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INTRODUCCION

La creacion de la Administracién de Riesgos en el mundo se debié principaimente a
diferentes sucesos internacionales que afectaron en su momento la economia de los paises

involucrados y, en general, del sistema financiero mundial.

Dentro de los sucesos mds importantes que hicieron que se temaran medidas y se pusieran

limites en lo concerniente a la exposicién de riesgos de las empresas, estan:

e El sistema de tipo de cambio se derrumbo en 1971

¢ Los precios de las acciones japonesas cayeron en 1989 y 1992, la pérdida total de
capital fue de 2.7 billones.

o Lunes negro 19 de octubre de 1987, las acciones estadounidenses cayeron en

promedio 23%, lo que represent6 una pérdida de capital de un billén de dolares.

En 1974 el grupo de los 10, integrado por paises de Europa y América, crearon un comité
regulador, con el objetivo de disminuir los riesgos financieros de los bancos y de otras
empresas con el fin de que estas contaran con todas las condiciones necesarias para hacerle

frente a sus reclamaciones. A éste comité se le conoce como Comité de Basilea.

El tema de La Administracién de Riesgos dentro de las instituciones en México es
relativamente nuevo. Dentro de las medidas reguladoras que las autoridades mexicanas han
adoptado sobresalen, en 1995 Banxico emiti6 el anexo 9 circular 2019/85, que contiene 31
puntos de controles de riesgos, en enero de 1999 la Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas (CNSF) emitié la circular 14,23 con disposiciones de caricter prudencial en
materia de Administracién de Riesgos. Actualmente, establecié en la Circular S§-11.6
emitida el pasado 5 de octubre del 2000 con fundamento en el articulo 107 de la Ley

General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros que seftala lo siguiente.

Articulo 107. - Las instituciones de seguros, sociedades mutualistas de seguros y demas

personas que en los términos de esta Ley, estén sujetas a la inspeccién y vigilancia de la
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Comision Nacional de Seguros y Fianzas, deberan rendir a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) asi como a la propia Comision, en la forma y términos que al
efecto establezcan, los informes y pruebas que sobre su organizacion, operaciones,
contabilidad, inversiones o patrimonio les soliciten para fines de regulacion, supervision,
control, inspeccion, vigilancia, estadistica y demds funciones que conforme a esta Ley u

otras disposiciones legales y administrativas les corresponda ejercer.

Con estos antecedentes se ha desarrollado el presente trabajo que tiene por objetivo
documentar, definir y desarrollar las politicas y metodologias para llevar a la préctica lo
relacionado con la Administracién de Riesgos asociados al curso normal del negocio de las
empresas aseguradoras. Para efectos de este trabajo, la cuantificacidn de riesgos y su marco

metodoldgico se relacionan con la posicion de los portafolios de inversion.

Mediante dichas politicas y metodologias se puede identificar, medir, meonitorear, limitar,
controlar y divulgar los tipos de riesgos a los que estin expuestas las Compatiias

Aseguradoras.

En el primer capitulo de este trabajo, se establecié una vision general de las empresas
aseguradoras, definiendo todo lo concernicnte a ellas, como son las clases de aseguradoras
que existen, las caracteristicas principales, su organizacién, las principales 4reas que las

componen, asi como los objetivos de éstas.

En el capitulo dos se hace referencia a los diferentes tipos de riesgos que existen, desde un
punto de vista general, asi como desde el punto de vista de la administracién de riesgos,

para entender de mejor manera a lo que estdn expuestas las empresas.

Mas adelante, en los capitulos tres y cuatro, se mencionan los conceptos generales de la
administracién de riesgos, detallando et proceso de la administracién proactiva de riesgos y
se menciona la manera en que se debe de conformar el 4rea de administracién de riesgos

dentro de una empresa aseguradora,




En el capitulo cinco, se presentan los métodos mas importantes para administrar los riesgos
a las que se encuentran expuestas las empresas, dando la mayor importancia a la parte que

corresponde al VaR (Value at Risk) y todas sus caractetisticas.

En el capitulo scis se ejemplifica con un caso préctico, la aplicacién de todo lo visto en lo

particular al VaR en este trabajo.

El objetivo principal de este trabajo es dar a conocer la funcién de la administracién de
riesgos dentro de las empresas aseguradoras, asi como dar una visi6bn general de los
métodos que existen para controlar estos riesgos y conocer la importancia que tienen estas

herramientas metodolégicas en el mundo de los negocios en la actualidad.
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CAPITULO 1
QUE SON LAS EMPRESAS DE SEGUROS.

La empresa, desde una perspectiva general, puede ser considerada como una unidad
econdmica organizada para combinar un conjunto de factores de produccién, con objeto de
llevar a cabo la elaboracion de bienes y servicios para su venta o distribucién en el
mercado. Asi en sentido amplio, puede ser definida como un conjunto de actividades, de
bienes patrimoniales y de relaciones de hecho y organizativas, necesarias para realizar la

actividad econémica que le es propia.

1.1 La Empresa de Seguros.

Es aquefla cuya actividad se encuentra orientada a la practica del seguro. Los términos
empresa de seguros ¢ Instituciones de seguros son sinénimos, ya que la actividad
aseguradora, en practicamente la totalidad de los paises, solo puede ser Ilevada a cabo por
personas juridicas y mediante algunas de las formas de sociedad que reconocen como
vilidas las respectivas legislaciones, no siendo posible la préctica del seguro por las

personas fisicas, salvo contadas excepciones, como la de Lloyds inglés.
1.2 Clases de Empresas de Seguros.
Formas sociales que pueden practicar el seguro privado en México.
En Meéxico las formas sociales legalmente reconocidas para ejercer el seguro son:
a) Sociedades Mutualistas.
Una Mutualista es la entidad aseguradora constituida por la asociacién de personas que se
reparten entre si, los riesgos que individualmente les corresponden, fijando las cantidades

con las que cada una de ellas habra de contribuir al resarcimiento de los dafios o pérdidas

colectivas.




En cualquier forma de Mutualista la piedra angular son los mutualizados. Puede definirse

como tal a la persona asociada a una Mutualista.

El objeto fundamental de una Mutualista, es la consecucién de una cobertura colectiva y
mancomunada frente a los riesgos individuales de sus asociados, al minimo costo posible,
puesto ¢! precio de la garantia s6lo estara representado en lineas generales, por ¢l importe

de las indemnizaciones satisfechas, mds los gastos de administracién,

En general, estas Mutualistas tienen un 4mbito operativo limitado a grupos de personas
ligadas por algin vinculo orgénico y en tipos de riesgos especificos, pero presentan
caracteristicas de trabajo y técnicas semejantes a una aseguradora con forma de sociedad
anénima, puesto que cobran una prima inicial y pueden efectuar al final del gjercicio un
reparto de los excedentes entre sus asegurados, del mismo modo que las sociedades
anénimas lo llevan a cabo entre sus accionistas en forma de dividendos, si bien deben de
organizarse y funcionar de manera que sus operaciones de seguro no produzcan utilidad

para cllas ni para sus socios.
b) Sociedades An6nimas.

La Sociedad Anénima de Seguros es aquella entidad mercantil que se dedica a la préctica
del seguro privado. Su caracteristica fundamental, por lo que se diferencia notablemente de
la Mutualista, radica en que debe procurar retribuir, en forma de dividendos, el capital

aportado por sus accionistas.

En este sentido, mientras en la Sociedad Anénima existen dos sectores de personas
netamente diferenciados (socios o accionistas y asegurados o clientes), en las Mutualistas
ambos grupos coinciden al ser inseparable la condicién de socio, de la de tomador del
seguro o asegurado.

En cierto modo, en una Mutualista prevalece la orientacion social (mejor servicio al costo

més reducido posible), en tanto que en una Sociedad Anénima prevalece el aspecto




econémico de retribucion al capital o a los accionistas. En la practica estas diferencias se
diluyen, pues las Anénimas necesitan preocuparse del publico y las Mutualistas han de
procurar ampliar sus reservas y obtener asi un beneficio en sus operaciones.

Por ello lo que ha de tenerse en cuenta al querer establecer comparacién entre uno y otro
sistema, es el mayor grado de eficacia y responsabilidad, en este sentido en cualquicra de
los dos sectores puede haber empresas mas o menos eficientes y con mejor o peor

organizacion.
1.3 Algunos caracteres de las Empresas de Seguros en México.
Al describir las clases de empresas aseguradoras es necesario citar los siguientes caracteres:
Garantias financieras iniciales
a) Concepto de capital.

En principio desde un punto de vista econémico, capital es un conjunto de bienes de una
empresa que representan el valor de la misma. Capital Social Autorizado, es el importe
méximo de aportaciones que pueden realizar los socios segin autorizacién previa de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Conviene sefialar que recibe el nombre de Fonde
de Reserva el constituido por las Sociedades Mutualistas de seguros, con los remanentes de

los ejercicios sociales y con un recargo sobre las primas.
b) Instituciones de Seguros.

Con arreglo a la legislacién mexicana (Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros), las instituciones aseguradoras requieren para su constitucién y
funcionamiento de la previa autorizacion de la SHCP, las autorizaciones se referirdn a una

o mas de las siguientes operaciones de seguros:




L. Vida
II. Accidentes y enfermedades
111. Dafios

Deber4n contar con un capital minimo pagado para cada operacion 0 ramo que se Jes haya
autorizado, y que la Secretarfa fijard durante el primer trimestre de cada aflo, tomando en
cuenta los recursos que, a su juicio, sean indispensables para el ejercicio de su actividad, en
busca de un desarrollo equilibrado del sistema, la sana competencia en las instituciones y
la situacién econémica del pais. Dicho capital minimo deberé estar totalmente suscrito y

pagado a més tardar el 30 de junio del afio respectivo.

Igualmente deberén contar con un capital minimo de garantia (margen de solvencia), que
resulte de aplicar los procedimientos de calculo que determine la Secretarfa mediante

disposiciones de cardcter general.

¢) Sociedades Mutualistas.

Las Sociedades Mutualistas de seguros deberdn de organizarse y funcionar de tal manera
que las operaciones de seguro que practiquen no produzcan lucro o utilidad para ellas o
para sus socios, por lo que sélo deberan cobrar las sumas indispensables para cubrir los

gastos generales de gestidn y para constituir las reservas necesarias.

Deberén de constituir un fondo de reserva con el 25% cuando menos de sus remanentes y

con un recargo sobre las primas que aprueba la Comision.
1.4 Organizacién de las Empresas de Seguros.
Concepto de organizacién. Puede considerarse como organizacién a la especial

distribucion, configuracion bésica o estructura general que tiene un ente institucional o

empresarial para su mejor adecuacién a las funciones que tiene asignadas.




Dentro de los factores que determinan la organizacion de una Empresa de Seguros pueden

sefialarse los siguientes:
1. Régimen juridico social.

Desde este punto de vista de la organizacién empresarial interesan los que podriamos
denominar 6rganos socio empresariales, cuyas principales manifestaciones son:

Juntas o Asambleas generales, Consejos de Administracién, Comisiones gjecutivas o
directivas, consejeros delegados y directores generales o gerentes.

La entidad que por ejemplo pretende lograr una répida expansion, precisa preparar
adecuadamente drganos a este efecto y dar mayor importancia a la organizacion comercial
frente a la empresa estitica, preocupada fundamentalmente de un equilibrio en los

resultados, que pondrd mayor énfasis en los 6rganos técnicos.
2. Volumen de operaciones.

La organizacién depende en gran parte de este factor, a consecuencia de la mayor necesidad

de dividir funciones, a medida que aumenta el tamafio de la empresa.
3. Clase de operaciones.
Un ramo permite gran centralizacién y concentracion en la prestacién de servicios.
1.5 Principales dreas y funciones de las Empresas de Seguros.
Un posible esquema de organizacién en una Empresa de Seguros, es en el que suele
aplicarse el nombre de direccién a cada uno de los distintos érganos encargados del

ejercicio y/é control de las actividades ejecutivas esenciales en una empresa.

Concretamente, en la Empresa de Seguros puede hablarse de:




Direccién General.
e Tomar decisiones validas en todas las materias referentes a la direccién, gestién y
administracion de la empresa.
e Reportar resultados obtenidos a la Asamblea General de Accionistas en forma

periddica.

Direccién de Informdtica.

s Dotar de las aplicaciones, procedimientos ¥ de la infracstructura tecnolégica para
cumplir con los objetivos de la empresa de seguros y posicionarla en un nivel
competitivo al mercado de seguros.

o Orientar los desarrollos de informética.

o Establecer los procedimientos requeridos para garantizar la seguridad de las
aplicaciones y la operacidn de los sistemas y equipos.

» Coordinar las diferentes 4reas para el logro de los mejores resultados.

+ Establecer juntas con todas las areas de la compafiia, las prioridades y desarrollos de
los trabajos encomendados.

s Retroalimentacion al personal para el crecimiento y el desempefio correcto de sus
funciones.

* Activar los proyectos para su realizacion.

Direccién de Recursos Humanos.

¢ Promover las condiciones mds favorables para la atraccion, el desarrollo y el optimo
desenvolvimiento profesional del personal requerido por la empresa para cumplir su
misién,

e Dirigir las funciones de administracién de sueldos y prestaciones, reclutamiento,
seleccidn, capacitacién, relaciones laborales, servicios administrativos, seguridad e
higiene.

e Administrar el programa de capacitacién institucional, atender directamente al
personal y a la representacion sindical.

» Vigilar los incrementos de sueldo, bonos y gratificaciones.

* Administrar el programa de seguridad e higiene.




« Coordinar la contratacién de nuevo talento humano.

Direccién de Ventas.

s Mantener e incrementar una cartera de agentes que permita la captacién de nuevos
negocios apoyados con el disefio, planeacién e¢ implementacién de estrategias
permanentes de mercado que aseguren la rentabilidad y el cumplimiento de las metas
fijadas por la Direccién General.

¢ Evaluar la moralidad de los agentes y promotores y establecer las medidas de apoyo
necesarias en acuerdo con los compromisos de venta.

* Desarrollar estrategia para mantener convenios y relaciones con agentes y promotorias
actuales y de nueva creacién.

o Analizar la siniestralidad y proponer acciones necesarias para obtener rentabilidad en
los negocios.

s Revisar las tarifas y descuentos aplicados en el mercado para proponer ajustes, de
acuerdo a la zona, produccion y resultados para lograr una mejor penetracion al

mercado.

Direccién Técnica de Vida.

« Fomentar permanentemente la excelencia en el servicio y productividad técnica de los
ramos de vida y accidentes personales, disefiar productos de los mismos ramos, asi
como supervisar la suscripcién y emisidn.

¢ Administrar la cartera y el reaseguro correspondiente.

# Evaluar y tramitar el pago de los siniestros.

o Célculo y valuacion de las reservas para cumplir con los requerimientos de la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, para los estados financieros, as{ como con
las estadisticas.

» Vigilar y revisar las solicitudes que presenten los agentes y promotores.

e Atender y evaluar cotizaciones de negocios importantes.

o Tramitar ante nuestras autoridades las autorizaciones de caricter técnico contractual.




Direcciéon de Finanzas y Administracién.

+ Coordinar el aspecto financiero, contable y fiscal de la empresa de seguros.

« Vigilar la tesoreria para el buen manejo de los recursos financieros de la compafiia y
para la buena administracién de las inversiones.

e Realizar los pagos oportunos a los clientes y proveedores que son solicitados
diariamente por las dreas de siniestros, Tecursos humanos, vida, ventas, informatica,
contabilidad.

e Vigilar y controlar el programa de pagos a los reaseguradores locales y del extranjero.

e Controlar el pago de las obligaciones fiscales.

e Acatar las instrucciones del Comité de Inversiones para efectuar la compra y venta de
valores y vigilar que se consulte a las diferentes instituciones bancarias y casas de
bolsa para obtener las mejores tasas de interés que haya en el mercado nacional e
internacional.

e Vigilar el tipo de inversiones, con el fin de cumplir con las reglas de inversién de las
reservas técnicas y la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros e informar mensualmente a la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

o Atender los requerimientos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Comisién
Nacional de Seguros y Fianzas, Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de
los Usuarios de Servicios Financieros, Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
Bolsa Mexicana de Valores, Tesorerfa del Distrito Federal, Asociacién Mexicana de
Seguros y de los Despachos de Auditores Externos, asi como, de ios Actuarios
Independientes.

e Proporcionar informaciéon mensual para el Consejo de Administracién y Comité
Ejecutivo.

e Atender las consultas que realizan los funcionarios de la compafifa, asi como, los

clientes, proveedores y gerentes de las Sucursales y Oficinas Foraneas.

Direccién Técnica de Daios.
* Determinar y supervisar todas las acciones tendientes a que la compafiia alcance las
metas que pretende en su operacion de seguros de daiios.

« Normatividad en general (politicas, terifas y cléusulas) de la operacion.




« Contratacion y supervision del reaseguro.

« Susctipcion de negocios especiales.

o Atencién de la fuerza de ventas.

» Relacion con autoridades sobre informacién de reservas de asegurados.

o Relacion con otros organismos del sector para ver estadisticas, clausulados y tarifas.

e Autorizaci6n total para suscripcion, determinacién del reaseguro, determinacion de

tarifas y clausulas, aprobar pagos a reaseguradores y corredores de reaseguro.

Direccién de Siniestros.
e Supervisar todas las actividades del 4rea, atender a los clientes y agentes.
o Autorizar los pagos de siniestros y vigilar la venta de salvamentos asi como analizar
las reclamaciones no procedentes.

Atender a los gerentes de las sucursales y oficinas forAneas asi como a los

supervisores.

Aclarar las dudas sobre la aplicacién e interpretacion del clausulado de las polizas.

Aceptacién o rechazo de siniestros dudosos.
o Acuerdos con subdirectores y gerentes del 4rea.

¢ Autorizacién de pagos y firma de facturas.

La terminologia utilizada para describir la estructura orgénico funcional y operativa de las
empresas no suele ser Gnica ni a veces coincidente en cada una de ellas. No obstante
podemos calificar como departamentos, a aquellos organos o servicios, encuadrados
generalmente en una direccién, a los que se encomienda la ejecucién & control de

determinadas y concretas actividades.
En la Empresa de Seguros pueden ser destacados los siguientes departamentos:
Departamento de emisién de pélizas.

o Tiene como finalidad la confeccién y envio, a sus respectivos titulares, de las polizas

y suplementos suscritos por la entidad.




Departamento de emisién de recibos.
o Su cometido es la confeccién y puesta en circulacién de los recibos de primas de

nueva produccién y de cartera, librados a favor de los asegurados.

Departamento de Siniestros
e Tiene por objeto la realizacién de actividades relacionadas con la aceptacion,
tramitacién y liquidacién de expedientes relativos a siniestros declarados por los

asegurados.

1.6  Objetivo de las compaiifas Aseguradoras

A grandes rasgos los objetivos de las Empresas de Seguros puederi clasificarse en:

Objetivo de Resultados
¢ Aquel que constituye meta o finalidad continua de su actividad propia. En una
Empresa de Seguros, objetivos de esta indole pueden ser: Mantener una
siniestralidad de la cartera global menor a un porcentaje determinado, continuar con
un volumen de vehiculos asegurados equivalente a un x porcentaje del nimero
nacional de automéviles, mantener un ritmo de crecimiento superior al de la tasa de

inflacién, etc.

Objetive de Actuacién,
e Aquel que, sin carécter de continuidad, se desea alcanzar en determinado plazo,

generalmente corto como medio para conseguir un objetivo de resultados.
Estrategia Empresarial.
e Puede ser definida como estrategia ¢l plan bésico operativo de una entidad, frente al

conjunto de circunstancias concurrentes en un determinado mercado o sector de este,

El significado estratégico para las Empresas de Seguros es aplicar el conjunto de objetivos,

politicas, procedimientos y acciones que se implementan para identificar, medir,
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monitorear, limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgo a que 5¢

encuentra expuesto el entorno financiero de la empresa.

