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RESUMEN

Este proyecto de titulacion tiene la finalidad de ser un precursor de la aplicacion
de la gestion integral de riesgos financieros en una empresa aseguradora del

mercado ecuatoriano: BMI del Ecuador Compafiia de Seguros de Vida S.A.

Para lograr su objetivo, la investigacion parte tomando del universo de riesgos
financieros, a la que una empresa de seguros esta expuesta, el riesgo de
mercado por variacion del precio de mercado de los titulos valores que conforman
su portafolio de inversiones, y lo evalia usando la metodologia de “Valor en
Riesgo” en sus tres criterios de andlisis: i) Método Paramétrico, ii) Método de

Simulacién Montecarlo y iii) Método Histérico.

Los resultados de esta investigacion permitird a la administracion de BMI del
Ecuador Compafiia de Seguros de Vida S.A. elaborar una politica de inversion
basada en la metodologia de “Valor en Riesgo” que permita cuantificar el riesgo
de mercado y tomar decisiones mas informadas en cuanto a “en qué invertir’ y “en

gué monto hacerlo”.

La parte final del proyecto propone algunas acciones a tomar por parte de la
administracion para la implementacion de un departamento de gestién de riesgos

financieros dentro de la compafia.
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ABSTRACT

This university graduate’s project has the purpose to be a precursor of the
implementation of the Financial Risk Manage inside the insurance company of the

Ecuadorian market: BMI del Ecuador Compaiiia de Seguros de Vida S.A.

To achieve its objective, the investigation takes the Market Risk from the Financial
Risk Universe that affect to insurance company for price variation on the securities
that make up its investment portfolio and evaluates using the “Value at Risk”
methodology with its three analysis criterias: i) Parametric Method, ii) Montecarlo

Simulation Method and iii) Historical Method.

The results of this investigation will enable the BMI del Ecuador Compafia de
Seguros de Vida S.A. administration produces an investment politic will be based
on the “Value at Risk” methodology that enables to quantify the market risk and to
decide more informed respect: “what does invest about?” and “what is the amount

to invest?”.

The project final part proposes some actions the administration could take to

install a Financial Risk Manage Department inside the company.



1. ANTECEDENTES.
1.1 NOCIONES DE RIESGOS EN LA SOCIEDAD HUMANA.

“La Unica constante es el cambio”Esta es una verdad irrefutable. La naturaleza, |
sociedad y el conocimiento estdn en permanente miewio, desarrollo, evolucién y

cambio.

Desde el principio, el ser humano ha debido enadraambio. Desde sus inicios como
nomada, pasando por las experiencias de todaerlaad de sistemas econdémicos que ha
probado y llegando a nuestra era tecnolégica, rehsmano ha debido hacer frente a una
mayor cantidad de riesgpssu percepcién del mismo no ha desaparecido, fe#s ba
buscado agregar a su conocimiento empirico el rstasteorico y cientifico que le permita,
de alguna forma, mitigar la exposicién a dichosgoes.

Los cambios venian acompafados con gran dosiestpos de pérdidas. La percepcion del
riesgo motivaba a las personas a procurar antggparacontecimientos que resultaban
negativos a sus intereses. Esta percepcion tentamponente objetivo y uno subjetivo.

El componente subjetivo, al estar intimamente mf@clo con la incertidumbre

psicolégica, no se lo puede medir; subyace ennarancia sobre los posibles resultados
que puede acarrear la presuncion de un determimeglypo, asi como la preocupacion que
origina la incapacidad de pronosticarlo. Por déo tenemos la percepcién objetiva,

mensurable y medible.

La circunstancia de que el hombre ha vivido en #unmaleza le hace proclive a
experimentar continuamente la posibilidad de pérdiel algo relacionado con su persona o
su patrimonio. Su exposicion al riesgo dentro d& esituacién sera mayor o menor
dependiendo del grado de incertidumbre con que smifieste la probabilidad

mencionada.

El azaf puede aumentar la probabilidad de pérdida debida peligro, que es el dafio
contingente asociado al riesgo. Pero antes delstiregl peligro. Por lo tanto, puede
afirmarse que la probabilidad de peligro, la praldad de que ocurra un acontecimiento

1 . - . .. - .
El riesgo es la probabilidad de que una amenaearsgerta en desastre. La unién de vulnerabilidad las amenazas se convierte en
un riesgo, es decir, la probabilidad de que oaumreesastre.

El azar debe ser entendido como la condiciénauustancia que modifica la probabilidad de ocuigemvolucrada en el riesgo.



negativo, es mayor debido a la existencia de undicidn azarosa, pero el riesgo sigue

siendo el mismo.

Las principales técnicas de reduccion del riesgoasan en la identificacion y evaluacion

del mismo, su prevencion y proteccion, y su tranesieia y/o asuncion.

En esto radica la importancia de la “Gestion Iraede Riesgos”.

