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Introducciéon

La actividad en que una persona busca incrementar el valor de
algun bien personal a través del sacrificio de otro, se le
denomina una “Inversion” y los “Mercados Financieros” son la
clara manifestaciéon de esta actividad.

Los mercados financieros son la conexion directa para los
inversionistas financieros, donde compradores y vendedores
buscan la forma de incrementar el valor inicial de un activo.

Al  decir inversiones, se debe hacer referencia a la
clasificacién de éstas, ya que existen las inversiones
“tangibles” y “financieras”. Para las inversiones tangibles, el
valor del activo es fisico, mientras que las inversiones
financieras son contratos escritos en un papel certificado,
donde testifican el valor de algin activo sustancial. Como
ejemplo de los dos tipos de inversion, se puede considerar el
crédito bancario otorgado a un granjero para la compra de un
tractor. Asi entonces, el tractor representaria una inversion
tangible para el granjero, ya que le ayudaria a minimizar el
tiempo y esfuerzo de su cosecha, y por otro lado, el contrato de
crédito representaria una inversion financiera para el banco ya
que realiza un préstamo con base a una tasa de interés.

La mayoria de las inversiones financieras son realizadas en los
mercados financieros mundiales y los contratos que se ponen en
circulacién para su compra y venta son denominados “Instrumentos
financieros” o “activos”.

La caracteristica principal de los mercados financieros es que
son dinamicos. Esto significa que el valor futuro de un activo
no es considerado como un numero Fijo. Es mas bien considerado
como un proceso que cambia en el tiempo y sujeto a la
incertidumbre, i.e., “Riesgos Financieros™.

Por otro lado, los mercados financieros han evolucionado con una
rapidez estrepitosa. Factores como el numero de participantes,
la cantidad de dinero invertido y el crecimiento de las
industrias han testificado que los mercados financieros sean
determinantes para la economia global. Sin embargo, el factor
predominante de su crecimiento esta en la tecnologia.
Actividades propias de los mercados financieros, tales como: la



compra, venta y analisis son ejecutadas en inmensas redes de
informacion a la velocidad de microsegundos.

Uno de los canales con un desarrollo mas rapido en la actualidad
es la red. Hace algunos afios la red era un espacio de trabajo
con acceso restringido a un pequefio grupo de especialistas. Pero
desde que se desarrollo un interfaz grafica para el usuario y
una diversidad tecnoldgica de informacién, un creciente ndmero
de corporaciones utiliza la red como un medio de comunicacion
con sus clientes, inversionistas y otros grupos. Asimismo, la
red brinda muchos servicios, tales como: compras en linea, banca
en casa, comunicacion a tiempo real y otras actividades
comerciales.

En particular los mercados financieros estan utilizando a la red
como una plataforma para transferir datos financieros, realizar
analisis, establecer bases de datos, promover notas de prensa y
todo tipo de informaciéon financiera relacionada.

Sistemas como REUTERS y BLOOMBERG diariamente canalizan Ilas
operaciones realizadas en cada uno de los mercados financieros
Y, por otro lado, sistemas como RiskMetrics, RAROC vy
Algoritmics, se encargan de procesar esa informacion y obtener
los indices de riesgo para cada instrumento.

Es asi como surge la motivacién y el tema principal en este
trabajo de tesis, donde el objetivo es la propuesta de un
sistema para Qla administracién de riesgos Tfinancieros que
ayudara a cuantificar Jla incertidumbre en los mercados
financieros.

Para la propuesta de este sistema, se estudiaran, por separado,
las dos principales referencias de apoyo, que son: la
“Administracién de Riesgos Financieros” y la “Teoria General de
Sistemas”.

La primera referencia, es concerniente ha los fundamentos de la
administracioén de riesgos financieros y el calculo del VaR. Esta
ultima sera la metodologia relacionada para la cuantificacion el
riesgo financiero.

La segunda referencia hace razén ha las metodologias vy
tecnologias disponibles que existen para el enfoque,
mejoramiento y disefio de sistemas.



Posteriormente, partiendo de los lineamientos que  Sun
Mirosystems especifica para la construccion de sistemas
Enterprise, se obtendrd un sistema para la Administracion de
Riesgos Financieros con base en la arquitectura cliente-
servidor, el cual ha sido bautizado con el nombre de MACtS;
“Manager Actuarial en Sistema™.

La organizacion de la tesis comienza con un sondeo de las
propiedades y supuestos que se manejan en la Administracion de
Riesgos Financieros (Capitulo 1) vy Econometria Financiera
(Capitulo 2), las cuales, son base para poder cuantificar el
VaR. Especificamente, el capitulo 2 abarca el concepto de
rendimiento; su definicioén, medidas estadisticas y su
comportamiento dinamico.

En el capitulo 3, se expone, con base a los resultados obtenidos
en el capitulo 2, los métodos para cuantificar el VaR. Asimismo,
dichos métodos seran explicados en detalle.

En el capitulo 4 se dard nocidén de la Teoria de Sistemas y los
modelos que vyacen del pensamiento sistematico para la
construcciéon de un sistema de informacidon. Especificamente, se
dara ha conocer los lineamientos que Sun Microsystems especifica
para la construccién de sistemas Enterprise.

Posteriormente, en el capitulo 5, se hara una implementacién de
un sistema para la Administracién de Riesgos Financieros con
base a los capitulo 3 y 4.

Y por ultimo, en el capitulo 6 se harda una sintesis y las
conclusiones correspondientes de los cinco capitulos anteriores.



Capitulo 1

Administracion de Riesgos Financieros

1.1 Incertidumbre en los Mercados Financieros

Para los inversionistas, los mercados financieros representan la
oportunidad de incrementar masivamente el valor de sus
inversiones mediante la selecci6on apropiada de instrumentos
financieros. Sin embargo, esto también representa un proceso
donde diversos Tfactores entran en relaciéon, ya sea de Tforma
directa o indirecta y, donde el resultado de la inversion puede
ser negativo, es decir, el inversionista al participar en algin
mercado financiero, entra en un mercado competitivo, donde todos
los inversionistas buscan el mismo objetivo, ganar. Al mismo
tiempo, esto significa que si alguien gana, también puede
perder. Por ende, considerar lo anterior, significa que el
inversionista busca la manera de tener el maximo control sobre
sus inversiones, de tal forma que sean 1o mas rentables
posibles.

Cronolégicamente han surgido diversas teorias Tfinancieras que
han constituido la denominada “Economia Financiera”, la cual es
una rama de la “Economia Matematica” y ésta a su vez es una rama
de la “Economia”. Esta es considerada como una ciencia social,
ya que trata de una teoria donde esta involucrada la interaccioén
humana.

Respecto a la Economia Financiera, se define como “el estudio
del comportamiento en las ©personas para la asignacioén
intertemporal de recursos en un entorno incierto, asi como el
estudio del papel de los agentes econdomicos y los mercados
financieros en TfTacilitar dichas obligaciones” (Economia
Matematica, José M. Martin. 2001). La Economia Financiera
mantiene una naturaleza empirica, esto debido a que los mercados
financieros no son meramente una abstraccion teérica: prosperan
en la practica y juegan un papel crucial dentro de la Economia
Global.

En contraste con la naturaleza empirica de la Economia
Financiera, ésta es casi enteramente no experimental. Por lo que



el primer método de anadlisis es por medio de iInferencia
estadistica y, que aplicada en 1la Economia Financiera, es
denominada ‘“Econometria Financiera”. Lo que distingue a la
Economia Financiera de otras ramas de Qla Economia es la
incertidumbre. Esto hace referencia al punto clave dentro de su
propia definicidon; “Un ambiente de incertidumbre”. ElI término
incertidumbre en la Economia Financiera no solo es clave para la
Teoria Financiera, sino que también de la naturaleza empirica de
la misma disciplina, pues para el inversionista el término
“incertidumbre” se traduce en “riesgo”, llevandonos entonces a
la denominada “Administracién de Riesgos Financieros”.

1.2 Funciones y objetivos de la Administracion de Riesgos

ElI  término riesgo es sindonimo de “perdida posible”, vy
financieramente, es equivalente a la perdida que el
inversionista sufre al poder tener rendimientos negativos en sus
inversiones. Por esta razon, un administrador de riesgos
Ffinancieros se encarga del asesoramiento y control de la
exposicion ante el riesgo a través del uso de instrumentos
financieros. Para brindar un panorama mas particular sobre la
Administracion de Riesgos, en la tabla No. 1.1 se expone la
diferencia entre objetivos y funciones de la Administracién de
Riesgos Financieros.

Objetivos Funciones

Identificar los diferentes |Determinar el nivel de tolerancia o
tipos de riesgo que pueden|aversion al riesgo.

afectar la operacion y/o
resultados esperados de una
inversion.

Medir y controlar el riesgo Determinacion del capital para
“no-sistematico”, mediante la | cubrir un riesgo.

instrumentacion de técnicas y
herramientas, politicas e Monitoreo y control de riesgos.
implementacién de procesos.

Identificar alternativas para
reasignar el capital y mejorar
rendimientos.

Garantizar rendimientos sobre

capital a los accionistas.

Tabla No. 1.1: Objetivos y funciones de la administracion de
riesgos.




También es de suma importancia conocer los tipos de riesgos a

los que se enfrenta un

inversionista y su definicion; ver tabla

No. 1.2 donde se presentan todos los tipos de riesgos
financieros mas generales y comunes.

Tipo de riesgo

Definicion

RIESGO DE MERCADO

Se deriva de cambios en los
precios de los activos y pasivos
financieros (o volatilidades) y se
mide a través de los cambios en el
valor de las posiciones abiertas.

RIESGO CREDITO

Se presenta cuando las
contrapartes estan poco dispuestas
o imposibilitadas para cumplir sus
obligaciones contractuales

RIESGO DE LIQUIDEZ

Se refiere a la incapacidad de
conseguir obligaciones de flujos
de efectivo necesarios, lo cual
puede forzar a wuna liquidacion
anticipada, transformando en
consecuencia las pérdidas en
“papel” en pérdidas realizadas

RIESGO OPERACIONAL

Se refiere a las pérdidas

potenciales resultantes de
sistemas inadecuados, fallas
administrativas, controles
defectuosos, fraude, o error
humano

RIESGO LEGAL

Se presenta cuando una contraparte
no tiene 1la autoridad legal o
regulatoria para realizar una
transaccion

RIESGO TRANSACCION

Asociado con la transaccion
individual denominada en moneda
extranjera: importaciones,

exportaciones, capital extranjero
y prestamos

RIESGO TRADUCCION

Surge de la traduccion de estados
financieros en moneda extranjera a
la moneda de la empresa matriz




para objeto de reportes
financieros
RIESGO ECONOMICO Asociado con la pérdida de ventaja

competitiva debido a movimientos
de tipo de cambio

Tabla No. 1.2: Tipos de riesgos financieros.

Una vez explicados los fundamentos de objetivos y funciones de
la Administracion de Riesgos, asi como, los tipos de riesgos
financieros, es importante conocer a su vez, las fases de cémo
se administra el riesgo de manera muy general (ver tabla No.
1.3).

Fases Definicidn

IDENTIFICACION DEL RIESGO Determinar cuéales son las
exposiciones mas importantes al
riesgo en la unidad de analisis
(familia, empresa o entidad).

EVALUACION DEL RIESGO Es la cuantificaciéon de los costos
asociados a riesgos que ya han sido
identificados.

SELECCION DE METODOS DE LA |Depende de la postura que se quiera
ADMINISTRACION DEL RIESGO tomar: evitacion del riesgo (no
exponerse a un riesgo determinado);
prevencion y control de pérdidas
(medidas tendientes a disminuir la
probabilidad o gravedad de
pérdida); retenciéon del riesgo
(absorber el riesgo y cubrir las
pérdidas con los propios recursos)
y finalmente, la transferencia del
riesgo (que consiste en trasladar
el riesgo a otros, ya sea vendiendo
el activo riesgoso o comprando una
péliza de seguros).

IMPLEMENTACION Poner en practica la decisioén
tomada.
REPASO Las decisiones se deben de evaluar

y revisar periodicamente.

Tabla No. 1.3: Proceso de la administracion del riesgo.



Dentro del proceso de la Administracién de Riesgos financieros,
la fase de “evaluacion” se centra en el uso de modelos
financieros, los cuales parten de cémo el inversionista encara a
la incertidumbre. La esencia de cada modelo financiero es el
impacto que la incertidumbre influira en el inversionista para
la toma de decisiones. En si, si no existiera incertidumbre en
los mercados financieros, los problemas en la Economia
Financiera se reducirian ha las bases tedricas de Ila
Microeconomia. Por lo tanto, la Administracion de Riesgos
Financieros ha llevado a una nueva vertiente para la Economia
Financiera, donde las principales herramientas de analisis son
la Probabilidad y Estadistica, y que aplicadas a las variables
financieras, es la ya mencionada “Econometria Financiera”.

También es importante recalcar la importancia del método de
transferencia del riesgo, ya que es el método mas utilizado en
la Administracion de Riesgos.

El método de transferencia del riesgo, cuenta con tres
dimensiones; la de cobertura, la de aseguramiento y la de
diversificacion (ver tabla No. 1.4).

Dimension Definicion

PROTECCION O COBERTURA Cuando la accidén tiende a reducir
la exposiciéon a una pérdida, lo
obliga también a renunciar a la
posibilidad de una ganancia.

ASEGURAMIENTO Significa pagar una prima (el
precio del seguro) para evitar
pérdidas.

DIVERSIFICACION Significa mantener cantidades
similares de muchos activos

riesgosos en vez de concentrar toda
la inversion en uno solo.

Tabla No. 1.4: Dimensiones de la transferencia del riesgo.

Cabe mencionar que la Administracién de Riesgos Financieros no
es una disciplina propia de la Economia Financiera, pues ésta,
cComo ya se expuso, es un proceso de identificacion, evaluacion y
control de los Riesgos Financieros. Por lo que se hace uso de
las metodologias para la Administracién de Riesgos, la cual es



tema de otras disciplinas, tales como: Actuaria e Ingenieria de
Sistemas.

1.3 Concepto de diversificacion

En la tabla No. 1.2, el Riesgo de Mercado hace referencia a la
volatilidad de 1los flujos no esperados sobre las variables
financieras que valian a un instrumento financiero, es decir, el
riesgo de mercado en un iInstrumento es (¢enerado por las
fluctuaciones positivas o0 negativas registradas en los
indicadores bursatiles que se encuentran asociados para su
valuacion. Asi entonces, el primer método considerado para
minimizar la volatilidad sera la técnica de diversificacion, la
cual fue planteada por Harry Markovitz en 1952.

Harry Markovitz desarrollé la Teoria de Portafolios, la cual se
basa en repartir todo el capital de inversion en un conjunto de
instrumentos debidamente seleccionados. Por lo que el riesgo de
mercado (medido a través de la volatilidad) disminuye como
consecuencia de la diversificacion. También propuso el concepto
de covarianza y correlacién, es decir, en la medida en que se
tienen instrumentos negativamente correlacionados entre si, el
riesgo de mercado del portafolios disminuye.

1.4 Analisis técnico y fundamental

Los modelos para la evaluacion de riesgos financieros se dividen
en dos tipos de analisis, el “Técnico” y el “Fundamental”. EI
analisis técnico parte del supuesto de que los precios
historicos, los volumenes de transaccidon y otros indicadores
financieros exhiben patrones graficos que pueden dar futuras
tendencias en dichos indicadores. El analisis fundamental es
considerado mas eficaz que el analisis técnico, ya que parte del
supuesto de un mercado eficiente, cuya definiciéon esta
estructurada en una teoria particular de la oferta y la demanda.

Ambos enfoques intentan solucionar el mismo problema, es decir,
determinar la direccion en la que los precios probablemente se
moveran, pero consideran este problema desde diferentes
posiciones. El fundamentalista estudia la causa del movimiento
del mercado, mientras que el técnico estudia el efecto. EI
técnico cree que el efecto es todo lo que quiere o necesita
saber, y que las razones o las causas no son necesarias. En
cambio, el fundamentalista siempre tiene que saber por qué.
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A continuacion se define con mas detalle el concepto de analisis
fundamental, 1o cual nos permitira introducir las metodologias
para la evaluacidén de los Riesgos Financieros.

El analisis fundamental parte del supuesto de un mercado
eficiente. Formalmente se dice que un mercado es eficiente con
respecto a un conjunto de informacion, si los precios en el
mercado no afectan a los participantes, aunque dicha informacion
sea revelada a un solo participante. Esto implica que es
imposible tener una ganancia econdémica si algun participante en
el mercado accede a dicha informacién, es decir, si algun
participante recibe informaciéon extraoficial de los movimientos
en los precios del mercado, el participante no podra sacar
ventaja, pues el mercado, al ser eficiente, se autorregula y la
oportunidad caera por si misma. Claro que esto en la vida real
no es del todo cierto. Pero el supuesto de un mercado eficiente
es el punto de partida para los modelos financieros en el
analisis fundamental.

La idea de un mercado eficiente se puede captar con base al
siguiente razonamiento.. si al tomar la coleccidon de precios de
un activo a través del tiempo, como un conjunto de variables
aleatorias, sea {P; teR'}, entonces la esperanza de la variable
aleatoria P, dado los precios anteriores {P{i,.,Po}, toma el
valor del precio anterior, es decir:

E[R[R. . Rl=FR,. (1.1)

Por lo tanto, la idea principal en un mercado eficiente es que
el valor esperado del precio, de algun activo, sera el precio
del dia anterior, es decir, sin incrementos (nada para nadie).

Cabe mencionar que el término mercado eficiente es sinénimo de
la “Ausencia de arbitraje”. Cabe mencionar que existen modelos
donde se considera la existencia de arbitraje. Sin embargo para
los propésitos de esta tesis, el punto de entrada para el
siguiente capitulo es la ausencia de arbitraje.

1.5 Valor en riesgo (VaR)

Actualmente una de las metodologias que empiezan a tener gran
aceptacion dentro de la Administracion de Riesgos Financieros,
es el calculo del valor en riesgo o VaR (Valuet at Risk).
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ElI Valor en Riesgo o VaR, es un calculo que mide la pérdida
méxima posible que puede sufrir un instrumento o portafolios de
inversion a lo largo de un intervalo de confianza. Y lo mejor de
todo es que expresada en una sola cantidad.

La idea central del VaR responde a la pregunta: Dado un nivel de
probabilidad (confianza) p, ¢Cuanto puedo perder, a lo mas, en
la fecha futura t (dias, semanas, meses, afios, etcétera)?.

Asi entonces, el VaR combina la exposicién a una fuente de
riesgo con la probabilidad de un movimiento adverso al mercado.

El enfoque del VaR, permite a los inversionistas incluir varios
activos de diversa naturaleza, tales como: divisas extranjeras,
productos fisicos y acciones, los cuales estan expuestos a
diferentes fuentes riesgo. Por lo tanto, el VaR constituye un
gran avance en las mediciones del riesgo.

Esto explica por que el VaR estd ganando répidamente aceptacion
entre las instituciones preocupadas por los Riesgos Financieros.

ElI objetivo de dar el concepto del VaR, es de presentar al VaR
como la herramienta a utilizar para la valuacidén del riesgo de
mercado. En el capitulo 3 se expondra con mas detalle el marco
tedrico del VaR. Mientras tanto, en el siguiente capitulo se
exponen las bases matematicas que ayudan ha desarrollar la
teoria propia del VaR.
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Capitulo 2

Econometria Financiera

Para la evaluacion y control de riesgos financieros es necesario
primero definir las variables sobre las cuales serd medido el
riesgo. Posteriormente, estas variables presentan propiedades
estocasticas que son el resultado de supuestos establecidos para
modelar el fendmeno de riesgo. Asimismo, estas propiedades
ayudardan a estimar, pronosticar y controlar el riesgo de
mercado.

Es asi entonces que en esta secci6n se presentan las
definiciones de las variables financieras asociadas al riesgo de
mercado, sus supuestos, propiedades estocasticas y los modelos
que yacen para pronosticar dichas variables.

Primero se dara 1la definicidon de precios y rendimientos.
Posteriormente se presentan la forma en que los precios cambian
a través del tiempo y como los rendimientos muestran
caracteristicas estocasticas para medir el riesgo de mercado.
Asimismo se analiza la validacidon de estos supuestos y, con base
en los resultados, se redefine el comportamiento dinamico de los
rendimientos.

2.1 Precios y rendimientos

Los riesgos son medidos usualmente con respecto al cambio de
precios, los cuales, se pueden dar de diferente interpretacion.
Pero los mas significativos son el cambio de precios absolutos,
relativos y logaritmicos. Cuando el cambio de precio es con base
a un precio inicial, entonces se le denomina “rendimiento”.