El reto de las aseguradoras también es vigilar el entorno financiero como el endeudamiento
en moneda extranjera, la alta volatilidad de tasas de interés, el riesgo crediticio y de
mercado ya que representan situaciones reales que pueden desestabilizar una organizacion.
Por lo tanto, para ayudar a conservar un alto nivel competitivo y el equilibrio de la empresa
en mercados globales, se requiere contar con métodos de Administracién de Riesgos

actualizados y completos.
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CAPITULO 2

2.1 LOS RIESGOS

Las empresas estdn expuestas a diferentes tipos de riesgos que en algunos casos estdn
dispuestas a asumir para crear ventajas competitivas y agregar valor para los accionistas,
pero por otro lado también existen riesgos que no estén previstos por las Instituciones para
asumirlos, entre los que podemos mencionar los resultados de cambios en la economia o en
el entorno politico, estos cambios pueden convertirse en riesgos financieros que estdn
relacionados con posibles pérdidas en los mercados financieros. Los movimientos en las
variables financieras, tales como las tasas de interés y los tipos de cambio, constituyen una
fuente importante de riesgo para la mayoria de las empresas. Una de las necesidades que se
han creado en las Instituciones de Seguros es la de administrar los riesgos financieros, se
han percatado que deben identificar y medir con precisidn los riesgos para posteriormente
controlarlos y evaluarlos de forma apropiada. Un entendimiento cabal del riesgo permite
gue los administradores de riesgos financieros puedan estar en condiciones de planear
adecuadamente la forma de anticiparse a posibles resultados adversos y sus consecuencias y
de este modo, estar mejor preparados para enfrentar la incertidumbre futura sobre las

variables que puedan afectar los resultados.
2.1.1 Definicion de riesgo.

El riesgo es la eventualidad de que ocurra un hecho capaz de producir algiin dafio. Toda

actividad, por simple que sea, implica un riesgo.

Un riesgo es la posibilidad de sufrir una pérdida. Para un proyecto especifico, €l percance
puede ser un producto terminado con menor calidad, costos mas elevados, retrasos en el
programa de actividades, o no alcanzar en absoluto €l propésito y la intencion del proyecto.
En otras palabras, un riesgo es un problema del cual se espera su ocurrencia pero no se

tiene la certeza de cuando ocurrird.
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El grado de aceptacion del riesgo es una solucion de compromiso por parte del
administrador entre el conocimiento y valoracién del mismo y las ventajas que supone la

actividad asociada.
2.1.2 Grado de riesgo.

Es intuitivamente obvio que existen algunas situaciones en donde el riesgo es mayor que en
otras situaciones, es muy aceptado que el significado de “grado de riesgo” es relativo a la
probabilidad de ocurrencia del mismo, se considera que aquellos eventos con una alta

probabilidad de pérdida tienen mas riesgo que aquellos con una probabilidad menor.

Es conveniente usar los términos mayor riesgo y menor riesgo para indicar una medida de
la posible pérdida. Esto hace creer que para medir el riesgo se debe de considerar la
magnitud de la pérdida potencial, pero si ahora consideramos que tenemos dos situaciones
donde el monto, es igual, entonces la pérdida con més riesgo es la situacién con

probabilidad de pérdida méas grande.

Existe una dificultad para involucrar la pérdida potencial y la probabilidad de pérdida para
medir el riesgo, entonces es posible recurrir al concepto de valor esperado para referirse a
estas dos facetas de una situacién dada de riesgo. El valor esperado de pérdida en una
situacion dada es la probabilidad de dicha pérdida multiplicada por el monto de pérdida
potencial, por ejemplo, si el monto a considerar es de $10 y la probabilidad de pérdida es de

.10, entonces ¢l valor esperado de pérdida es de $1.
2,13 Factor de riesgo.
Los factores de riesgo son aquellas variables financieras (tasas de interés, indices bursétiles,

precio de las acciones, tipos de cambio, inflacién, etc.) cuyo comportamiento en el futuro es

incierto y que, por ende, pueden influir en ¢l valor del negocio.
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Los factores de riesgo se clasifican en comunes, que afectan a todos los negocios e
inversiones, y variables, que afectan solamente a los negocios e inversiones que contengan

cierto tipo de instrumentos financieros involucrados.

Algunos factores de riesgo comunes son los siguientes:

INPC fndice Nacional de Precios al Consumidor

SIC fndice de Sociedades de Inversién Comunes

SID fndice de Sociedades de Inversién de Deuda

USDMXN  Tipo de Cambio Peso/Dolar

CETE1 Tasa de rendimiento de Cetes a 1 dia y sus demds petiodos
UDI Valoer de la UDI

2.1.4 Clasificacién del riesgo.

Existen muchos tipos de riesgo, atendiendo a su origen se clasifican en:

Riesgos Naturales:
Aquellos originados por fenémenos de la naturaleza: inundaciones, terremotos, erupciones

volcénicas, etc.

Riesgos Tecnoldgicos:
Aquellos asociados a accidentes de origen tecnoldgico, como el riesgo quimico, el nuclear
o el transporte de mercancias peligrosas. Comprende asimismo los grandes apagones

eléctricos.

Riesgos Antrépicos:
Aquellos generados por la actividad de! hombre: accidentes de transporte publico, grandes
concentraciones de personas (acontecimientos deportivos, festivos, etc.), colapso de un

edificio, etc.
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Riesgos financieros y no financieros.
Los riesgos incluyen todas las situaciones en donde hay una exposicion a la adversidad. En
algunos casos esta adversidad se relaciona con pérdida financiera, mientras que en ofros

casos no ocurre asi, y el riesgo est4 relacionado con todos los aspectos del entorno humane.

Riesgos Dindmicos:

Los riesgos dinamicos son aquellos que resultan de cambios en la economia, cambios en el
nivel de los precios, en la demanda de los consumidores, en la tecnologia, etc., que pueden
causar pérdida financiera a los miembros de la sociedad. Estos riesgos dinamicos
normalmente tienen impacto en la sociedad a largo plazo, considerando que son el resultado
de ajustes en la colocacién equivocada de recursos. Los riesgos dindmicos pueden afectar a
un gran nitmero de individuos, pero son menos predecibles que los riesgos estiticos, ya que

no ocurren con regularidad.

Riesgos Estdticos:

Estos involucran aquellas pérdidas que ocurririan aun si no hubiera cambios en la
economia, se relacionan con la deshonestidad de los individuos y con su pericia. La pérdida
estitica esta relacionada con la destruccién de algin bien o el cambio de su posesién como
resultado de la deshonestidad del error humano. Los riesgos estaticos tienden a ocurrir con
algiin grado de regularidad y entonces son generalmente predecibles, y por lo tanto son

perceptibles de aseguramiento.

Riesgos Fundamentales:

Estan relacionados con pérdidas que son impersonales en pérdida y en origen, son un grupo
de riesgos que son causados fundamentalmente por la economia, la sociedad y los
fenémenos politicos, asi como también de los fenémenos fisicos, afectan a largos
segmentos de la poblacién o inclusive a toda ella, como ejemplo se tiene: desempleo,

guerra, inflacion y terremotos.
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Riesgos Particulares:

Estén relacionados con pérdidas que afectan a los individuos més que al grupo entero,
pueden ser estéticos o dindmicos, como ejemplo tenemos: el incendio de una casa o el robo
de un banco, etc. Los riesgos particulares son considerados responsabilidad de los propios
individuos. Estos riesgos pueden ser objeto de asegurabilidad, prevencién o alguna ofra

técnica.

Riesgos Especulativos:

Describen situaciones en donde hay posibilidad de pérdida pero también de ganancia, en
este contexto el riesgo es deliberadamente creado con la esperanza de ganar, ejemplos de
ello son: Las apuestas en los juegos de azar; alguna inversién, ya que puede haber pérdida
si el producto no es aceptado en el mercado al precio suficiente para cubrir costos, pero a

cambio se espera una cierta ganancia, etc. Normalmente estos riesgos no son asegurables

Riesgos Puros:

Designan situaciones en las que solamente existen dos casos: pérdida y no-pérdida, como
ejemplo, la persona que compra un automovil debe considerar la posibilidad de que algo
pueda ocurtir que pudiera dafiar o destruir el automévil, los posibles resultados son pérdida

y no-pérdida, Normalmente estos riesgos si son asegurables.
Los riesgos puros se pueden clasificar como sigue:

Riesgos Personales.

Se refieren a los que existe posibilidad de pérdida de ingresos o pertenencias como
resultado de la pérdida de habilidad para tener ingresos, lo cual se puede deber a 4
principales causas:

a) muertc prematura

b) edad avanzada

¢} enfermedad

d) desempleo
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Riesgos sobre las posesiones de las personas:

Estos riesgos se pueden dividir en dos, considerando que puede haber pérdida directa y
pérdida indirecta, por ejemplo si una casa es destruida por el fuego, el propietario pierde el
valor de la casa, no tiene mas un lugar para vivir y durante el tiempo que se requiera para
reconstruir la casa incurre en una seric de gastos adicionales para vivir en algin otro lugar,

en este caso se considera que la pérdida es indirecta.

2.2 TIPOS DE RIESGOS BAJO EL ENFOQUE DE LA ADMINISTRACION
DE RIESGOS.

2.2.1 Riesgo de Mercado.

Pérdida potencial del portafolio a causa de cambios adversos en las condiciones de mercado
que inciden sobre la valuacién de las posiciones, es decir, por cambios en las tasas de

interés, el tipo de cambio, el precio de las acciones y la inflacién, principalmente.
2.2.2 Riesgo de liquidez

Pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales para
hacer frente a sus obligaciones, o bien, por el hecho de que una posicién no pueda ser

oportunamente cubierta mediante el establecimiento de una posicién contraria equivalente,

Tipos de Riesgo de Liguidez:

1. Riesgo de Liquidez de Fondos: se refiere a la posibilidad de atender los requerimientos
o compromisos financieros, originados de un desbalance desfavorable entre activos y
pasivos.

e Se origina por diferenciales de flujo de efectivo;

e Se origina de cualquier transaccién 0 compromiso financiero;

e Las actividades de inversiones tienen su impacto en la situacién de liquidez de la
Compaiiia;

o Es necesario monitorear constantemente la liquidez del balance financiero;
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s Crisis de liquidez sistémica

. Riesgo de Liquidez de Mercados: es el riesgo de que una institucion no pueda vender
en el mercado o cancelar un instrumento financiero o cartera de éstos, sin afectar
significativamente su precio de mercado, lo cual se puede deber a un desajuste o falta
de profundidad en los mercados.

o Se refiere al riesgo de no poder cerrar posiciones financieras abiertas, con agilidad y

en cantidades suficientes, y a un precio razonable;

e Un indicador de liquidez de mercados es el tamafio del diferencial entre los precios de
compra y de venta de instrumentos financieros;

e Los diferenciales de precios nos dan una idea de la profundidad de mercados bajo
situaciones normales;

e Desajustes de mercado, contraccién de participantes y la ejecucidn de posiciones
grandes, son factores que pueden ampliar considerablemente los diferenciales de
compra y venta;

e Dentro de los desajustes de mercado podemos incluir a desbalances extremos y
repentinos en la oferta y demanda de titulos, asi como a las caidas estrepitosas en los
mercados, los cuales provocan crisis de liquidez;

e La contraccién o expansién de participantes en los mercados s¢ puede deber a que los
operadores (“market-makers”) decidan retirarse o ingresar, provocando crisis de
liquidez y ampliando los diferenciales;

e Una caida en la calidad crediticia de un emisor u operador, los elimina como

contrapartes aceptables, provocande una erosién en la liquidez de mercado;

2.2.3 Riesgo Financiero.

Se puede definir como el impacto sobre el rendimiento financiero de la empresa producto

de su apalancamiento financiero, su posicién con respecto al tipo de cambio y a los valores,

asimismo se entiende por riesgo inherente de la empresa a los riesgos que se desprenden de

su propia actividad.

Dentro de los principales riesgos financieros, estén los siguientes:
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Riesgo por Apalancamiento:
Es el producto de las deudas financieras de la empresa, Surge por el movimiento en las tasas
de interés que, en caso de subir, afectaran a la empresa por el mayor desembolso que esta

tiene que realizar.

Riesgo Cambiario:
Se debe a la variacion o fluctuacién del tipo de cambio de las divisas que maneja la

empresa.
Riesgo por Posicion en Valores:
El Portafolio de valores se constituye por los instrumentos de deuda, acciones, y este

también afecta la posicion financiera de la empresa. Si estos valores suben o bajan

benefician o perjudican a la empresa.

2.2.4 Riesgo Operativo.

Pérdida potencial por fallas o deficiencias en los sistemas de informacidn, en los controles

internos o por errores en el procesamiento de las operaciones.

2.2.5 Riesgo de Crédito.

Pérdida potencial por la falta de pago de un acreditado o contraparte en las operaciones que

efectan esas instituciones.

2.2.6 Riesgo Legal.

Pérdida potencial por el incumplimiento de las disposiciones legales y administrativas
aplicables, la emisién de resoluciones administrativas y judiciales desfavorables y la
aplicacion de sanciones, en relacién con las operaciones que esas instituciones llevan a

cabo.

19




CAPITULO 3
3.1 CONCEPTOS GENERALES DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

3.1.1 Definicién de Administracién de Riesgos.

Se define como Administracion de Riesgos al conjunto de objetivos, politicas,
procedimientos y acciones que se implementan para identificar, medir, monitorear, limitar,
controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgos a gue se encuentran expuestas las

instituciones.

La Administracién de Riesgos desarrolla una disciplina y un ambiente de decisiones y
acciones proactivas para valorar ininterrumpidamente lo que puede fallar, determinar cuales

riesgos son importantes enfrentar e implementar estrategias para abordarlos.

3.1.2 Enfoques para la Administracién de Riesgos

Existen dos enfoques distintos para la Administracién de Riesgos. Uno es Reactivo y el
otro es Proactivo. La Administracion Reactiva de Riesgos significa que se reacciona a las
consecuencias de los riesgos (los problemas reales) conforme ocurren. La Administracién
Proactiva de Riesgos significa que se cuenta con un proceso visible para administrarlos.

Este proceso se puede medir y repetir.

La prevenci6n del riesgo es el punto de transicién entre los enfoques reactivo y proactivo,
La prevencion ocurre en las etapas de planeacion de un proyecto, cuando se puede aplicar
acciones para impedir que ocurran los riesgos. Es importante sefialar que no es un remedio

para la causa del riesgo, s6lo una forma de evitar sus sintomas,

Es importante enfatizar que el factor determinante para tener éxito no es la calidad de la

valoracién del riesgo, sino la capacidad para administrar el riesgo y la oportunidad.
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32 EL PROCESO DE LA ADMINISTRACION PROACTIVA DE

RIESGOS,

La Administracion Proactiva de Riesgos, los valora en forma continua y los utiliza para
tomar decisiones en todas las etapas de la vida de un negocio.

3.2.1 ler Paso: La ldentificacién.
Los riesgos deben identificarse antes de que puedan administrarse. La identificacién de
riesgos proporciona al administrador la posibilidad de identificar las oportunidades,

indicios e informacién que le permiten ubicar los riesgos principales, antes de que estos

afecten a la propia continuidad del negocio.

Tablas de factores de riesgo.

Para la identificacién de riesgos se emplean tablas de factores de riesgo y, mediante una

serie de discusiones abiertas, se identifican y clasifican los riesgos para el negocio.

Factor de riesgo.

Sefial de riesgo

Sefial de riego

Sefial de riesgo

de los clientes.

bajo. mediano. alto.
Conveniencia del | Apoya Afecta No apoya ni se
preyecto directamente  las|indirectamente relaciona con el

metas y propésitos |una o mas metas. |propésito o las

metas del cliente.

Percepcitn del cliente.

Espera que el
equipo genere este

Piensa que el
equipo no trabaja

Cree que el
producto  deseado

producto. en el producto|no coincide con los
esperado. productos
anteriores del
equipo.
Desarrollo de las|Provoca muy poco|Cambia  ciertos | Modifica
actividades. o ningin cambio jaspectos o afecta|sustancialmente el
en el desarrollo de |minimamente el]desarrollo de las
las actividades. desarrollo de las |actividades de
actividades. la organizacion.
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Los factores de riesgo se agrupan por drea de atencion y categoria. Los factores del
propdsito y las metas, la necesidad de tomar decisiones, los factores de administracién dela
organizacién, y los factores de presupuestos y costos son ejemplos de las categorias de
factores de riesgo dentro de un 4rea de atencién.

Cada factor de riesgo posee una 0 mds caracteristicas que describe si el riesgo debe

considerarse alto, mediano o bajo.

Cuando se descubre un riesgo como resultado de ponderar la tabla de factores de riesgo, se

debe desarrollar una declaracion del riesgo e introducirla en la lista principal de riesgos.
La declaracion del riesgo.

Antes de que pueda administrarse un riesgo, debe expresarse con claridad. Cuando declara

un riesgo, no sélo se debe considerar como un sintoma, sino también su resultado.

3.2.2 2do. Paso: El Anilisis del Riesgo.

Fl andlisis de riesgos es la conversién de los datos de un riesgo a informacién para la toma

de decisiones respectiva.
Probabilidad de un riesgo.

Un riesgo se compone de dos factores: su probabilidad y su impacto. La probabilidad de un
riesgo es la posibilidad de que un evento suceda en realidad. Para clasificar los riesgos es
recomendable la asignacién de un valor numérico a la probabilidad. La probabilidad de un
riesgo debe ser mayor que cero o el riesgo no representa una amenaza. Asimismo, la
probabilidad debe ser menor que 1 o el riesgo es una certeza, en otras palabras, es un

problema identificado.
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Impacto de un riesgo.

El impacto de un riesgo mide la severidad de los efectos adversos, o la magnitud de una
pérdida, si el riesgo llega a suceder. Si el riesgo tiene un impacto financiero, el valor
monetario es la forma preferible para cuantificar la magnitud de una pérdida. El impacto
financiero podrian ser costos a largo plazo en la operacién y el apoyo, una pérdida en la
participacién en el mercado, costos a corto plazo por el trabajo adicional, o pérdida en el

costo de oportunidad.

Otros riesgos pueden tener un nivel de impacto en donde es mas conveniente una escala
subjetiva del 1 al 5. Los valores altos indican una pérdida seria para la continuidad en la
vida del negocio y los valores medianos sefialan una pérdida en partes o una disminucion

de la eficiencia.
Exposicién al riesgo.

Para evaluar una lista de riesgos, debe entenderse con claridad la amenaza completa de
cada una de las necesidades de riesgos. En ocasiones un riesgo con una probabilidad alta
tiene un impacto bajo y puede ignorarse sin complicaciones; ofras veces un riesgo con un
impacto alto tiene una probabilidad baja y también puede ignorarse. Los que en verdad se
requiere administrar son aquellos con una exposicién alta (probabilidad e impacto altos).
Esto se consigue reduciendo la probabilidad o el impacto del riesgo.

Se debe observar que, para clasificar la exposicién al riesgo, todos los valores de impacto
deben estar en las mismas unidades de medicion, ya sean valores monetarios o niveles de

impacto.
El formulario de declaracién de riesgos.

La siguiente es una lista de la informacioén que se debe considerar cuando desarrolle un

formulario de declaracion de riesgos:
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Identificador del riesgo. El nombre que se emplea para identificar una declaracion
de riesgo, con el propésito de elaborar informes y darle seguimiento.

Fuente del riesgo. El drea de atencién (esto es, el desarrollo personalizado de
software, el despliegue de la infraestructura, la administracién del programa de la
empresa), la categoria del factor de riesgo (esto es, el propdsito y las metas, la
necesidad de tomar decisiones, la administracién de la organizacién, el programa de
actividades, o el presupuesto/costo), y el factor de riesgo (esto es, la conveniencia
del proyecto, la influencias politicas, la estabilidad de la organizacién, el tamaiio del
proyecto) que se emplearon para identificar el riesgo.

Condicién del riesgo. Una declaracién que describa una condici6n existente que
pudiera conducir a una pérdida para el negocio.

Consecuencia del riesgo. Una declaracién que describa la pérdida que ocurrirfa si se
materializara el riesgo.

Probabilidad del riesgo. Una expresion del porcentaje mayor que cero y menor que
el 100 por ciento que representa la probabilidad de que la condicién ocurra en
realidad, provocando una pérdida.

Clasificacion del impacto del riesgo. Si el impacto del riesgo es, por ejemplo,
financiero, estratégico, técnico o legal.

Impacto del riesgo. La magnitud del impacto en caso de que el riesgo ocurra en
realidad. Este nimero debe ser el valor monetario de la pérdida o simplemente un
nimero entre 1 y 10 que represente una magnitud relativa.

Exposicién al riesgo. La amenaza completa que significa el riesgo, compensando la
probabilidad de una pérdida real con la magnitud de la pérdida posible

Contexto del riesgo. Un pérrafo con antecedentes adicionales que sirvan para aclarar
la situacion del riesgo.