1.2 RAZONES PARA LA APLICACION DE LA GESTION DE

RIESGOS FINANCIEROS A NIVEL MUNDIAL.
“La primera regla de la gestion del riesgo es idéoar el mismo. La segunda es
diversificarlo... La gestion del riesgo financiers olo la extensiéon de la prudencia y la
sensatez; consiste en prever qué podria salir npabgurar protegerse de ello. La gestiéon
moderna del riesgo ha desarrollado célculos matéroaty estadisticos que procuran
limitar el area en bandas de probabilidades. Numeeede predecirse, solo es posible

inferir lo que podria suceder®

Algunos shock econdmicos a nivel mundial ocasiamano rapido desarrollo del sistema

financiero internacional.

En noviembre de 1973, el precio del barril de petr&ubié de US$ 4 por barril a US$ 22
después de que el embargo de la “OPEP” surtieoefd_os enormes ingresos que los
miembros de la “OPEP” obtuvieron por los altos medel petréleo fue el gran motor de
una inflacion galopante. Estos doélares fueron siggaos en los principales bancos
internacionales. Con esta inmensa inyeccion derdlial sistema financiero internacional,
los mayores bancos del mundo desarrollaron el megde otorgar préstamos a los

gobiernos de paises en vias de desarrollo, quiegasrian financiar su balanza de pagos

Las economias industriales de Occidente, perjudggibr cinco afios de inflacion,
subieron las tasas de interés internas hasta el 286 otro lado, a los paises que habian
tomado préstamos en petrodélares se les haciaveadaas dificil pagar los intereses de

! Shirreff David,” Cémo lidiar con el riesgo financ@, 12 edicion, Buenos Aires: Cuatro Media, 20Q8gina 7

2 La balanza de pagos es el registro de las traiosascde los residentes de un pais con el restmdetlo. Contiene dos grandes
cuentas: la cuenta corriente y la cuenta de capital cuenta corriente registra el comercio de dsep servicios, asi como las
transferencias. La cuenta de capital registradaspras y las ventas de activos, como accionegsbynierra.(Dornbusch Rudiger/
Fischer Stanley/ Startz Richard, “Macroeconomia?,edlicion, McGraw-Hill / Interamericana de Espapaginas 321 y 322



sus deudas en moneda extranjera. En septiembr®8& México dejaba de pagar su
deuda. Le sigui6é una década de defaudss otros paises en vias de desarrollo. Como
resultado de las negociaciones por las deudas as@®rse reemitieron sus préstamos

bancarios bajo la forma de bonos Brady

Otros dos sucesos de la historia contribuyeron i&mé forjar los mercados financieros
modernos. El primero fue el impuesto uniformerdereses del 15% que Estados Unidos
impuso sobre los intereses pagados por los exteang@bre emisiones de bonos realizadas
en Estados Unidos lo que desencadend las emisitenEsirobonos El segundo suceso,
fue la decisibn que tomo6 Estados Unidos en 197Dpadeer fin al patron oro, lo que
permitio a la tasa de cambio del dolar flotar libeste.

La actividad bancaria solia ser una actividad smplEl banco tomaba depdsitos y
otorgaba préstamos. Hoy en dia los bancos masagaalhan vuelto mas complejos, lo
gue obliga a una diversificacion de los riesgos.

Tanto el banco Bankers Trust como el banco J.PgMo& Co fueron los pioneros en la
gestion del riesgo a nivel de una companfia. BkBes Trust acuiid el término RAROC
gue significa‘rendimiento del capital ajustado al riesfy@omo un intento de cuantificar

el riesgo en términos de retorno del capital. .El Morgan & Co desarroll6 una base de
datos conocida como RiskMetrics, que les ofredi@saisuarios una base comun para los
calculos de la volatilidad y la correlacion de warmercados financieros. Esta base estaba

sustentada en el concepto de Valor en RitggaR).

El 15 de julio de 1988 se llega a un acuerdo amieete a buscar puntos de convergencia
entre las diferentes regulaciones que regian Ipseremientos de capital de garantia por

parte de agentes regulatorios que formaban pare deupo informal de miembros de los

' Un default (incumplimiento, en espafiol) es un fa#a devolver el dinero prestado cuando la fechahaevencido.

(http://www.degerencia.com/glosario)

? Un bono Brady fue un bono emitido por un pais esadello para reemplazar la deuda renegociaddo 8enomina asi en honor a

Nicholas Brady, secretario del Tesoro de Estadaddsryue se desempefio en el cargo desde 19881888ta(Shirreff David, “Cémo
lidiar con el riesgo financiero”, 12 edicion, Buendires: Cuatro Media, 2008, péagina 175).

Un Eurobono es un bono emitido en el mercado iatéomal de capitales, y mas concretamente, en wealpgais a excepcion de
aquel en cuya moneda esta expresada dicha emision.  (http://www.swissbankingaccounts.com/
cuentabancariasuizaoffshftiecionariofinancierocomerciale.htm)

* El VaR es la estimacién de la pérdida maxima priehategin la volatilidad reciente del mercado, godria sufrir un activo

financiero, una cartera de activos o una institudidanciera en un futuro cercangShirreff David, “Cémo lidiar con el riesgo
financiero”, 12 edicién, Buenos Aires: Cuatro Med2®08, péagina 183).



bancos centrales que representaban a los diezs pa@&® industrializados denominados
G10". El grupo se conocié como Comité de Basilea [sasapervision bancaria.