Las notaciones y definiciones matematicas respectivas para el
cambio de precio “absoluto” y “relativo”, son:

D=R-F, -1)

P
R—=——t _1. 2.2
t=p 2.2)

t-1
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Donde R es el precio de un instrumento en el periodo t, por
ejemplo: anuales, mensuales, diarios, etcétera.

Dado que ambas definiciones estan calculadas con base a un
precio inicial, P_, entonces, también son denominados como el
rendimiento absoluto y porcentual respectivamente. Cabe
mencionar que Rt es denominado “porcentual”, pero sus medidas
estan dadas como numero decimal.

A partir del rendimiento porcentual, se define al rendimiento
“bruto”, cuya definicién matemitica es la siguiente:

1+R, i.e., i- .3)

Los rendimientos D,, R y 1+R fueron determinados para un

horizonte de tiempo igual a un solo periodo. Ahora se muestra
como calcular rendimientos cuyo horizonte de tiempo es igual a k
periodos.

El rendimiento porcentual sobre los k periodos mas recientes, es
denotado y definido matematicamente como:

R ()= @5

t-k

Por consecuencia, el rendimiento bruto de un activo sobre los k
periodos mas recientes es denotado y calculado de la siguiente
forma:

1+R (k)= (1+R)(1+R_) (4R .,
P P, P, P

PR R R .5
. P, P, P,

Aunque los rendimientos son libres de escala, por lo general son
definidos sobre una base de tiempo. Por lo que casi siempre son
expresados en términos anuales. Asi entonces, el rendimiento
porcentual anualizado esta dado por la siguiente expresion:
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Anualizado[R, (k)] = ﬁ(1+ R.)) k—1. (2.6)

Dado la dificultad de manipular promedios geométricos como la
ecuacioén anterior, se hace uso del cambio de precio logaritmico,
cuya definiciéon matematica, son denotados y calculados como:

P
n=mﬂ+Rﬁﬂn5L:=Q—H4=>Q="WR% Q.7

t-1

Y para los k periodos mas recientes:

r(K)=p, — Py - (2.8)

Al ser calculados con base a un precio inicial, entonces también
son denominados como “rendimientos logaritmicos”.

Una vez definidos los diferentes tipos de rendimientos, ahora se
define el rendimiento correspondiente para un portafolios que
consista de n instrumentos.

Sea Iy R(i=L1---,n) los rendimientos logaritmicos vy
porcentuales correspondientes para el i-esimo instrumento y W.
la fraccion del valor total del portafolio asignado al i-esimo

n
instrumento, tal que Zwi =1.
i1

Si el valor de referencia para un portafolios es Pppi, entonces

el valor del portafolio un periodo después, en rendimientos
porcentuales, es:
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Pp,t ptl(l+ 1,t)+"'+ (1+R )

ptl

= Pp,HZWi(1+ R.) (2.9)
i=0

Poaall+ 2 WR, 1.
i1

Asi el rendimiento porcentual del portafolios se calcula de la
siguiente manera:

Poi = Poall+ ZWi Ri]

P

p’t_]_ i=1

=2 1= Zn:wi R,
i=1

p.t-1
n

=Y WR,,.
i=1

Si los rendimientos son logaritmicos, entonces el valor del
portafolios un periodo después es:

(2.10)

— lt
Pp't—wletle +- +want_l

P . 1Zwe

De esta forma, el rendimiento logaritmico del portafolios es
calculado de la siguiente manera:

(2.11)
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P n
=3 InPL‘z In(>_we™) (2.12)
i=1

p.t-1

n
sro=In we™),
i=1

El rendimiento del portafolio I también puede ser aproximado

pit”
por medio de la suma ponderada de los rendimientos logaritmicos
que conforman el portafolios, que es:

n
=D WEh, . (2.13)
i=1

Para la base tedrica de los rendimientos, se usaran los
rendimientos logaritmicos.

2.2 Rendimientos aleatorios

El concepto de rendimientos aleatorios parte de la necesidad,
como ya se menciono, de medir la incertidumbre que éstos
adquieren a través del tiempo.

Para medir la incertidumbre el administrador de riesgos
financieros lleva acabo un experimento aleatorio, es decir, si
se registran los valores de los rendimientos, la cual es una
muestra aleatoria que va ha ayudar a determinar una frecuencia
relativa de los mismos.

2.2.1 Medidas de centralidad

Los rendimientos obtenidos a través del tiempo generan una
“serie histoérica” que es considerada como un proceso estocastico
de valores continuos a tiempo discreto i.e.,

r:neN! o simplemente I {.
n

n



17

Para facilitar la interpretacion, se denotara a {ﬁJ> por {ﬁ},

donde t denota el tiempo con valores discretos (dias, meses,
afios etcétera).

Cada variable aleatoria [ tiene su propia valoracioén
correspondiente a los dos primeros momentos, es decir, con
t=1,..,T existen:

T esperanzas:

E().... E(r,)

y T varianzas:

Var(r),...,Var(r,;) .

La esperanza de una variable aleatoria r, se llama “media” y
generalmente se denota por 4 . La esperanza o primer momento

mide el valor esperado que 1la variable aleatoria toma en
promedio. Su definicidén matematica es la siguiente:

E(r)::;z::ESI'P(r) (r es un v.a. discreta) (2.14)

reX

E(r)=u= I r f(r)dr (r es un v.a. continua). (2.15)

Dy

Una propiedad importante de la funcidén esperanza es que es
lineal, es decir:

E(r=0)=0 vy E(ar,+r))=a€E(r)+E(r;), aeR. (2.16)

De manera que, acorde a la ecuacion (2.16), el rendimiento
esperado para un portafolios de inversioén es:

E(r, ) = EQ W) = S WEC,) - @17

La varianza o segundo momento de una variable aleatoria r,

generalmente se denota por 02, y mide el promedio de dispersion
alrededor de su media. Su definicién matematica es la siguiente:
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Var(r) =o? = E[(r — E(r))] (2.18)
=E(r*)-E*(r). -

La raiz cuadrada de la varianza, se llama desviacién estandar, y
en términos financieros, “volatilidad”.

Al contrario de la funcioén esperanza, la funcidén varianza no es
lineal, ya que:

Var(ar, +1,) = E[(ar, + r,)*]- E*[ar, +1;]
=a’E(r’)+2aE(rr;)+ E(r/)—a’E*(r,) —2aE(r)E(r;) — E*(r))
=a’[E(r?) - E*(r)]+2a[E(rr,) - E(R)E(r)]+[E(r)) - E*(r))]

=a’Var(r) +2ac; +Var(r,).

19)

De manera que, acorde a la ecuacion (2.19), la varianza de un
portafolios no es la suma ponderada de las varianzas
individuales ya que al considerar n activos, el ndmero de

2 = 2 - - -
sumandos Oy crece en relacion al numero de activos. EI termino

2

0; o “Covarianza”, mide de relacion lineal y el movimiento

conjunto entre las dos variables aleatorias [ y I -

La Covarianza no tiene una escala de facil interpretacion, por
lo tanto es conveniente trabajar con la funciéon de Correlacion,
cuyo valor esta entre -1 y 1. Su definicién matematica es la
siguiente:

_ Cov(r,r) o .20y
i~ Jvar(r)var(r)) oo, )

Mientras mas cercano sea el valor de p; a 1, la relacion lineal

sera mayor, directa o inversamente proporcional con base al
signo + 0 — respectivamente.
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Otros dos momentos importantes son el “Sesgo” y la “Kurtosis”.
El Sesgo o tercer momento, mide la simetria que toma la curva de
distribucién. Su definicidon matematica es la siguiente

S(r)=E . (2.21)

(r— E(r))3
03

Por ultimo, la Kurtosis o cuarto momento, mide el grado de
aplanamiento que toma la curva de densidad. Su definicion
matematica es la siguiente:

K(r)=E : (2.22)

(r—E(r))4
0_4

Los momentos también son llamadas “medidas de centralidad” y
seran de gran uso para cuantificar el riesgo.

2.2.2 Estimadores muestrales

Desde el punto de vista de frecuencias relativas, {rt} es

definido como el conjunto de resultados obtenidos al observar un
experimento T veces. Por lo tanto, los primeros cuatro momentos
pueden ser calculados a través de estimadores muestrales. Las
definiciones matematicas de los primeros cuatro momentos,
respectivamente, son las siguientes:

1 T
ﬁf?zﬁ =T (Media muestral) (2.23)
i=1
.~ 19 AN2
o E?Z(I’t—,u) (Varianza muestral) (2.24)
t=1
T ~\3
2 (r-a)
S=+ (Coeficiente de sesgo) (2.25)
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i 4
2 (n-4)
K Et:l# (Coeficiente de kurtosis). (2.26)
c

2.3 Distribucion normal

2.3.1 Distribucion normal no estandarizada
Un supuesto importante en la Econometria financiera es que los
rendimientos {n} se distribuyen normales. Esto resulta

particularmente conveniente dado que el rendimiento de un
portafolios, que seria entonces una combinacion Hlineal de
variables aleatorias normales, estaria también distribuido como
una normal. Es por eso que en esta secci6n se exponen las
caracteristicas principales de la distribuciéon normal.

Dada una variable aleatoria x, se dice que se distribuye normal
si X'~P¢(ﬂ,02). La funcién de densidad de wuna variable
aleatoria x, que se distribuye normal, es

1 _(X’/‘)z
f(x)=ﬁe 2° ;. peR, o’ eR"U{0}. .27
o
En la grafica No. 2.1 se muestra la representacién grafica de un
una funcién de densidad Normal,
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normpdf(x)
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Grafica No. 2.1: de la funcién de densidad de la distribucioén
normal .

Los primeros cuatro momentos de una variable aleatoria que se
distribuye normal son:

Media: E(x)::LRxf(x)dx::;z (2.28)
varianza: Var(x)=E(x*)-E*(X)=o’ (2.29)
Samo:sﬂzEUx—yf}zo (2.30)
Kmtmﬁs:sﬁ:EBx—yf}:& (2-31)

La esperanza se incrementa linealmente con el tiempo. La
desviacion estandar (volatilidad), en contraste, crece con la
raiz cuadrada del tiempo. De esta forma, para cambiar de una
esperanza o volatilidad anual ha medidas semestrales, semanales,
diarias, etcétera, es mediante las siguientes transformaciones

H= /uanualest

(2.32)
o= Ganualeth_

Donde t es la fraccion del tiempo anual a la que se desea
cambiar.
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Para saber si una distribuciéon de frecuencias se comporta de
acuerdo a una distribucion normal, se hace uso de la prueba
Jarque-Ver, que consiste en lo siguiente.

Se calcula el estadistico de prueba:

sesgo’ . (kurtosis —3)*
6 24

LM =N ; (2.33)

Donde LM se distribuye Ji-cuadrada con dos grados de libertad,
por lo que es necesario realizar una prueba de hipdtesis cuya
hipétesis nula cosiste en que la curva es normal con un nivel de
confianza.

2.3.2 Distribucion normal estandarizada

La distribucion normal tiene varias propiedades. En particular,
toda la distribucidon se puede caracterizar por los primeros dos
momentos, i.e., la media y la varianza.

Esta distribucién, la cual es central dentro de la Econometria
Financiera, puede simplificarse considerablemente utilizando
tablas para una distribucion normal con media cero y varianza
igual a uno.

A partir de una variable aleatoria x tal que X~ N(u,0°),
definimos a x como:
X=p+0o1

donde z también es una variable aleatoria. Despejando a z y
calculando los dos primeros momentos, se tiene que:

E(z)zE(X_”j Var(z):Var(X_ﬂj
(o)

o

(E()-E(u) v =—(Var(x)-Var(u))

(u—y)zO :gfﬁf—O):l

SHISY
Q
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X_
L2=2"HE N0 .
o
Y su funcidén de densidad es:

f(2) :%e_7 ) (2.34)

A esta distribuciéon normal también se le conoce como “normal
estandar”.

2.4 Caracteristicas estocasticas de los rendimientos

El objetivo de modelar el riesgo de mercado es caracterizar los
cambios futuros que pueda sufrir el valor de un instrumento o
portafolio de inversion. Para esto se hacen prondsticos del
valor futuro para cada uno de los instrumentos financieros que
integran el portafolio. Por 1o que el primer método de
inferencia sobre los cambios futuros de precios es con base a su
muestra histérica, su evolucién a través del tiempo (informacidn
pasada) y su distribucién en cada punto del tiempo.

2.4.1 Caminata aleatoria

El supuesto fundamental utilizado en series de tiempo para
modelar los precios de un activo a través del tiempo, es que los
precios siguen una caminata aleatoria, es decir, dado el proceso

estocéastico {Ritefﬂ}, los precios son (generados por la
siguiente ecuacion.

P=u+P  +og; & ~iidN(0,1) (2.35)
Este modelo indica que el precio en la fecha t, esta determinado

por una tendencia u, el precio del dia anterior R4_ y una

perturbacion estocastica & que se distribuye normal con media

cero, varianza uno, independiente e idénticamente distribuida
con respecto a otro punto en el tiempo.
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Si en lugar de 1los precios absolutos, se toman los precios
logaritmicos, entonces se llega a un modelo estocastico para los
rendimientos logaritmicos, es decir, si:

P, =p+ P, +os; & ~1idN(0,1)

= P, — Py =utog (2.36)

=L =u+og,.
Haciendo inferencia sobre I,
ya que al suponer que ¢& ~IiIdN(0,1), entonces u+o0g, también se
distribuye normal donde su media y varianza son respectivamente

se tiene una distribucién normal,

E(r) = E(u+os,) Var(r) =Var(u + oz,
=E(u)+E(og,) =Var(u)+Var(oz,)
=u+0E(g) Y =0+oVar(e,)
=pu+0=p =o’-1=0"

o6 ~iidN (i, 67) . (2.37)

Ahora, en términos de inferencia estadistica, el decir que los
rendimientos son normales, independientes e idénticamente
distribuidos, significa que en cada punto del tiempo, Ilos
rendimientos logaritmicos tienen una distribucién normal con
media y varianza constantes y, sin relacién probabilistica con
cualquier otro rendimiento en cualquier otra fecha. Entonces, si
el modelo (2.37) es el adecuado, implicaria que los parametros

My o’ no dependieran del tiempo, Yy que no existiera

correlacion entre cualquier par de rendimientos en diferentes
fechas.

Dado que una serie histéorica es un conjunto de la misma variable
aleatoria iIndexada por el tiempo, entonces al término
correlacion, se cambia por el de “autocorrelacion™.

Una serie de tiempo que es constante con respecto a su media Yy
varianza se denomina “estacionaria”, de lo contrario sera “no
estacionaria”. Si la varianza en una serie de tiempo se mantiene
constante, entonces se dice que es ‘“homocedastica”, de lo
contrario sera ‘“heterocedastica”. A continuacidén se presenta la
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Figura No. 2.1 con graficas correspondientes con o0 sin estas
propiedades.

No estacionaria Estacionaria

PR N
=
(]
=

(VT TR O S

1 91 181 m 361 451 1 91 181 271 361 451

Homocedastica Heterocedastica

630 |

504

6.0 : : 400 . : :
1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996

Figura No. 2.1: Graficas de las series histéricas.

Regresando al modelo (2.37), se tiene que los rendimientos
presentan, estocasticamente, un comportamiento particular en el
tiempo. Pero para el objetivo de la evaluaciéon del riesgo, es
necesario verificar si realmente este comportamiento se aplica a
todas las series financieras, de lo contrario se tendria que
calibrar dicho modelo.

Para comprobar empiricamente la veracidad de estos supuestos, se
analizan diferentes series histéricas de la vida real. Para
esto, se hace referencia a las graficas de la Figura No. 2.2,
las cuales corresponden a las tasas de rendimiento del tipo de
cambio dolar/Marco y délar/franco respectivamente.
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USD/DEM
004 Alta Volatilidad
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002 F
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Figura No. 2.2: Gréaficas correspondientes a las series del tipo
de cambio USD/DEM y USD/FRF respectivamente

A partir de la graficas de la Figura No. 2.2, resaltan tres
caracteristicas importantes. La primera es la existencia de
altas y bajas volatilidades, separadas y concentradas sobre
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intervalos de tiempo especificos, dicho de otra manera,
volatilidades anidadas. El segundo aspecto importante es que al
comparar ambas graficas, las volatilidades anidadas coinciden
dentro de los mismos intervalos de tiempo. Esto puede indicar
que no solo la volatilidad existe sobre periodos especificos de
tiempo en una sola serie, sino que también existe correlacioén
entre ambas series.

En contraste, el tercer aspecto, y que hace referencia al valor
de la media es que para ambas graficas, es que sus valores
oscilan alrededor del cero, iIndicando que dichas series
mantienen una media considerablemente constante a través de
tiempo.

Estos patrones aparecen con gran frecuencia en la mayoria de las
series fTinancieras por lo que el modelo adoptado por RiskMetrics
es que los rendimientos llevan una distribucion normal con media
cero y una varianza que si depende del tiempo. Por lo tanto, las
observaciones histéricas de los rendimientos logaritmicos no
son independientes e i1dénticamente distribuidos, pues al existir
el anidamiento de volatilidades, implica la existencia de
autocorrelacion entre varianzas, y por ende, no son
independientes. Asimismo, al saber que la varianza si depende
del tiempo, indica que la distribucion de los rendimientos
logaritmicos si cambia con respecto al tiempo, y por ende no son
idénticamente distribuidas.

Concluyendo lo anterior, el modelo adoptado por RiskMetrics es
el siguiente:

=0+0, , tal que I, ~N(0,07) - (2.38)

2.4.2 Tratamiento de datos histéricos

En la secciodn anterior, y para fines practicos, se generalizo el
hecho de que los rendimientos logaritmicos se comportan con base
al modelo (2.38) partiendo de una perspectiva empirica e
identificacion de patrones graficos.

ElI problema es que no necesariamente este modelo se aplica ha
todas las series histdoricas del mercado. Por 1lo tanto, es
necesario el tratamiento de datos y pruebas de hipotesis que
determinen analiticamente el comportamiento de cada serie
histérica en el mercado.
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El primer paso es saber si los rendimientos se distribuyen
normalmente. Para esto, se hace uso de la prueba de Jarque-Ver,
la cual fue descrita en la secci6n 2.3.1.

El segundo paso es identificar el valor de la media. Para esto
se hace referencia al estadistico (2.23), i.e.,

1 T
=?‘ — r . 2.39
T2 ( )

Acorde al modelo (2.38), se espera que el valor de j), sea

estadisticamente igual a cero, de lo contrario, el modelo seria
calibrado con base al valor del estimador obtenido.

Como se mencion6é anteriormente, las volatilidades anidadas
indican la existencia de autocorrelacion entre varianzas a
través del tiempo. Si los rendimientos logaritmicos son
estadisticamente independientes en el tiempo, entonces son no
autocorrelacionados. Por lo que una manera para determinar si
los rendimientos logaritmicos son estadisticamente
independientes, es probar si son autocorrelacionados. Para esto,
se utiliza el coeficiente de autocorrelacioén muestral
proveniente de la funcidén de correlacion (2.20). Su definicién
matemédtica es la siguiente:

(T-2) 3 [(5-T) (s -T)]

ﬁk — t=k+1 - (2-40)

(T—k+1 i[ }

Donde k es el numero de dias. Si la serie histérica es no

correlacionada entonces el estimador p, no sera estadisticamente
diferente de cero.

Un método de inspeccidon grafico para el consenso de
autocorrelacion es el “Correlograma”. En este método se grafica
una banda que representa el 95% de confianza alrededor de la
media muestral i.e.,

1.96
+0
N
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Si no hay autocorrelacién, es decir, si la serie es puramente
aleatoria, entonces se espera que solamente uno de veinte
coeficientes de autocorrelacion muestral se encuentre fuera de
la banda. Para ejemplo de esto, la Figura No. 2.3 expone la
grafica correspondiente a un correlograma.

0.08
0.05

G:DS L WA M i I

oo 1[I WYY W\JAUJU R

008 I I I I I I I I I
1 12 23 34 45 36 67 72 20 100

Figura No. 2.3 Grafica correspondiente a un correlograma.

Ademas del correlograma, existe un estadistico de prueba mas
formal, llamado, la prueba Box-Ljung cuyo estadistico de prueba
es:

2

BL(p)=T-(T+2)> L. (2.41)
a1 -k
Donde BL se distribuye Ji-cuadrada con p grados de libertad. Por
lo que es necesario realizar una prueba de hipotesis bajo la
hipétesis nula que los rendimientos son no autocorrelacionados.
P denota el numero de autocorrelaciones usadas para determinar
el estadistico BL.