Riesgos relacionados. Una lista de identificaciones que se emplea para dar

seguimiento a los riesgos que dependen entre si.
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Los Riesgos mis importantes.

El analisis de riesgos pondera la amenaza de cada riesgo como una ayuda para decidir en
cudles riesgos es conveniente aplicar una accién. Lo fundamental es identificar una
cantidad limitada de riesgos importantes que deben administrarse (por lo general 10 o
menos). Después de clasificar la exposicién al riesgo, el equipo debe concentrarse en una
estrategia de administracién del riesgo y en la forma de incorporar los planes de accién para

un riesgo en el plan general del proyecto.

3.2.3  3er. Paso: La planificacién de acciones para el riesgo.

Aqui se convierte la informacién sobre un riesgo en decisiones y acciones. La planificacién
implica desarrollar acciones para enfrentar los riesgos individuales, establecer prioridades
en las acciones para un riesgo, y crear un plan integrado de administracién de riesgos.
Existen cuatro 4reas fundamentales que deben de abordarse durante la planificacién de
acciones para riesgos:

e [Investigacion. ;Conocemos lo suficiente acerca de este riesgo? ;Necesitamos
estudiar mas el riesgo para adquirir més informacion y determinar mejor sus
caracteristicas antes de que podamos decidir qué accién efectuar?

e Aceptacion. jPodemos soportar las consecuencias si el riesgo ocurriera en realidad?
i Podemos aceptar el riesgo y no aplicar mas acciones?

o Administracion. ;Puede el equipo hacer algo para atenuar el impacto del riesgo en
caso de que ocurra?

e Prevencion. ;Podemos evitar el riesgo cambiando el campo?

Metas de 1a administracién de riesgos.

Las tres metas de la administracién de riesgos son:
* Reducir la probabilidad de ccurrencia.
» Reducir la magnitud de una pérdida.

¢ Modificar las consecuencias del riesgo.
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Estrategias para la administracién de riesgos.

Son posibles varias estrategias para reducir el riesgo:
e En los riesgos que se pueden controlar, se deben aplicar los recursos necesarios para
reducir el riesgo.

e En los riesgos que no se pueden controlar, determinar cambios de estrategia.

La estrategia de contingencia de riesgos.

La idea de una estrategia de contingencia es contar con un plan de reserva que pueda

activarse en caso de que fracasen todos los esfuerzos para administrar el riesgo.

El formulario de acciones para un riesgo.

La siguiente es una lista de la informacion que se puede considerar al desarrollar un
formulario de acciones automatizadas para el riesgo:

o [Identificador del riesgo. Ver formulario para declaracidn de riesgos.

o Declaracion del riesgo. Se ha identificado plenamente el riesgo.

o Estrategia de administracién del riesgo. Describe la estrategia para administrar el
riesgo, en donde se incluyan las suposiciones consideradas.

o Unidades de medicién para la estrategia de administracion del riesgo. Las unidades
de medicién se usaran para determinar si funcionan las acciones planeadas para la
administracion del riesgo.

s Conceptos de las acciones. Una lista de las acciones que se aplicaran para
administrar el riesgo.

e Asignaciones de personal. Las personas asignadas para ejecutar los conceptos de las
acciones.

o Estrategia de contingencia del riesgo. Un pérrafo o dos que describa la contingencia
en caso de que no funcionen las acciones planificadas para administrar el riesgo.

o Unidades de medicion y valores de activacién para la estrategia de contingencia del

riesgo. Las unidades de medicién y los valores de activacion que usard el equipo
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para determinar cudndo debe aplicarse la estrategia de contingencia de riesgo ¥ si

ésta funciona.

3.2.4 4to. Paso: El seguimiento de Riesgos

Durante esta fase, se vigilan el estado de los riesgos y las acciones que ha aplicado para
atenuarlos. El seguimiento de los riesgos es esencial para la implementacién de un plan de
acciones eficaz.

E! seguimiento es la funcién de vigilancia del plan de acciones para riesgos.
Elaboracién de informes del estado del riesgo.

Para las revisiones, se debe de presentar el estado de las acciones para la administracién de
riesgos. Si las revisiones del proyecto se programan con regularidad (en forma mensual o
en los puntos de decision significativos), es util mostrar la clasificacién de riesgos anterior,
por ejemplo, la cantidad de veces que un riesgo ha estado en la lista de los 10 mas
importantes.
La elaboracién de informes del estado de riesgos identifica cuatro situaciones posibles en la
Administracion de Riesgos:
s Un riesgo se soluciona, con lo que termina el plan de acciones que le corresponde.
e Las acciones para un riesgo siguen el plan de administracién de riesgos, en cuyo
caso se mantienen dentro de lo planificado.
» Algunas acciones para un riesgo no siguen el plan de administracién de riesgos, en
cuyo caso deben determinarse e implementarse medidas correctivas.
¢ Lasituacion ha cambiado significativamente en relacién con uno o més riesgos y por
lo general requerird una revaloracién de los riesgos o volver a planificar una

actividad.

Conforme se adopten acciones para administrar los riesgos, la exposici6n al riesgo total del

negocio debe tender a establecerse en niveles aceptables.
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3.2.5 5Sto. Paso: El control de Riesgos

Después de que se ha seleccionado las unidades de medicién de riesgos y los eventos de
activacion, se debe combinar con los procesos de administracidn para controlar los planes
de acciones, corregir las variaciones de los planes, responder a los eventos de activacién, y

mejorar el proceso de administracién de riesgos.

La Administracién de Riesgos depende de los procesos de administracién del proyecto

para:

s Controlar los planes de acciones para riesgos.
s Corregir las variaciones de los planes.
¢ Responder a los eventos de activacion.

e Mejorar el proceso de administracién de riesgos.
3.2.6 La funcién de la Administracién de Riesgos.
La Funcién de la Administracién de Riesgos tiene algunos atributos y tareas como son:
Atributos Generales:
# Evaluar y recomendar estrategias para mitigar las exposiciones de riesgo.
¢ Disefiar politicas y procedimientos para administrar las exposiciones de riesgo.
* ldentificar situaciones riesgosas y darlas a conocer a las 4reas

e Apoyar en la definicién de planes de accién ante situaciones riesgosas.

+ Difundir la cultura de administracién de riesgos en la Compafiia.

Tareas :

& Proponer metodologias para la medicién de riesgos.

¢ Complementar la medicién de riesgos basada en modelos técnicos.
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e Analizar las desviaciones entre las estimaciones de riesgos potenciales.

e Revisar y sugerir modificaciones a los procedimientos de administracion de riesgos.
¢ Evaluar y sugerir una estructura de limites para las exposiciones de riesgo.

e Proponer esquemas y niveles de autorizacién de limites.

e Evaluar la eficacia y utilidad de los limites establecidos.

o Emitir reportes de medicién de exposiciones de riesgos: mercado, crédito y liquidez.
» Interpretar las cifras incluidas en los reportes de medicion de riesgos.

¢ Formular recomendaciones basadas en los resultados.

3.2.7 Laimportancia de la Administracién de Riesgos.

Existen muchas razones para considerar importante a ta administracién de riesgos en los
negocios actuales, algunas de ellas ya han sido mencionadas por aquellos administradores
que han tratado de colocar esta disciplina dentro de las prioridades de toda organizacion. A

continuacion se presentan algunos comentarios al respecto.

Se dice que “La idea detras de un analisis de riesgos es demostrar a la administracién que
hay una razon concreta para llevarla a cabo y obtener beneficios. El bencficio de este
andlisis es aseguramnos que hay oportunidades para reducir la incertidumbre e incrementar
la consistencia de los resultados financieros™.

Cabe mencionar que el més clasico concepto de la administracién de riesgos es la
determinacién de la frecuencia ¢ impacto de los riesgos, y asf mismo la principal técnica
administrativa de riesgos usada desde hace un largo periodo de tiempo ¢s la transferencia
del riesgo a los aseguradores, pero existen riesgos que no son asegurables y por lo tanto
cobra importancia la administracién de estos riesgos para la propia empresa, por que es la

misma administracién la que le permite a la empresa prioritizar los riesgos conocidos.
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CAPITULO 4

LA ADMINISTRACION DE RIESGOS DENTRO DE UNA EMPRESA
ASEGURADORA.

Resulta necesario impulsar la cultura de la Administracién de Riesgos en las Empresas de
Seguros, y para tal efecto, existen lineamientos que deben ser implementados para llevar a
cabo la identificacién, medicién, monitoreo, control y divulgacién de los distintos tipos de
riesgos que enfrentan en su actividad diaria.

Estas instituciones deben aplicar practicas sblidas de Administracién de riesgos, las cuales
les permitira realizar sus actividades con niveles de riesgos acordes a su capacidad

operativa y suficiencia de capital

Las Empresas Aseguradoras, para implementar una adecuada Administracién de Riesgos,
deberan.

o Definir sus limites sobre la exposicién al riesgo, y desarrollar politicas y
procedimientos para la administracién de los distintos tipos de riesgos a los que se
encuentra expuesta.

o Delimitar claramente las diferentes funciones y responsabilidades en materia de

administracion de Riesgos entre sus distintas dreas.

Es responsabilidad del Consejo de Administracién de cada institucién, aprobar las politicas
y procedimientos para la Administracion de Riesgos, as{ como establecer los limites sobre

Ia exposicion al riesgo financiero.

4.1 Comité de riesgos.
El Consejo de Administracién de cada institucién debe constituir un Comité cuyo objeto
sera la Administracién de los Riesgos a que se encuentra expuesta, asi como vigilar que la

realizacion de las operaciones se ajuste a los limites, politicas y procedimientos para la

administracion de riesgos aprobados por el citado consejo.
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E! Comité de Riesgos debe presidirlo el Director General de cada institucién y debe
integrarse por el responsable del drea para la Administracién de Riesgos y los de las
distintas dreas involucradas en la toma de riesgos que al efecto sefiale el propio Consejo,
estos ultimos, participando con voz pero sin voto.

El Comité de Riesgos para el desarrollo de su objeto desempefia las siguientes funciones:

L Propone para aprobacion del consejo de administracion:

a) El Manual que contenga los objetivos, politicas y procedimientos para la
administracidn integral de riesgos.

b) Los limites de exposicién al riesgo de manera global y por tipo de riesgo.

¢) La estrategia de asignacion de recursos para la realizacién de operaciones.

IL, Aprueba:

a) La metodologia para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar y
revelar los distintos tipos de riesgos a que se encuentra expuesta la institucion.

b) Los modelos, pardmetros y escenarios que habrén de utilizarse para llevar a cabo la
medicién y el control de los riesgos.

¢) La realizacién de nuevas operaciones y servicios que por su propia naturaleza
conlleven un riesgo.

d) Designa al responsable del 4rea para la Administracién Integral de Riesgos.

) Informa al Consejo de Administracidn cuando menos trimestralmente, sobre la
exposicion al riesgo asumida por la institucién y los efectos negativos que se podrian
producir en la marcha de la misma, asi como sobre la inobservancia de los limites de
exposicion al riesgo establecidos.

f) Informa al Consejo de Administracién sobre las medidas correctivas implementadas,
tomando en cuenta el resultado de las auditorias y evaluaciones relativas a los
procedimientos de Administracién de Riesgos.

g) Crea los Sub-Comités que se consideren convenientes para el ejercicio de sus

funciones.
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El Comité de Riesgos revisa cuando menos una vez al afio la metodologia y los modelos,
parémetros y escenarios que habran de utilizarse para llevar a cabo la medicién y el control
de los riesgos, sin perjuicio de realizar dicha funcién con mayor frecuencia, cuando asi se

requiere, dadas las condiciones del mercado y en particular de la institucién.

E! Comité de Riesgos puede ajustar o, en su caso, autorizar se excedan los limites de
exposicién a los distintos tipos de riesgo, cuando las condiciones y el entorno de la
institucién asf lo requieren, informando al consejo de administracion oportunamente sobre

este ejercicio.
4.2 Area para la Administracién de Riesgos.

El Comité de Riesgos podré llevar a cabo directamente la Administracién de Riesgos, o
bien apoyarse en un Sub-Comité creado al efecto o un area especializada (en adelante, el
»Area de Administracién de Riesgos”). En cualquiera de los esquemas anteriores su objeto
ser4 identificar, medir, monitorear ¢ informar los riesgos cuantificables que enfrenta 1a

institucion en sus operaciones.

El Area para la Administracién de Riesgos serd independiente de las 4reas de operacion, a
fin de evitar conflictos de intereses y asegurar una adecuada separacién de

responsabilidades.

El Area para la Administracion de Riesgos para el cumplimiento de sus objetivos

desempeiiara las siguientes funciones:

L Vigilar que la administracién de riesgos sea integral y considere la totalidad de los
riesgos financieros en que incurre la institucion.

IL. Proponer la metodologia y aplicarla una vez aprobada, en su caso, por el Comité
de Riesgos para identificar, medir y monitorear los distintos tipos de riesgos a que

se encuentra expuesta la institucién, asi como los limites de estos tltimos,

32




utilizando para tal efecto los modelos. Parametros y escenarios para la medicién y
control del riesgo establecido por el citado Comité.

.  Informar al Comité de Riesgos y al Director General sobre:

a) La exposicién global y por tipo de riesgo de la institucién, asi como la especifica de
cada una de las distintas 4reas, ésta se informaré adicionalmente a los responsables de
las diversas 4reas. Dichos informes sobre la exposicién de riesgo, deberan incluir
andlisis de sensibilidad y pruebas bajo condiciones extremas.

b) Las desviaciones que, en su caso, se presenten con respecto a los limites de
exposicion al riesgo establecidos, proponiendo cuando asi correspenda las acciones
correctivas necesarias. Los informes a que se refiere esta fraccién deberdn presentarse
mensualmente, o bien, con la frecuencia que se requiera en atencién al dinamismo de
los riesgos. Asimismo, se entregari mensualmente al director genetal y a los
responsables de las diversas 4reas, un informe sobre el comportamiento de los riesgos
de mercado de la institucion.

IV. Investigar y documentar las causas que originan desviaciones de los limites de
exposicion al riesgo establecidos, identificar si dichas desviaciones se presentan
en forma reiterada e informar de manera oportuna sus resultados al Comité de
Riesgos, al Director General y al auditor o contralor intemo.

V. Recomendar al Director General y a los responsables de las distintas dreas de
operacién, disminuir la exposicién al riesgo a los limites previamente aprobados

por el consejo de administracién.

4.3 De la medicién, monitoreo, control y contenido de los informes internos.
Para llevar a cabo la medicién, monitoreo y control de los diversos tipos de riesgo
cuantificables y la valuacién de las posiciones de la institucién, el Area para la
Administracién de Riesgos debera:

I Contar con modelos y sistemas de medicién de riesgos que incorporen

informacién de mercado que comprenda variables tales como rendimientos,

volatilidad y potencial de movimientos adversos, en donde se refleje de forma
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IL

IIL

precisa el valor de las posiciones y su sensibilidad a los diversos factores de
riesgo. '

Llevar a cabo estimaciones de la exposicién al riesgo de la institucién, ligadas a
resultados o al valot del capital de la misma.

Asegurarse que la informacién sobre las posiciones de la institucién utilizada en
los modelos y sistemas de medicién de riesgos, sea precisa, integra y oportuna,
por lo que toda medificacién a la citada informacién deber4 quedar documentada
y contar con la explicacién sobre su naturaleza y motivo que la origind.

Efectuar revisiones peribdicas a los supuestos contenidos en los modelos y
sistemas referidos en la fraccion I del presente lineamiento.

Comparar periédicamente las estimaciones de la exposici6n al riesgo contra los
resultados efectivamente observados para el mismo periodo de medici6n y, en su

caso, modificar los supuestos empleados al formular dichas estimaciones.

Los modelos y sistemas de medicién de riesgos, deberan:

II.
a)

b)

c)

d)

Permitir la medicién, monitoreo y control de los riesgos a que se encuentra
expuesta la institucién o sociedad, asi como la generacién de informes al respecto.
Considerar para efectos de anlisis:
Los diferentes tipos de riesgos cuantificables, tales como riesgo de mercado, de
crédito y de liquidez.
Los factores de riesgos tales como tasas de interés, {ndices de precios, tipos de cambio
y otros que el Comité de Riesgos considere relevantes para dicho andlisis,
considerando su impacto sobre el valor de capital y el estado de resultados de la
institucién.
Las concentraciones de riesgo, incorporando un tratamiento especial a las operaciones
con instrumentos financieros que puedan afectar la posicién consolidada de la
institucién.
Las técnicas de medicion adecuadas para el anélisis requerido y que permitan

identificar los supuestos y parametros utilizados en dicha medicion.

34




El Area para la Administracién de Riesgos complementaré su medicién con la realizacion

de pruebas bajo condiciones extremas, que permitan identificar el riesgo que enfrentaria la

institucion en dichas condiciones y reconocer las posiciones 0 estrategias que hacen mds

vulnerable a la propia institucion, para lo cual deberan:

IL.

L.

Estimar el riesgo bajo condiciones en las cuales los supuestos fundamentales y
los parmetros utilizados para la medicién de riesgos se colapsen, asi como la
capacidad de respuesta de la misma institucién ante tales condiciones.

Evaluar el disefio y los resultados de las pruebas bajo condiciones extremas,
para que a partir de dicha evaluacion, se establezcan planes de contingencia
aplicables al presentarse esas condiciones en los mercados financieros en que
participe la propia institucion.

Considerar los resultados generados por las pruebas bajo condiciones extremas

en la revisién de politicas y limites para la toma de riesgos.

4.4 El manual de politicas y procedimientos para la Administraciéon de

Riesgos.

El Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracién de Riesgos debe

contemplar, cuando menos, los siguientes aspectos:

IL

IIL

Los objetivos sobre la exposicién al riesgo.

Una estructura organizacional disefiada para llevar a cabo la administracion de
riesgos. Dicha estructura deberd establecerse de manera gque exista
independencia entre el 4rea para la administracién de riesgos y aquellas otras
4reas de control de operaciones, as{ como clara delimitacion de funciones y
perfil de puestos en todos sus niveles.

La determinacién o procedimiento para calcular los limites para la toma de

riesgos a nivel, consolidado y por tipo de riesgo.
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IV. La forma y periodicidad con la que se debera informar al Consejo de
Administracién, al Comité de Riesgos, al Director General y a las diversas areas,
sobre la exposicion al riesgo financiero de la institucién.

V. Las medidas de control interno, asi como las correspondientes para corregir las
desviaciones que se observen sobre los limites de exposicién al riesgo.

VL. Los planes de accién en caso de contingencias por caso fortuito o fuerza mayor.

El Manual debe ir acompafiado de los modelos y metodologias para la valuacion de los
distintos tipos de riesgo, aprobados por el Comité de Riesgos, asf como de los
requerimientos de los sistemas de procesamiento de informacién y para el andlisis de

riesgos.
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CAPITULO 5

METODOS PARA ADMINISTRAR LOS RIESGOS

No hay escape a la presencia del riesgo, y se deben buscar maneras de manejarlo. Algunos
riesgos pueden ser reducidos por los esfuerzos colectivos de la sociedad y del gobierno, por
ejemplo los departamentos de policia y el de bomberos son ¢jemplos de los métodos de
financiacién colectivos para tratar el riesgo. Pero aunque la sociedad y el gobierno puedan
ayudar a reducir el riesgo en muchos aspectos hay muchos ofros riesgos que son
responsabilidad de cada individuo. La existencia del riesgo es el nacimiento del
descontento de muchos individuos y la inseguridad que lo acompafia causa ansiedad y

preocupacion.
5.1 Retencién del riesgo.

La retencion del riesgo es quizis el método més comin de tratarlo, en muchos casos no se
hace absolutamente nada para combatirlo, cuando los individuos no toman ninguna accién
positiva para rechazarlo, reducirlo o transferirlo, se dice que la posibilidad de pérdida que
esta relacionada con el riesgo esta siendo retenida,

La retencién del riesgo puede ser consciente o inconsciente. La retencién del riesgo de
manera consciente se da cuando el riesgo es percibido y no es transferido ni reducido.
Cuando el riesgo no es reconocido, se dice que ha sido inconscientemente retenido. La
retencién del riesgo puede ser voluntaria o involuntaria. La retencién del riesgo voluntaria
es caracterizada por el reconocimiento de que el riesgo existe y un acuerdo para asumir la
pérdida asociada, la decisién de retener el riesgo voluntariamente se hace por que no
existen otras alternativas més atractivas.

La retencién del riesgo de manera involuntaria ocurre cuando los riesgos no pueden ser
reducidos, rechazados o transferidos.

La retencién de! riesgo es un método legitimo de tratar el riesgo y en muchos casos puede
ser lo mejor, cada individuo debe decidir que riesgos retener, cuales rechazar y cuales

transferir.
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5.2 Transferencia del riesgo.

El riesgo puede ser transferido de un individuo a otro para que sea mas apropiado
manejarlo, en adicion a esto esta transferencia puede ser hecha mediante contratos, COmo
un claro ejemplo de esto, considérese las empresas aseguradoras en las cuales los

individuos transfieren sus riesgos.

53 Comparticién del riesgo.

El riesgo puede ser compartido cuando hay algin tipo de arreglo para compartir pérdidas,
de hecho el riesgo es compartido en muchas formas en la sociedad, por ejemplo, cuando se
forma alguna compafifa, cada accionista comparte el riesgo de quiebra o de pérdidas

financieras con los demds accionistas.

54 Reduccién del riesgo.

El riesgo puede ser reducido en dos formas: la primera es a través de la prevencién y el
control, se deben crear programas de seguridad y medidas para prevenir pérdidas, ejemplos
de ello son: cuidado de la salud, departamentos de bomberos, alarmas contra incendios, etc.
La segunda forma es considerando la ley de los grandes niimeros, es decir combinando un
ntimero muy grande de unidades expuestas al riesgo, entonces es posible realizar
estimaciones precisas de las pérdidas futuras del grupo, en este contexto €s posible crear
una organizacién, tal como una compaiiia de seguros para asumir la posibilidad de pérdida

de cada expuesto.

5.5 Mapeo de Riesgos.

El proceso de Mapeo de riesgos ayuda a identificar los diferentes riesgos y factores de
riesgos a los que se enfrentan las empresas y negocios actualmente, a través de graficos que
permiten visualizar la importancia € impacto de dichos riesgos v sus factores dentro de la

propia operacién del negocio, también ayuda a entender las relaciones entre dichos riesgos
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y como pueden explicarse unos a otros. Por lo que podemos opinar que “e| mapeo de
riesgos” puede presentar varias formas y permite al administrador de riesgos el interesarse a

conocer a fondo estos y sus factores de ocurrencia.

Se puede utilizar para este mapeo de riesgos diagramas que muestren de lo mas importante
a lo més particular de una empresa y sus dreas COn riesgos con mayor impacto, también se
puede comparar la frecuencia e impacto de dichos riesgos en el peor de los escenarios otro
“mapa” o diagrama podra presentar cuales son los riesgos que ya han sido controlados y
cuales no, para asi prioritizar las acciones que integren un plan de administracién de

riesgos.

Para poder diagramar o mapear los riesgos serd necesario un analisis previo de los mismos,
que incluya el estudio y medicién o valuacion de los factores de riesgo y de los mismos,

asi se podrin establecer niveles de tolerancia para cada uno de los riesgos identificados.

Se recomienda integrar un grupo o equipo de analistas de riesgos con diferentes alcances y
perspectivas acerca de la operatividad del negocio, este equipo debera de identificar los
diferentes riesgos inherentes a la operacién. Al realizar dicho andlisis no se deberan de
subvaluar los impactos o efectos de los riesgos de menor ocurrencia, ya que en la vida real
los problemas menores en una 4rea o departamento pueden causar grandes efectos o

impactos en ofro.

Se deber4n de preparar cuestionarios para las diferentes 4reas de negocios de una empresa,
con la finalidad de entender y encontrar los riesgos que se tienen.

Los administradores de riesgos deberan de analizar dichos riesgos y sus efectos a través de
su comportamiento en escenarios hipotéticos, ya que el comprender la complejidad de
ciertos eventos permite al analista de riesgos estar mejor preparado para manejar dichos

Tiesgos.

Esta metodologia del mapeo de riesgos es una herramienta practica y util para la creacion

de estrategias corporativas de administracién de riesgos, ya que esta metodologia permite
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desarrollar una nueva visién para detectar riesgos, ya que cuando los riesgos y sus factores
han sido identificados a través de toda la organizacion entonces al administrador de riesgos
puede conectar dichos factores y riesgos a su contraparte financiera, €s decir retacionarlos y
valuarlos con sus costos, y asi poder cuantificar el monto o fondos necesarios para poder

abatir o controlar dichos riesgos dentro de la propia empresa.
5.6 VaR. (Valor en Riesgo)

Valor en Riesgo (VaR) es un método para cuantificar la exposicion al riesgo de mercado,
utitizando técnicas estadisticas tradicionales. El Valor en Riesgo mide la pérdida que se
podria suftir en condiciones normales de mercado en un intervalo de tiempo y con un cierto
nive! de probabilidad o de confianza. Es una medida estadistica de riesgo utilizada

frecuentemente por instituciones que desean medir los riesgos en portafolios de inversion.

Por ejemplo, un inversionista que tiene unos portafolios de activos por un valor de 10
millones de pesos, podria establecer que ¢! VaR diario de sus portafolios es $250,000 con
un 95% de nivel de confianza. En otras palabras, solamente 1 dia de cada 20 dias de
operacion del mercado (1/20 = 5%), en condiciones normales, la pérdida que ocurrird puede
ser igual o mayor a $250,000.00.

En una empresa o institucion financiera, son los miembros del Consejo de Administracién
los que deben definir el nivel de confianza que desean tener para determinar el VaR, asi
como el horizonte de tiempo que se desea medir. Sin embargo, JP Morgan’, recomienda un
95% de probabilidad en un horizonte de 1 dia.

A pesar de que las matematicas y los modelos son necesarios para medir el riesgo, no son
suficientes, debido a que el VaR no brinda certidumbre respecto de los resultados, sinc una
expectativa de resultados basada en series de datos en el tiempo y algunos supuestos en los
modelos o parAmetros que se utilizan para su célculo.

Ademis, existen muchos riesgos que no pueden ser medidos cuantitativamente, tales como

los riesgos politicos, riesgos de recursos humanos (fraude), riesgos regulatorios, etc.

! Riskmetrics: Daily Earnings at Risk
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Por ese motivo, el VaR debe ser complementado con otras metodologfas tales como andlisis
de stress, reglas prudentes, procedimientos, politicas de operacion, controles, limites y
reservas de capital adecuadas.

Si bien el concepto del VaR es muy sencillo, su implantacién practica como medida del
riesgo de mercado por parte de los departamentos de gestién y control de riesgos de las
instituciones financieras no lo es tanto, ya que existen diversas metodologias para hacerlo,
cada una con sus ventajas e inconvenientes, derivados ambos de las hipétesis subyacentes a
dichas metodologias. Las tres metodologias existentes en la actualidad para calcular ¢l VaR
son el método analitico de la matriz de varianzas-covarianzas, la stmulacién historica y la
simulacion Monte Carlo, aunque a su vez son muchas las variantes dentro de cada una de
ellas. Estos tres métodos (matriz de varianzas-covarianzas, simulacion histérica y
simulacién Monte Carlo) se basan todos en un mismo enfoque: parten de la distribucién de
probabilidad de los rendimientos. En lo "iinico" que varian es en la manera de modelizar

dicha distribucién.
5.6.1 Volatilidad

Antes de entrar a los detalles de cémo el VaR es calculado, es apropiado mencionar un uso
concemniente a las unidades de medida de la volatilidad. En el precio de una opci6n
usualmente medimos el tiempo en afos. En el caleulo del VaR usualmente medimos el
tiempo en dias y la volatilidad de una acci6n es usualmente obtenida como una volatilidad

por dia.

La volatilidad de una accién, o, es una medida de nuestra incertidumbre acerca de los
rendimientos que tendra nuestra accién. Los valores tipicos de la volatilidad de una accién
estan en el rango de 20% a 40% por afio.

La volatilidad de una accién, para los propésitos del cdlculo del VaR esta definida como la
desviacién estdndar de los rendimientos obtenidos por una accién.

Para estimar la volatilidad de! precio de una accién, el precio es observado por intervalos
de tiempo (un dia, una semana, un mes, etc.). Como se menciond anteriormente, para

acciones se calcula la volatilidad por dia.
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Definamos
S; el precio de laaccién al final del i-esimo intervalo de tiempo.

S.; el precio relativo al final del i-ésimo intervalo de tiempo.

Entonces tenemos que ¢l rendimiento de la accién en ese intervalo de tiempo esta dado por
Ui=In(5;/Si)

Esto porque el rendimiento el precio de la accién al final del intervalo de tiempo esta dado

pOl'
Si = Si.e”

Donde " es el crecimiento del precio de la acci6n.

Para calcular la volatilidad de una accién, también es necesario obtener la tasa de variacién

con respecto al dia o intervalo de tiempo anterior, y esto no es mas que VS;
562 VaR paraun Activo Individual.

Considerando una accién de una empresa X que vale 10 millones de pesos y considerando
un nivel de confianza del 99% suponiendo un periodo de 10 dias, y asumiendo una
volatilidad de 2% por dia, como el tamafio de la posicion es de 10 millones de pesos, la
desviacion estdndar de los cambios diarios en el valor de la posicién es el 2% de 10
millones, o bien, $200,000. Asumiendo que los cambios en los dias sucesivos son
independientes, nosotros esperamos que la desviacién estdndar del cambio sobre un periodo
de 10 dias sea V10 veces el cambio sobre el periodo de un dia. La desviacién estandar del
cambio en el valor de la accién sobre un periodo de 10 dias es, por lo tanto, 200,000N10, o
$632,456.

Es costumbre en ¢l calculo del VaR asumir que el cambio esperado en el precio de una

variable de mercado sobre el periodo de tiempo considerado sea cero. Esto no es
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necesariamente cierto pero tiene una explicacion razonable. El cambio esperado en el
precio de una variable de mercado sobre un periodo de tiempo corto es generalmente

pequefic comparado con !a desviacién estandar del cambio de la accion.

Supongamos, por ejemplo, que la empresa X tiene un rendimiento esperado del 13% por
afio. Sobre un periodo de un dia, un retomo esperado de .13/252 (considerando un afio de
negocios de 252 dias) o cerca de un 0.05%, mientras que la desviacién estindar de!
rendimiento es del 2%. Sobre un periodo de 10 dias, el retorno esperado es de .13/252 0
cerca del 0.5%, mientras que la desviacién estandar del rendimiento es de 2v10 o cerca del

6.3%.

Por ahora, hemos establecido que el cambio en el valor de la accién de la empresa X sobre
un periodo de 10 dias tiene una desviacién estindar de $632,456. Asumimos que el cambio
esta normalmente distribuido. De las tablas de la Normal, se obtiene el valor de a, tal que
N(a) = 0.01. En este caso a = -2.33. esto significa que hay un 1% de probabilidad que una
variable normalmente distribuida en valor por mas de 2.33 desviaciones estandar o
volatilidades. Equivalentemente, esto significa que tenemos un 99% de certeza que una
variable normalmente distribuida no decrecerd en valor por mas de 2.33 desviaciones

estandar.
Esto significa que el VaR sobre un periodo de 10 dias a un nivel de confianza del 99% de
nuestra accion que vale 10 millones de pesos €s

(2.33)(632,456) = $1,473,621

563 Moétodo Matriz Varianza-Covarianza (Portafolio de Inversién).

El cateulo del VaR de un portafolio de inversion, por medio del método de matriz varianza-

covarianza, en el caso de dos acciones, se describe en la siguiente figura 1:
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ACCION A ACCION B

2 2 —
ACCION A X100 X1X2012 = X1X2P120102

ACCION B _ 2 2
X1X2012 = X1X2P120102 X202

Figura 1

Donde necesitamos rellenar las cuatro casillas. Para completar la casilla superior izquierda,
ponderamos la varianza de las rentabilidades de la accién A (c”1) por el cuadrado de la
cantidad invertida (x*)). Andlogamente, para completar la casilla inferior derecha,
ponderamos la varianza de las rentabilidades de la accién B (6%) por el cuadrado de la

cantidad invertida de la accion B (x%2).

Las entradas en las otras dos casillas dependen de su covarianza. La covarianza es una
medida por el cual podemos ver como dos acciones covarfan. La covarianza puede ser
expresada como el producto del coeficiente de correlacién p2 y las dos desviaciones
estandar. La covarianza entre las acciones A y B esta dada por

G12=P120102

donde
p12 es ¢l coeficiente de correlacion entre las rentabilidades de las acciones Iy 2.

o, es la desviacion estandar de la rentabilidad de la accibn 1.

o, es la desviacion estindar de la rentabilidad de la accion 2.
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La mayor parte de las acciones tienden a moverse juntas. Si las perspectivas de las acciones
fueran totalmente independientes, el coeficiente de correlacion y la covarianza podrian ser
cero, y si las acciones tendieran a moverse en direcciones contrarias, el coeficiente de
correlacion y la covarianza podrian ser negativas.

Una vez que se han completado las cuatro casillas, simplemente sumaremos las entradas
para obtener la varianza de la cartera.

1,2 2
1 +x%6%+ 2 (X1X2p126162)

Varianza del portafolio = X0
La desviacién estdndar o la volatilidad de la cartera es, por supuesto, la ralz cuadrada de la
varianza.
Después de haber obtenido la desviacién estandar de la cartera o volatilidad, se aplica el

mismo procedimiento para calcular el VaR que se sigue para una sola accién.

Formula general para “n” acciones.

Este método para calcular el VaR facilmente puede ser extendido a carteras de tres o mas
titulos. Simplemente tenemos que rellenar un mayor numero de casillas. Cada casilla de la
diagonal, las sombreadas en la figura 2, contiene la varianza ponderada por el cuadrado de
la cantidad invertida. Cada una de las otras casillas contiene la covarianza entre ese par de
titulos ponderada por el producto de las cantidades invertidas.

El equivalente formal para todas las casillas es

Varianza del portafolio = Zx%ix’j + 2LEXiXi0j con i=1,,N, j=1,,N.
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Figura 2

Para encontrar la varianza de N acciones debemos colocar las entradas en una matriz como
esta. Las casillas de la diagonal contienen los términos de la varianza (xziuzi) y las otras

contienen los términos de las covarianzas (X;X;G4).
564 Diversificacion.

Hasta ahora. hemos visto la manera de como calcular la volatilidad y el VaR tanto para un
activo individual como para un portafolio de inversion. Con la diversificacion, se puede”
obtener una reduccion sustancial en la variabilidad; se puede conseguir la mayor parte de
este beneficio con relativamente pocas acciones, la mejora es pequedia cuando el numero de

titulos se incrementa en mas de 20 o 30, por ejemplo.

.a diversificacién se produce porque el precio de las diferentes acciones no evoluciona de
idéntico modo. Los estadisticos hacen referencia a lo mismo cuando indican que los

cambios en el precio de las acciones estan imperfectamente relacionados. Los beneficios de
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la diversificacién se observan, por ejemplo, cuando la caida en el precio de una accion

queda compensada por una subida en el precio de otra.

Cuando se reparten los fondos por igual entre todas las acciones, la variabilidad de nuestra
cartera es sustancialmente inferior a la variabilided media de los titulos tomados

individualmente.

El riesgo que puede ser potencialmente eliminado por medio de la diversificacién es
conocido como riesgo Ginico o propio. El riesgo inico resulta del hecho de que muchos de
los peligros que rodean a una determinada empresa son especificos suyos y tal vez de sus

competidores inmediatos.

Existe un riesgo que no se puede controlar por mucho que se diversifique, este es el riesgo
de mercado. Como hemos mencionado anteriormente, el riesgo de mercado deriva del
hecho de que hay otros peligros en el conjunto de la economia que amenazan a todos los
negocios. Por eso las acciones tienden 2 moverse en el mismo sentido. Y esta es la razén
por la que los inversionistas estdn expuestos a las incertidumbres del mercado,

independientemente del niimero de acciones que posean.

En la siguiente figura se ha dividido el riesgo en sus dos componentes, riesgo Unico y
riesgo de mercado. Si se posee una sola accién, el riesgo Unico es muy importante, pero si
se cuenta con un portafolio de 15 acciones o més, la diversificacién produce resultados
importantes. Para un portafolio razonablemente bien diversificado, dnicamente importa el
riesgo de mercado. Por lo tanto, la principal fuente de incertidumbre para un inversionista
que diversifica radica en si el mercado sube o baja, arrastrando la cartera del inversionista

con él.

47




1 3 5 7 9 M 13 15 17 19 21 23 25 27 29
Numaero de titulos

Para comprender mejor los beneficios que nos ofrece la diversificacidn, observemos un
ejemplo. Consideremos que el VaR de una accién A es de $1,470,000 pesos, y que el VaR
de la accién B es de $368,000, Ademéds supongamos que el VaR de un portafolio
compuesto por ambas acciones, A y B, es de $1,750,000 pesos.

El monto:
(1,470,000 + 360,000 — 1,750,600 = $80,000

Representa los beneficios de la diversificacion.

5.6.5 Problemas del VaR.

A continuacidn se enumeran algunos problemas que pueden presentarse en el cdleulo del
VaR:

1. El VaR puede ser fuertemente dependiente de algunos supuestos estadisticos (en

particular en las correlaciones y volatilidades).

2. Puede haber problemas en la recoleccién de datos u observaciones.
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3. Puede haber problemas de interpretacion, es decir, puede interpretarse como el peor

escenario o fa exposicién total del riesgo y generar una falsa sensacion de seguridad.

Por lo anterior es recomendable que:

1. ElVaR se use en conjuncion con otros métodos, como pruebas de stress.

2. Realizar pruebas de retroalimentacién con datos reales (backtesting).

3. Evitar sensaciones de seguridad.

4. Revisar datos "sucios" utilizando dos o tres veces desviacién estdndar para revisar

rendimientos anormales.

En Meéxico, a rafz de la crisis econémica que sufrimos a partir de 1995, las autoridades
financieras han inducido a las instituciones financieras a crear una unidad de administracion
de riesgos en la organizacién, que se encuentre libre de conflictos de interés y est¢ en

posibilidad de detectar y medir los riesgos tanto de crédito como de mercado.

Finalmente, es muy importante utilizar otros métodos de control de riesgos como pruebas
de stress, backtesting, etc. para afinar la metodologia que se estd utilizando, de otra manera

el VaR puede confundir en lugar de aclarar el nivel de riesgo de los portafolios.
5.7 Conceptos de VaRdelta y VaRbeta

La metodologia del VaR analitico, basada en el andlisis de varianzas-covarianzas tiene su
origen en la Moderna Teoria de Carteras pero introduce un elemento bésico en el andlisis:
La descomposicién de los instrumentos componentes de la cartera en flujos de caja
equivalentes para el anlisis detallado de sus caracteristicas de riesgo dentro del contexto de

la cartera.

El andlisis de! VaR comienza con la sustitucion de los instrumentos de una cartera por
ciertos flujos de caja que representan el valor presente y las caracteristicas de riesgo de
dichos instrumentos. Este proceso es conocido como “Representacién de los instrumentos

originales de la cartera en flujos de caja” o "mapping", debido a que consiste de la
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descomposicion de los instrumentos de la cartera en sus flujos de caja equivalentes,
asegurandose que dichos flujos de caja se asignan a ciertos vencimientos ("vértices") para
los cuales existen series estadisticas que nos permitan analizar su riesgo individual

(volatilidad) y riesgo conjunto dentro de la cartera (covarianzas).

A continuacién, se aplica el andlisis estindar de varianzas-covarianzas a los ﬂujés de caja
resultantes ("cashflow map") para estimar el riesgo global de una cartera tras tenct €n
cuenta la reduccién del riesgo derivado de la diversificacién entre los distintos
componentes de la cartera. El resultado del andlisis es un tnico nimero, ¢l VaR, que es una
prediccion de cuanto valor puede perder la cartera, bajo condiciones normales de mercado,
para un horizonte temporal determinado, una probabilidad especifica y una cierta moneda
de referencia. El principal es que se trata de un anélisis unidireccional, y en el proceso de
agregacion y simplificacion de los riesgos de la cartera se pierde gran cantidad de
informaci6n que puede ser muy Gtil para el administrador de riesgos a la hora de conocer
cuales son las verdaderas fuentes de riesgo dentro de su cartera, y para poder determinar
cuales son aguellos componentes que realmente estdn sirviendo como cobertura de dichos
riesgos.