Como se menciono en el apartado anterior, una serie histérica no
s6lo puede presentar un grado de autocorrelacidn entre sus
datos. También puede tener un grado de correlacién con otras
series histdricas. Para esto, acorde a la ecuaci6on (2.19), se

define la covarianza entre dos series histéricas I, y I,, como:
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ot =€ {55 E(5.)]

(2.42)
= E(rl,trl,t)_ E(rl,t)E(rz,t)'

Asi entonces, la covarianza entre I, y I,, es el valor esperado

del producto cruzado de los rendimientos menos el producto de
los valores esperados individuales.

2.5 Prondsticos

Dado que las series histdricas pueden ser caracterizadas por el
grado de autocorrelaciéon y correlacién en el tiempo con otras
series, ahora se muestra una metodologia para poder pronosticar
volatilidades, covarianzas y correlaciones dinamicas.

2.5.1 Volatilidad dinamica

Una manera para capturar la volatilidad dinadmica de una serie
heterocedastica es mediante el uso del “suavizamiento
exponencial”. El suavizamiento exponencial es técnica de
ponderacion hacia los valores de 1la serie histérica. Para
nuestro fin, la técnica le da mayor peso a las ultimas y mas
recientes observaciones que a las primeras.

El suavizamiento exponencial captura rapidamente fuertes
variaciones de precios debido a su ponderaciéon, y por ello,
genera mejores prondsticos en periodos de alta volatilidad.

Partiendo del estimador (2.24), el estimador muestral de Ila
desviacion estandar (volatilidad) es:

(2.43)

Asignamos al cuadrado de las dispersiones un peso especifico W :
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.
>ow(r-T) . (2.44)

t=1

Para darle un mayor peso a las Ultimas observaciones, se impone
que Wi:/lt_l(l—ﬂ) con /16[0,1], entonces:

-
6, =,J1-2)D 2 (r-T)*. (2.45)
i=1

El parametro A es conocido como el “factor de decaimiento”.
Este determina los pesos que se utiliza en cada observaciéon para
estimar la volatilidad.

Mientras mas pequefios sea A, mayor peso tienen los datos mas

recientes. Si A=1 entonces se tiene la expresion de la
desviacion estandar muestral.

Asumiendo que el rendimiento esperado es cero, una

caracteristica atractiva del suavizamiento exponencial es que
éste puede ser escrito de manera recursiva:

ol =(1-2)r+Aa’. (2.46)

Por lo tanto, el modelo para pronosticar la volatilidad dinamica
un periodo después, con T=0, es:

Gy = J(l—ﬁ) ’+Ao7 . (2.47)

Una medida que permite saber, para un cierto nivel de lambda,
cuantas observaciones se estan considerando para el calculo de
la volatilidad es el “Nivel de tolerancia”. Su definicion
matemdtica es la siguiente:

NT =A% (2.48)

Para determinar una lambda optima, se hace uso del método
“RMSE”. Este permite determinar una lambda optima que minimice
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el error pronosticado de la varianza. La definicién matemitica
del error es:

1 |§ N
RMSE = — Z[rjl—am(/l)]z - (2.49)

t=1

Para estimar el factor lambda se basa en encontrar el menor RMSE
para diferentes valores de dicha lambda, es decir, se busca el
factor de decaimiento que produzca la mejor estimacion (que
minimice la medida del pronéstico).

2.5.2 Covarianza y Correlaciéon dinamica

Con base al suavizamiento exponencial, los prondsticos de la
covarianza y correlacién son pronosticados de la misma manera
que se hizo con la volatilidad. Excepto que en lugar de trabajar
sobre una sola serie, se trabaja con el producto de dos series.

La covarianza muestral de dos series I[ y [,, basado en el
suavizamiento exponencial, es:

)
o == A7 (1 ~T)(r - T) - (2.50)

-1

Analogo a la varianza dinamica, la covarianza puede ser
formulada de manera recursiva. Por lo tanto, la formula
matematica para pronosticar la covarianza para un periodo

después entre dos series I y I, es:

2 2
Oppp = A0, + (1-1) Gy - (2.51)

Por consiguiente, la formula matematica para pronosticar el
coeficiente de correlacion para dos series I y I,, es:

2
O.
_ 12,641
Pom =" - (2.52)
01t4102t11
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De 1igual forma que los rendimientos, los pronésticos para la
volatilidad, covarianza y correlaci6on, también pueden ser
determinados para un horizonte mayor. Sus definiciones
matematicas son las siguientes:

o, (k) =vKo?,, (volatilidad) (2.53)

Glz,t(k) = KO‘ft+l (Covarianza) (2.54)

2
015141

k) =
Al \/Eal,ﬁ—l \/EGZ,IH

Donde k es el numero de dias. Asi entonces, se tienen las
formulas necesarias para poder hacer prondsticos Yy hacer
inferencia sobre el comportamiento dinamico de los rendimientos.

(Correlacion). (2.55)
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Capitulo 3
Calculo del VaR

En el capitulo anterior se hizo nocién al concepto de
rendimiento como una variable aleatoria sobre la cual es medido
el riesgo de mercado. También se analizd su comportamiento
dinamico, bajo el supuesto de una caminata aleatoria, y la
existencia de volatilidades anidadas y correlaciéon con otros
instrumentos financieros. Por lo tanto, el parametro sobre el
cual sera medido el riesgo serd por medio de su desviacioén
estandar (volatilidad).

Ahora, en este capitulo se hace uso de los resultados obtenidos
y se presenta la metodologia del VaR como medida de riesgo en el
mercado.

Primero se presenta la definicion del VaR y su
conceptualizacidén. Después se exponen diversos métodos para su
calculo y por ultimo su aplicacién particular para diferentes
tipos de instrumentos.

3.1 Concepto del Valor en Riesgo

El Valor en Riesgo (VaR) es una medida estadistica de riesgo del
mercado que estima la perdida méxima posible que podria
registrar un instrumento o portafolios de inversién en un
horizonte de tiempo y con cierto nivel de confianza.

Cabe mencionar que la definiciéon del VaR se aplica Unicamente en
condiciones normales de mercado y que en momentos de
turbulencias, la perdida esperada se define con base a la teoria
de valores extremos.

3.2 Factores cuantitativos

ElI primer paso para el calculo del VaR, es la selecciéon de dos
factores cuantitativos, que son: el horizonte de tiempo y el
nivel de confianza. Aunque su eleccién es arbitraria, el
horizonte de tiempo estd en funcién de la naturaleza de los
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instrumentos o portafolios de inversidn. Los bancos operan sobre
un horizonte diario a causa del volumen masivo de transacciones.
En los portafolios de inversién, el horizonte de tiempo es a un
tiempo mayor.

Por otro lado, el nivel de confianza debe reflejar el grado de
aversion al riesgo en el inversionista. Sin embargo, la eleccidn
del nivel de confianza debe ser de preferencia a un nivel mayor,
entre .95 y .99, que seria una medida de probabilidad de mayor
cobertura.

3.3 Metodologias para el cédlculo del VaR

3.3.1 Calculo para distribuciones muestrales

Sin considerar algun supuesto sobre la distribucion
probabilistica de los rendimientos, el VaR es calculado en
términos de cuantiles. Para comprender lo anterior, se define el

valor futuro de un instrumento V, como:
V, =V, (1+r1). (3.1)

Donde \% es el valor inicial del instrumento y [ es el
rendimiento del instrumento sobre un horizonte de tiempo. Ahora
se define el peor valor para el instrumento \Q como:

V) =V, (1+r%). (3.2)

*
Donde r* es el rendimiento critico asociado a \Q , Yy sobre el

mismo horizonte de tiempo que I . Ahora se selecciona un nivel de
confianza c, tal que:

c:j: f(r)dr, (3.3)

que es equivalente a P(r*<:r)==c. Asi entonces, se tiene que:
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c=1-p(r<r9)=1-F(r*).
Por lo que:
1-c=P(r<r»)

- (3.4)
1_C:I, f(r)dr=F(r*)

Donde el nimero r* es el cuantil que acumula el 1-c por ciento
de la probabilidad de la probabilidad. En la grafica No. 3.1 se

muestra el area (1-c) correspondiente al cualtil r*.

normpdf(x)

wk

. :
r

X

Grafica No. 3.1: Grafica correspondiente al cuantil r*

Por lo tanto, la probabilidad de que el rendimiento, dado un
horizonte de tiempo, sea menor que al critico es igual a 1-c.

Dandole valores a c¢ iguales .95 y .99(los cuales fueron

sugeridos por Riskmetrics y RAROC), se tiene que r* es igual a
-1.65 y -2.33 respectivamente.

Asi el VaR estimado, haciendo referencia ha su definiciéon de
méxima pérdida posible, es:
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*

VaR =E(V,)-V,
=E(V,(1+1)) -V, (1+1%)
=Vy L+ 1) -V, (1+r1%)
=V, (u—r*).

3.3.2 Métodos Paramétricos

3-5)

3.3.2.1 El VaR de un activo individual

En el capitulo anterior se determind que los rendimientos se
comportaban acorde al modelo (2.38). Donde la media es cero y la
varianza es heterocedastica (i.e., depende del tiempo).

De esta forma, los métodos paramétricos se caracterizan por el
supuesto de normalidad en los rendimientos. Con este supuesto,

es equivalente a decir que n-N(O,af). Y acorde a una normal
estandar, se tiene que:

_ * _|
l—CZP{rt 0_r OJ

2 =~ 2
Oy Oy

* *
:»1—c=P(izsr—2j=P[zsr—zJ (3.6)

1-c=[" f(rydr :I;:;¢(z) dz

Por lo tanto, el problema de encontrar el VaR es equivalente a
estimar la desviaci6on estandar, tal que a su izquierda de su
distribucién se acumule el (1-c) %.

Para encontrar el VaR de la normal estandar, se selecciona el
nivel de confianza deseado, 95% O .99%. Esto corresponde al

cuantil en tablas de 1la normal estandar, sea F . Ahora,
regresando a la expresion I, =Fo,+0, se estima lo volatilidad

o, y por ultimo se sustituye en E(\Q)—\Q*, quedando como
resultado:
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E(V,)-V, =E(V,)-V,
=E(V,(1+1)) -V, (1+1%)
=V, (1+0) -V, (1+r%*)
=V,(0-Fa,)
=V,Fo,

G.-7

Redefiniendo los términos, estableciendo ha o, en términos

anuales y acorde a las transformaciones (2.32), se tiene que el
VaR en su forma general para un instrumento individual, es:

VaR::F-S-aﬂrt. (3.8)
Donde:

F - Es el cuantil correspondiente que acumula el (1-c)%

S : Monto total de la inversion o la exposiciéon total al riesgo
o - La volatilidad anual

t : El horizonte de tiempo

Estos métodos son denominados “parametritos” debido a que
implican la estimacién de un parametro, la desviaci6on estandar,
en lugar de la lectura de un cuantil.

3.3.2.2 El VaR para un portafolios de inversiéon

Anteriormente se definié el rendimiento de un portafolios con N
activos como:

r= D W . (3.9

Para abreviar la notacidon, se hace uso del &lgebra matricial.
Asi entonces el rendimiento del portafolio, en términos
matriciales, es:

ro=(W,...,wy )| [=wr. (3.10)
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Con base en la formula (2.17), el rendimiento esperado del
portafolios es:

E(rp)zlupZZN:Wi/ui - -1
i1

Y la varianza es:

(3.12)
N N N
St 23 3 e,
= i=1 j=1j<1
y en notacién matricial:
2 W,
O, Op O Oy 1
2 . . . .
op=(W,...,wy)| - : : (3-13)
2
Oni Onz Ong 0 Oy AWy

(Matriz de Varianzas y Covarianzas)

En analisis multivariante, a [la matriz de \varianzas Yy
covarianzas se le denota como “).”. Por lo tanto:

O€==VV§:MI
:305:JWZW

Este producto matricial no so6lo contiene los valores

(3.14)

- = = 2 - -
individuales o], sino también todos los productos cruzados

entre los instrumentos, los cuales, suman un total de N(N-1)/2
covarianzas.

Si se asume que cada [ se distribuye normal, entonces el

rendimiento del portafolios, que serfa una combinacién lineal de
variables aleatorias normales, también seria normal. Asi
entonces, utilizando la ecuacién (2.50) para estimar a cada
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elemento de la matriz ), y sustituyendo en la ecuacién (3.8), se
tiene que el VaR para un portafolio de inversiodn es:

VaR =F-S-o, -t

=F~S~«/WIZW-\/t_ )

(3.15)

Donde:

Es el cuantil correspondiente que acumula el (1-c)%

Monto total del portafolio o la exposicién total al riesgo
La volatilidad anual del portafolio

El horizonte de tiempo

Vector de pesos ponderados

Matriz de Varianzas y Covarianzas

MEH‘Q(DTI

3.3.2.3 Factores de riesgo

Cuando se tiene un portafolios con instrumentos de diferente
naturaleza, se deben de identificar los factores de riesgo a los
que esta expuesto cada uno de los instrumentos financieros que
integran el portafolios. Esto con el fin de construir una matriz
de varianza-covarianza que refleje los riesgos del portafolios.

Los factores de riesgo son parametros cuyos cambios en los
mercados Tfinancieros causaran un cambio en el valor presente
neto del portafolio. Un s6lo factor de riesgo podria representar
cientos de activos individuales. Por 1lo tanto, cada activo
individual puede ser mapeado o0 descompuesto en uno o0 mas
factores de riesgo. Los principales factores de riesgo son:
tasas de interés, precios de las acciones, el tipo de cambio y
los precios en las materias primas.

Cada factor de riesgo es caracterizado con respecto ala
naturaleza propia de cada instrumento Ffinanciero, que son:
lineales y no lineales.

Los términos lineales y no lineales, describen la relacion entre
el valor de un instrumento y el cambio de un valor subyacente.
Por ejemplo, el valor de un bono depende de las tasas de
interés, donde el valor del bono mantiene una relacidon lineal
con respecto al cambio de tasas de interés. En contraste, el
precio de una opcidn mantiene una relacion no lineal con el
valor del activo subyacente.
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Para calcular el VaR de un portafolios con iInstrumentos
lineales, se usa el método “Delta-Normal”. Y para portafolios
con instrumentos no lineales, existe el método “Delta-Gama”.

Para fines de esta tesis, el calculo del VaR para un portafolios
que contenga instrumentos lineales, se usara unicamente el
método Delta-Normal, solo que las posiciones son mapeadas con
posiciones delta X alineadas en cada uno de los factores de
riesgo.

Las posiciones delta son calculadas con base a una relacioén
lineal con el valor subyacente, es decir, si [ representa el
rendimiento de un instrumento, entonces existe una relacién
I, =0, donde & es la constante delta y [, representa el factor

de riesgo asociado. Asi entonces, la constante delta puede ser
estimada por medio de una regresion lineal simple.

Para portafolios con instrumento no lineales, éstos son
calculados por métodos de evaluacion completa, los cuales estan
en la clasificaciéon de métodos No Paramétricos.

3.3.3 Métodos No Paramétricos

3.3.3.1 Simulacién Montecarlo

El concepto basico Montecarlo es simular repetidamente un
proceso aleatorio para la variable financiera de interés,
cumpliendo con un amplio rango de situaciones posibles. Por lo
tanto las simulaciones recrean la distribucion completa de los
valores del portafolio.

La solucion se lleva a cabo de acuerdo con los siguientes pasos:

1.- Seleccionar un proceso estocastico y sus parametros para el
comportamiento de los precios.

2.- Generar una pseudo secuencia de variables aleatorias g&,...&,

S

t+17° Y St4n -

con las cuales se determinan los precios S

3.- Calcular el valor del activo F_,  =F bajo la secuencia

particular de precios en el horizonte de tiempo objetivo
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4_- Repartir los pasos 2 y 3 tantas veces como sea nhecesario,

sean 10,000, obteniendo una distribucidn de valores
1 10000

F¥),“.,F¥ ) para los cuales puede ser calculado el VaR. En el

nivel de significancia seleccionado c, el VaR es el valor del
portafolio excedido en c veces.

En el primer paso, el modelo cominmente utilizado es el
movimiento geométrico browniano. ElI modelo asume que Ilas
innovaciones o movimientos en los precios del activo no estan
correlacionadas en le tiempo y que los movimientos pequefios en
los precios son modelados por

ds, = 45,d, +0,S,dz . (3.16)
Donde d, ~ N(O,dt) .

A lo igual que la caminata aleatoria, los parametros MY O

representan la tendencia y la volatilidad en el momento t. Por
simplicidad, estos parametros se asumen constantes pero pueden
ser modelados por un modelo Garch.

El proceso con un incremento infinitesimal pequefio dt, es
aproximado por movimientos pequefios en tamafio discreto Al .

Para generar el comportamiento de los precios {SHJ}, primero
definimos a t como el momento presente, T como el elemento
objetivo y 7=T —t como el horizonte o el tiempo de vencimiento.
Ahora, para generar a la sucesion {Sui} en el intervalo 7,

primero hacemos un refinamiento de n intervalos At, tal que

At=" .
n

—

S - s e - i,
Integrando sobre un intervalo infinito, se tiene que:

S —
As, =S, (uAt + o€ At)f.‘ (3.17)

con £~ N(0,1) .
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Para simular S, se inicia con St y se generan una muestra de
variables aleatoria de epsilons (&) de tamafio n.

Entonces S,,, se establece como:

St+l=St+St(yAt+ad At) (3.18)

Para S se establece de la misma forma, sélo que con su

t+2

correspondiente ¢,, i.e.,

St+2 = St+1 + St+1 (/JAt + Ggl\/zt) (3 - 19)

y asi sucesivamente hasta obtener el periodo S, =S;.
Extendiendo este proceso para un portafolios de inversion, las
simulaciones se lleva a cabo para cada uno de los instrumentos

que forman el portafolios.

Asi entonces el valor del portafolio en el horizonte de tiempo
adjetivo es:

N
P=>w,FY . (3-20)
i=1

Donde k es el numero de repeticiones.

Por lo tanto, el VaR del portafolio puede ser medido entonces a
partir de la distribucidon de valores en el horizonte de tiempo
objetivo.

A medida que se incremente el numero de repeticiones, la
estimacidn sera mas precisa.

3.3.3.2 Simulacion Histérica

Consiste en utilizar una serie histdérica de precios de la
posicion de riesgo para construir una serie de tiempo de precios
y/0 rendimientos simulados, con el supuesto de que se ha
conservado el portafolios durante el periodo de tiempo de la
serie histoérica.
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Primero se deben identificar los componentes de los activo del
portafolios y vrecopilar los datos de los precios diarios
histéricos considerando un periodo que oscile entre 250 y 500
datos. A partir del histograma de frecuencias de |los
rendimientos simulados se calcula el cuantil correspondiente de
dicho histograma (primer percentil si el nivel de confianza es
de 99%)

Existen tres tipos de simulacién histérica: crecimiento
absoluto, crecimientos logaritmicos y crecimientos relativos. A
continuacién se describen los pasos a seguir en cada uno de
estos métodos.

1.- Simulacién histérica con crecimientos absolutos

Pasos a seguir:

a) Obtener una serie de tiempo de precios de la posicién en
riesgo (250 a 500 datos).

b) Calcular las perdidas o ganancias diarias de dicha serie de
tiempo mediante la expresion:

AR =R-F, (3-21)

c) Determinar una serie de tiempo de precios simulados sumando a
la AP e{n}l precio mas reciente o actual de acuerdo al
siguiente:

*

P =P, +AP (3.22)

I
Note que R) es fijo para toda la serie de tiempo.

d) Determinar una serie de tiempo de rendimientos simulados, a
partir de los precios hipotéticos y referidos a la observacion
mas reciente, como sigue:

R =10 (3.23)



45

e) Calcular el valor en riesgo tomando el percentil que esta de
acuerdo con el nivel de significancia deseado del histograma de
rendimientos simulados.

f)Note que el valor en riesgo, en este caso, estara dado como
rendimiento en porcentaje, por lo que serd necesario multiplicar
por el valor del porfolios vigente para obtener dicho valor en
riesgo en pesos, doélares, etcétera.

2.- Simulaciodn histdrica con crecimientos logaritmicos

Pasos a seguir:

a) Obtener una serie de tiempo de precios de la posicion de
riesgo (250 a 500)

b) Conseguir los rendimientos logaritmicos {n}.

c) Determinar una serie de tiempo simulada de crecimientos de
acuerdo con lo siguiente:

P*=PR @1+r) (3.24)
d) Obtener una serie de tiempo de perdidas/ganancias simulada:
P,—P* (3.25)

e) Calcular el VaR tomando el percentil que esta de acuerdo con
el nivel de significancia deseado, del histograma de
perdidas/ganancias simuladas.