Una nueva metodologia permite desagregar los componentes del VaR de la cartera, de
forma que podamos determinar la contribuci6n al riesgo de los distintos componentes o
instrumentos de la cartera. Asimismo, a través de dicha metodologia es posible llevar a
cabo el andlisis del VaR en tiempo real, debido a que es posible analizar el efecto marginal
de llevar a cabo una serie de operaciones dentro de la cartera sin necesidad de tener que

calcular el VaR de la cartera completa.

Determinacién del VaR de una cartera de inversion.

Para calcular el VaR de una cartera se deben seguir una serie de pasos intermedios los

cuales se describen de forma breve a continuacién:

1. Determinacion de los vértices y estimacién de la matriz de varianzas-covarianzas.
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Los vértices, o factores de riesgo, son uno de los elementos basicos de la metodologia de
VaR analitico. Una cartera de inversion esta expuesta a una serie de factores de riesgo los
cuales dependerén de los componentes de la cartera. En principio, la lista de factores de
riesgo puede ser interminable, y por ello es necesario simplificar la serie de riesgos que
podemos medir y controlar para estimar el riesgo global de la cartera. En la metodologia del
VaR, para representar un factor de riesgo sobre el cual podemos obtener informacién
respecto a su riesgo individual y su correlacién con los otros factores de riesgo se introduce
el concepto de vértice. Generalmente los vértices estan compuestos de una divisa, una clase
de activo y un vencimiento. Para llevar a cabo el andlisis del VaR, en primer lugar debemos
determinar los vértices adecuados y estimar la matriz de varianzas y covarianzas de dichos

vértices.

2. Representacion de los instrumentos en la cartera original a través de flujos de caja

equivalentes (*Cash Flow Mapping”).

Este proceso tiene como finalidad resolver el siguiente problema: ;Qué conjunto de flujos
de caja proporciona la mejor representacién de un instrumento financiero con el objetivo de
medir el riesgo de dicho instrumento dentro de la cartera?. Un mapa de flujos de caja
(“cash flow map”) es la representacién de un instrumento financiero como una setie de
instrumentos cupdn cero valorados a precios de mercado de acuerdo con los precios y tipos
de interés vigentes en la actualidad. Para calcular el VaR analitico, todos los instrumentos
deben ser descompuestos en flujos de caja y asignados a una serie de vértices
predeterminados sobre los cuales contamos con estimaciones sobre su volatilidad y

correlaciones esperadas.

Riesgo marginal de llevar a cabo una operacién o “trade” dentro del contexto de la
cartera: concepto de VaRdelta

Una vez se conoce el VaR de la cartera, nos podemos plantear una serie de preguntas:
;Como podemos reducir dicho VaR?; ;Cuales son las operaciones que nos permitirdn una
mayor reduccién del riesgo de la cartera?; ;Cuales son las principales fuentes de riesgo

dentro de la cartera?
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El problema que existe con la metodologia tradicional de célculo del VaR es que se trata de
un andlisis unidireccional, y en el proceso de agregacién y simplificacién de los riesgos de
la cartera se pierde gran cantidad de informacién que puede ser muy Wtil para el
administrador de riesgos para ayudarle a determinar cuales son las principales fuentes de
riesgo dentro de su cartera, y cuales son aquellos componentes que realmente estan

sirviendo como cobertura de dichos riesgos.

Asimismo, en la complejidad cotidiana de la administracién de riesgos, se ha planteado el
problema de cémo calcular el VaR de la institucion en tiempo real. Tradicionalmente, la
{inica forma de evaluar el efecto incremental en el VaR de una nueva operacion era a traves
del célculo del VaR de la nueva cartera potencial. Esto es debido a que el VaR es una
medida no lineal que depende no unicamente de las caracteristicas de riesgo individuales de
la operacién propuesta, sino de cmo se interacciona con el resto de los instrumentos de la
cartera. Esta causalidad conjunta limita seriamente el “feedback potencial” (potencial de
retroalimentacién) a los operadores y administradores de riesgos, que de forma ideal
deberian recibir una respuesta inmediata sobre si su operacién propuesta mejora el VaR o
no, y en qué cantidad. Es decir, seria muy util calcular el VaR incremental o marginal para
cada operacién o grupo de operaciones propuestas por los operadores de carteras, sin

necesidad de tener que volver a calcular la cartera global de la institucién.

Es por eso que se presenta una nueva metodologia para revertir ¢l proceso de célculo del
VaR de forma que se pueda determinar la contribucién al riesgo de los distintos
componentes o instrumentos de la cartera tomando en cuenta los efectos derivados de la
diversificacién entre los distintos componentes de la misma, y que al mismo tiempo nos
permite analizar el efecto marginal en el VaR de llevar a cabo una nueva operacién de
compra o venta dentro del contexto de las posiciones eXistentes en la cartera. Dicha

metodologia est4 basada en el concepto VaRdelta, desarrollado por Garman (1996).
Respecto a sus origenes, el nombre de VaRdelta fue creado como analogia al delta utilizado

en la teoria de valoracién de opciones, debido a que ambos juegan un papel similar. Antes

de pasar a la explicacién del célculo del vector VaRdelta, es importante puntualizar que
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comprende una aproximacion, y existen condiciones bajo las cuales esta aproximacion es
menos vdlida; sin embargo, en tales circunstancias, se puede corregir la situacion llevando a

cabo un nuevo cédlculo del VaR.

Metodologia VaRdelta y VaR en Tiempo-Real

El método VaRdelta nos permite estimar el efecto incremental de afladir una operacion en
la cartera a través del calculo previo de un vector, el vector VaRdelta o Del-Var, que
representa el gradiente de! VaR, es decir, la direccién de fluyjos de caja ("cashflow
direction") en la cual el VaR aumenta a una mayor velocidad. Para calcular el riesgo

adiciona! de incluir un activo u operacién dentro de la cartera existen dos métodos:

El primero consiste en calcular el VaR de la cartera antes y después de incluir dicho
operacion o activo. Si el VaR es menor tras incluirlo, se dice que dicha operacidn tiene un
VaR marginal o incremental negativo. Si por el contrario, el VaR de la cartera después de

incluir dicha operacién es superior, dicha operacién tiene un VaR marginal positivo.

E! segundo método consiste en medir el efecto marginal de una nueva operacién en la
cartera a través de una aproximacién denominada VaRdelta. EL VaRdelta o, delta del VaR,
es similar al concepto de la delta de una opcién financiera, es decir, nos permite conocer, de
forma aproximada, la tasa de cambio del VaR ante cambios en uno o varios de los flujos de

caja de los instrumentos que componen la cartera.

La principal ventaja de este segundo método, tal y como sefiala Garman (1996), es que nos
permite calcular ¢l VaR marginal sin necesidad de tener que volver a estimar el VaR de la
cartera completa.

Proceso de calculo del vector VaR, VaR-delta y VaR-Beta

Cada componente del vector VaRdelta nos indica ¢émo reaccionard el VaR de la cartera

antes cambios en los flujos de caja correspondientes a dicho vértice, es decir, nos
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proporcionara una estimacién del impacto en el VaR derivado de afiadir una unidad en las
cestas de flujos de cajas correspondientes. Por lo tanto, contamos con un mecanismo a
través del cual cualquier operacién propuesta puede ser examinada rapidamente a través del
vector VaRdelta, sin necesidad de tener que analizar otra vez la cartera de la institucion al

completo.

Por ejemplo, supongamos que una institucion de trading tiene 250.000 operaciones ©
“trades” en su cartera y que se necesitan 15 minutos para llevar a cabo el cdlculo completo
del VaR de dicha cartera, Utilizando el método tradicional de andlisis, para calcular el VaR
incremental o marginal de una serie de operaciones concretas tardarfamos al menos dicho
periodo (debido a que tenemos que calcular el VaR para la cartera en la que se incluye cada
operacién potencial). Por el contrario, a través del método VaRdelta se puede calcular una
muy buena aproximacién en tan solo unos segundos. Esto permite que los célculos del VaR
incremental o marginal se puedan llevar a cabo en tiempo real, para poder seguir el ritmo

de otras actividades de trading .

Evaluacién del impacto de una operacién en ¢l VaR de la cartera a través del vector
VaRdelta.

Digamos que cada operacién o “trade” A tiene una representacién en términos de flujos de
caja a = m(A); cada uno de los flujos de caja compenentes del instrumento A tendréd un
efecto proporcional a su clemento correspondiente en el vector VaRdelta, debido a que
VaRdelta mide precisamente la reaccién del VaR de la cartera ante cambios en el vector de

flujos de caja.

Por lo tanto, el producto de! vector de cestas de flujos de caja, p, (! x n) por el vector

VaRdelta (n x 1) nos dard el VaR incremental de afiadir dicho instrumento a la cartera.
Cada elemento del vector VaRdelta, representa la “delta” del VaR global de la cartera

respecto a cada vértice o cesta de flujos de caja, es decir, mide la sensibilidad del VaR

global de la cartera 2 una unidad de cambio en el flujo de caja correspondiente.
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Con el método VaRdelta, es posible:
e Llevar a cabo un anélisis marginal de las operaciones propuestas por los operadores,
sin necesidad de volver a examinar el VaR de la cartera completa de la institucion.
e Asignar limites de “trading” en tiempo real basados en el VaR.
e Comparar el coste de cubrir una posicién con la reduccién en el VaR que se
consigue tras dicha cobertura,
e Clasificar cada vértice o factor de riesgo en términos de su impacto en el VaR

divetsificado de la cartera.

Ejemplo prictico de calculo del var y vardelta de una cartera de inversion.

Supongamos que somos una institucion estadounidense con una cartera compuesta de una
posicién larga, o compradora, de 12 millones de marcos alemanes (DEM) y una posicién
corta, ¢ vendedora, de 400 millones de yenes japoneses (JPY), ambos al contado. Los tipos
de cambio respectivos contra el délar son de 1.5 DEM/$ y 100 JPY/$, y vamos a asumir

que no existe riesgo de tipos de interés.

Se desea conocer el VaR a un dia para un nivel de confianza del 95% en dolares
estadounidenses. Por motivos de simplicidad se eligié una cartera cuyos instrumentos
pueden ser representados en términos de Unicamente dos vértices; recordemos que el
analisis del VaR se lleva a cabo sobre los flujos de caja, no sobre los instrumentos
originales. En este caso podemos determinar dichos vértices o factores de riesgo de la
cartera como el tipo de cambio DEM/$ y el tipo de cambio JPY/$. Si s¢ tratara de un
inversor espafiol, dichos factores de riesgo serian el tipo de cambio DEM/ESP y JPY/ESP.
El VaR es una funcion de p, el vector de cestas de flujos de caja, es decir, VaR = VaR(p).
La forma de dicha funcién vendra determinada por la matriz de varianzas-covarianzas.

Para calcular el VaR de la cartera, deberemos llevar a cabo 1a operacién matricial propuesta

en la ecuacion:

VaR (p) = Vp’Qp
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Dande p es el vector de cestas de flujos de cajas asignadas a cada vértice, y Q es la matriz
de varjanzas-covarianzas ajustada al horizonte temporal y nivel de confianza deseados. Por
lo tanto, en primer lugar debemos definir los vértices de la matriz de varianzas-covarianzas.
En este caso, dicha decisién es bastante sencilla, debido a que unicamente tenemos dos
instrumentos que se corresponden directamente con dos variables sobre las que podemos
conseguir informacién de forma relativamente sencilla, es decir, los tipos de cambio
DEM/$ y JPY/$. Una vez definidos los vértices, debemos conseguir informacion sobre la
covarianza entre ambos tipos de cambio y sus respectivas volatilidades. Vamos a suponer
que hemos determinado que la covarianza es 0.024 y las varianzas son 0.04 para el DEM/$
y 0.16 para el JPY/$, ambas anualizadas.

A continuacién debemos definir la representacién de los componentes de la cartera en
flujos de caja equivalentes en funcién de los vértices de la matriz de varianzas-covarianzas.
En este ejemplo, dicho paso seria muy sencillo debido a que no es necesario descomponer
los distintos instrumentos de la cartera (por regla general, serd necesario desglosar los

componentes de un instrumento u operacion en flujos de caja equivalentes.)

Los elementos del vector de flujos de caja p = m(P), representan los instrumentos de la
cartera original. Dichos flujos de caja deben estar expresados en valor presente y en la
misma moneda de referencia para que puedan ser agregados posteriormente. Como estamos
analizando la cartera desde la perspectiva de un inversor estadounidense, dicha moneda

seria el dolar estadounidense.

Por tanto, los elementos del vector p son los flujos de caja en dblares expresados en valor
presente, es decir, una posicion larga en DEM equivalente a 8 millones de délares, y una

posicion corta en yenes japoneses equivalente a 4 millones de délares.

Desagregacién de los componentes del riesgo de una cartera: método de componentes
del VaR y concepto de VaR-beta.

Para analizar el riesgo de las distintas partes de la cartera lo que se hacia cra descomponer

la cartera en subgrupos y analizar el VaR de cada grupo. Sin embargo, en dicho anélisis no
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se tomaba en consideraci6n la interrelacion entre los distintos subgrupos de la cartera y en
la gran mayoria de los casos, el resultado de Ja suma del VaR no diversificado de las
distintas partes componentes de una cartera es distinta al VaR de la cartera completa

diversificada.

Este problema que se presenta al intentar desagregar los componentes del VaR nos lleva a
la busqueda de un método que nos permita identificar la contribuci6én de los distintos
elementos de la cartera al Valor en Riesgo diversificado de la misma. En Garman (1997) se

proponen una serie de requisitos basicos que dicho método debe cumplir:

a) Si la suma de los elementos componentes representa la cartera completa, entonces la
suma del VaR de todos los componentes deberia ser igual al VaR de la cartera
diversificada.

b) Si retiraramos un componente de la cartera, el método de "Componentes del VaR"
deberia indicarnos en cuanto se va a reducir el valor de la cartera aproximadamente.

¢) El valor asignado por el método de componentes del VaR serd negativo para aquellos

componentes que funcionan como cobertura para el resto de la cartera.

El método de “componentes determinantes del VaR”, basado en el concepte de VaRdelta,
nos permite medir la contribucién al riesgo de un subgrupo o componente dentro de la
cartera al VaR total de la cartera, es decir, identifica la parte del VaR que se debe a la
presencia de dicho subgrupo o componente. Es importante puntualizar que dicho anélisis no
se va a realizar de forma individual, sino que se va a llevar a cabo introduciendo la

informacidn contenida en la matriz de varianzas-covarianzas.

Célculo de los “componentes del VaR™ y concepto de VaRbeta.

Vamos a definir la contribucién abscluta de un instrumento X al riesgo de una cartera como
la parte del VaR total de la cartera que se debe a la presencia de dicho instrumento en la
cartera. De la misma forma, podemos calcular el tanto por ciento del VaR que se debe a un
determinado componente de la cartera. Siguiendo la terminologia de Garman (1997),

vamos a denominar a este concepto VaRbeta, en referencia al concepto de beta del CAPM,

57




En este sentido, el VaRbeta de un componente de la cartera nos indica la sensibilidad del

VaR ante cambios en dicho elemento.

Por ejemplo, si la contribucién de los titulos de renta variable dentro del VaR total es del
34%, ello quiere decir el 34% del VaR de la cartera se debe a la presencia de dichos titulos
dentro de la cartera; si dobliramos nuestra posicién en renta variable, nuestro VaR

aumentaria aproximadamente un 34%.

De la misma forma, un activo correlacionado negativamente con el resto de la cartera en
conjunto, contribuird de forma negativa al riesgo total de la cartera. Si la contribucién al
riesgo de un componente de la cartera fuera del -5% de ello significaria que la presencia de

dichos activos reducen ¢l VaR de la cartera en un 5%.

Célculo de la contribucion de un componente de la cartera al VaR total (en porcentaje), La
contribucién de cada componente de la cartera al VaR total expresado en la moneda de

referencia de calculo se conoce como “Contribucion al Riesgo”.
Contribucion_ riesgo(a,p) = [p'Qla

Si dividimos dicha cantidad por el VaR de la cartera, obtenemos un porcentaje que
representa el porcentaje del VaR causado por el componente j de la cartera, también
denominado VaRBeta 10, y es igual a:

VaRBeta(a,p) = [p'Q)a/Np'Qp

Donde:

Q es la matriz de varianzas y covarianzas ajustada para el horizonte temporal y el intervalo
de confianza deseado. p es el vector de dimensiones (n x 1) de cestas de flujos de cajas de
la cartera expresadas en la moneda de referencia de calculo del VaR y en valor presente,
para cada vértice. a es el vector de flujos de caja de un componente de la cartera, y estd

compuesto de la cesta de flujos de caja correspondientes a una serie de vértices.
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{P'Q] es el vector que resulta del producto del vector de flujos de caja correspondientes a
los vértices en los que se representan Jos riesgos de la cartera (p’) multiplicado por la matriz
de varianzas-covarianzas ajustada al horizonte temporal y el intervalo de confianza

deseado.
Vp'Qp, es el VaR total de la cartera en la moneda de referencia dada.

Usos e Interpretacion.

El VaRBeta tiene una serie de propiedades que facilitan su uso e interpretacién:

VaRBeta es aditivo, es decir, si tenemos dos posiciones dentro de la cartera, X e Y, el
VarBeta de (X + Y) es igual al VaRBeta (X) mis el VaRBeta (Y). Ello nos permite conocer
la contribucién al riesgo de distintos subcomponentes de la cartera simplemente sumando

sus respectivas VaRbetas.

La suma de las VaRBetas de todos los componentes de la cartera sobre la que se calculan es
igual a uno (100%).

Aplicacién del método VaR-Beta en la gestién de riesgos de mercado

Es importante puntualizar que la medida de VaRBeta se refiere a la cartera de referencia del
cdlculo del VaR, no la cartera de mercado. Por lo tanto, si el gestor esta interesado, puede
conocer la VaRBeta de los componentes de un subgrupo de la cartera respecto a un subtotal
de la cartera; por ejemplo el VaRBeta de cada posicion en distintos sectores industriales
respecto a la posicion total en renta variable (en este caso la cartera de referencia estaria
compuesta Gnicamente de las posiciones en renta variable). Dicho VaRBeta puede ser muy
distinto al VaRBeta respecto a la cartera total y por tanto una comparacién entre ambas
puede ofrecer informacion al gestor sobre el papel de dicho componente de la cartera en

determinar el riesgo total y ciertos riesgos de subgrupos dentro de la cartera.
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De la misma forma, para una cartera de renta fija intemacional podemos calcular c6mo
distintos bloques de la cartera contribuyen al riesgo total (por ejemplo por regiones), ¥
como los distintos mercados dentro de la misma regién contribuyen al VaR de dicha region.
Dicho andlisis nos permite conocer el grado de diversificacién de la cartera a distintos
niveles. Para ello, simplemente tenemos que calcular el VaR de la parte de la cartera
compuesta por titulos pertenecientes a una region concreta respecto a la posicién total en
dicha region y a continuacién llevar a cabo un anélisis similar al efectuado sobre la cartera

completa.
58 Simulacién Mdnte Carlo.

Primero debemos explicar el porgue se puede utilizar la simulacién de Monte Carlo (SMC),
hasta el momento ya sabemos que el método de andlisis de varianza covarianza para
calcular el VaR esta basado en un nimero de asumsiones’, la més importante es que la
distribucién de los cambios en las variables estin normalmente distribuidas, pero en el
mundo de negocios actual nos encontramos con una infinidad de variables cuyos cambios
proporcionales en el tiempo no tienen una distribucién normal, por lo que es necesario
utilizar un método mds robusto para poder calcular el valor en riesgo del negocio de una

manera mas cercana a la realidad.

En la préctica, el andlisis de varianza covarianza nos arroja una buena aproximacion del
verdadero VaR, pero para un portafolio ¢ un conjunto de variables ne lineales, pero que

deben de ser ajustadas y corregido el calculo del VaR con las opciones Delta y Gamma.

La SMC puede ser usada para el calculo del VaR aun ceando la distribucién de nuestras
variables no sea lineal, el procedimiento requiere un alto uso de equipo computacional,
debido a las iteraciones de ciertos procesos estadisticos que se requieren y por el gran
volumen de informacién que debe de manejarse, para asi poder calcular la actual
distribucién de las variables analizadas, asi bien a partir de la obtencién de la actual

distribucién, uno puede estimar el valor esperado de un portafolio o el valor de la variable

* De "asumir”, aceptar.
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en cuestidn, se pueden determinar medidas con distribuciones no normales, s decir no solo
se logra conocer un nimero que resume toda la metodologia VaR, sino que se logra
entender y quizd poder pronosticar el comportamiento esperado a futuro de nuestras

variables.

La razon para utilizar la metodologia de SMC, se basa en que el riesgo usualmente es
medido analizando los comportamientos de las variables en el tiempo, pero en un tiempo
pasado, es decir, que se consideran para el calculo del VaR las tendencias, movimientos
histéricos de una variable, pero la SMC genera una aproximacién del riesgo analizado a

futuro.

Para lograr lo anterior, la SMC requiere generar posibles escenarios basados en condiciones
hipotéticas, ya sea de mercado o bien internas y propias de un negocio, as{ bien para poder
establecer dichas condiciones hipotéticas se requiere de una metodologia que valde a todas
las variables analizadas (pueden ser todos los instrumentos de cada portafolio), bajo un

ambiente creado para cada posible escenario a futuro.

La creacion y eleccion de los posibles escenario bajo los cuales se estudiaran las variables
en cuestidn, es la parte critica de la metodologia SMC, asi como para todo el proceso de
administracién de riesgos, por lo que si nosotros hemos establecido todes les posibles
escenarios que puedan ocurrir y se les asigna una probabilidad de ocurrencia, entonces
nosotres no tendriamos problemas en la medicién de los riesgos, cabe mencionar que
existen una infinidad de escenarios posibles, por lo que unz de las tareas del administrador
de riesgos es la delimitacion o seleccién de los escenarios que va a utilizar para la medicién

de los riesgos.

La técnica para generar los multiples escenarios es llamada Simulacién Monte Carlo, que se
basa en la creacion de escenarios aleatorios, en los cuales se incorporara la informacién de
las variables, incluyendo su volatilidad y correlacién. Al ser creados los escenarios de una

manera aleatoria, se evita el problema de que al seleccionar los escenarios, el administrador
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pueda crear extremos en las condiciones hipotéticas en donde el riesgo va a ser medido, ¥

también se elimina la controversia en la decisién de los escenarios a utilizar.
Descripcién del proceso de simulacién.

Suponer que se tiene un conjunto de variables de las cuales su valor depende de manera
conocida de otra variable, por lo que conocemos el valor presente e histérico {vértices),

estas variables que pueden ser tipos de cambio, precio de instrumentos financieros, etc.
ler Paso: Expresar las variables en funcién de un conjunto de valores predeterminados.

Considerando Io anterior, es necesario expresar todas las variables (o instrumentos de un
portafolio) en funcién de un conjunto predeterminado de vértices (de precios). Este es una
de los principales pasos dentro de la SMC, debido a que si se logra identificar el vértice o
valor basico del cual cada variable (o portafolio) depende, entonces nosotros podremos
simular el ambiente de dichas variables (o portafolio) ante las diferentes condiciones reales

{ o de mercado).
2do Paso: Calcular tos valores actuales de los factores de riesgo identificados

Se conoce como market-to-market al valor de un portafolio, cuyo calculo esta basado en los

valores actuales de cada uno de los factores de riesgo de las variables analizadas.

3er Paso: Generacién de Matrices.

La generacién de matrices de volatilidad y correlacidon para predeterminados vértices,
puede apoyarse en el conocimiento que se tenga del comportamiento histérico de la

variable analizada, entonces nosotros podemos construir una distribucién de dicho

comportamiento considerando un intervalo de tiempo.
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4to. Paso: Crear un escenario de mercado

Para la generacioén de un escenario se deben de seguir ciertos pasos intermedios como

sigue:

4a) Generar una secuencia de nimeros aleatorios (estos pueden ser tomados de una
distribucién normal con media cero y desviacion estdndar de uno). El nlimero de nimeros
aleatorios para cada escenario sera determinado por un niimero predeterminado de vértices.
4b) Transformar esos nimeros aleatorios en retornos simulados que se deberan ir
incorporando sus covarianzas entre la informacién que se tenga de la volatilidad y
correlacion entre las variables. La correlacién de los diferentes nimeros aleatorios es, que
se obtiene de una descomposicién “Choleski” de la matriz de correlacién. La
descomposicion de Choleski es equivalente a tomar la raiz cuadrada de la matriz de
correlacion.

4¢) Calcular los nuevos valores que tomaran las variables analizadas para cada factor de
riesgo, en el paso 1, se debid de determinar todas las variables que se estén analizando, por
ejemplo se tomaran todos los instrumentos de un portafolio en funcién a sus precios, por lo
que, se podri calcular el nuevo valer hipotético de las diferentes variables o instrumentos

que componen el portafolio para los nuevos valores simulados.

4d) Se debera repetir el paso 4a, 4b y 4c, cuantas veces se desee correr el proceso de
simulacion, al hacer lo anterior se esta generando un ancho rango de escenarios para
describir los posibles eventos futuros, de hecho estos escenarios son aleatoriamente
construidos, y entonces estamos incluyendo los extremos, con los cuales se puede

contradecir cualquier opinion no teérica con respecto a un posible futuro.
5to Paso: Obtener un escenario de ganancias y perdidas.
Se debe determinar un horizonte, y recalcular “de la marca al horizonte” (MTH) para cada

valor de nuestro portafolio o del conjunto de variables analizadas, para obtener un escenario

de ganancias y perdidas. El nuevo valor mark to market (MTM) es comparado con el valor
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original de MTM del portafolio para obtener la ganancia o perdida respectiva para cada
escenario en particular, se debe de considerar que el portafolio o conjunto de variables
estan siendo valuadas a cierta fecha predeterminada en el horizonte de dicho portafolio o
conjunto de variables, para valuar apropiadamente cada portafolio o variables para cada
posible escenario, es necesario tomar no solo en cuenta los cambios en el valor de dichas
variables o del portafolio en relacién con los factores de riesgo, sino se debe de considerar

el paso del tiempo y su efecto en dicha valuacién.

Valor inicial del Escenarios Valores hipotéticos del
Portafolio portafolio.

$130,000 » $100,000
$100,000 ¥ $100,000

—»  $70,000
Hoy #» Horizonte

Para cada escenario, las hipotéticas ganancias y perdidas (GYP) son determinadas por el
valor MTH para cada escenario en relacion con el valor MTM para el portafolio o conjunto

de variables al dia 0 o dia de hoy.

Escenario de Ganancias y Perdidas; = MTH escenario; — MTM valor al dia de hoy.

Dichos valores futuros entonces seran utilizados para obtener los cambios en el valor del
portafolio o de la variable en un posible futuro, este proceso aleatorio serd repetido muchas

veces y los resultados serdn una lista de los posibles cambios en los valores del portafolio o

de la variable analizada.
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Cabe indicar que si un horizonte se agranda, entonces el VaR que se haya calculado

originalmente para el horizonte original dejara de ser menos posible.
6to. Paso: Repetir el proceso de simulacion.

Es recomendable la utilizacién de software especializados para este proceso de simulacidn,

y se recomienda un nimero de 200 simulaciones para obtener resultados significativos.

Tto. Paso: Las ganancias y Perdidas (GYP) para diferentes escenarios deberdn ser ordenada

para formar un histograma de las GYP obtenidas para dicho portafolio o variable.

Para obtener un VaR con 95% de probabilidad de ocurrencia, se deberd de seleccionar el
cambio en el valor del portafolio o variable de la lista para el cual el 5% de los cambios son
peores ¥ 95% son mejores. El valor seleccionade serd el Valor en Riesgo de nuestro

portafolio o del conjunto de variables analizadas.

Se puede utilizar la distribucién de las GYP esperadas para especificos niveles de

confianza.

Si el nivel de confianza se agranda el VaR serd mas grande.

8to Paso: Obtener el VaR para el nivel deseado de confianza para el histograma de GYP.
Una vez que se haya finalizado la integracion del histograma de GYP, se podra estimar el

VaR para diferentes niveles de confianza que cada empresa, negocio este dispuesta a

enfrentar.
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CAPITULO 6

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Resulta necesario definir con precision, siendo el objetivo de este trabajo el valuar por
medio del método VaR el riesgo de mercado de un portafolio de inversién de una empresa

aseguradora, algunos conceptos relacionados con ¢l sistema financiero.

El sistema Financiero Mexicano se puede definir como un conjunto organico de
instituciones que generan, recogen, administran, orientan y dirigen tanto ¢l ahorro como la
inversién dentro de una unidad politica-econémica, y constituyen ¢l gran mercado donde

se ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios.

Las instituciones que operan en el Sistema Financiero Mexicano se clasifican en dos

grandes subsistemas, Bancario y no Bancario.

Las instituciones basicas que constituyen el primero son los bancos nacionales, cuyas
funciones son depésitos, ahorro, fiduciaria y crediticia en diversas modalidades, por lo que
respecta al subsistema no bancario, este abarca todas las instituciones del Mercado de
Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores, Casas de Bolsa, Aseguradoras y a las

Instituciones Auxiliares de Crédito.

6.1 Mercado de Valores.

El Mercado de Valores lo podemos definir como el mecanismo que permite la emision,

colocacién y distribucion de valores inscritos en el registro nacional de valores, y
aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. La oferta en este mercado esta formada por el
conjunto de titulos emitidos tanto por el sector publico como el sector privado. La demanda
esta constituida por los fondos disponibles para inversion, tanto de personas fisicas como

morales.
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El Mercado de Valores se clasifica de la siguiente manera:

s Mercado de Capitales.
e« Mercado de Dinero.
¢ Mercado de Metales.

o Mercado de Futuros.
6.2 Mercado de Capitales.

Es el punto de concurrencia de fondos provenientes de las personas, empresas y gobierno,
con los demandantes de dichos fondos. La caracteristica de este mercado es fundamentada
en que la oferta y la demanda de recursos es a mediano o a largo plazo. El mercado de

Capitales se clasifica a su vez en dos sectores:

o Renta Variable. Formado fundamentalmente por acciones emitidas por las empresas

y su rendimiento esta sujeto a los resultados de las mismas. Esta formado por los

siguientes instrumentos:

% Acciones y Obligaciones. Aqui las variaciones se reflejan en los rendimientos que
no son conocidos previamente al adquirir la accion, pudiendo ser muy altos o no
existir, asi como es posible perder al momento de efectuar la venta de 1a accion al

existir un diferencial negativo entre el precio de compra y el de venta.
s Renta Fija. Representan un crédito colectivo a favor de la emisora y garantizan un

interés fijo o variable y su amortizacién regularmente es a valor nominal al termino

del plazo que se establece en el acta de emision.
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6.3 Mercado de Dinero.

Es la actividad crediticia a corto plazo, donde los concurrentes depositan fondos por un
corto periodo, en espera de ser realizadas y en donde se demandan fondos para
mantenimiento equilibrado de los flujos de recursos, tanto de empresas como del Gobierno
Federal. Los instrumentos del financiamiento del Mercado de Dinero a corto plazo, es

decir, menor a un ailo son:

e Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)

s Pagares de la Tesoreria de la Federacion (PAGARES)

s Papel Comercial

¢ Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS)

¢ Bonos Ajustables del Gobierno Federal (ATUSTABONOS)

e Papares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento)
6.4 Niveles de Mercado.

Mercado Primario. El mercado primario o de distribucién original lo constituyen las
colocaciones nuevas resultantes de aumentos nuevos de recursos para las empresas y
gobiemo mediante los cuales se aportan recursos o diversificacién. Este mercado existe
cuando una empresa o gobiemo emite un valor como parte de su capital social 0 como
pasivo; en ambos casos le permite obtener recursos financieros para su operacién. Las
colocaciones se realizan dnicamente a través de las Casas de Bolsa una vez registrada en et
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y aprobadas por la Bolsa Mexicana de
Valores. Esta integrado por empresas emisoras y Gobierno, asi como compradores iniciales

de Valores iniciales emitidos.

Mercado Secundario. En el Mercado Secundario no se aportan recursos financieros nuevos
a los emisores, solo constituyen un cambio de mano en los Valores que se encuentren en
poder del publico inversionista. Una vez que se ha realizado la colocacién primaria, los

Valores tienen una continua rotacién en este Mercado, permitiendo al inversionista obtener
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liquidez o tener mayor participacién en la emisién. Esta integrado por compradores

iniciales e inversionistas.
6.5 Inversiones de las empresas aseguradoras.
Definiciones Bdsicas.

Instrumento financiero. Aquel contrato que da lugar a un activo financiero para una entidad

y un pasivo financiero o instrumento de capital para otra entidad.

Activo Bursatil. Cualquier instrumento financiero emitido en el mercado domestico que se
coloque entre el gran piblico inversionista, inscrito en el Registro de Valores e
Intermediarios y depositado en la INDEVAL. También se consideran activos burstiles los
instrumentos anilogos que coticen en los mercados internacionales y que estén depositados

en Organismos reconocidos por las autoridades de dichos mercados.

[nstrumento no cotizado. Aquel titulo que no esta inscrito en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios ¢ en organismos anélogos internacionales, como consecuencia, no

se coloca entre el pablico inversionista.

Costo de adquisicidn o inversién original. Es el monto de efectivo o su equivalente,
entregado a cambio de un activo. Los gastos de compra, incluyendo las primas y

descuentos, son parte integrante del costo de adquisicion.

Valor o precio de Mercado. Valor o precio de un bien o instrumento indicado por las
cotizaciones de mercado. Los valores de mercado son referencias apropiadas de valuacién,
cuando estos se derivan de mercados lo suficientemente profundos para concluir que el bien
sujeto a valuacion puede ser intercambiado entre partes igualmente informadas y dispuestas
a realizar la transaccidn al precio determinado. El Valor o precio de mercado de un titulo

cotizado en el mercado mexicano sera aquel que sea proporcionado por los proveedores de
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precios. En el caso de valores cotizados en bolsas internacionales, el valor de mercado sera

aquel que se de a conocer por dichos organismos mediante publicaciones oficiales.

Valor neto de Realizacién. Es el valor de mercado de un activo financiero, neto de los

costos en que se incurrid o se incurrira al realizarlos en efectivo.

Decremento permanente en el valor de un titulo. Movimiento hacia la baja en el valer de un
instrumento financiero del cual se conocen sus causas y no se espera una apreciacion

posterior.

Titulos de deuda. Son aquellos instrumentos financieros que en adicidn a que por una parte
constituyen una cuenta por cobrar y por la otra una cuenta por pagar, poseen un plazo
determinado y generan al poseedor de los titulos, flujos de efectivo a largo plazo de los

mismos. Estos titulos pueden ser cotizados o no cotizados.

Reporto. Es una operacién de crédito en virtud de la cual el reportador adquiere por una
suma de dinero la propiedad de titulos de crédito, y se obliga a transferir al reportado la
propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en el plazo convenido y contra

reembolso del mismo precio, mas un premio.
Reportadora. Aquella institucién o sociedad que adquicra instrumentos financieros por
medio de un contrato de reporto, con la obligacién de regresarlos o revenderlos al

vencimiento de la operacién, al precio pactado més un premio.

Precio al vencimiento en reportos. Serd el precio de los titulos objeto del reporto mas ¢l

premio,

Precio pactado. Es el precio que sirve de base para determinar el importe entregado cuando

actiia como Reportadora.
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Premio. Es el importe que paga el reportado y que representa la compensacion que da al

reportador por el uso del dinero de este.

Titulos de Deuda

Al momento de la adquisicién, estos instrumentos deberdn clasificarse para su valuacién en
alguna de las siguientes dos categorias, titulos para financiar la operacién o titulos para
conservar al vencimiento.

Titulos de deuda para financiar la operacion.

Son aquellos que la administracion de la institucién o sociedad tienen en posicién propia,

con la intencidn de cubrir siniestros y gastos de operacion.

Titulos de deuda para conservar a vencimiento.

Solo podran clasificar valores en esta categoria, aquellas instituciones y sociedades que
cuenten con la capacidad financiera para mantenetlos a vencimiento, sin menoscabo de su
liquidez.

Titulos de Capital. (Acciones)

Para financiar la operacién.

Son aquellos que la administracién de la institucién o sociedad tienen en posicién propia

con intenci6n de cubrir siniestros y gastos de operacion (trading).
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Disponibles para su venta.

Son aquellos que 1a administracién de la institucion o sociedad tiene en posicién propia, sin
la intencidn de cubrir siniestros y gastos de operacién, pudiendo ser con carédcter temporal o

permanente.
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CAPITULO 7
CASO PRACTICO.

APLICACION DE LA METODOLOGIA VAR PARA CUANTIFICAR LA
EXPOSICION DE RIESGOS DE MERCADO EN UNA EMPRESA DE
SEGUROS.

Por medio del método matriz varianza covarianza se obtendra el VaR de un portafolio de
inversién en instrumentos de renta variable, que pertenece a una compafifa aseguradora,
ademds se mostrarén los beneficios de la diversificacion.

Para un administrador de riesgos siempre serd importante la correcta cuantificaciéon y
clasificacién de los riesgos a los que se esta expuesto en el dia a dia de las actividades
propias de su negocio y de las directrices que sean establecidas por el consejo de
administracién, por lo que cabe sefialar que el papel que juega el administrador de riesgos
dentro de una empresa aseguradora puede llegar a limitar el gusto o la aversién al riesgo
que tenga el tesorero de la misma, es decir, el responsable de como y en que se deben de
invertir los fondos excedentes de una aseguradora derivados del manejo de primas y el
adecuado establecimiento de los limites de reservas recae en el tesorero de la aseguradora, a
quien el administrador de riesgos debera de informar de la exposicién actual e histérica de
los riesgos detectados a través de los anlisis que este realice, en este momento €l tesorero
se podrd ver limitado en cuanto a la toma de decisiones a hacer uso de las

recomendaciones que el administrador haga.

El VaR como una herramienta analitica que nos permite analizar la méaxima perdida posible
a la que se esta expuesto serd uno de los reportes indispensables para que el tesorero tome

la correcta decisién de inversién minimizando la maxima perdida posible.

También es importante sefialar que las actuales regulaciones gubernamentales con relacién
al manejo de los fondos excedentes con los que trabajan las aseguradoras son el punto de
partida de la toma de decisiones de inversion que haga el tesorero y de la medicién y

minimizacién de riesgos que considere el administrador. Estas regulaciones son emitidas
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en nuestro pais por la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, que como ya s¢ menciono
anteriormente es el organismo regulador dentro del sector financiero que se encarga de

vigilar controlar y supervisar a las aseguradoras de nuestro pas.

Las regulaciones que deben de ser acatadas para realizar correctamente las inversiones de
una aseguradora tienen como objetivo garantizar el correcto pago y cumplimiento de las

aseguradoras ante sus asegurados y el evitar una exposicion a insolvencia de la misma.

En este caso prictico se consideraran dichas regulaciones como parte central para la

conformacion del portafolio y la toma de decisiones.

Asignaremos como Seguros X al nombre de la aseguradora. Supongamos que esta cuenta
con fondos excedentes para la inversi6én por un total de $1,000,000 de pesos en un periodo
de disponibilidad a siete dias. Basindose en las regulaciones de la CNSF, estos fondos

cubren los requisitos para poder ser invertidos en el mercado de capitales.

Dentro de las funciones del tesorero esta el llevar un récord histérico del comportamiento
del indice accionario, IPYC, el cual le indicara en que momento entrar o retirarse de dicho
mercado y deberd monitorear de manera diaria 0 constante el comportamiento de las
acciones que pertenezcan a las empresas emisoras mds representativas para este indice para
tener los elementos suficientes de seleccién al momento de integrar su portafolio accionario

y poder tomar decisiones conjuntas con su corredor de bolsa (intermediario financiero).

En este caso el tesorero ha conformado su portafolio con las siguientes cuatro acciones

pertenecientes a:
ALFASA.deCV.
Es una empresa que se constituyd el 09 de agosto de 1974, a partir de dos empresas

Hojalata y Lamina (acero} y Empaques de cartén Titdn, asi como una participacion

minoritaria en Televisa. ALFA es una corporacién mexicana gue realiza actividades de las
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industrias petroguimica, siderirgica, alimenticia, autopartes ¥ telecomunicaciones,

comenzé a cotizar en la BMV el 15 de septiembre de 1978.
APASCOS.A . deCV.

Los origenes de Grupo Apasco datan desde 1964 con la entrada a México del grupo
cementero suizo Holderbank, lider mundial en materiales de construccidn, creando la
compaitia Cementos Apasco S.A. al adquirir una planta de cemento en el municipio de
Apaxco, Estado de México, la cual inicialmente contaba con una capacidad instalada de
150,000 toneladas al afio. Actualmente el grupo Apasco tiene una cobertura nacional a
través de 6 plantas de cemento, con una capacidad instalada de 8.9 millones de toneladas al
aflo, 78 plantas de concreto premezclado, 23 centros de distribucién y dos terminales
maritimas para exportacion, asi como participacion en dos cementeras en Honduras y el

Salvador. Comenzé a cotizar en la BMV el 10 de diciembre de 1981.
Grupe Bimbo S.A.de C.V.