3.- Simulacioéon histérica con rendimientos relativos

ElI procedimiento es semejante al de crecimientos logaritmicos,
pero en lugar de obtener rendimientos logaritmicos, se obtienen

rendimientos relativos, i1.e., {Fﬂ}-

ElI método de simulacidén histdrica tiene muchas ventajas, entre
ellas las siguientes:

a) Es facil de entender por parte de los ejecutivos no son
expertos en estadistica.
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b) Es realista, pues se basa en una serie de tiempo de datos
reales.

c) No se apoya en supuestos de correlaciones y volatilidades
que en situaciones de movimientos extremos en los
mercados pueden no cumplirse. Las correlaciones vy
volatilidades estan implicitas en calculo del VaR.

d) No requiere mapeo de posiciones y no incluye supuesto
alguno.

e) Es aplicable a instrumentos no lineales.

3.4 Pruebas de Backtesting

El  denominado Backtesting es una prueba para evaluar la
efectividad del modelo de Valor en Riesgo utilizado.

Instituciones internacionales como el grupo de los 30 y el
Comité de Basilea recomiendan realizar la prueba de Backtesting
con el objetivo de verificar si el modelo VaR es adecuado.

En esta prueba, se cuentan las ganancias o perdidas reales que
fueron mayores al VaR.

Los pasos a seguir son:

1.- Las perdidas y ganancias se calculan con cambios en la
evaluacion

2.- Se compara peridédicamente el VaR observado ajustado a un dia
con las perdidas y ganancias diarias.

3.- Los errores o excepciones detectados se calculan contando el
nimero de veces que las perdidas y ganancias exceden al VaR
observado.

4.- El nivel de eficiencia del modelo sera:

# de excepciones =+ # de observaciones

ElI método mas utilizado, consiste encontrar las veces que las
perdidas o ganancias exceden el VaR en un periodo. Con N el
numero de observaciones que exceden la perdida o ganancia y para
un nivel de confianza 1-p, se prueba si la N observada es
estadisticamente diferente a la probabilidad de error p y que
corresponde al error considerado en el VaR.
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La probabilidad de ocurrencia de N excesos durante un periodo de
T observaciones se distribuye Binomial con parametros T y P, es
decir:

N ~Bin(T,p); P(N=x)=(1- p)TiX p*. (3.26)

La decision practica que se toma, es determinar si la relacién
de excesos de perdidas y/o la ganancias contra las observaciones
total 1.5%, 23%, etcétera, es estadisticamente diferente a la
probabilidad que se utiliza para el VaR contra la hipdtesis, es
decir, 1%, 5& etcétera.

Kupiec desarrollé regiones de confianza con base a una
distribucién Ji-Cuadrada con 1 grado de libertad. Bajo la
hipotesis nula de que p es estadisticamente igual a Ila
probabilidad utilizada para el VaR contra la hipétesis
alternativa de que p es estadisticamente diferente a la
probabilidad correspondiente al VaR.

Estas regiones fueron determinadas de los extremos maximos
verosimiles dado por la siguiente expresion.

L= —2In((1— p)TiN pN )+ 2Ln (1—EJT_N (EJN ) (3.27)
T T

Donde:
c: Nivel de confianza
p: Probabilidad de error

N: Numero de observaciones que exceden la pérdida o ganancia
N/T: Frecuencia en que las pérdidas exceden el VaR

Regidon de rechazo para el # de observaciones fuera del VaR, N.

Probabilidad p |T=255 dias|T=510 dias |[T=1000 dias

0.01 N<7 1<N<11 4<N<17
0.025 2<N<12 6<N<21 15<N<36
0.05 6<N<21 16<N<36 37<N<65
0.075 11<N<28 27<N<57 59<N<92

0.1 16<N<36 38<N<65 81<N<120
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Capitulo 4

Teoria General de Sistemas

4.1 Enfoque de sistemas

Un sistema es un conjunto de componentes conectados entre si en
una forma organizada y de tal manera que cada componente
contribuya con una tarea especifica, esto, con el objetivo de
implementar parte de un proceso total.

Los elementos de un sistema pueden ser conceptos, en cuyo caso,
estamos tratando un sistema conceptual, por ejemplo, un lenguaje
de programacion. También pueden ser objetos, como por ejemplo,
un piano compuesto por varias partes. Asimismo, pueden ser
sujetos como los del equipo deportivo. Finalmente, un sistema
puede estructurarse de conceptos, objetos y sujetos como un
sistema hombre-maquina, que entonces comprenderia las tres
clases de elementos. Por tanto un sistema es un agregado de
entidades, viviente o0 no viviente o ambas. Asimismo, es
suficiente visualizar que los sistemas se componen de otros
sistemas a los que llamamos subsistemas.

En la mayoria de los casos, hay sistemas mas grandes o super
ordinales, los cuales, comprenden otros sistemas y que Ilamamos
“El sistema total” o “El sistema integral”. Uno de los problemas
en el estudio de los de sistemas se deriva de nuestra
incapacidad para saber como “Estructurar” un sistema en sistemas
mas grandes. Para esto, en esta seccion se expone la teoria
general que ayuda al disefio y mejoramiento de sistemas.

Los principios de la teoria general de sistemas son:
e Todos los sistemas crecen
e Cuanto mas especializado se un sistema, menor sera su
capacidad de adaptarse a los cambios en su ambiente y

mayor cantidad de recursos consumira

e Todos los sistemas forman parte de sistemas mayores y, a
su vez son formados por sistemas menores o subsistemas
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Los sistemas se caracterizan por los siguientes conceptos

e Elementos: Los elementos son las componentes de cada
sistema, los cuales también pueden ser sistemas por
derecho propio, es decir, subsistemas. Los elementos que
entran al sistema se denominan entradas.

e Proceso de conversiéon: Los sistemas organizados estan
dotados de un proceso de conversion por el cual los
elementos del sistema pueden cambiar de estado. El proceso
de conversién cambia elementos de entrada en elementos de
salida. En un sistema con organizaciéon, los procesos de
conversion generalmente agregan valor y utilidad a las
entradas.

e Entradas y recursos: La diferencia entre entradas vy
recursos es minima, y depende solo del punto de vista y
circunstancia. El proceso de conversion, las entradas son
generalmente los elementos sobre los cuales se aplican los
recursos. Cuando se identifican las entradas y recursos de
un sistema, es importante especificar si estan o no bajo
control del disefiador del sistema, es decir, si pueden ser
considerados como parte del medio. Cuando se evalia la
eficacia de un sistema para lograr sus objetivos, las
entradas y los recursos generalmente se consideran como
costos.

e Salidas o resultados: Las salidas son los resultados del
proceso de conversion del sistema y se cuentan como
resultados, éxitos o beneficios.

e EIl ambiente: La finalidad de un sistema es la razén de su
existencia. Para alcanzar sus objetivos, los sistemas
interactian con su ambiente. El ambiente de un sistema
esta formado por todos los objetos que se encuentran fuera
de las fronteras del sistema. Los sistemas que interactuan
con su ambiente se denominan sistemas abiertos. Todos los
sistemas actuales son abiertos. Los sistemas que no
interactian con su ambiente se denominan cerrados, pero
estos existen en teoria.

e Propésito y funcidn: Los sistemas adquieren un propdsito o
funciones especificas, cuando entran en relacién con otros
subsistemas en el contexto de un sistema mas grande. Por
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lo tanto, la conexién entre subsistemas y el sistema
total, son importantes en el estudio de sistemas.

Atributos: Los sistemas, subsistemas y elementos, estan
dotados de atributos y propiedades. Los atributos pueden
ser “cuantitativos” o “cualitativos”.

Componentes, programas y misiones: Un sistema orientado a
objetivos, se organiza el proceso de conversion alrededor
del concepto de componentes, programas o misiones, el cual
consiste de elementos compatibles reunidos para trabajar
hacia un objetivo definido. En la mayoria de los casos,
los limites de los componentes no coinciden con los
limites de 1la estructura organizacional, una cuestion
bastante significativa para el enfoque de sistemas.

Administrador, agentes y autores de decisiones: Las
acciones que tienen en el sistema, se atribuyen o asignan
a administradores, agentes y autores de decisiones cuya
responsabilidad es la guia del sistema hacia el logro de
sus objetivos. Primordialmente nos interesamos en el
estudio de organizaciones o] sistemas organizados
orientados a un objetivo, es decir, en aquellos que poseen
un propoésito o funciones definidas, y se esfuerzan hacia
diversos objetivos o resultados observables y medibles.

Estructura: Este concepto se relaciona con la forma de las
relaciones materiales que mantienen los elementos del
conjunto. La estructura puede ser simple o compleja,
dependiendo del numero y tipo de interrelaciones entre las
partes del sistema. Los sistemas complejos involucran las
jerarquias que son niveles ordenados, partes o elementos
de sistemas. Los sistemas funcionan a largo plazo, y la
eficacia con la cual se realizan depende del tipo y forma
de interrelaciones entre los componentes del sistema.

Estados y flujos: Es wusual distingue entre estados Yy
Fflujos de sistemas. El estado de un sistema se define por
las propiedades que muestran sus elementos en un punto del
tiempo. La condicidn de un sistema esta dada por el valor
de los atributos que lo caracterizan. Los cambios de un
estado a otro por los que pasan los elementos del sistema
dan surgimientos a Tflujos, los cuales se determinan en
términos de tasas de cambio del valor de los atributos de
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sistema. La conducta puede interpretarse como cambios en
los estados de sistema sobre el tiempo.

El esquema No. 4.1 representa la estructura de un sistema

Entrada El sistema Salida
Recursos Subsistemas Resultados
Costos Programas Beneficios
Actividades
Autores de

decisiones

N N N
Otros otros Otros

r -
| I
| . T h

| sistemas sistemas sistemas I
I I
| ; I
| El ambiente |
l

Esquema No. 4.1: Estructura de un sistema.

4.2 Mejoramiento y disefio de sistemas

Muchos de los problemas que surgen en los sistemas, se derivan
de la incapacidad de 1los administradores, planificadores,
analistas y otros similares para diferenciar entre el
mejoramiento y disefio de sistemas. El mejoramiento significa la
transformacion o cambio que lIleva a un sistema mas cerca del
estandar de la condicién de la operacion normal. El concepto de
mejoramiento Ileva la connotaciéon de que el disefo esta definido
y se han establecido las normas para su operacion. La palabra
mejoramiento no tiene implicaciones éticas respecto de que el
cambio proclamado sea bueno o malo.

Los métodos cientificos que conducen hacia el mejoramiento de
sistemas tienen su origen el método cientifico y se conocen como
paradigma de 1la ciencia. Aquellos que se conducen hacia el
disefio de sistemas, se derivan de la teoria general de sistemas
y se conocen como el paradigma de sistemas.

ElI mejoramiento de sistemas, como una metodologia de cambio, se
caracteriza por los siguientes pasos:
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Se define el problema e identifican el sistema vy
subsistemas componentes.

Los estados, condiciones o conductas actuales del sistema
se determinan mediante observacion.

Se comparan las condiciones reales y esperadas de los
sistemas, a fin de determinar el grado de desviaciodn.

Se hipotetizan las razones de esta desviacion de acuerdo
con los limites de los subsistemas componentes.

Se sacan conclusiones de los hechos conocidos, mediante un
proceso de deduccidén y se desintegra el gran problema en
subproblemas mediante un proceso de reduccion.

En contraste con el mejoramiento de sistemas, el enfoque de
sistemas en una metodologia de disefio se caracteriza por lo
siguiente:

1.

Se define el problema en relacion con los sistemas a los
cuales pertenece y esta relacionado mediante aspectos
comunes en los objetivos.

Los objetivos del sistema generalmente no se basan en el
contexto de subsistemas, sino que deben revisarse en
relacién a sistemas mayores.

Los sistemas actuales deben evaluarse en términos de
costos de oportunidad o del grado de divergencias del
sistema del disefio 6ptimo.

El disefio o6ptimo involucra la planeacién, evaluacidon e
implementacién de nuevas alternativas que ofrecen salidas
innovadoras y creativas para el disefio total.

El disefio de sistemas y el paradigma de sistemas
involucran procesos como induccién y sintesis, que
difieren de los métodos de deduccién y reduccion
utilizados para el mejoramiento de sistemas a través del
paradigma de ciencia.

El planeamiento concibe como un proceso por el cual el
planificador asume el papel de lider en vez de seguidor.
El planificador debe animar la elecci6én de alternativas
que alivien e incluso se opongan, en lugar de reforzar los
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A continuacion

se presentan las

diferencias
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tendencias no deseados de disefio de sistemas

entre las

metodologias de cambio en la tabla No. 4.1:

Mejoramiento de sistemas

Disefo de sistemas

subsistemas componentes

Condiciones |EIl disefio se implanta Se cuestiona el disefo
del sistema
Intereses e Sustancia e Estructura y proceso
e Contenido e Método
e Causas e Propésitos y funcion
Paradigma Analisis de sistemas y Diseno del sistema global

Proceso de
razonamiento

Deduccién y Reduccioén

Induccioén y sintesis

Salida

Mejoramiento del sistema
existente

Optimizacion del sistema
global

Método Determinacidn de causas Determinaci6n de la
de desviacion entre diferencia entre el disefio
operacion intentada y real y disefio optimo
real
Enfasis Explicacion de Prediccidén de resultados
desviaciones del pasado futuros
Perspectiva | Introspectiva: del Extrospectiva: del sistema
sistema hacia el interior |hacia el exterior
Papel Seguidor: satisfacer las |Lider: influir sobre las
planificador | tendencias reinantes tendencias y modificarlas
Tabla No. 4.1: Diferencias entre el disefio y mejoramiento de

sistemas.
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4.3 Sistemas de informacion

Un sistema de informacién es un conjunto de elementos que
interactian entre si con el objetivo de apoyar las actividades
de una empresa 0 negocio

En el caso de las organizaciones los sistemas de informacién han
logrado importantes mejoras:

e Automatizar los procesos operativos

e Proporcionar informacion de apoyo al proceso de toma de
decisiones

e Facilitar el logro de ventajas competitivas

Los sistemas de informacidn proporcionan servicio a todos los
elementos de una organizacion y enlazan todos sus componentes en
forma tal que estos trabajen con eficiencia para alcanzar el
mismo objetivo.

Con base a lo anterior, se deduce que dentro de una organizacion
no existe un unico sistema de informaci6én. De acuerdo con los
principios de la teoria general de sistemas, un sistema de
informacion se encuentra dividido en varios subsistemas que
tienen sus propios elementos y se encuentran relacionados
mutuamente. Cada subsistema es considerado un sistema de
informacion.

Dado que cada sistema de informacién da soporte a otros sistemas
de la organizacién, los analistas tienen primero que estudiar y
entender el sistema como un todo.

Al terminar de estudiar el sistema organizacional se podra
definir cada uno de los sistemas de informacién necesarios y la
forma como deben interactuar.

Los elementos que componen un sistema de informacion son de
naturaleza diversa y normalmente incluyen:

e Equipo computacional: es todo el hardware necesario para
que el sistema de informacién pueda operar

e Recursos humanos: son todas aquellas personas que utilizan
el sistema
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Datos de informacidén: son todas las entradas que necesita
el sistema para generar la informacién que se desea

Programas: es todo el hardware que hara que los datos de
entrada sean procesados Yy generen los resultados
esperados.

4.3.1 Categorias de sistemas de informacion
Las categorias de los sistemas de informacién son:

abhwNER

Sistemas transaccionales

Sistema de informacidn gerencial
Sistemas de soporte a las decisiones
Sistemas estratégicos

Sistemas expertos

4.3.1.1 Sistemas transaccionales

También se les conoce como sistemas de procesamiento de
transacciones. Estos sistemas es un conjunto de procedimientos
que incluye las actividades de:

Calculo

Clasificacion

Ordenamiento

Almacenamiento y recuperacion de informacioén

Los procedimientos describen que buscar en cada transacciéon, los
a seguir y lo que se debe de hacer en caso de que se presente
una excepcion

La finalidad de este tipo de sistemas es mejorar las actividades
rutinarias de las que depende la organizacion.

Las caracteristicas de los sistemas para el procesamiento de
transacciones son las siguientes:

Manipulan gran cantidad de datos de entrada (transacciones
y salida) de informaciodn

Son recolectores de informacion ya que a través de ellos
se alimentan las bases de datos de las empresas.
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e Las transacciones son similares

e Los procedimientos para el procesamiento de transacciones
estan bien comprendidos y se pueden describir con detalle.

e Existen pocas excepciones a los procedimientos normales

e Permiten ahorros significativos de mano de obra, debido a
que se automatizan los procesos operativos de la
organizacion.

e La justificacién de estos sistemas se puede realizar
enfrentando ingresos y costos

4.3.1.2 Sistemas de informacién gerencial

Este tipo de sistemas ayuda a los administradores a tomar
decisiones estructurales y resolver problemas del nivel medio de
la empresa.

Estos sistemas organizan, filtran y totalizan los datos para
entregar informacion en forma periddica.

Las caracteristicas principales de estos sistemas son:

e Suelen introducirse después de la implantaciéon de los
sistemas transaccionales

e Filtran, organizan y totalizan los datos almacenados por
los sistemas transaccionales

e La informacidén que se generan sirve de apoyo a la toma de
decisiones.

4.3.1.3 Sistemas para el soporte de decisiones

También [llamados sistemas de apoyo a las decisiones. Estos
sistemas apoyan al proceso para la toma de decisiones en todas
sus fases.

Las caracteristicas principales de este tipo de sistemas son:

e La informacion que generan sirve de apoyo a la toma de
decisiones en todos los niveles de la organizacion
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e Suelen ser intensivos en calculos y escasos en entradas y
salidas de informacion

e Suelen ser sistemas de informacién interactivos vy
amigables, con altos estandares de disefio grafico vy
visual .

e Se encuentran dirigidos al usuario final

4.3.1.4 Sistemas estratégicos
Este tipo de sistemas usan la tecnologia de informacién para dar
ventaja competitiva a la organizacién donde se aplican.

Las principales caracteristicas son:
e Suelen desarrollarse dentro de las organizaciones.

e Tipicamente su forma de desarrollo es basandose en
incrementos, se 1inicia con un proceso o funcidn en
particular y después de ahi se van agregando nuevas
funciones.

e Su funcion es lograr ventajas que los competidores no
posean.

4.3.1.5 Sistemas expertos

Es un sistema computacional interactivo que permite la creacion
de bases de conocimiento, las cuales responden a preguntas de un
area especifica de conocimiento. La inteligencia artificial es el
campo principal de los sistemas expertos

La inteligencia artificial se puede definir como la ciencia que
estudia de manera sistematica el comportamiento inteligente, con
el fon de imitar o simulas las habilidades humanas mediante la
maguinas y computadoras. Estas habilidades son:

e Razonamiento

e Aprendizaje

e Capacidades mecanicas

e Capacidades sensoriales

Los sistemas expertos permiten cargar bases de conocimiento.
Asimismo, el conocimiento se basa u obtiene a través de la
experiencia.
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Los elementos basicos de un sistema experto son:

e Una base de conocimiento

e Una maquina de inferencia

e Un lenguaje para inteligencia artificial
e Una interfaz de usuario

4.4 Estrategias para el desarrollo de sistemas

El desarrollo de sistemas es un area que se puede manejar como
proyecto; es decir, debe tener un inicio y su fin, una secuencia
de pasos o0 etapas y debe ajustarse a un presupuesto.

Cada proyecto de desarrollo de sistemas es particular, pues
nunca se presentan las mismas situaciones en dos proyectos,
aunque estos sean similares.

Para el desarrollador de sistemas es de vital importancia
conocer las diversas metodologias que lo apoyaran a cumplir con
las especificaciones del proyecto.

Las metodologias para el desarrollo de sistemas son:

e Método del desarrollo del analisis estructurado.
e Método del ciclo de vida para el desarrollo de sistemas.
e Método del prototipo de sistemas.

La estrategia de desarrollo que se considera es seleccionar el
método adecuado a la situacidén especifica de cada proyecto para
cumplir el objetivo efectiva y eficientemente. Una estrategia
podria ser la combinacién de métodos ya que estos no son
excluyentes.

4.4.1 Método de desarrollo por analisis estructurado

ElI analisis consiste en investigar la Tfuncionalidad de un
sistema. Durante este proceso se deben de responder las
siguientes preguntas:

,Quién hace el sistema?

cQuién realizan las actividades?

¢Con que departamentos o sistemas esta relacionado?
,Quién provee los datos o informacion?
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¢Quién utiliza la informacidén resultante, para que?

Realizar esta investigacion intuitivamente podria resultar en
inconsistencias, redundancias y contradicciones que se
entorpezcan el proceso de desarrollo.

El método de desarrollo de analisis estructurado establece un
orden para evitar tales inconvenientes, de este modo se podra
presentar el estudio del sistema con todos sus detalles
funcionales. Asimismo, este método es espacialmente (til para
facilitar la compresién de sistemas grandes y complejos. Para
esto se hacen las siguientes inferencias:

e Se divide al sistema en componentes

e Se construye un modelo del sistema

Este método permite que los usuarios observen los elementos
l6gicos separados de los elementos fisicos.

Los elementos ldégicos se refieren a las funciones del sistema.
Los elementos fisicos son las computadoras, terminales, sistemas
de almacenamiento, etcétera.

Como este método solo enfatiza la funcionalidad del sistema, se
recomienda usarse en combinacién con otras metodologias.

4.4.2 Método del ciclo de vida para el desarrollo de sistemas

ElI método del ciclo de vida para desarrollo de sistemas es el
conjunto de actividades que se realizan para desarrollar e
implementar sistemas de informacién. Este método concibe el
desarrollo de sistemas como un ciclo especifico de actividades.

De manera general, se puede decir que este método cuenta con las
siguientes etapas del esquema No. 4.2.
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1
Investigacion
Preliminar

5 2
Implementacion Determinacioén
Y De
Evaluacioén Reauerimientos
4 3

Desarrollo Disefio o
del mejoramiento
Sistema del
Sistema

Esquema No. 4.2: Diagrama del ciclo de vida para la desarrollo
de sistemas

e Investigacion preliminar: En esta primera etapa el
analista se involucra en la identificaciéon de los
problemas, de las oportunidades y de los objetivos. Esta
etapa requiere que el analista observe detenidamente 1o
que ocurre en la organizaciéon para detectar los posibles
problemas u oportunidades.

e Determinacidén de requerimientos: Después de realizar la
investigacion inicial, el analista tiene que plantear los
requerimientos del wusuario para el nuevo sistema; es
decir, las necesidades y caracteristicas que debera cubrir
el nuevo sistema

e Disefilo o mejoramiento del sistema: El disefio o
mejoramiento de un sistema de informacién hace referencia
a la metodologia de cambio expuesta en la seccién ().

e Desarrollo de software: Consiste en generar los cédigos
necesarios para el sistema. Los programadores son
responsables de la documentacion de los programas, que
también se realiza durante esta etapa, asi como de
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explicar el funcionamiento de los mismos y por que ciertos
procedimientos se codifican de determinada copia.

e Implementacién y evaluaciéon: La implementacion es el
proceso de verificar e instalar nuevo equipo, entrenar a
los usuarios, instalar la aplicaciéon y construir todos los
datos necesarios. La evaluacion del sistema se lleva a
cabo para identificar sus puntos débiles y fuertes.

4.5 Usuarios

Los usuarios finales es la persona que no son especialistas en
sistemas de informacién pero que utilizan el sistema para
realizar su trabajo.

Los usuarios finales pueden agruparse en cuatro categorias:

e Usuarios primarios: Son lo que interactian con el sistema.
Alimentan al sistema y reciben las salidas de informacioén.

e Usuarios indirectos: Son aquellos que se benefician de los
resultados o reportes generados por los sistemas pero no
interactian de manera directa con el hardware o software.
Pueden se los gerentes de las diferentes &areas de la
empresa.

e Usuarios administradores: Tienen las responsabilidades
administrativas en los sistemas de aplicaciéon. Supervisan
la inversion en el desarrollo y uso del sistema. Tienen la
responsabilidad ante la organizacién de controlar las
actividades del sistema.

e Usuarios directivos: Incorporan los usos estratégicos y
competitivos de los sistemas de informacién de los planes
y estrategias de la organizacion. Evaliuan los riesgos a
los que se expone la organizacion por fallas originadas en
los sistemas de informacion.
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4.6 Tecnologia Java Enterprise Edition

4.6.1 Sinopsis

La plataforma Java 2, Enterprise Edition (J2EE) es un proyecto
de la colaboracion de SUN con los Ilideres del sector del
software empresarial (IBM, Apple, Bea Systems, Oracle, Inprise,
Hewlett-Packard, Novell, etc.) para definir una plataforma
robusta vy Tflexible orientada a cubrir las necesidades
empresariales en e-business y business-to-business.

Las empresas necesitan constantemente extender su alcance,
reducir sus costos, Yy bajar sus tiempos de respuesta para
proporcionar un facil acceso a sus clientes, empleados Yy
proveedores. Generalmente, las aplicaciones que proporcionan
estos servicios deben combinar Sistemas de Informacién de la
Empresa (EISs) existentes o heredados, con nuevas funciones que
entregan servicios a un gran diversidad de usuarios. Estos
servicios necesitan ser:

1. Highly available: Alta disponibilidad, para percibir las
necesidades de hoy, en un ambiente global de negocios.

2. Secure: Seguridad, para proteger la privacidad de Ilos
usuarios y la integridad de la empresa.

3. Reliable and scalable: Fiabilidad y escalabilidad, para
asegurar que las transacciones del negocio sean procesadas
prontamente y con precision.

En la mayoria de casos, estos servicios son disefiados como
aplicaciones multitier. Un middletier se necesita para
implementar un nuevo servicio, integrar los existentes EISs con
las funciones del negocio y los datos del servicio nuevo.

El servicio de middletier es el firsttier, dada la complejidad
de la empresa y aprovecha las tecnologias maduras del Web para
eliminar rapidamente o reducir drasticamente la administracion y
el entrenamiento de los usuarios manteniendo 1os recursos
existentes en la empresa.

La plataforma Java2, Edicién Empresarial (J2EE) reduce el costo
y complejidad de desarrollo de estos servicios multitier, y da
por resultado servicios que pueden ser creados rapidamente vy
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facilmente mejorados respondiendo a las presiones competitivas
de la empresa.

J2EE cumple estos objetivos por definir una arquitectura normal
que se entrega con los siguientes elementos:

e J2EE BluePrint - Un modelo de aplicaciéon standard para
desarrollo multitier, y servicios think client.

e J2EE Platform - Una plataforma standard para albergar las
aplicaciones J2EE.

e J2EE Compatiility Test Suite - Una coleccidon de tests de
compatibilidad para verificar que un producto J2EE cumple
con el standard de la plata forma J2EE.

e J2EE Reference Implementation - Una aplicacién de
referencia para demostrar las capacidades de J2EE vy
proporcionar una definicidon operacional de la plataforma
J2EE.

4.6.2 Modelos aplicados

El' modelo de aplicacion J2EE divide a las aplicaciones
empresariales en tres partes fundamentales: componentes,
contenedores y conectores. Las componentes son el foco donde se
centran los desarrolladores de aplicaciones, los vendedores de
sistemas implementan contenedores y conectores para ocultar la
complejidad y promover la portabilidad. Los contenedores
interceden entre los clientes y las componentes, proporcionando
servicios transparentemente a ambos. Los conectores se ubican
debajo de 1la plataforma de J2EE. Los conectores promueven
flexibilidad permitiendo una variedad de implementaciones de
servicios. Las componentes son partes de las aplicaciones
previamente desarrolladas, las cuales pueden ser ensambladas con
otras aplicaciones. Las componentes no son aplicaciones por si
solas. Estas se ejecutan en otros ambientes de aplicaciones
lIlamados Containers (Contenedores). Un contenedor provee un
contexto de aplicacion para una o mas componentes, ademas provee
administraciéon y servicios de control para las componentes. En
términos practicos, un contenedor provee un proceso del sistema
operativo o un thread en donde se ejecuta la componente.

En cuanto a arquitectura, los modelos son divididos en:

Modelos de 2 niveles: La arquitectura que se debe adoptar para
el desarrollo de un sistema depende del tipo de aplicacidon que
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se quiera implantar. Aplicaciones sencillas podran ser
desarrolladas siguiendo modelos simples. Para aplicaciones mas
complejas se necesitaran arquitecturas mas robustas, flexibles,
escalables y de facil integracion. La arquitectura llamada de 2
niveles describe la forma en que las aplicaciones pueden ser
divididas siguiendo la arquitectura cliente/servidor. La
arquitectura cliente/servidor es un modelo para el desarrollo de
sistemas de informacion en el que las transacciones se dividen
en procesos independientes que cooperan entre si para
intercambiar informacidén, servicios 0 recursos. En este modelo
las aplicaciones se dividen de forma que el servidor contiene la
parte que debe ser compartida por varios usuarios y en el
cliente permanece sé6lo lo particular de cada usuario.

Los principales problemas que presentan estos modelos es su
incapacidad para adaptarse a entornos cambiantes y a los
aumentos del volumen de usuarios o de datos. Ademas, estos
modelos carecen de flexibilidad para el desarrollo de objetos
reutilizables. Por tanto, cuando la complejidad de los sistemas
aumenta, sera necesaria la utilizacién de modelos mas complejos
que permitan resolver los problemas que presentan las soluciones
a 2 niveles.

J2EE: Modelo Multinivel: La arquitectura de varios niveles afiade
al modelo de 2 niveles nuevas capas que permiten resolver los
problemas en cuanto a escalabilidad, adaptabilidad, integracion
y reutilizacion de objetos que presentaban los modelos de 2
niveles. El disefio de las aplicaciones de varios niveles puede
encerrar una gran dificultad. Estas aplicaciones requieren la
unificacion de distintos recursos y capacidades, ademas del
codigo y de los datos heredados. J2EE envuelve y engloba todos
los recursos existentes necesarios para las aplicaciones de
multinivel utilizando un modelo wunificado y basado en
componentes, que simplifica y minimiza la complejidad del
desarrollo de este tipo de aplicaciones.

4.6.3 Apreciacion global de la plataforma

El J2EE es wuna plataforma que habilita soluciones para el
desarrollo, uso efectivo y manejo de multicapas en aplicaciones
centralizadas en el servidor.

J2EE utiliza la plataforma Java 2 SE, que es una completa,
estable, segura, y rapida plataforma Java en el ambito de la
empresa. Permite ahorrar recursos a la compafifa, porque habilita
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una plataforma que reduce de manera significativa los costos y
la complejidad de desarrollo de soluciones multicapas,
resultando en servicios que pueden ser desarrollados rapidamente
y ampliados facilmente.

Las tecnologias que estan incluidas en J2EE son:
e Enterprise JavaBeans
e JavaServers Pages
e Servlets Java Naming and Directory Interface (JINDI)
e Java Transaction API (JTA)
e CORBA
e APl de acceso a datos JDBC.

Los ISVs (Independient Software Vendors) necesitan J2EE porque
les da un esquema para proveer de una solucién completa para
empresas en la plataforma Java. Los desarrolladores necesitan
J2EE porque escribir aplicaciones distribuidas en empresas es
muy duro, y ellos necesitan una solucién de alta productividad
que les permita enfocarse s6lo en escribir la légica y tener un
completo rango de servicios en que confiar (enterprise class),
como objetos de transacciones distribuidas o middleware
orientado a objetos, etcétera.

4.6.3.1 Especificaciones J2EE

Java 2, Enterprise Edition, aprovecha muchas de las
caracteristicas de la plataforma Java, como la portabilidad
"Write Once, Run Anywhere'™, el Application Program Interface
(AP1) JDBC para el acceso a bases de datos, las tecnologia CORBA
para la interaccién con los recursos existentes de la empresa y
un modelo de seguridad que protege los datos incluso en la
aplicaciones para Internet.

Sobre esta base, Java 2 Enterprise Edition afade el soporte
completo para componentes Enterprise Java Beans, el APl Java
Servlets y la tecnologia JavaServer Pages. El estandar J2EE
incluye todas las especificaciones y pruebas de conformidad que
permiten la portabilidad de las aplicaciones a través de la
amplia gama de sistemas empresariales compatibles con J2EE.

4.6.3.2 Arquitectura J2EE

J2EE esta basado en la arquitectura del lado del servidor. Este
tipo de arquitectura concentra la mayoria de los procesos de la
aplicacion en el servidor o en un pedazo de este. Este tipo de
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arquitectura tiene dos ventajas criticas en comparacién con los
otros tipos, estos son:

e Maltiples Clientes: Una arquitectura basada en el servidor
requiere una clara separacién entre 1la capa cliente
(interfaz) y la capa servidor, en la cual se realizan los
procesos de la aplicacién. Esto permite que una simple
aplicacion soporte simultaneamente clientes con distintos
tipos de interfaces, incluyendo poderosas interfaces
(graficas) para equipos corporativos, interfaces
multimedia interactivas para usuarios con conexiones de
alta velocidad, interfaces eficientes basadas en texto
para usuarios con conexiones de baja velocidad, etc.

e Operaciones robustas: Una arquitectura basada en el
servidor que soporta escalabilidad, confiabilidad,
disponibilidad y recuperabilidad. Aplicaciones basadas en
el servidor pueden ser divididas y distribuidas en
multiples procesadores. Componentes de la aplicaciodn
pueden ser replicados para dar soporte a caidas
instantaneamente.

La plataforma de J2EE provee un conjunto de APIs de java y
servicios necesarios para el soporte de aplicaciones para
empresas. La plataforma completa puede ser implementada en un
solo sistema, o la plataforma de servicios puede ser distribuida
a través de varios sistemas, pero todas las APls especificadas
deben ser incluidas en alguna parte del sistema completo. A
continuacién podemos ver una ilustracion de la arquitectura en
el esquema No. 4.3.
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Esquema No. 4.3: Arquitectura del J2EE
Fuente: J2EE Tutorial

ElI ambiente de J2EE consta de las siguientes partes:

1.- Componentes de la aplicacion: El modelo de programaciéon de
J2EE define cuatro tipos de componentes que una aplicaciéon J2EE
debe soportar:

e Clientes de la Aplicacidn, son programas creados en Java
que son generalmente programas GUl, que ejecutan sobre una
computadora de escritorio. La aplicacién cliente ofrece a
un usuario la experimenta similar al de las aplicaciones
nativas, y tiene acceso a todo de los medios de la J2EE
middletier.

e Applet’s, son GUI component que generalmente procesan un
programa en un web browser, pero puedan procesar una
variedad de otras aplicaciones o dispositivos que soportan
el modelo de programaciéon del applet. Las Applets pueden
ser usadas para proporcionar una poderosa interfaz de
usuario para las aplicaciones J2EE. (Simples péaginas HTML
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se pueden usar también para proporcionar una interfaz de
usuario mas limitada para aplicaciones J2EE.)

e Paginas Servlets y JSP generalmente procesan un programa
en un servidor Web y responden a las peticiones HTTP de
los clientes Web. Las paginas Servlets y JSP pueden ser
utilizadas para que generen paginas HTML que son
aplicacion de interfaz de usuario. Pueden también usadas
para generar XML u otro formato de datos que se consumen
por otros componentes de la aplicacion. Servlets, vy
paginas creadas con la tecnologia JavaServer Pages, se
refieren conjuntamente a menudo en ésta especificacion
como ‘"componentes Web". Las aplicaciones Web estan
compuestas de Web components y otros datos tal como las
paginas HTML.

e Enterprise JavaBeans (EJB) components, procesan en un
ambiente controlado las transacciones soportadas.
Enterprise beans generalmente contienen 1la 16gica del
negocio por una aplicacion J2EE.

Estos componentes de la aplicacion se pueden dividir en tres
categorias:

1. Componentes que se despliegan, manejan, y se ejecutan
sobre un servidor J2EE. Estos componentes incluyen
JavaServer Pages, Servlets, y Enterprise JavaBeans.

2. Componentes que se despliegan y manejan en un servidor
J2EE, pero estd cargado y se ejecuta en una maquina
cliente. Estos componentes incluyen paginas HTML y applets
incluidas en las péaginas HTML.

3. Componentes cuyo despliegue y manejo no se definio
completamente en esta especificacion. Aplicaciones de los
clientes caen en esta categoria. Futuras versiones de esta
especificaciéon pueden definir completamente el manejo de
las aplicaciones del cliente.

2.- Containers: Los containers proporcionan el soporte para los
componentes de la aplicacion. Un container proporciona una vista
del subyacente J2EE-APIs de los componentes de la aplicacioén.

Interponer un container entre el componente de la aplicacién y
el servicio J2EE permite a los containers inyectar
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transparentemente servicios definidos por los componentes, tal
como el manejo de la transaccién, chequeos de seguridad, Pooling
de recursos y manejo de estados.

Un producto tipico J2EE proporcionard un container por cada
componente de la aplicacién del tipo: container de la aplicacioén
cliente, applet container, containers del componente web, vy
containers del enterprise beans. Esta especificaciéon requiere
que estos containers proporcionan un ambiente Java Compatible,
como se definié para la plataforma Java 2 Plataforma, Edicion
Normal, v1.3 especificacion (J2SE). El applet container usaria
el producto Java Plugin para proporcionar este ambiente, o
proporcionaria él nativo. Las herramientas de containers también
entienden la estructura del archivo por empaquetamiento de los
componentes de la aplicacién. Los containers son implementados
por un Product Provider J2EE.

La especificaciéon define un jJuego de servicios standard para
cada producto J2EE. El J2EE container proporcionan el APIs para
acceder a estos servicios a lo componentes de aplicacién. Esta
especificacion también describe maneras standard de extender los
servicios J2EE con conectores a otros sistemas de aplicacion
non-J2EE.

Subyacentemente los containers J2EE son el J2EE ndcleo. Un J2EE
Product Provider generalmente implementa el ndcleo del servidor
J2EE usando una transaccién existente de la infraestructura en
combinaciéon con tecnologia Java 2. EI ndcleo del cliente J2EE
esta generalmente montado sobre una plataforma Java 2 Edicion
Standard.

El esquema No. 4.4, ilustra la relacién de estos componentes de
la plataforma J2EE. Note que esta figura muestra las relaciones
l6gicas de los componentes; esto no significa o implica una
division fisica de los componentes en separado de maquinas,
procesadores, espacios de la direccidén, o maquinas virtuales.
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Esquema No. 4.4: Relacion entre los componentes de la
plataforma.
Fuente: J2EE tutorial.

3.- Drivers: Un driver de manejo de recursos (driver) es un
componente de software de nivel del sistema que lleva a cabo la
conectividad de la red a un manejador de recursos externo. Un
driver puede extender la funcionalidad de la plataforma J2EE por
implementar un servicio standard J2EE APIs (tal como un driver
JDBC), o por definicidén, implementar un driver de manejo de
recursos para un conector a una aplicacion externa. Los drivers
unen a la plataforma J2EE a través del proveedor de servicios de
interfaces (J2EE SP1). Un driver que usa el J2EE SPIs para unir
la plataforma J2EE tendra la habilidad de trabajar con todos los
productos J2EE.

4_- Base de datos: La plataforma J2EE incluye una base de datos,
accesible por el JDBC APl, para el almacenamiento de datos. EI
banco de datos es accesible desde los componentes web,
Enterprise beans, y componentes de la aplicacion del cliente.
Otros tipos de bases de datos persistentes son permitidos,
siempre que soporten el modelo.
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4.6.3.3 Servicios

El standard J2EE incluye los siguientes servicios. Algunos de
estos ser-vicios standard son provistos en la actualidad por
J2SE.

e HTTP. EI HTTP client-side APl es definido por el java.net
package. ElI HTTP server-side APl es definido por el
servlet y las interfaces JSP.

e HTTPS. Usa el protocolo HTTP sobre el protocolo SSL y es
soportado por el mismo cliente y servidor APl como HTTP.

e Java Transaction APl (JTA). El Java Transaction APl (JTA)
consta de dos partes: Una interface definida a nivel
aplicacion que es utilizada por el container y los
componentes de la aplicacion para delimitar una
transaccion. Y Una interface entre el manejador de la
transaccion y el manejador de recursos usado al nivel de
J2EE SP1. (para un proximo lanzamiento).

4.6.4 RMI-IIOP

El subsistema RMI-110P se compone por APIs que permiten utilizar
el tipo de programacion RMI-style que es independiente del
protocolo interno, asi como una aplicacidon de estos APIs que
soporta ambos, el protocolo nativo J2SE RMI (JRMP) vy el
protocolo CORBA 110P.

Las aplicaciones J2EE pueden usar RMI-110P, con el soporte del
protocolo 110P, para acceder a los servicios CORBA que son
compatibles con las restricciones de programacién RMI. Como los
servicios CORBA estarian generalmente definidos por componentes
que estan por fuera de un producto J2EE, normalmente son un
sistema legado (legacy system). Unicamente las aplicaciones
clientes J2EE requieren de la habilidad para definir
directamente sobre un servicio CORBA, utilizando las RMI-110P
APIs. Generalmente se usa-rian objetos CORBA por llamadas cuando
se acceda a otro objeto CORBA.