En 1945 se fundo en ta Cd. De México la empresa “panificacién Bimbo, S.A.”. Entre 1952
y 1978 se abrieron 12 plantas mas, distribuyendo productos en todo México. En este
periodo, se constituyd la empresa “Pasteles y Bizcochos, S.A.” antecesora de productos
Marinela S.A.; se establece la primera planta de dulces y chocolates Ricolino y se adquiere
una fabrica de botana salada en Querétaro, antecesora de Barcel. Grupo Industrial Bimbo
inicia su expansién internacional en 1990. Actualmente tiene presencia en 14 paises a
través de 90 subsidiarias y produce mas de 700 productos diferentes, asi mismo, tiene una
de las redes de distribucion directa méis grandes del continente americano con una fuerza de
ventas cercana a 40,000 empleados y més de 23,000 rutas. Comenzé a cotizar en la BMV el
19 de febrero de 1980.
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Grupo Industrial Saltillo S.A. de C.V.

Grupo Industrial Saltillo es un conjunto de empresas destinadas a cubrir las necesidades de
los clientes y consumidores nacionales como del resto del mundo. Sus negocios estan
enfocados en la fabricacién de articulos para proveer en forma importante al sector metal
mecénico, con las empresas Cifunsa, Ditemsa, Castech y Techmatec; productos para la
construccién como Vitromex, Cerémica San Luis, y articulos para el hogar con las
empresas Cinsa, Fnasa, Santa Anita y Fsvimex asi como un 4rea de servicios que es

asesorfa y servicio Gis. Comenz6 a cotizar en la BMV el 24 de agosto de 1976.

La integracién del portafolio de inversién de cualquier empresa o inversionista depende del
criterio individual del tesorero o inversionista, es decir, no hay una formula preestablecida
para decidir en que acciones y en que porcentaje se va a realizar dicha inversion, la
integracion de los portafolios depende del conocimiento, experiencia y criterio del tesorero

o inversionista.

El portafolio de esta aseguradora a quedado conformado de la siguiente manera:

AlfaS.A. de C.V. 15%
Apasco S.A. de C.V . 15%
Grupo Bimbo S.A. de C.V. 35%

Grupo Industrial Saltillo S.A. de C.V. 35%
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RENTAVARIABLE

[Cartdad Invertia en Rerta Variable S 1,000,000

AFASAGECY A (T L 5% ALFA
APASCO SADECY A 471 3181 15000000 154 APPSO
GRPOBMBOSADECQY A 1601 21,861 350,000.00 % anveo
GRIFOMDSATLLOSADECY A 800 3000000 % asshA |
I I |

Como podemos observar en la tabla anterior, una vez determinado el porcentaje en que se
va a distribuir la cantidad invertida en instrumentos de renta variable del mercado
accionario se considerara el precio de compra de dichas series de cada accién, para
determinar el volumen de acciones adquiridas, en este caso se adquirieron un total de
75,076 acciones, de las cuales 11,144 fueron compradas a la emisora Alfa S.A. de CV.a
un precio de $13.46 cada una de ellas, asi sucesivamente se adguirieron las acciones

restantes de las tres emisoras para conformar las 75,076 acciones mencionadas.

Para ¢l monitoreo de Ia actividad de este grupo de acciones, €l simbolo o Ticker es el
formato abreviado del nombre de la serie de la accién, este es Gtil para biisquedas rapidas
dentro de las pizarras de inversién o para facilitar la identificacién de la emisora dentro de
la BMV.

Actualmente haciendo uso de los avances de telecomunicaciones y del Internet, cuaiquiera
de las bolsas accionarias del mundo, poseen un sitio en Internet de acceso al publico en
general en donde se puede encontrar informacién de las empresas que cotizan en dicha
bolsa y, como s¢ menciond anteriormente con la ayuda del Ticker se accesa en linea y en
forma directa los datos de la accién buscada, con lo cual el tesorero podrd tener

herramientas de decision, control y monitoreo de su inversién.

Una vez integrado el portafolio ¢l administrador de riesgos requerird para el calculo del
VaR de una base de datos histérica del comportamiento de las acciones seleccionadas, esta

base de datos puede contener:
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Precio de apertura

Precio a mitad de la jornada diaria dentro de la BMV
Precio de Cierre

Volumen accionario emitido

Volumen aceionario vendido, etc.

En este caso fijaremos nuestra atencién al precio de cierre de cada una de las cuatro

acciones durante un periodo de tiempo de un mes, en dias hébiles, a dicho periodo de

tiempo se le conocera como “Horizonte de Analisis”.

ALFA SADECV
Fecha Precio de
clerre

1/01/01 13.75
2/01/01 13.97
3/01/01 13.76
410101 14.27
5/01/01 14.20
8/01/01 13.66
9/01/01 13.63
10/01/01 13.98
11/01/01 14.36
1201101 13.88
15101/01 13.89
16/01/01 14.45
17/01/01 14.25
18/01/01 13.77
18/01/01 14.11
22/1/04 14.28
23/01/01 14.00
24/01/01 13.74
25/01/01 14.45
26/01/01 13.57
29/01/01 13.63
30/01/01 14,09
31/01/01 13.92
1/02/01 14.45
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Una vez determinado el Horizonte de Andlisis, se calculard la volatilidad histérica de cada
serie de datos, por lo que se debera determinar el precio relativo diario, el cual se obtiene de
dividir el precio actual entre el precio del dia anterior donde el precio actual se denota

como S; y ¢l precio del dia anterior S;.

Después de haber obtenido ¢l precio relativo diario, se procede a calcular el rendimiento en
forma diaria de las acciones. Esto se obtiene aplicando Logaritmo Natural del precio
relativo, cabe sefialar que el rendimiento diario de la accién se considera que tiene una
distribucién normal, por lo tanto, puede ser aplicable la metodologia de matriz de varianza

covarianza que se ha elegido para determinar el VaR en este caso practico.

El rendimiento diario al cuadrado se denomina como La tasa de variacién diaria de la
accién, la cual nos indica como se ha movido de un dia a otro el precio de la accién
analizada.

Las siguientes tablas presentan los datos de las cuatro acciones que incluyen precio relativo,

rendimiento y tasa de variacion:

GRUPO ETMBO SA DE OV GRUPQ) IND SALTILLO SA DE CV
Inversion $ 250,000 Invorsion $ 250,000
Ola Fecha Preclode PrecioReiastive  Randimiento Taas e Cia Fecha Preciods Precio Relative Randmisnto Tesa de
slerre
1| 010101 1 |oomi 8o
2 02010 ] 2 o] 823
3 10w | 3 {01 977
4 | ouom 4 | a1 9.05 |
5 5 |osmm! 947
6 | 0680181 | oM
7 7 {090im1 | 980
8 11001 | 8 o] o
) ml| 673
1 | 10 ] 120101 ] 948
1 1ulisom| o5
1 2.08
13 | 1pou | 13 101|908
14 | 1801101 14 | 1001011 908
15 | 1501/01 | 15 1190101 | 925
1 101 18 1] ossl 10357
17 | 23011 | 17 | 2010t | D42 68
1 1 18 | 240001 | 904 B
| 16 | 250401 | 19 1250101 979 g
20 | 21 1wt 93 ;
7 1 21 [zl 9m 1.0011 Y
| 22 | 30101 | 2 || 869 10096 003766 | 0.001433 |
Z | 101 Zilamm] s 101241 001231 | 0000151 |
24_| 010201 24 o] a4 08502 | (0.04163) 0001733
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ALFA 54 DE CV APASCO SA DE CV
Inversion § 250,000 Inversion § 250,000
Dla  Fecha Preciode PrecloRstxiivo Rendimiartc  Tasa de Dia  Fecha Preciode PrecioRelativo Randmiente  Tasa de
shi-t ] _Yartgcion | e eeb1_ wwehe _ Varischn
1 Jowowoil 1375 - - - 1 |owoyor| a7z - -
191 ] 1387 1.0160 001587 | 0,00025; 2 lopowpr] 4785) 009481 (0.00524) 0,000027 |
3 o] 1376 D945y | (0.01515))  0.000220 _3 | 030101} 4763 000294
4 1001|1427 10571] _009639] 0001324 4_|oamim | 4715 09887 | ({0,
5 loS0101] 1420 05851] (0.00402)|  0.000024 S |osQuot]| 47581 2 10001 | 0.00908 | _0.000002
6 |oamwo1l 13661 09620 (0000 D.001509 -] 1| 47971 10062 9
7 loagtgr | 1363 09978 | {00220 7 il
8 |woio1] 13ga( 10057} QO 8 1
2 | 110101 |} 4. 10272 0.0268; 9
19 1201011 13861 09735 L (002002 | 10 |
1 J1sovo ] _iase] o 5
12 | 1601001 | 14,45
13 | 17019 1425 058621 {00139
14 | 180101 1277 _ 09663 | (003426
15 101E 1411 10247 0.02439
16 | 220101 14281 101201 0011
17 [2y0uo1]| 4001  O.9804)
h| 14 1373 0975
10 1 25/01001 | 14451 1,090 |
| 20 | 200101 1357 0.6291 |
21 | 2o0101) 1283 1.0044 }
200101 4 1.0337
23 | 101011 1392
24 | 01/02/01 14.45 1.0331

Con esta base de datos que se ha integrado de las cuatro acciones, s¢ va a calcular la
volatilidad de cada una de ellas, recordando que la Volatilidad es la medida de
incertidumbre a cerca del rendimiento esperado, y que esta seré calculada en forma anual y
diaria; para el calculo anual, se considerara 252 dias como el total de dias de un afio habil

de negocios.

Considerando a la Volatilidad como la desviacion estindar de los rendimientos esperados,

tenemeos:

S = 1/n-1 32U _ 1/n(n)[Zuf?

\Suma de tasa de variacion - 3 de Rendimientos 2
n-1 n(n-1)
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Donde:
El nimero de dias observados es “n”.
[T} )

EL rendimiento como “u”.

Se procedié al calculo de la volatilidad anual y diaria de cada accién como sigue:

ALFA SA DE CV
Volatilidad
Inversion $ 150,000
Dia Facha Precio de Precio Relativo Rendimiento Tasa de
cierre sitgi-1 In(P.Ralativo) Variaclon
1 1/01/01 13.75 - - -
2 2/01/01 13.97 1.0160 0.01587 0.000252
3 301101 13.76 .9850 (0.01515) 0.000228
4 4/01/01 14,27 1.0371 0.03639 0.001324
5 5/01/04 14.20 0.9951 {0.00492) (.000024
8 BO101 13.66 0.9620 {0.038 0.001503
7 9/01/01 13,63 0.9978 {0.00220) 0.000005
8 10/01/01 13,98 1.0257 0.02535 0.000643
g9 11/01/01 14.36 1.0272 0.02682 0.000719
10 12/01/01 13.98 0.9735 {0.02682) 0.000718
11 15/01/01 13.89 0.9936 (0.00646) 0.000042
12 16/01/01 14,45 1.0403 0.03953 0.001562
13 17/01/1 14.25 0.9862 (0.01394) 0,000194
14 18/01/01 13.77 0.9663 {0.03426} 0.001174
15 19/01/01 14.11 1.0247 0.02439 0.000595
16 221011 14.28 1.0120 0.01188 0.000143
17 23/01/01 14.00 0.9804 (0.01680) 0.000392
18 24/01/01 13.71 0.9793 {0.02093) 0.000438
19 25/01/01 14,45 1.0540 0.05257 0.002763
20 26/01/01 13.67 0.9391 {0.06283) 0.003948
2 29/01/01 13.83 1.0044 0.00441 0.000019
22 30/01401 14.09 10337 0.03319 0.001102
23 31/01/01 13.92 0.9879 (0.01214) 0.000147
24 1/02/01 14.45 1.0381 0.03737 0.001398
Suma 0.04966 0.01934
Para lo cual
na 24
1= 23
Suma de tasa de variacion= 0.01934
Suma del rendimiento diario= 0.04966
Cuadrado de la suma de los rendimientos= 0.00247
[VOLATILIDAD DIARIA: ALFA SA DE CV 0.028918098 ]
|VOLATILIDAD ANUAL: ALFA SA DE CV 0.45506067 |
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APASCO SA DE CV

Volatilidad
Inversion $ 150,000
Dia Fecha Precio de Precio Relativo Rendimiento Tasa de
cierre gifsl-1 In{P.Reiativo) Variaclon
1 01/01/01 47.80 - - b
2 02/01/01 47.55 0.9948 (0.00524) 0.000027
3 03/01/01 47.6S 1.0029 0.00294 0.000009 |
4 04/01/01 47.15 0.9887 (0.01139) 0.000130
5 05/01/01 47.58 1.0091 0.00908 0.000082
6 08/01/01 47.97 1.0082 0.00816 0.000087
7 080101 47.77 0.8958 (0.00418) 0.000017
8 10/04/01 47.84 1.0015 0.00148 0.000002 |
g 110101 47.69 0.9969 {0.00314) 0.000010
10 120101 48.02 1.0069 0.00690 0.000048
11 15/01/01 47.85 0.9965 (0.00355) 0.000013
12 16/01/01 47.32 0.6889 {0.01114) 0.000124
13 170101 47.46 1.0030 0.00295 0.000009
14 18/01/01 47.74 1.0059 0.00588 0.000035
15 19/01/01 47.20 0.8887 {0.01138) 0.000129
16 22/01/01 48.03 1.0176 0.01743 0.000304
17 23/01/C01 4728 0.9844 {0.01574) 0.000248
18 24/01/01 47.60 1.0068 0.00875 0.000046
19 25/01/01 47.30 0.9937 (0.00632) 0.000040
20 26/01/01 47.40 1.0021 0.00211 0.000004
21 29/01/01 47.52 1.0025 0.00253 0.000006
22 30/01/01 47.78 1.0055 0.00546 0.000030
23 310101 47 47 0.9935 (0.00851} 0.000042
24 1/02/01 47.46 0.9998 (0.00021) 0.000000
Suma {0.00714) 0.00142
Para lo cual
n= 24
n-1= 23
Suma de tasa de variacion= 0.00142
Suma del rendimiento diario= (0.00714)
Cuadrado de la suma de los rendimiantos= 0.00005
|VOLATILIDAD DIARIA: APASCO SA DE CV 0.00785529 j
lVOLATILI DAD ANUAL: APASCO SA DE CV (1] 246988—|
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GRUPQO BIMBO SADE CV

Volatilidad
Inversion $ 350,000
Dia Fecha Precio de Precio Relativo Rendimiento Tasa de
clerre __silsi-1 _ In{P,Relativo) Variacion
1 01/01/01 16.07 - - =
2 02/01/01 16.45 1.0236 0.02337 0.000546
3 03/01/01 16.12 0.8799 {0.02026) 0.000411
4 04/01/01 16.48 1.0223 0.02209 0.000488
5 05/01/01 16.85 1.0225 0.02220 0.000493
[ 08/01/01 16.39 0.9727 {0.02768) 0.000766
7 08/01/01 16.36 0,59882 {0.00183) 0.000003
8 _10/01/01 18.22 0.9914 (0.00859) 0.000074
2 11/01/01 16.69 1.0290 0.02856 0.000816
10 12/01/01 16.40 0.8826 (0.01753) 0.000307
11 15/01/01 16.77 1.0226 0.02231 0.000498
12 16/01/01 16.19 0.9654 {0.03520) 0.001239
13 17/01/01 16.07 0.9928 (0.00744) 0.000055
14 18/01/01 18.26 10118 0.01175 0.000138
15 19/01/01 16.65 1.0246 0.02430 | 0.000591
16 22/01/01 16.45 0.9874 {0.01268) 0.000161
17 23/01/01 16.55 1.0061 0.00606 0.000037
18 240101 16.74 1.0115 0.01141 0.000130
18 25/01/01 16.75 1.0008 0.00080 0.000000
20 26/01/01 16.65 0.9940 (0.00599) 0.000036
21 29/01/01 16.72 1.0042 0.00420 0.000018
22 30/01/01 16.49 0.5862 (0.01385) 0.000192
23 31/01/01 18.54 1.0030 0.00303 0.000009
24 1/02/01 16.55 1.0008 0.00060 0.000000
Suma 0.02943 0.00701
Para lo cual
n= 24
n-1= 23
Suma de tasa de variacion= 0.00701
Suma dal rendimiento diario= 0.02943
Cuadrado de la suma de los rendimientos= 0.00087
lVOLATILlDAD DIARIA: BIMBO SA DE CV 0.047410689

[voLATILIDAD ANUAL:

GRUPQ BIMBO SA DE CV

0.27638612 |
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GRUPQ IND SALTILLO SA DE CV

Volatilidad
Inversion § 350,000
Dia Fecha Precio de Precio Relativo Rendimiento Tasa de
clerre slisi-1_ M Varlacion
1 01/01/1 9.00 - . -
2 02/01/01 9.23 1.0256 0.02523 0.000637
3 03/01/01 877 1.0585 0.05686 0.0032_33_|
4 04/01/01 9.05 0.9263 (0.07655) 0.005860
5 05/01/01 9.47 1.0464 0.04536 0.002058
6 08/01/01 9.81 1.0359 0.03527 0.001244
7 09/01101 9.80 0.9990 (0.00102) 0.000001
8 10/01/01 9.25 0.9439 (0.05776) 0.003338
9 11/01/01 9.73 1.0519 0.05059 0.002559
10 12/01/01 9.46 0.9723 (0.02814) 0.000792 |
11 150101 9.55 1.0085 0.00947 0.0000%0
12 16/01/01 9.08 0.9508 {0.05047) 0.002547
13 171011 9.08 1.0000 - -
14 18/0101 9.08 1.0000 - -
15 18/01/1 9.25 1.0187 0.01855 0.000344
16 22/01/01 9.58 1.0357 0.03505 0.001229
17 23/01/01 9.42 0.9833 (0.01684) £,000284
18 24/01/01 9.04 0.9597 (0.04118) 0.001695 |
19 25/01/01 9.79 1.0830 0.07970 0.006352
20 26/01/01 9.32 0.8520 {0.04920) 0.002421
21 29/01/01 9.33 1.0011 0.00107 0.000001
22 30/01/01 9.68 1.0386 0.03786 0.001433
23 31/01/01 9.81 1.0124 0.01231 0.000151
24 1/02/01 0.41 0.9592 {0.04163) 0.001733
Suma 0.04455 0.03800
Para fo cual
n= 24
n-i= 23
Suma de tasa de variacion= 0.03800
Suma del rendimiento diario= 0.04455
Cuadrado de la suma de los rendimientos= 0.00198
IVOLATILIDAD DIARIA: SALTILLO SADE ¢V 0.040603113 _|
[voLaTILIDAD ANUAL: GRUPO IND SALTILLO SA DE CV 0.644554444 |

84




Después de haber obtenido la volatilidad dc las acciones, s¢ calcula la desviacidn estandar y

varianza de cada una de las series:

o : ;
vy (L, ! i
1 0 9]
2 0 015873349 -0.005243851 0,023371207 0.025234471
3 0.015146341] 0002939943 002026474 0.056857418/
4 0036 -0.011387723 0.022085787 -0.076551700!
] -0.004917467¢ 0000078496 0.022202132 .~ 0.045364149:
[ -0.03877011 0.008163311 -0.027679264 0.035273366
7 .0.002108608] 00041779839 -0.001832062 -0.001019888
B 0.025154491 00014642820  -0,008594282 -0,057755834)
[ §.02 27 -0.003140377 1] g 0.050590345 |
a9 | -0026818827] C.O0GR3SESA -0.017528403 -0.026141513
11 -0 00845858 -0 003546472 0.022310241 0.009468771;
12 0.039525 -0.011138079! -0.036167808 -0,050466062]
1 -0.013837508 0.002954212 -0.007430588 L
14 po3a2e4s04l ooo0s@mRaTl 0011753024
0.024391453 -0.01137 0.024302533 0
£.011976191 0.017431623 -0.01268516
17 0019002627 0015738443 £.006060625 -0.018642503)
18 00209318 0.011414963 0041175814
19 00526568921 -0 005322466 0000597193 0079702282
20 | 1 0.002111933 £.00 2 -0.040108628|
1 0 004411772 0002528446 .004185301 0.001072386)
il 0.03319208 0.005456467 0.013851471 0.03785941
2 -0,012138671 0.0 0.003027553 0.012307848|
24 . 2 _0.000604412 0.0416283

Como se podra observar hasta este momento, ya tenemos los datos necesarios para calcular
ia malriz de varianza covarianza del portafolio, es decir, a través de esta metodologia se
determinara que tan volatil es el portafolio que se ha integrado y queda en segundo lugar la

volatilidad, precios de cierre de cada accién en forma individual.
Es necesario conocer la relacién que exisie entre los rendimientos de las acciones, para lo

cual se calcula el coeficiente de corretacion gque existe entre ellas, obteniendo los valores

mostrados en la siguiente tabla:
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ALFA APASCO " BIMBO GISSA

ALFA 1

APASCO -0.358179675 . 1

BIMBO 0.138759271  -0.293078397 1

GISSA 0095135604  0.222523626 0.087068434 1

La tabia anterior se interpretaria de la siguiente manera:

Los valores observados en la diagonal representan que existe una correlacién al 100% de la
serie consigo misma, los valores entre diferentes series se interpretarfan como la relacién
directa o indirecta segan sea el mimero positivo o negativo obtenido, si ef signo de la
correlacion es negativo, significa que cuando el rendimiento de una accién sube, el de la
otra baja, ¢ viceversa, y cuando el signo es positivo quiere decir que los movimientos a la
alza o a la baja van a la par. Asimismo, mientras mds cerca de la unidad se encuentre el
valor obtenido, més fuerte es la correlacion entre las series, y el impacto entre ellas es mas

notorio.