4.6.5 Componentes JavaBeans

Como describe en la especificacion EJB. Este deja que Enterprise
beans estén protocolarmente independientes. Ademas, los
productos J2EE deben ser capaces de exportar Enterprise beans
usando el protocolo I110P, y acceder a los Enterprise beans
usando este protocolo, como se especificé en el EJB 2,0. La
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habilidad usar el 110P requiere que el protocolo habilite la
interoperabilidad entre 1los productos J2EE, sin embargo un
producto J2EE puede también usar otros protocolos, que son:

e JavalDL permite que los componentes de la aplicacion J2EE
invoquen a objetos externos CORBA utilizando el protocolo
1I0P. Estos objetos CORBA se escriben en cualquier
lenguaje y generalmente residen fuera del producto J2EE.
Las aplicaciones J2EE pueden utilizar JavalDL para actuar
como clientes de los servicios CORBA, pero sé6lo a las
aplicaciones cliente J2EE se les permite acceder a JavalDL
directamente a los servicios CORBA presentes.

e EI JDBC APl es el APl para conectividad con sistemas de
bases de datos relaciodnales. EI JDBC APl tiene dos partes:
una aplicacién de nivel interfase usada por |los
componentes de la aplicacién para acceder a la base de
datos, y un proveedor del servicio para conectar un driver
JDBC a la plataforma J2EE.

e Java Message Service(IJMS). El Java Message Service es un
APl standard por mensajes confiable que soporta messaging
de punto a punto asi como el modelo de publish subscribe.
Esta especificacion requiere un proveedor JMS que
implementa ambos, messaging de punto a punto asi como
mensajes publish subscribe.

e Java Naming and Directory Interface (JNDI). EI JINDI API es
el APl standard para acceder y nominar directorios. EI
JNDI APl tiene dos partes: una interfase de nivel de
aplicacion usada por los componentes de la aplicacidon para
acceder al servicio de nombres y directorio y un servicio
del proveedor del servicio para enlazar al proveedor de
servicios de nombres y directorios.

e JavaMail. Muchas aplicaciones Internet requieren la
inteligencia para enviar notificaciones por e-mail, asi la
plataforma J2EE incluye el JavaMail APl junto con un
servicio JavaMail que permite a un componente de la
aplicacion enviar un e-mail. La JavaMail APl tiene dos
partes: una interfase de nivel de la aplicacién utilizada
por los componentes de la interfase para enviar correo, y
un proveedor del servicio utilizado a nivel del J2EE SPI.
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JavaBeans Activation Framework (JAF). La JavaMail API
utiliza la JAF API, a tal punto que la incluya también.

Java APl for XML Parsing (JAXP). ElI JAXP proporciona
soporte a la industria para el standard SAX y DOM APIs for
parsing XML documents.

J2EE Connector Architecture. La arquitectura del Conector
es un J2EE SPl que permite a los adaptadores de recurso
que soportan acceso a los sistemas de informacién de la
empresa, conectarse a cualquier producto J2EE. La
arquitectura del conector define un conjunto standard fijo
de contratos a nivel del sistema entre un servidor J2EE y
un adaptador del recurso. El contrato standard incluye:

- Un contrato para el manejo de la conexidén permite un
que un servidor J2EE agrupe conexiones a un EIS
subyacente y permite a los componentes de la
aplicacién conectarse a un EIS. Este encamina a un
ambiente escalable a [la aplicacion que puede
soportar un gran numero de clientes que requieren
acceso a sistemas EIS.

- Un contrato de manejador de transacciones entre el
manejador de la transacciéon y EIS que soporta el
acceso a los recursos EIS. Este contrato permite un
servidor J2EE usar un manejador de transaccién para
manejar las transacciones a través de maltiples
manejadores de recursos. Este contrato también
soporta las transacciones que se manejan
interiormente a un manejador de recursos EIS sin la
necesidad de involucrar a un manejador de
transaccion externo.

- Un contrato de seguridad que habilita el acceso
seguro a un EIS. Este contrato proporciona soporte
por un ambiente de aplicacion seguro, que reduce las
amenazas sobre el EIS y protege los recursos y la
informacion manejado por el EIS.

Java Authentication y Authorization Service (JAAS). JAAS
habilita servicios para autenticar y refuerzan el control
de acceso de usuarios. El implementa una version del
standard Pluggable Authentication Module (PAM), y extiende
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el control de acceso de la plataforma Java 2 en una forma
compatible para soportar autorizacion basada en usuario.

Muchas de las APIls describen acerca de como proporcionar
interoperabilidad con los componentes, ésa no es una parte de la
plataforma J2EE, tal como un Web externo o servicios CORBA. EI
esquema 4.4 ilustra los medios de interoperabilidad de los APIS
J2EE. (Las direcciones de las flechas indican las relaciones
client/server de los componentes.)

Web Container EJB Container
Container

" Serviet

Applet

* Application
Client Container

“ﬁbpncancn
Client

SOAIS O af

B new in J2EE 1.4

Fig. 2-2 J2EE APIS.
Fuente: J2EE tutorial.

4.6.6 Requisitos del producto

Esta especificacion no requiere que un producto J2EE sea
implementado por un solo programa, por un servidor, o0 por una
maquina aislada. En general, esta especificacion no describe la
separacion de los servicios o Tfunciones entre las maquinas,
servidores, procesos, etc. Un producto J2EE debe poder desplegar
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los componentes de aplicacidon que se ejecutan con la semantica
descripta en esta especificacion.

Un producto J2EE muy simple, se puede proporcionar como un
maquina virtual Java, de tal manera que soporte applets,
componentes del web, y Enterprise beans simultaneamente en un
container, y que cada aplicacion cliente tenga su propio
container.

Es muy poco probable que un producto J2EE soporte applets en uno
de los browsers populares, clientes de la aplicacién con su
propia maquina virtual Java, y proporcionara un servidor solo
que apoya ambos componentes del Web y Enterprise beans.

Un extremo alto J2EE producto raja los componentes del servidor
en servidores multiples, cada uno del que puede ser distribuido
y carga equilibrada por una coleccién de maquinas. La
especificaciéon no prescribe o evita cualquier de estas
configuraciones.

4.6.7 Extension del producto

Esta especificacion describe un minimo conjunto de medios que
todo producto J2EE debe proporcionar. Muchos productos J2EE
proporcionaran medios mas alla del minimo requerido por la
especificacion. Esta especificacion incluye sélo unos pocos
términos sobre las extensiones que debe proporcionar un
producto. En particular incluye las mismas restricciones como
J2SE sobre extensiones APls sobre Java. Un producto J2EE no
agregaria clases al |lenguaje de programacién Java, Yy no
agregaria métodos o por otra parte altera las Tfirmas del
especificacion de clases. Sin embargo, muchas otras extensiones
son posibles.

Un producto J2EE proporcionaria:

e APIs Java adicionales, u otro paquete opcional Java, u
otro paquete llamado apropiadamente.

e Incluiria soporte para protocolos adicionales protocolos o
servicios. Soportaria aplicaciones escritas en otros
lenguajes y soportaria conectividad a otras plataformas o
aplicaciones.
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Por supuesto, la portabilidad de las aplicaciones, no
haran uso de cualquier extension de la plataforma. Las
aplicaciones que no hagan uso de las facilidades no
requeridas por la especificacién no seran portables.

Dependiendo de la facilidad utilizada, la pérdida de
portabilidad podria ser menor o quizids significante. EI
documento “Designing Applicatons with the Java 2 Platform,
Enterprise Edition”, ayuda a los disefladores a construir
aplicaciones portatiles, y contendra los consejos necesarios de
como mejor manejar el uso de la codificacién no portatil cuando
el uso de tales medios sea necesario.

En suma, se espera que los productos J2EE varien ampliamente, y
de hecho compite, en varios aspectos de calidad de servicio.
Diferentes productos proporcionaran diferentes niveles de
ejecucioén, escalabilidad, robustez, disponibilidad, seguridad,
etc. En algunos casos la especificacion describe el minimo
necesario a nivel de servicio. Futuras versiones de la
especificacion dejarian que a las aplicaciones describen sus
requerimientos en estas areas.

4.6.8 Roles de la plataforma

Esta seccion describe los roles de la plataforma J2EE. Aunque se
consideran tipicos estos roles, una organizacién podria
ligeramente utilizar roles diferentes para nivelar el desarrollo
de la aplicaciéon real de esa organizacion y el desarrollo del
flujo de trabajo.

Algunos subconjuntos de los roles se definen en los documentos
EJB, JSP, y Servlet en caracteristicas técnicas estos roles.

4.6.8.1 J2EE Producto provider

Un proveedor de productos J2EE, generalmente un vendedor de
sistemas operativos, sistemas de base de datos, vendedor de
servidores de aplicacion, o de servicios de servidor de web,
implementa un producto J2EE proporcionado los containers y APIs,
del componente y otras caracteristicas definidas en Ila
especificacion. Un proveedor de productos J2EE debe proporcionar
las J2EE APIs a los componentes de la aplicacién a través de los
containers. Un proveedor de productos frecuentemente basa su
aplicacion en una infraestructura existente. EIl proveedor del
producto debera proporcionar también un mapa de los componentes
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de la aplicacion para los protocolos de red. Un producto J2EE es
libre de llevar a cabo las interfaces que no son especificadas
por éste especificacion de forma de adaptarse a la aplicacion.

ElI proveedor debe proporcionar las herramientas de manejo Yy
ejecucion de la aplicaciéon y herramientas del manejo. La forma
de estas herramientas no es prescrita en esta especificacion.
Componentes del proveedor de la Aplicacion.

Hay mualtiples roles para el proveedor, incluso disefar
documentos HTML, manuales del programador, disefiadores de
Enterprise beans, etc. Estos vroles usan herramientas para
producir aplicaciones y componentes J2EE.

4.6.8.2 Ensamblador de la aplicacién

El Ensamblador de la aplicaci6én toma un juego de componentes
desarrollado por el proveedor de los componentes de la
aplicacion y los concentra en un completa entrega de la
aplicacion J2EE en la forma que la empresa lo archiva, archivo
(-EAR). El ensamblador generalmente usara herramientas GUI
proporcionadas por proveedor de la plataforma o del la
herramienta. El Ensamblador de la aplicacién es responsable de
proporcionar instrucciones de ensamble que describan las
dependencias externas de la aplicacion tal que el lanzador de la
aplicacion deba resolver en el proceso de despliegue.

4.6.8.3 Deployer

El' Deployer, un experto en un ambiente especifico, es
responsable por desplegar o lanzar las aplicaciones del web y
los componentes Enterprise JavaBeans en ese ambiente. EI
Deployer usa herramientas suministradas por el proveedor para
ejecutar el despliegue. El proceso del despliegue es
generalmente un proceso de tres fases:

1. Instalacién: movimientos de los medios de comunicacién del
servidor, generan el container adicional especifico y las
interfaces que habilitan a los containers manejar los
componentes de la aplicaci6on, e instala los componentes de la
aplicacion y las clases adicionales e interfaces en los
containers J2EE.

2. Configuracion: Resuelve las dependencias externas declaradas
por el componente de la aplicacidén y continda él ensamblando de
la aplicacion. Por ejemplo, el Deployer es responsable de mapear
los roles de la seguridad definidas por la ensamblador de la
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aplicacion para el grupo de usuarios y cuentas que existen en el
ambiente operacional en el que se despliegan los componentes de
la aplicacion.

3. Ejecucion: poner en marcha la aplicacion recientemente
instalada y configurada. En algunos casos, un Deployer
calificado personalizaria la logica de los componentes de la
aplicacion en tiempo de despliegue por wusar herramientas
proporcionadas con el producto J2EE para escribir codificacion
relativamente simple que compromete los métodos de los
Enterprise beans, o personalizar la apariencia de una péagina
JSP, por ejemplo. El resultado del Deployer seran aplicaciones
Web, Enterprise beans, applets, y clientes de la aplicacidén que
se han personalizado por el ambiente operacional y se despliegan
en un container especifico.

4.6.8.4 Administrador del sistema

El administrador del sistema es responsable por la configuracion
y administracién de la informatica en la empresa y la
infraestructura de gestién de las redes. El administrador del
sistema también es responsable de vigilar el bienestar de las
aplicaciones. El administrador del Sistema generalmente usa
herramientas de supervision y herramientas del manejo
proporcionadas por el producto J2EE para lograr estas tareas.
Las herramientas que el proveedor proporciona se usaron para el
desarrollo y empaquetamiento de componentes de la aplicacioén. Se
anticipa una variedad de herramientas, correspondientes a muchos
tipos de componentes de la aplicacién soportados por la
plataforma J2EE. Herramientas independientes de la plataforma se
pueden usar en las todas las fases del desarrollo. Herramientas
dependientes de la plataforma son utilizadas por despliegue,
manejo, y monitoreo de las aplicaciones.

4.6.9 Contratos de la plataforma

Esta seccion describe los contratos de la plataforma J2EE que se
deben cumplir por el proveedor del producto.

e J2EE API. El J2EE APl define el contrato entre Ilos
componentes J2EE de la aplicacidon y la plataforma J2EE. EI
contrato especifica ambas interfaces, el runtime vy
despliegue. El proveedor debe implementar las J2EE APls de
cierta forma que soporte la semantica y las politicas
descritas en la especificacion. El componente de la
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aplicacion que el proveedor proporcione debe ser conforme
a estas APIs y politicas.

e J2EE SPI. El J2EE SPI define el contrato entre la
plataforma J2EE y 1los proveedores de servicio que se
conectan a un producto J2EE. El conector de la APIs,
define las interfaces del proveedor de servicio para
integrar los adaptadores del recurso con un servidor de
aplicacion. Estos componentes del adaptador del recurso se
Ilaman conectores. ElI proveedor del producto debe
implementar el J2EE SPIs en cierta forma que soporte la
semantica y las politicas descritas en la especificacion.
Un proveedor de servicio y proveedor de componentes (por
ejemplo, un Conector Provider) debe proporcionar
componentes que conformen a estos

4.6.10 Protocolos de la red

Esta especificacion define el mapeo de los componentes de la
aplicacion a protocolos de red standard. EI mapeo permite que el
cliente acceda a los componentes de la aplicacion de sistemas
que no han instalado productos especificos J2EE. Se requiere que
el proveedor del producto J2EE publique los componentes de la
aplicacion instalados sobre los protocolos standard. Esta
especificacion define el mapeo de servlets y JSP compaginan al
protocolo HTTP y HTTPS, y el mapeo de EJB a I110P.

4.6.11 Desarrollando aplicaciones J2EE

Los desarrolladores de aplicaciones J2EE escriben componente s
de aplicacién. Un componente de aplicacién es un modulo que
contendor al que se le pueden adicionar interfaces con otros
componentes de aplicacion. Estos componentes incluyen,
aplicaciones cliente, applets, servlets, y Java ServerPa-gesTM;
sobre server-side Enterprise JavaBeans.

Los componentes de aplicacién son almacenados en archivos del
tipo Java Archive (JAR) o Web Archive (WAR), ensamblados sobre
una completa aplicacién J2EE, y entregada como Enterprise
Archive (EAR). El modelo de aplicacién de J2EE es muy flexible.
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4.6.12 Actualizaciones

Las caracteristicas actualizadas incluyen el soporte de nuevas
plataformas para el Entorno Operativo Solaris, Windows NT, Linux
y Windows 2000. También se incorporan mejoras en Application
Deploytool, un interfaz grafico de usuario que facilita el
desarrollo y 1la creacion de prototipos. Con Application
Deploytool, el disefio interactivo de aplicaciones facilita y
acelera el desarrollo con la tecnologia J2EE. La tecnologia J2EE
se puede descargar gratuitamente los ejecutables de |la
tecnologia J2EE en: http://java.sun.com/j2ee/download.html
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Capitulo 5

Sistema para la Administracidon de Riesgos
Financieros

En los capitulos anteriores se mostraron las teorias
correspondientes para la evaluacién de Riesgos Financieros y el
desarrollo de sistemas. Lo que sigue ahora es desarrollar un
sistema para la Administracion de Riesgos Financieros mediante
el disefio de sistemas.

ElI método que se usara para la construccidon total del sistema, y
que fue descrito en el capitulo anterior, es el “método del
ciclo de vida para el desarrollo de sistemas”. Donde los pasos a
seguir son:

e Investigacion preliminar

e Determinacién de requerimientos

e Disefio o mejoramiento del sistema
e Desarrollo de software

e Implementacién y evaluacion

Son dos las razones por la que se eligié este método. Primero
por que esta estructurado por un proceso secuencial de pasos
especificos, y segundo por que abarca un panorama mas grande de
las caracteristicas que debe tener un sistema de informacion.
Por lo tanto, el resto de este capitulo estara compuesto por los
pasos de dicho proceso.

5.1 Investigacion preliminar

Segun lo expuesto en el primer capitulo, el objetivo de la
administracion de riesgos financieros se puede expresar en dos
sentidos:

e Asegurarse de que una institucion o inversionista no sufra
de pérdidas econdmicas inaceptables.

e Mejorar el desempefio Financiero de dicho agente econdmico,
tomando en cuenta el rendimiento ajustado por riesgo.
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Lo anterior se logra entendiendo los riesgos que toman la
institucion, midiendo dichos riesgos, estableciendo controles de
riesgo y comunicando dichos riesgos a los oOrganos colegiados
correspondientes (comité de riesgos o] consejo de
administracion).

ElI proceso de la administraciéon de riesgos, como se explico en
el apartado #, implica en primer lugar, la identificacién de
riesgos, en segundo su cuantificacion y control mediante el
establecimiento de Qlimites de tolerancia al riesgo vy,
finalmente, la modificacién de dichos riesgos a través de
disminuir la exposicion al riesgo o salvaguardar mediante una
cobertura.

En el esquema No. 5.1 se presenta un esquema que describe la
funcidn primordial de la administraciéon de riesgos financieros:
por una parte, la definicién de politicas: la medicién del VaR,
y el desarrollo de modelos, sistemas y estructuras de limites y
por otra, la generacién de reportes a la alta direccidén que
permitan observar el cumplimiento de limites, las perdidas y
ganancias realizadas y no realizadas. Asimismo, es funcidon de
administracion y del control de riesgos, la conciliacién de
posiciones entre las mesas de operacion y las tareas contables.
A esta ultima funcidon se le conoce como Middle office.
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Esquema No. 5.1: Sistema para la administracién de riesgos
financieros.

Los sistemas de la administracién de riesgos ofrecen una
protecciéon esencial contra el riesgo de mercado. ElI valor en
riesgo es un componente importante de tales sistemas dado que
permite a las empresas medir y controlar sus riesgos
financieros.

Una tendencia reciente es [la administracion centralizada o
global de riesgos. Esta tendencia a la administraciéon global de
riesgos esta motivada por dos factores: la exposicién a nuevas
fuentes de riesgo y la mayor volatilidad de nuevos productos.
Con la globalizacién de los mercados financieros, los
inversionistas estan ahora expuestos a nuevas fuentes de riesgo.
La mayor volatilidad es inducida por un riego mayor en algunas
variables subyacentes, como los tipos de cambio, o por el disefio
de nuevos productos.

Los factores que fTavorecen los sistemas globales de riesgo son:
la diversidad de riesgos, monto de operacion de propiedad y
Complejidad de los sistemas. Este ultimo hace referencia a un
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depositario central para todo el procesamiento operacional, las
cotizaciones de precio y el analisis. Como la complejidad del
sistema se ha incrementado con el tiempo, esto mantiene la
honestidad de 1los operadores y evita discusiones sobre la
valuacion apropiada.

Las instituciones han establecido comités para la administracion
global de riesgos, que reportan directamente a la alta
direccidén. Estos equipos agregan los riesgos de toda la empresa
en una sola medida de VaR que es facil de comunicar a la alta
direcciéon y a los accionistas. Debido a que operan con
independencia de las funciones corporativas del negocio, los
administradores de riesgos pueden establecer, y hacer cumplir,
limites de posicion para los operadores y para las unidades de
negocio, las cuales ahora pueden ser avaluadas en términos de su
desempefio al margen del riesgo. Por lo tanto, el VaR puede
utilizarse como wuna herramienta para la presentacion de
informaciéon, como una herramienta de asignacion de recursos y
como una herramienta de evaluacién de desempefio.

5.2 Requerimientos del sistema

Actualmente, los programas de software que soportan la operacion
en los bancos estan clasificados dentro de tres areas:

e Sistemas opertivos(o sistemas front office), utilizados
por los operadores para evaluar y hacer tratos para
rastrear las posiciones actales.

e Sistemas de administracién back office, utilizados para
compensar las transacciones(es decir, la validaciéon de las
operaciones y la comunicacion de las cuentas a ser
adeudadas o acreditadas) y considerar las nuevas
transacciones en los libros del banco.

e Sistemas de administraciéon de riesgos(o sistemas middel
office), utilizados por una unidad iIndependiente de
control del riesgo para vigilar a los operadores y la
exposicion global de la institucion.

La implementacién de un sistema de administracién de riesgos
globales implica integrar sistemas, software y administracién de
bases de datos. El diagrama de flujo No. 5.1, el cual representa
la implementaci6én sistematica en cada uno de los métodos,
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describe la estructura tipica de un sistema para Ila
administracion de riesgos financieros.

Precios Factores
en el mercado de riesgo

Valuacion de Método Posiciones
riesgo VaR \\\H‘h____ﬂ#“’//
VaR

Diagrama de Tflujo No. 5.1: Sistema para la administracién de
riesgos financieros.

ElI diagrama No. 5.1 se compone de tres partes principales. La
plataforma analitica recolecta y filtra datos del mercado. Los
datos de mercado pueden ser extraidos por sistemas ajenos.

La plataforma de posiciones funge como depositario global para
todas las operaciones, las cuales son recibidas de los sistemas
operativos y trasmitidos por los sistemas de administracion,
back office, quien las descompone entonces en las posiciones que
las constituyen. Este un proceso detallado, dado que los errores
en la medicion del riesgo. Frecuentemente se quiere simplificar
las posiciones complicadas para hacerlas mas manejables y por
consistencia; los sistemas de medicidon de riesgos generalmente
no pretenden ser utilizados como sistemas de valuaciéon de los
operadores.

La plataforma de la administracién de riesgos, integra el
analisis y las posiciones con un modelo VaR para crear una
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medicién del riesgo de mercado o de crédito (aunque esta ultima
no es objetivo de desarrollo).

Después de haber decidido la implementacidon de un sistema de
administraciéon de riesgos financieros, un asunto fundamental es
determinar si el sistema se desarrolla de forma interna o se
compra un sistema externo proporcionado por un vendedor externo.
Esta eleccion determina tanto los costos de operacionales como
el nivel de ventaja competitiva. Generalmente, los sistemas
internos ofrecen mayor flexibilidad e integracion con los
sistemas existentes. No obstante, su desarrollo puede ser
extremadamente caro; requiere mucho tiempo y, Finalmente no hay
garantia de que el sistema se termine. En contraste, los
paquetes externos ofrecen una funcionalidad inmediata a un costo
menor. Generalmente, solo [las instituciones grandes que
requieren un alto nivel de adaptacién necesitan sistemas
internos.

Una implementacion intermedia consiste de los sistemas “custom
made”. Este tipo de sistemas son mas flexibles, ya que
generalmente estan escritos bajo generadores de coédigo cuyo
costo es mas accesible, incluyendo los generadores de codigo
bajo proyectos de cdodigo libre. Pero los lenguajes de
programacion en los que estos sistemas se desarrollan son de
alto nivel con tecnologias altamente sofisticadas, tales como:
java y C++.

ElI Diagrama No. 5.1 muestra una tendencia de operacion, la cual
esta conformada por wuna serie de ©pasos de seleccion,
retroalimentacién de métodos y datos respectivamente. Ah este
sistema se le considerara como el sistema total. Por otro lado,
y como ya se menciono en el apartado anterior, el sistema esta
integrado por tres subsistemas, que son: la plataforma
analitica, la de posiciones y la de administracién de riesgos.

El reto es la integracion de estos sistemas. La integracioén
implica la automatizacion del Tflujo de datos para cada
transaccion, enviando estas a las unidades de liquidaciéon y de
administracién de riesgos para que sean verificados vy
archivados. La integracién se hace mas facil por las crecientes
capacidades del as estaciones de trabajo o PC's y costos
accesibles. Una ventaja de la integraciéon es que la compensacion
de exposiciones a la misma contraparte es posible solo con un
sistema global de reporte. Por otro lado, la integracién impone
disciplina a los operadores cuyas operaciones son evaluadas a
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tiempo de ejecucién y asegura que se utiliza una sola fuente
para valuar el precio.

La tendencia hacia la integracion puede impulsarse con dos
desarrollo:

1.- Herramientas orientadas a objetos, que permiten a las
empresas desarrollar programas nuevos con parte de los
anteriores. Los trozos de la aplicacion logica se construye como
objetos separados con funciones bien definidas e interfaces. Los
programas se construyen combinando objetos. Los objetos
individuales pueden utilizarse en multiples programas o en el
disefio de otros objetos, 1o cual acelera el tiempo de
desarrollo. Este enfoque es particularmente importante para los
derivados, los cuales evolucionan muy rapido y requieren de
software muy constantemente. El nuevo software puede construirse
entonces con piezas de los programas existentes.

2_.- Bases de datos relacionales, son agrupaciones organizadas de
partidas de datos, como todas las bases de datos, pero la
posibilidad de examinar cuidadosamente grandes montos de datos
para informacidén especifica. Permiten la ubicacion centralizada
de las posiciones operativas y pueden accesarse datos
alimentados a través de una amplia variedad de programas. La
interfase con la base de datos relacionales consiste en un
lenguaje estandar de comandos. A este lenguaje se le denomina el
“Lenguaje Interrogativo Estructurado” (SQL). Este |lenguaje
permite transferencias faciles de datos entre diferentes base de
datos.

3.- La flexibilidad es el requerimiento esencial de tales
sistemas. Con productos Tfinancieros en evoluciéon continua, los
cambios pueden asimilarse reescribiendo médulos especificos en
lugar de reconstruir los programas completos. La flexibilidad
también garantiza que los cambios posteriores requieran solo
ajustes menores.

4_- EIl monitoreo es necesario para la administracién correcta de
un sistema para la administracién de riesgos de financieros.
Este debe de dar la correcta interfaz y accesibilidad al sistema
para el uso del mismo. Una opcidén para el monitoreo, esta basado
en la arquitectura cliente-servidor, la cual estd basada sobre
un protocolo de comunicacién denominado TCP/IP que permite la
comunicacidn entre cualquier par de computadoras de cualquier
fabricante.
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Las caracteristicas de la arquitectura cliente-servidor son:

e Despliegue de la informacion personal

e Organizacion distribuida en grupos de trabajo

e Programas y datos compartidos

e Recursos compartidos

e Crecimiento incremental y estructurado

e Agilizacién de 1la comunicacién: correo electroénico,
transferencia de datos y documentos

e Racionalizacion del cableado

Algunos de los términos que se encuentran generalmente en las
descripciones de las aplicaciones y productos cliente / servidor
son:

Interfaz de programas de aplicacion (APl siglas en ingles): Son
un conjunto de Tfunciones y programas de Ilamada que permiten
comunicarse a clientes y servidores.

Cliente: El que solicita informacién a la red, generalmente una
PC o estacion de trabajo, y que puede consultar bases de datos u
otra informacion del servidor.

Middleware: Un conjunto de controladores, APl u otro software
que mejora la conectividad entre las aplicaciones de cliente y
un servidor.

Conexidon con la base de Datos Relacional: Una base de datos en
donde el acceso a la informaciéon esta limitado por la seleccién
de filas que satisfacen todos los criterios de busqueda.

Servidor: Es una computadora, generalmente una estacidon de
trabajo muy potente, un mini computador o un mainframe, que
contiene informacion para que los clientes de red puedan
manipularla.

Las maquinas cliente ofrecen una interfaz muy amigable para el
usuario final. El cliente presenta, en general, un tipo de
interfaz grafica que es mas comoda para los usuarios.

En un entorno cliente-servidor, cada servidor ofrece una serie
de servicios de usuario compartidos a los clientes. El tipo mas
comun de servidor es el servidor de base de datos que permite el
acceso a los clientes y el uso de un sistema de computacidén para
gestionar la base de datos.
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La diferencia de una configuracién cliente-servidor de cualquier
otro distribuido normal y corriente es una serie de
caracteristicas:

Hay una gran confianza en depositar aplicaciones amigables para
los usuarios en sus propios sistemas. Esto da a los usuarios un
alto grado de control sobre la medida del tiempo y el estilo de
utilizacion del computador y ofrece a los directores de
departamentos la posibilidad de responder a sus necesidades
locales.

Al mismo tiempo que las aplicaciones se dispersan se produce un
énfasis en la centralizacion de las bases de datos corporativas
y de muchas funciones de utilidad y de gestiéon de la red. Esto
habilita una gestién corporativa para mantener un control global
de la inversion total en sistemas de informacidon e informatica
y, ademas permite una gestidn corporativa que ofrezca
interoperatividad, de manera que los sistemas queden vinculados.
Al mismo tiempo, alivia a los departamentos individuales vy
divisiones de gran parte de la carga de mantener servicios de
computacion, permitiéndoles elegir cualquier tipo de maquina e
interfaz que necesitan para acceder a los datos y a la
informacion.

Existe un compromiso, tanto por parte de las organizaciones de
usuarios como de los fabricantes, hacia los sistemas abiertos y
modulares. Esto significa que los usuarios disponen de ofertas
mejores en la eleccidén de productos y en la combinacidon de
equipos de varios fabricantes.

El trabajo en red es fundamental para la operacién. De este
modo, la gestidn y seguridad de la red tienen una prioridad alta
en la organizacioén y operacion de los sistemas de informacion.

Desde el punto de vista de los inversionistas, el acceso a la
red es mas <comodo que el contacto convencional con
instituciones intermediarias, Yya que puede conseguir la
informacion en cualquier momento y desde cualquier lugar. Ademas
los informes analiticos pueden ser descargados por los usuarios
para sus propios modelos de analisis.

5.- Reportes: La necesidad de generar reportes debe ser por
medio de los formatos clasicos de informaciéon y de asignacioén a
diferentes usuarios.
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5.3 Disefio o mejoramiento del sistema

Como resumen de la seccién anterior, se ha descrito las
necesidades que un sistema para la administraciéon de riesgos
financieros debe tener. Este sistema se encuentra constituido
por tres plataformas, que son: la analitica, la de posiciones y
la de administraciéon de riesgos. Asimismo se da la necesidad de
integrar dichas plataformas. La integracién esta dado por una
tendencia orientada ha objetos y una base de datos relacional.

Por otro lado, el diagrama No. 5.1 forma un sistema total y cada
plataforma constituye un subsistema componente elemento del
sistema total. Por lo tanto, es conveniente identificar la
estructura de cada subsistema y aislarlos como entidades ajenas
pero relacionadas entre si y, bajo una estructura orientada ha
objetos.

En los capitulos anteriores se han mostrado las metodologias
existentes para la cuantificacion del riesgo de mercado. Dichas
metodologias y la prueba de backtesting pueden ser descritas
mediante un proceso sistematico, es decir, cada método hace uso
de entradas, i1.e., los precios en el mercado. Posteriormente las
entradas son procesadas, i.e., el calculo analitico
correspondiente a cada método. Y por ultimo, las salidas o
resultados, 1i.e., el valor numérico calculado y graficos
correspondientes.

Cada una de las metodologias responde a un diagrama de flujo. A
continuaciéon se muestran los diagramas correspondientes a cada
método.



El método Delta-Normal responde al diagrama No. 5.2:

Series
Histoéricas

Modelo de —
Volatilidad Posiciodn
del
Portafolios

Estimacion

de
volatilidad

Valuacion
Delta
Normal

Posiciones
Delta

VaR

91

Diagrama No. 5.2: Diagrama de flujo para el método Delta-Normal
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El método de Simulaciodn histérica responde al diagrama No. 5.3:
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Diagrama No. 5.3: Diagrama de flujo para el método Delta-Normal
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El método de Simulacidon Montecarlo responde al diagrama No. 5.4:
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Diagrama No. 5.4: Diagrama de flujo para el método Delta-Normal

Cada uno de los diagramas responde, de manera particular a cada
método del VaR, a la version integral de las tres plataformas.
Asi entonces, la version sistematica que marcas las pautas entre
la interacci6on de las tres plataformas, y por ende, a la

integracion del diagrama No. 5.1, esta dado por el siguiente
esquema:
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Esquema No. 5.2: Esquema integrado del sistema para la
Administracion de Riesgos Financiero.

El' esquema No. 5.2, representa, como ya se menciono, la
integracion de las tres plataformas que integra un sistema para
la administracién de riesgos financieros. Por otro lado, el
esquema No. 5.1 puede ser integrado por un sistema ‘“Custom
made”, el cual se caracteriza por la sincronia con sistemas
desarrollados por otros fabricantes y sistemas desarrollados por
las propias instituciones financieras.

El esquema No. 5.2, puede ser desarrollado por medio de un
proceso de dos fases:

Fase uno: Del componente “Datos generados por el mercado” hasta
la componente “Base de datos del mercado” del esquema No. 5.2,
el sistema total puede estar a cargo por un sistema desarrollado
por otro fabricante, tales como: Bloomberg, Reuters y RiskData.
Dichos sistemas estarian encargados de suministrar los datos
registrados en el mercado para después ponerlos a disposiciéon de
la institucién financiera.

Fase dos: Del componente “Generador de posiciones” hasta
“Indicadores de riesgo”, el sistema puede estar a cargo de la
propia instituciéon y cumplir con los necesidades descritas en la
seccion 5.2.

De igual forma, la fase 2, puede estar estructurada por un
subproceso. Ya que la fase dos debe cumplir con |las
caracteristicas de herramientas orientadas a objetos, base de
datos relacionales, Tflexibilidad, monitoreo y capacidad de
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generar reportes, entonces entra la blsqueda de 1la mejor
elecciodn para resolver las necesidades ya antes mencionadas.

Actualmente, las tecnologias que pueden entrar en competencia
para el desarrollo de 1la fase dos, con respecto a las
herramientas orientada a objetos son: Visual.net (desarrollado
por Microsoft), C++ (desarrollado por investigadores de IBM) y
Java (desarrollado por Sun Microsystems).

Estas tecnologias, son consideradas como lenguajes de
programacion orientada a objetos. Asimismo, estos lenguajes de
programacion se han desarrollado significativamente. Sin
embargo, el lenguaje C ha sido la base para cada uno de las tres
tecnologias anteriores. Inicialmente C fue desarrollado como un
lenguaje estructurado y posteriormente fue extendido hacia la
programacion orientada a objetos, la cual se bautizo como C++.
De igual forma, Visual Basic fue desarrollado como un lenguaje
estructurado para que después sea extendido hacia la versioén
orientada a objetos, que es visual.net. Y Por ultimo, Java es un
proyecto por parte de SUN microsystems que Tfue un lenguaje
basado en C++, pero con caracteristicas particulares, tales como
la portabilidad.

Cada lenguaje mantiene sus ventajas y desventajas pero Java se
ha desarrollado de tal forma que mantiene una gama de
tecnologias relacionadas con el lenguaje, tales como: la
tecnologia mévil, desarrollo Web, tarjetas electrénicas y mas...

La ventaja competitiva de Java, es que es un lenguaje mucho mas
flexible que C++ y mas poderoso que visual.net. Para el lenguaje
C++, se requieren demasiadas lineas de codigo para generar una
aplicaciéon, aunque es mas ligero que Java en cuanto uso de
recursos se refiere. Pero Java, ha diferencia que C++, es mas
flexible en el sentido que respeta mas las condiciones de una
filosofia de un lenguaje de programaciéon orientada a objetos,
dando como resultado, un lenguaje mas organizado y sencillo en
la manera programar.

La comparacion entre visual.net y Java, es que visual.net ha
sido una copia muy ligera de java, pues este no mantiene el
poder de desarrollo que java puede generar. Esto debido a que
visual .net no es altamente tipificado como java, lo cual da como
resultado, menos recursos en cuanto a lenguaje de programacion
se refiere.



96

Otra ventaja competitiva de
plataforma J2EE;
alcances.

Java, es que cuenta con la
que ya Tfue explicada todas sus componentes y

Existen otro tipo de tecnologias que aunque no hacen uso de
programacion orientada ha objeto, son altamente funcionales en
cuanto operaciones y procesos matematicos se refieren. Las
tecnologias que destacan en el area de estadistica son: SAS, s-
plus y R. Para calculos matemdticos y desarrollo de aplicaciones
mas generales, las tecnologias que destacan son: Mathematica,
Maple y Matlab.

Las tres tecnologias tienen su propio lenguaje de programacion,
soportan la conexidn con bases de datos y la conexidon con java,
C++ y visual.net. Pero una ventaja que resalta en Matlab, es que
tiene un enfoque mas técnico, a diferencia de Maple vy
Mathematica que tienen un enfoque mas cientifico. Por lo tanto,
Matlab es mas versatil para elaborar aplicaciones y realizar las
operaciones matematicas en la fase dos del sistema deseado. La
Unica desventaja de Matlab sobre Mathematica y Maple, es que no
se puede manejar la programacién simbolica, la cual hace que
hace que las aplicaciones sean mas féaciles al programar. Pero
Matlab tiene un lenguaje de programacion orientado a las
operaciones matriciales, por lo que hace que se generalice el
uso de datos en las aplicaciones y operaciones matematicas.

La tabla No. 5.1 generaliza el
base a los requerimientos.

ajuste de las tecnologias con

Componentes | Visual Basic C++ Java Matlab
Calculo del Aplicacion Aplicacion Aplicacion Aplicacion nativa
VAR nativa nativa nativa
Conexién con Toolbox
base de datos Por ODBC Por ODBC Por JDBC Database
Conexién con Por Por Por Excel link
hojas de Active X Active X Active X
calculo
Portabilidad Solo Windows Compilacioén Compilacion Multiplata-
nativa nativa forma
Capacidad de Aplicacion Aplicacion Aplicacion Matlab
reportes Nativa Nativa nativa reporter
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Web server
Desarrollo Requiere Requiere (Solo
Web Desarrollo Desarrollo ol windows
externo Externo NT y linux en
Kernel 1.1)
Velocidad de Operaciones
compilacioén — — — matriciales
Costos por Si, funge como
usuarios en No No No servidor
stand alone
Costos por
usuarios en No No No No
Web

Tabla No. 5.1: Referencias de las tecnologias.

En la tabla se establece que las cuatro tecnologias cumplen con
las necesidades del sistema para la administracion de riesgos
financieros en la fase dos. Pero la eleccidén se ha montado sobre
Java para las plataformas correspondientes a las posiciones y
analitica, y Matlab para el calculo de VaR. Esta elecci6n es con
base a las ventajas, y que ya fueron explicadas, que Java tiene
sobre C++ y visual.net. Y de igual forma, se ha elegido a Matlab
por su ventaja técnica que presenta ante Mathematica y Maple.

Con base a Ilas consideraciones anteriores, se comienza ha
identificar y desarrollar, con base a 1los recursos de la
tecnologia J2EE, todas las componentes que van a intervenir en
la fase dos.

Dado la necesidad del monitoreo, la fase dos estard estructurado
a un sistema de informacidon con base en la arquitectura cliente-
servidor (si/c-s). Este tipo de arquitecturas definen el papel
que realiza un cliente que requiere un servicio y el papel del
servidor que proporciona un servicio.

Acorde a la tecnologia J2EE, el monitoreo se puede desarrollar
mediante el modelo multinivel, esto, para que soporte el
servicio a multiusuarios. De igual forma, se debe hacer uso de
la tecnologia Enterprise JavaBeans (EJB). Recordando que esta
ultima es una tecnologia que proporcionan un modelo de
componentes distribuido estandar para el lado del servidor.

Dado la forma funcional del sistema, el sistema debe tener un
EJB del tipo de sesion sin estado. Los beans de sesidon sin
estado son objetos distribuidos que carecen de estado asociado
permitiendo por tanto que se los acceda concurrentemente.
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Asimismo habilita los servicios Java Authentication 'y
Authorization Servicios para autenticar y refuerzan el control
de acceso de usuarios. Se implementara una version del standard
Pluggable Authentication Module (PAM), para el control de acceso
de la plataforma Java 2 en una forma compatible para soportar
autorizacion basada en usuario.

Otra caracteristica necesaria sera un EJB de persistencia
gestionada, encargado, mediante una base de datos u otro
mecanismo, de almacenar y recuperar los datos a los que se
refiere.

Para la base de datos relacionales, la elecci6on radica en un
manejador pueda establecer conexion mediante los drives JDBC. EI
sistema postgress es un manejador de coédigo libre que es
multiplataforma y con alta conectividad con Java.

Las rutinas JDBC solo estan encargadas de mantener Ila
comunicacién con la base de datos pero el encargado de su
administracion sera por medio de Postgres.

Por otro lado, los EJB pueden correr solo si el servidor soporta
dicha tecnologia. De esta forma, se elige uno de los servidores
mas populares que soportan EJB, el servidor Tomcat de Apache, el
cual es altamente funcional y con licencia de cdédigo libre.

Ahora que se sabe quien son los encargados de la administracion
de datos (Postgres) y la interconexion web, ahora se debe
establecer la conexidon con Matlab quien se encargue de hacer los
calculos matematicos.

En resumen se han identificado los subsistemas que conforman el
sistema total. Tomcat de apache como el servidor Web, la
tecnologia J2EE para la estructura de comunicacidén entre los
subsistemas componentes, Postgres como administrador de bases de
datos y Matlab como el encargado de los calculos matematicas.