Para la integracion de la matriz varianza covarianza se considera la cantidad invertida en

cada serie de acciones, el coeficiente de correlacion y varianzas obtenidos.

Empezaremos por calcular la diagonal de nuestra matriz, la cual considera la cantidad
invertida en la accidén al cuadrado multiplicado por la varianza de la serie, para esta
diagonal no se considera el coeficiente de correlacién, ya que como se menciond
anteriormente, la correlacién entre si mismo es la unidad, por lo que no afectaria el

producto de los valores mencionados.
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A continuacién, se calculan las demas celdas de nuestra matriz varianza covarianza,
considerando las cantidades invertidas por cada par de acciones, el coeficiente de
correlacion entre ellas y la desviacion estiandar de cada una. El producto de los conceptos
anteriores se mostrara en cada celda, por lo que podemnos ¢jemplificar el niimero de la celda
ALFA/APASCO como sigue:

Cantidad Invertida en acciones de ALFA $ 150,000

Cantidad Invertida en acciones de APASCO $ 150,000

Coeficiente de correlacion entre ALFA/APSACO -0.358179675

Desviacién Estandar de ALFA 0.028918098

Desviacion Estandar de APASCO 0.007855288

Producto= 150,000*150,000*-0.358179675*0.028918098*0.007855288~ - 1,830,692

Este nimero obtenido se calculard en la celda donde se intercepten ALFA/APASCO. Los

valores en las demas celdas son obtenidos de la misma manera, tal que se tienen los

siguientes valores:
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Como se observa en la matriz de varianza covarianza, la parte inferior de la diagonal es

igual a la parte superior. esto porque €s una matriz simétrica.
Una vez obtenida la matriz varianza covarianza tenemos todos los elementos para calcular
la varianza de todo el portafolio, y esta se obtiene simplemente sumando todas las entradas
de 1a matriz.
Recordando la formula:

Varianza del portafolio = TxPadj + 2EExX;0;
Por lo tanto tenemos:

Varianza del portafolio = 293,019,684

La desviacion estandar o la volatilidad del portafolio es, por supuesto, la raiz cuadrada de la

varianza,

Volatilidad = 17.118
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Hasta estos momentos, hemos obtenido la volatilidad individual de cada una de las

acciones y la volatilidad de todo el portafolio.

Antes de entrar al calculo de VaR individual y el VaR del portafolio, los miembros del
Consejo de Administracién deben definir un cierto nivel de probabilidad o de confianza que
desean tener para determinar el VaR, asi como el horizonte de tiempo que se desea medir.
En este caso, s¢ ha decidido seguir la recomendacién de JP Morgan de un 95% de
probabilidad y como se mencioné at principio de este caso el periodo de disponibilidad serd

de siete dias.
7.1  VaR por acciéon Individual.

Considerando las acciones de ALFA S.A. de C.V., por ¢jemplo, en las cuales se ha
invertido el 15% de la inversién total, es decir, $150,000 pesos, y considerando un nivel de
confianza del 95% suponiendo un periodo de 7 dias, y la cual obtuvo una volatilidad del
0.028918098 por dia, como el tamafio de la posicion es de 150,000 pesos, la desviacidn
estandar de los cambios diarios en el valor de la posicién es el 0.028918098 de 150,000
pesos, o bien, $4337.7147. Asumiendo que los cambios en los dias sucesivos son
independientes, nosotros esperamos que la desviacién estandar del cambio sobre un periodo
de 7 dias sea V7 veces el cambio sobre el periodo de un dia. La desviacién estandar del
cambio en el valor de la accién sobre un periodo de 7 dias es, por lo tanto, 4337.714747, 0

$11.476.51.

Hasta ahora, hemos establecido que el cambio en el valor de la accién de ALFA S.A. de
C.V. sobre un periodo de 7 dias tiene una desviacién estandar de $11.476.51. Asumimos
que el cambio esta normalmente distribuido. De las tablas de 1a Normal, se obtiene el valor
de o, tal que N(a) = 0.05. En este caso a = 1.64, esto significa que hay un 5% de
probabilidad que una variable normalmente distribuida en valor por mas de 1.64
desviaciones esténdar o volatilidades. Equivalentemcnté, esto significa que tenemos un
95% de certeza que una variable normalmente distribuida no decrecer4 en valor por mas de

1.64 desviaciones estandar.
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Esto significa que el VaR sobre un periodo de 7 dias a un nivel de confianza del 95% de

nuestra accion que vale 150,000 pesos es:
(1.64) (11,476.51) = 318,821

Para este caso practico, hemos creado un paquete en Excel que nos ayuda a calcular el VaR,
tal y como lo hemos hecho anteriormente paso a paso, pero dc una forma mas répida y
sencilla. En los siguientes esquemas se muestra la pantalla principal de este programa en la
cual observamos todos los elementos necesarios para el calculo del VaR, asi como el VaR

resultante de cada una de las acciones y el porcentaje que representa ¢l VaR en la inversién.
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Valor en Riesgo por Emisora

Emisora ALFA $A DE CV L
Inversion Disponible 150,000
[Horizonte de Valuaci6n 7 dias hablles
VOLATILIDAD INVERSION HORIZONTE RAIZ # DIAS
DE VALUACION HORIZONTE
0.028918098 150,000.00 7 2.645751311
DESV STANDAR I - 11,476.51]
NIVEL DE CONFIANZA [ - O5%]
N =" T T T 008
) R &’ ¥
VaR 18,821
| PORCENTAJE/INVERSION 12.55%)|
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Valor en Riesgo por Emisora

Emisora APASCD SA DE OV v
Inversion Disponible 150,000
|Horizonte de Valuacion 7 dlas habiles
VOLATILIDAD INVERSION HORIZONTE RAIZ # DIAS
OE VALUACION HORIZONTE
0.007855288 150,000.00 7 2.645751311
DESV STANDAR
NIVEL DE CONFIANZA
VaR




Valor en Riesgo por Emisora

Emisora GRUPO BIMBO SA DE OV 1‘7
Inversion Disponible 350,000
|Horizonte de Valuacién 7 dias habiles |
VOLATILIDAD INVERSION HORIZONTE RAIZ # DIAS
DE VALUACION HORIZONTE
0.01741068% 350,000.00 7 2.645751311
DESV STANDAR - 48.422.82
NIVEL DE CONFIANZA T
N =TT k]
Xal X 3
VaR 26,441
| PORCENTAJE/INVERSION 7.55%)
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Valor en Riesgo por Emisora

Emisora j GRUPO IND SALTILLO $A DE OV v
Inversion Disponible 350,000
|Horizonte de Valuacién 7 dias habiles |
VOLATILIDAD INVERSION HORIZONTE RAIZ # DIAS
DE VALUACION HORIZONTE
0.040803113 350,000.00 7 264575131
DESV STANDAR
NIVEL DE CONFIANZA
VaR
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7.2  VaR del Portafolio.

Para obtener e} VaR del portafolio, se realiza el mismo procedimiento llevado a cabo para
el calculo det VaR de una accién individual, solo que aqui utilizaremos los resultados que
nos arrojo la matriz de varianza covarianza, considerando de igual forma un nivel de
confianza del 95% suponiendo un periodo de 7 dias; se obtuvo una volatilidad del
17,117.81 por dia para todo el portafolio, como el tamafio de la posicion de cada accidn a
sido ya considerado dentro de la matriz de varianza covarianza, ya no se considera para el
calculo de la desviacién estandar como se hace en el caso de una accién individual.
Asumiendo que los cambios en los dias sucesivos son independientes, nosotros esperamos
que la desviacién estandar del cambio sobre un periodo de 7 dias sea V7 veces el cambio
sobre el periodo de un dia. La desviacion estandar del cambio en el valor de la accién sobre

un petiodo de 7 dias es, por lo tanto, 17,1 17.81V7, 0 $45,289.49.

Hasta ahora, hemos establecido que el portafolio sobre un periodo de 7 dias tiene una
desviacion estindar de $45,289.49. Asumimos que el cambio esta normalmente distribuido.
De las tablas de la Normal, se obtiene el valor de @, tal que N(at} = 0.05. En este caso o =
1.64, esto significa que hay un 5% de probabilidad que una variable normalmente
distribuida en valor por mas de 1.64 desviaciones estindar o volatilidades.
Equivalentemente, esto significa que tenemos un 95% de certeza que una variable

normalmente distribuida no decrecerd en valor por mas de 1.64 desviaciones estandar.

Esto significa que el VaR sobre un periodo de 7 dias a un nivel de confianza del 95% de

nuestro portafolio es:
(1.64) (45,289.49) = §74,275

En el esquema siguiente se muestra lo anterior, ademas del porcentaje que representa el

VaR sobre la inversién total.
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V alor en Riesgo del Portafolio

Inversion Total 1,000,000
IHorizonte de Valuacién 7 dias habiles J
VOLATILIDAD INVERSION HORIZONTE RAIZ # DIAS
DE VALUACION HORIZONTE
17,117.8177288148 1.000.000.00 7 2645751311

DESV STANDARI 45,289.49 I
niveL oe conFianzal . - 8%

Nyl ol
x=[ . » T}
VaR 74,275
l PORGCENTAJE/ANVERSION 7%!
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7.3  Diversificacion.

Después de haber obtenido el VaR tanto para nuestras cinco acciones tomadas
individualmente, como para todo nuestro portafolio, el administrador de riesgos tiene {a

opcién de conocer los beneficios que tendrd con la diversificacion.

Para esto seguimos el procedimiento mencionado anteriormente, en el cual necesitamos el
VaR de cada una de las acciones. asi como el VaR de todo el portafolio, los cuales son

mostrados a continuacion:

oo b veR
ALFA SA DE CV $ 18821
APASCO SA DECV $ 5,113
GRUPO BIMBO SA DE CV % 28441
GRUPO IND SALTILLO SA DE CV 61662
[vaR PORTAFOLIO |$ 74,275

Ahora, obtenemos la suma de los VaR de as cinco acciones para ver cual seria nuestra
pérdida en general, pero invirtiendo las acciones individualmente.
18,821 + 5,113 + 26,441 + 61,662 = 112,037
E! mento:
(112,037) - 74,275 = §37,762 .
Representa los beneficios de la diversificacion. Es decir, si nosotros decidiéramos invertir

nuestro dinero en las cinco acciones por separado, perderiamos $37,762 pesos mas que si lo

invirtiéramos en un portafolio compuesto por estas acciones.
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Como hemos mencionado anteriormente, en este caso los fondos no fueron repartidos por
igual entre todas las acciones, lo que trae como consecuencia que el VaR de nuestra cartera
sea sustancialmente inferior a la suma de los valores en riesgo de nuestras acciones tomadas

individuaimente.

7.4 Matriz de Comparacién.

El administrador de riesgos, para ayudarse en la decisién de qué porcentaje de la inversion
debers darle a cada una de las acciones dentro del portafolio, puede crear una matriz en la

cual muestre distintos escenarios de inversién.

| InversionTotal $ 1,000,000 N
Participacién en el Portafolio 7 Dias 14 Dias
Escen ALFA”™ ] apasco | ewmso | cissa | - vaReRe-iE
1 _25% 25% 25% 26% |S 61698|$ 87
2 30% 30% 20% 20% |§S  S7344lS 81,097
3 20% 20% 30% 30% |$ 67449(§ 98388
4 40% 40% 10% 10% |$ 54087/ % 76491
5 15% 15% 35% 35% |$ 74275|$ 105
8 25% 25% 30% 20% | 56457|$ 79,843
7 15% 40% 30% 16% |8 43184/ %  61,0M
8 20% 10% 30% 40% |s 830308 117423
] 10% 50% 30% 10% 34,878 49,326

Esta matriz nos ayudara a acercarnos a la mejor forma de repartir nuestro dinero que
tenemos disponible para invertir dentro del portafolio, esto porque en ella se muestra los

diferentes valores obtenidos para el VaR en todos y cada une de los escenarios.

El escenario nitmero 10, en el cual se han invertido el 15% en Alfa, 45% en Apasco, el 35%

en Bimbo y el 5% en Gissa, nos muestra que es la mejor forma de diversificarse nuestra
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cartera para obtener la menor de las perdidas posibles, tanto a siete como a catorce dias;
esto nos lleva a la conclusion de que la mayor parte de la inversion la debemos efectuar en
las acciones que tienen la volatilidad mds pequefia y solo invertir una pequefia parte en la

de mayor volatilidad.

7.5 Control y Seguimiento (backtesting)

La metodologia de calculo del Valor en Riesgo (VaR) se ha convertido ya en un estandar
para Bancos e instituciones financieras. Sin embargo, tanto estos participantes del mercado
como las organizaciones supervisoras se han percatado de que en las decisiones de
tecnologia e implementacién de estos sistemas hay una relacién de costo-beneficio. El

analisis retrospectivo (hacktesting) permite comprobar esto.

La base metodoléogica del VaR facilita que se haga una serie de simplificaciones que dan
como resultado implementaciones del céalculo menos caras y menos completas.
Lamentablemente, muchas veces, la "cifra" calculada es muy equivocada y todo resulta en
un despropésito. Dado que el célculo del VaR estd muy extendido para evaluacién
regulatoria, clasificacion de riesgos, asignacion de capital, administracién de portafolios y

otros usos avanzados, el calibrado del modelo es de suma importancia.

El backtesting es, por tanto, critico y necesario para lograr calibrar los modelos y asegurar

el uso adecuado.

El andlisis retrospectivo comsiste en comparar reiterativamente, para un periodo
determinado -digamos 1 dia o un mes-, las pérdidas estimadas por efectos del riesgo de

mercado con los resuitados efectivamente logrados.
Los resultados "efectivamente logrados" se deben s6lo a revaluacion sin incluir compras,

ventas ni comisiones, ya que el VaR mide lo que puede variar el valor de la cartera, no lo

que puede ganar una tesoreria.
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Fl backtesting usualmente debe realizar una comparacion entre los resultados reales dados
en la institucién en un horizonte de tiempo vs. la prediccion de pérdida méxima probable,
que es el dafio que puede producirse bajo condiciones ordinarias { VaR estimado). En la
forma mis simple de andlisis retrospectivo se calcula el porcentaje de veces que se
observan resultados que exceden el estimado negativo de VaR y se compara ese nimero

con el nivel de confianza usado.

Estas pruebas paramétricas requieren de muestras muy amplias, de por lo menos 1,000
observaciones, lo que en la prictica no es usual encontrar en las instituciones financieras.
Mas atn, al realizar el andlisis retrospectivo es necesario evaluar la frecuencia y el tamafio
de los errores.

La frecuencia es el numero de veces que se presenta un evento en un cierto lapso de tiempo.
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CONCLUSIONES

En este trabajo de investigacion se ha dado una vision general de lo que es la
Administracién de Riesgos dentro de una empresa aseguradora, asi como los métodos mds

importantes para administrar los riesgos a los que estan expuestas este tipo de instituciones.

E} establecimiento de una unidad de negocios (4rea o departamento) dedicada a la
Administracién de los Riesgos dentro de una organizacién, es actualmente una decision
que s6lo las empresas cuyos intereses se ven expuestos a diversos tipos de riesgos como los
de mercado, financieros, efc., han tomado un papel proactivo en la administracién de
riesgos, pero la importancia de la metodologia expuesta en este trabajo, tiende a cobrar
mayor impacto y ser trascendental en cualquier tipo de negocio, es decir, en pocos afios
veremos dentro de las organizaciones a gente especializada, dedicada a la administracion de
'riesgos con un solo fin, ¢l minimizar las exposiciones al riesgo, protegiendo a los

participantes y sus intereses.

Para el lector pueden ser de utilidad las diversas formas o maneras de estructurar la
administracién de riesgos dentro de las aseguradoras que se han presentado en este trabajo,
ya que se detallan las funciones, las politicas y controles que han de ser implementadas para

la creacién de una unidad de negocios encaminada a la administracién de riesgos.

Se han presentado los méas importantes métodos para la administracién de riesgos, que
actualmente se utilizan en el campo de la docencia, investigacion y aplicacién practica de
los negocios, con ¢l objeto de proporcinarle al lector algunas de las posibilidades de
eleccibn para administrar los riesgos, las diversas metodologias cientificas que se
presentaron, pueden ser seleccionadas bajo el criterio del propio administrador, con la
seguridad que el producto de su aplicacién, serd de utilidad dentro de la organizacién. Al
elegir la metodologia del VaR (Value at Risk) en este trabajo, se buscaba que a través de un
caso practico el lector pudiera conocer y experimentar la aplicacién de estas metodologias
en la realizacion de sus funciones en el dia a dia de sus negocios, ayuddndolo a conocer la
manera en que este método debe ser aplicado dentro de un proceso de inversién o en la

valuacién de los riesgo a los que esta expuesto una compaiiia.
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Un elemento importante que se obtuvo del caso practico fue el poder identificar el tipo de
datos v la fuente de obtencion de los mismos que se necesita para el calculo del VaR y
todos los elementos con los que debemos contar para esto, as{ como el saber interpretar los

resultados arrcjados por este método.

Dentro del proceso para el calculo del VaR, conocimos el procedimiento para calcular la
volatilidad de las acciones, dato que permite al administrador de riesgos tomar una mejor
decisién de inversién, minimizando la exposicién a los riesgos involucrados, es decir,
permitioé que a través de una correcta reparticién de la inversion inicial se obtenga la menor

de la perdida posible a la cual esta expuesto el portafolic de inversion.

Conocimos un termino muy importante en el aspecto de las inversiones de las empresas,
como es la diversificacién, Ta cual es de gran utilidad en la toma de decisiones de como

repartir nuestra inversion en las diversas acciones en las cuales tenemos opcién de invertir.

Un mayor conocimiento de los diversos métodos existentes de administracién de riesgos
puede llevar a las empresas a una mejor forma de documentar, definir y desarrollar las
politicas y metodologias para llevar a la préctica lo relacionado con la Administracion de

Riesgos asociados al curso normal del negocio de las empresas aseguradoras.

Papel del Actuario en la Administracién de Riesgos.

Dentro de las actividades mds importantes que realiza el actuario dentro de la

Administracién de Riesgos se encuentran:

e Anilisis e interpretracion de la informacién de los resultados de valuacion de la
cartera de los riesgos de mercado, crédito y liquidez.
e Monitorear diariamente la cartera de inversiones para realizar andlisis de pérdidas o

ganancias a valor de mercado.
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Dentro del riesgo operativo, el monitoreo y contro! de las fallas o deficicencias que
se puedan presentar en los sistemnas de informacién, en los controles internos o por
errores en los porocesamientos de las operaciones.

Creacion de un plan de contingencia.

En el riesgo legal, controlar los contartos con instituciones financieras.

Minuta mensual de fas actividades del area de Administracion de Reisgos.

Reporte mensual para el comité de riesgos.

Reporte trimestral para el Consejo de Administracion.
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