Los EJB de extensiéon hace la instancia a la clase
JMatlink.class, la cual, mediante métodos publicos, hace que
Matlab reciba la peticién a rutinas propias. Para que Java y
Matlab se conecten es necesario el uso del archivo jmatlink.dll,
que es una libreria de precompilada para el sistema operativo
Windows, y en ella se tienen las referencias correspondientes a
métodos nativos escritos en C que hacen la conexidon directa
entre Java y Matlab.
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Por ultimo, el usuario debe tener una interfaz que le ayude a
realizar cualquier proceso permitido en el sistema. Asi
entonces, el desarrollo de una interfaz de usuario debe ser
construido por medio el paquete swing. La conectividad de la
interfaz con el EJB, sera por medio de un contenedor, una clase
de implementaci6én Java, dos interfaces home y remota, el
protocolo II0P y recursos CORBA.

Es asi entonces que las necesidades predefinidas en la fase dos
son cubiertas, ya que la loégica de operacion, metodologias del
VaR y datos histéricos estan contemplados.

El esquema No. 5.3 muestra el proceso general del sistema.
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Medida de Riesgo; VaR

Esquema No. 5.3: Sistema

integrado de la fase 2.
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Ya teniendo la conexién entre Java y Matlab, entonces el
subproceso matematico del VaR es realizado dentro de Matlab,
CUyOoS pasos son:

e Ingreso de datos

e Estimacion

e Eleccion del método
e Calibracioén

e Implementaciodn

El subproceso del VaR estd construido por un conjunto de
programas escritos en lenguaje Matlab, los cuales son:

e Rendimenti
e Ewmacorr
e deltavar
e simulvar
e montevar
e deltaback
e simulback
e monteback

En el siguiente apartado, se da mas detalle de estas funciones.
Ahora se muestran cada uno de los subprocesos implementados en
Matlab. Cada subproceso esta en base a cada uno de los métodos
para calcular el VaR.
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En el diagrama No. 5.4 se muestra el proceso implementado en
Matlab para el célculo del VaR correspondiente al método Delta-

Normal .

Cada cuadro representa una unidad de informacién, que son:

1: Matriz de
2: Matriz de
3: Matriz de

4A: Opcion
4B: Opcion

a
a

5: Factor de
6: Horizonte
7: Vector de
8: Vector de
9: Valor del

10: Vector
11: Matriz
12: Matriz
13: Vector
14: Vector
15: Vector
16: Vector
17: Matriz
18: Matriz

de
de
de
de
de
de
de
de
de

Precios en el mercado
Factores de Riesgo
tipo de cambio
Rendimientos absolutos
Rendimientos logaritmicos
decaimiento
de tiempo y nivel de tolerancia
correspondencia entre activos y factores de riesgo
correspondencia entre activos y de cambio
portafolio
valores actuales en los precios
rendimientos en los precios
rendimientos en los factores de riesgo
valores actuales en los factores de riesgo
valores actuales en los tipos de cambio
coeficientes delta
las desviaciones estandar para factores de riesgo
Correlaciones en los factores de riesgo
Covarianzas en los factores de riesgo

dvar: El VaR para cada instrumento financiero

dvarp: El VaR del portafolio

Rendimenti: Funciéon de Matlab para obtener 10, 11, 12, 13, 14
ewcorr: Funcién de Matlab para obtener 15, 16, 17, 18
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Diagrama No. 5.4:

Normal

Diagrama correspondiente
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método Delta-



En el
Matlab para
simulacion hi

Cada cuadro r

1: Matriz de
2: Matriz de
3: Matriz de
4A: Opciodn a
4B: Opcidén a
Fr: Opcién a
Pr: Opcién a
5: Factor de
6: Horizonte
7: Vector de
8: Vector de

9: Valor del

10: Vector de
11: Matriz de
12: Matriz de
13: Vector de
14: Vector de
14: Vector de
15: Vector de
16: Vector de
17: Matriz de
18: Matriz de
simulvar: VaR

Rendimenti: F
ewcorr: Funci

diagrama No.
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5.5 se muestra el
del VaR

proceso implementado en
el calculo correspondiente al método

storica.
epresenta una unidad de informacién, que son:

Precios en el mercado
Factores de Riesgo
tipo de cambio
Rendimientos absolutos
Rendimientos logaritmicos
mapeo sobre los factores de riesgo
mapeo sobre los precios
decaimiento
de tiempo y nivel de tolerancia
correspondencia entre activos y factores de riesgo
correspondencia entre activos y de cambio
portafolio

valores actuales en los precios

rendimientos en los precios

rendimientos en los factores de riesgo

valores actuales en los factores de riesgo
valores actuales en los tipos de cambio

valores actuales en los tipos de cambio
coeficientes delta

las desviaciones estandar para factores de riesgo
Correlaciones en los factores de riesgo
Covarianzas en los factores de riesgo

del portafolio por simulacidén histdrica
uncion de Matlab para obtener 10, 11, 12, 13, 14
6n de Matlab para obtener 15, 16, 17, 18
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2 3 4A | 4B | FR | Pr 5 6 7 8
[ |
L7 3
AR N
h 4 A4 Y A 4
rendimenti
I I | | l
10 11 12 13 14
\ A A .
< 11
ewlcorr < ] 1]
I I | l
15 16 17 18
v V¥ \ 4 Vv v AN
simulvar
I
svar
Diagrama No. 5.5: Diagrama correspondiente al método Simulacién

histoérica.
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En el diagrama No. 5.6 se muestra el proceso implementado en
Matlab para el calculo del VaR correspondiente al método
simulacion Montecarlo.

Cada cuadro representa una unidad de informacién, que son:

1: Numero de simulaciones

1: Matriz de Precios en el mercado

2: Matriz de Factores de Riesgo

3: Matriz de tipo de cambio

4A: Opciodn a Rendimientos absolutos

4B: Opciodn a Rendimientos logaritmicos

ML: Opcidén a modelo lineal

MI: Opcidén a modelo logaritmico

5: Factor de decaimiento

6: Horizonte de tiempo y nivel de tolerancia

7: Vector de correspondencia entre activos y factores de riesgo
8: Vector de correspondencia entre activos y de cambio

9: Valor del portafolio

10: Vector de valores actuales en los precios

11: Matriz de rendimientos en los precios

12: Matriz de rendimientos en los factores de riesgo

13: Vector de valores actuales en los factores de riesgo

14: Vector de valores actuales en los tipos de cambio

14: Vector de valores actuales en los tipos de cambio

15: Vector de coeficientes delta

16: Vector de las desviaciones estandar para factores de riesgo
17: Matriz de Correlaciones en los factores de riesgo

18: Matriz de Covarianzas en los factores de riesgo

montevar: VaR del portafolio por simulacién Montecarlo
Rendimenti: Funcién de Matlab para obtener 10, 11, 12, 13, 14
ewcorr: Funcidon de Matlab para obtener 15, 16, 17, 18
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| 1 2 3 4A | 4B | ML | MI 5 6 7 8
[ |
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v v v v
rendimenti
| | [ [ |
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ewcorr |« ]
|
| | [ |
15 16 17 18
vV V¥ VvV Vv W vV WV Vv
montevar
[
mvar
Diagrama No. 5.6: Diagrama correspondiente al método

simulacioén Montecarlo.

de
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En el diagrama No. 5.7 se muestra el proceso implementado en
Matlab para el célculo del VaR correspondiente al Backtesting
para el método Delta-Normal.

Cada cuadro representa una unidad de informacién, que son:

1: Matriz de Precios en el mercado

2: Matriz de Factores de Riesgo

3: Matriz de tipo de cambio

4A: Opcidon a Rendimientos absolutos

4B: Opciodn a Rendimientos logaritmicos

CA: Numero de datos para el calculo del VaR

DA: Numero de dias a calcular

5: Factor de decaimiento

: Horizonte de tiempo y nivel de tolerancia

: Vector de correspondencia entre activos y factores de riesgo
: Vector de correspondencia entre activos y de cambio

: Valor del portafolio

: Opcion de mapeo sobre los factores de riesgo

: Opcion de mapeo sobre los factores de riesgo

10: Vector de valores actuales en los datos

11: Matriz de rendimientos en los precios

12: Matriz de rendimientos en los factores de riesgo

13: Vector de valores actuales en los factores de riesgo

14: Vector de valores actuales en los tipos de cambio

15: Vector de coeficientes delta

16: Vector de las desviaciones estandar para factores de riesgo
17: Matriz de Correlaciones en los factores de riesgo

18: Matriz de Covarianzas en los factores de riesgo
Rendimenti: Funcién de Matlab para obtener 10, 11, 12, 13, 14
ewcorr: Funcidon de Matlab para obtener 15, 16, 17, 18
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Diagrama No. 5.7: Diagrama correspondiente al Backtesting para
el método Delta-Normal.
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En el diagrama No. 5.8 se muestra el proceso implementado en
Matlab para el calculo del VaR correspondiente Backtesting para
el método Simulacidén Histoérica.

Cada cuadro representa una unidad de informacién, que son:

1: Matriz de Precios en el mercado

2: Matriz de Factores de Riesgo

3: Matriz de tipo de cambio

4A: Opcidon a Rendimientos absolutos

4B: Opciodn a Rendimientos logaritmicos

Fr: Opcidén a mapeo sobre los factores de riesgo

Pr: Opcién a mapeo sobre los precios

CA: Numero de datos para el calculo del VaR

DA: Numero de dias a calcular

5: Factor de decaimiento

: Horizonte de tiempo y nivel de tolerancia

Vector de correspondencia entre activos y factores de riesgo
Vector de correspondencia entre activos y de cambio

Valor del portafolio

Opcion de mapeo sobre los factores de riesgo

> Opcidn de mapeo sobre los factores de riesgo

10: Vector de valores actuales en los precios

11: Matriz de rendimientos en los precios

12: Matriz de rendimientos en los factores de riesgo

13: Vector de valores actuales en los factores de riesgo

14: Vector de valores actuales en los tipos de cambio

15: Vector de coeficientes delta

16: Vector de las desviaciones estandar para factores de riesgo
17: Matriz de Correlaciones en los factores de riesgo

18: Matriz de Covarianzas en los factores de riesgo
Rendimenti: Funcién de Matlab para obtener 10, 11, 12, 13, 14
ewcorr: Funciéon de Matlab para obtener 15, 16, 17, 18
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Diagrama No. 5.8: Diagrama correspondiente al Backtesting para
el método de Simulacién histodrica.
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En el diagrama No. 5.9 se muestra el proceso implementado en
Matlab para el calculo del VaR correspondiente Backtesting para
el método de simulacidén Montecarlo.

Cada cuadro representa una unidad de informacién, que son:

1: Matriz de Precios en el mercado

2: Matriz de Factores de Riesgo

3: Matriz de tipo de cambio

ML: Opcion a modelo lineal

MI: Opcidén a modelo logaritmico

4A: Opciodn a Rendimientos absolutos

4B: Opcidn a Rendimientos logaritmicos

CA: Numero de datos para el calculo del VaR

DA: Numero de dias a calcular

5: Factor de decaimiento

: Horizonte de tiempo y nivel de tolerancia

Vector de correspondencia entre activos y factores de riesgo
Vector de correspondencia entre activos y de cambio

Valor del portafolio

Opcion de mapeo sobre los factores de riesgo

> Opcidn de mapeo sobre los factores de riesgo

10: Vector de valores actuales en los precios

11: Matriz de rendimientos en los precios

12: Matriz de rendimientos en los factores de riesgo

13: Vector de valores actuales en los factores de riesgo

14: Vector de valores actuales en los tipos de cambio

15: Vector de coeficientes delta

16: Vector de las desviaciones estandar para factores de riesgo
17: Matriz de Correlaciones en los factores de riesgo

18: Matriz de Covarianzas en los factores de riesgo
Rendimenti: Funcién de Matlab para obtener 10, 11, 12, 13, 14
ewcorr: Funciéon de Matlab para obtener 15, 16, 17, 18
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Diagrama No. 5.9: Diagrama correspondiente al Backtesting para
el método de simulacién Montecarlo.

5.4 Desarrollo del sistema

El desarrollo del software estarda dado por una serie de
pantallas GUI para el usuario. A continuacién se describe la
secuencia para el uso del sistema.
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Infcie de
Usuarfies (1)

Contrasefias (2)

Recuperar contrasefia

@ Entrar

Primera interfaz: Inicio de sesion:

1(Campo de captura): Captura el nombre del usuario

2(Campo de captura): captura la contrasefa personal del usuario.
3(Botén): Hace la instancia para que el EJB se conecte a la base
de datos y genere el inicio de sesién si el campo 1 y 2 son
correctos.
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Portafolios
Carteras
Crear (::) Cerrar Sesion
Editar (::)
@ Eliminar @
Analizar
e GO

Segunda interfaz: Portafolios de inversion.

4(panel): Despliega las carteras actuales del usuario

5(Botén): Crea una nueva cartera

6(Boton): Edita una cartera existente

7(Boton): Elimina una cartera existente

8(Botén): Comienza el analisis de riesgo para una cartera
existente.

87 (Botén): Redirecciona a la cuarta interfaz y despliega los
indices de riesgos de una cartera ya existente.

9(Link): Cierra la sesion actual
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Nombre de la cartera: (:;d:)

@)
S
PO -
=

€D
(:££:>Suprimir

— 24 22 23
Cerrar Sesio ancelar Acepta

Tercera Interfaz: GUI para la creacion o edicién de una cartera
existente.

10(campo): Captura o cambia el nombre de una nueva o ya
existente cartera respectivamente

11(panel): Despliega las actuales emisiones en el mercado
financiero

12(botén): Transfiere la emision seleccionada en el panel 11
13(botén): Regresa la informacidén dada en los campos 14-16
14(campo): Despliega el nombre de la emision trasladada por el
botén 12.

15(campo): Despliega el factor de riesgo asociada de la emisioén
trasladada por botoén 12.

16(campo): Despliega el tipo de cambio asociado de la emision
trasladada por el botén 12.

17(campo): Captura el valor de mercado correspondiente a la
emisiéon trasladada por botén 12.

18(botén): Traslada la informacion de los campos 14-17 al panel
20, como un elemento de la nueva cartera.

19(botén): Regresa el elemento seleccionado en el panel 20 a los
campos de captura 14-17 correspondiente.

20(panel): Visualiza los elementos de la nueva cartera
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21(botén): Elimina todos los elementos del panel 20 como atajo.
22(botén): Cancela la accidén general de crear o editar una
cartera de inversion y regresa a la primera interfaz.

23(botén): Captura los nuevos cambios en una nueva 0 Yya
existente cartera de inversion y reenvia al usuario a la primera
interfaz.

24(botbén): Cancela la accidén general sin capturar los nuevos
cambios en el portafolios del usuario y sale del sistema.
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Factor de decaimiento: (:;é:)

Horizonte de tiempo: Cze>
Nivel de confianza: (:;{:)

— Método VaR ———— — Back Testing

Delta Normal
() Delta Normal

C) Simulacién Histérica

Simulacién Histérica
I::lNum de simulaciones

Log Lineal
O~ O

() Montecarlo

Montecarlo

ONONG®,

I::lNum de simulaciones

Log Lineal
O~ O

”50 311\ /’52
Cerrar Sesioén Regre Canéé+af/ Acep

Y ( 33

Tercera interfaz: Captura de parametros y métodos.

25(campo): Captura el factor de decaimiento o lambda.

26(campo) : Captura el parametro para el horizonte de tiempo
27(campo): Captura el parametro para el nivel de confianza
28(panel): Captura los métodos del VaR ha realizar

29(panel): Captura si el usuario desea hacer pruebas de back
testing.

30(botén): Cancela la accion general sin capturar los nuevos
cambios en el portafolios del usuario y sale del sistema.
31(botén): Regresa a la primera interfaz sin realizar algun
cambio.

32(botén): Cancela la accion general de crear o editar una
cartera de inversion y regresa a la primera interfaz.

33(botén): Captura los nuevos cambios en una hueva 0O Yya
existente cartera de inversion y reenvia al usuario a la cuarta
interfaz.
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Panel de resultados

VaR Graficos

Delta VaR y Backtesting:
Individual:
Portafolio:

Simulacion Historica y
backtesting:
Individual:

Portafolio: @

Montecarlo y Backtesting:
Individual:
Portafolio:

_36—@ _/3:;\ i39}-
Cerrar Sesio Regr Reg}ﬁtfaﬁ Ce

Cuarta interfaz: Panel de resultados para una nueva o0 Yya
existente cartera de inversion

34(panel): Despliega los resultados requeridos por el usuario en
el panel 28 y 29

35(panel): Despliega los resultados requeridos por el usuario en
el panel 27

36(botén): Cancela la accion general sin capturar los nuevos
cambios en el portafolios del usuario y sale del sistema.
37(botén): Regresa a la primera interfaz sin realizar algun
cambio.

38(botén): Opcidén para que los indices queden registrados para
opciodn 87.

39(botén): Opcidn para cerrar el analisis, sin salir de sesién y
sin registrar los indices de riesgo asociados a la cartera de
inversion.

Software utilizado:

Estructura GUI: Netbeans versiéon 4 y Borland Jbuilder ediciodn
2005.

Servidor: Tomcat de apache versién 5.5

Plataforma. J2EE version 1.4 y Matlab version 5 (Licencia al
Instituto de Investigacion en Matematicas aplicadas y en
Sistemas).
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5.5 Implementacién y evaluacion
La implementacién esta dado en www.macts.com.mx
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Sintesis y Recomendaciones

A lo largo de este trabajo de tesis, se han expuesto a la
arquitectura cliente-servidor y a la metodologia del VaR, como
las herramientas en boga para implementar un sistema de
informacion para la administracién de riesgos financieros. Sin
embargo, ambas herramientas no son la panacea.

El calculo del VaR, solo es util en la medida en que los
usuarios dominen sus limitaciones. Es una herramienta y no una
caja negra. El hecho de que el valor es generado a partir de un
método estadistico no se debe omitir que se trata solo de una
estimacion adecuada del riesgo de mercado. Por lo tanto, el VaR
deberia ser visto como un procedimiento nhecesario pero no
suficiente para el control de riesgos. Debe ser complementado
con el establecimiento de limites y controles, ademas de un area
independiente para la administracion de riesgos. Debe llegar el
momento en que deje de ser una metodologia de medicién del
riesgo y se convierta en un asunto administrativo.

Las instituciones financieras son tomadas de riesgo por
naturaleza. En este contexto, aquellas que tienen una cultura de
riesgos crean una ventaja competitiva. Asumen riesgos mas
concientemente, se anticipan a los cambios adversos, mantienen
coberturas y logran la experiencia en el control de riesgos.

De igual forma, 1la tecnologia de informacién evoluciona
constantemente y la arquitectura cliente-servidor podria ser
obsoleta o de baja seguridad en el futuro.

Dentro de la teoria de sistemas, se asume que todo sistema de
informacion es vulnerable. Por lo tanto, la eleccién o disefio de
un sistema sera con base a la seguridad y eficiencia que este
pueda ofrecer. Pero lo mas importante es que el sistema se pueda
adaptar a los constantes cambios de tecnologia.

Por otro lado, 1la arquitectura cliente-servidor representa
actualmente un sistema centralizado de informacién, donde
cualquier numero de aplicaciones y datos pueden ser integrados
en una plataforma neutral y con lenguaje neutral. Los costos
para crear y mantener sistema para la administracion de riesgos
financieros, son aparentemente mayores; sin embargo, redituan
una utilidad mayor para las instituciones financieras.
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En resumen, la red es una herramienta potencial de informacion
con la opcidén de suministrar a todos los grupos la informacion
necesaria para la toma de decisiones.

Por otra parte, el prototipo expuesto (MActS) tiene una gran
ventaja de operacion ya que esta integrado por Matlab y Java.

Por una parte, Matlab esta integrado por Jlos denominados
toolbox, los cuales son un conjunto de programas escritos en
lenguaje Matlab y que estan destinados para diferentes
disciplinas, tales como: Estadistica, Finanzas, Control,
Optimizacidén, Comunicaciones, etcétera. Por lo tanto Matlab ya
tiene una gran cantidad de programas ya escritos, y por ende,
accesibles para MActS.

A 1o igual que Matlab, Java esta integrado por diversas
tecnologias, tales como comunicacién inaldmbrica, multimedia,
aplicaciones remotas, etcétera. Por lo tanto, dado que MActS
esta escrito en Java y Matlab, entonces tiene disponibles todas
las funciones de Matlab y las tecnologias de Java. Esto
representa que no solo se pueden construir sistemas para el
ambito financiero sino también sistemas de muestro, de
inventarios, comunicacién, optimizacion etcétera.
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