El Comité de Basilea establecio la existencia deactipos basicos de riesgos financieros:

de Mercado, de Crédito, de Liquidez, Operativo gdle

Los 25 Principios Bésicos (Anexo No 26), para lap&visidn Bancaria Efectiva” fueron
emitidos en septiembre de 1997, y aprobados powrfaunidad financiera internacional en
octubre de 1997, y los mismos debian ser implerdestpor las autoridades bancarias y

publicas en todos los paises.

Es asi que a nivel internacional, la aplicacionad&estion de Riesgo” se volvié casi una
religion. Se procurd seguir todas y cada una sledeomendaciones hechas por el Comité

de Basilea.

1.3 RAZONES PARA LA APLICACION DE LA GESTION DE
RIESGOS FINANCIEROS EN EL ECUADOR.

Con el gobierno de Jamil Mahuad, la situacion epooc@ del Ecuador se agravo de
manera tragica. Tuvo que realizar emisiones imdegd para impedir que algunos bancos
quebraran en lo que se conocidé popularmente coratvdfije Bancario”. Llegd a su
punto cumbre cuando anuncié el congelamiento dedpssitos y un feriado bancario de
una semana, lapso que permitioé a los bancos peceracerrados. Algunos que estaban en
una mala posicion financiera aprovecharon esteptiepara destruir u ocultar las pruebas
de los delitos cometidos por ejecutivos y para ntlagubalances. Algunos bancos
importantes de la ciudad de Guayaquil y Quito cerrasus puertas definitivamente.
Pronto fue evidente que algunos banqueros habiaretmn actos de corrupcion que
resultaron inéditos hasta la fecha: prestaron diaersus amigos que hacian las veces de
testaferros, quienes presentaban contra garaetidesrsobrevaloradas con la complicidad
de peritos evaluadores. Otra forma cinica conuk € actuo, fue aquella en la que el

funcionario se hacia otorgar un crédito y con elgosuficiente para ordenar, se pedia que

' EI G10 esta compuesto por: Bélgica, Canada, Framdemania, Italia, Japon, Holanda, Suecia, Réimido y los Estados Unidos,
ademas se les une Luxemburgo y Suiza, quienesiserreuatro veces al afio , usualmente en Basiléza Sbajo el auspicio del
Banco de Pagos Internacionales.



se castigue como absolutamente incobrable. Def@sta, se aprovisionaba la totalidad
de la deuda con cargo a los resultados del banco.

La falta de un marco legal, y quiza la falta defggsmnalismo de sus auditores, hicieron
que la Superintendencia de Bancos no impidierasguefectien estos atracos, muchos de

los cuales quedaron impunes.

El 9 de enero del 2000, el Presidente Mahuad, meddecreto, introdujo la dolarizacién,
de tal forma que el dolar americano se convirtibleemoneda de uso corriente en el
Ecuador. Una semana después seria derrocado. BuBtavo Noboa Bejarano asumio la
presidencia constitucional, y uno de sus primeotssafue confirmar la dolarizacion. A la
par se decretd que el tipo de cambio era de $ @5W#hte y cinco mil sucres) por cada

US$ 1 (un ddlar americano) para efectos cambiarios.

Todos y cada uno de estos abusos y delitos nodalejeriencia y la necesidad urgente

de evitar que se vuelvan a repetir.

El 23 de enero del 2001, entrd en vigencia la “Ganeral de Instituciones del Sistema
Financiero” en la cual se busco plasmar las recda®anes hechas por el Comité de
Basilea para que el sistema de supervisién, qui&asa de entonces en adelante la

Superintendencia de Bancos, resultase efectivo.

El articulo 171 de la “Ley General de Instituciomket Sistema Financiero” textualmente
dice: “La Superintendencia, organismo técnico con autotf@oadministrativa, economica

y financiera y personeria juridica de derecho pédbliesta dirigida y representada por el
Superintendente de Bancos. Tiene a su cargo l&riga y el control de las instituciones

del sistema financiero publico y privado,...”.

En este punto, es apropiado destacar que esta nagrea encargé de dejar por fuera de la
gestion integral de riesgos financieros a las esg@regque funcionan en el mercado
asegurador, asi lo establece su articuldLas instituciones financieras publicas, las
compafias de seguros y de reaseguros se rigenysoprepias leyes en lo relativo a su

creacion, actividades, funcionamiento y organizaci@

Con un mundo financiero globalizado, parece razengmecesaria la aplicacion de una
gestion integral sobre los riesgos financierosrahies a nuestro habitat financiero.



1.4 ESTADO ACTUAL DE LA LEGISLACION ECUATORIANA
SOBRE EL CONTROL DE RIESGO.

La codificacion de la “Ley General de Institucisrdel Sistema Financiero”, publicada en
el Registro Oficial 250 del 23 de enero del 20Qdnstituye la normativa actualmente
vigente. Esta normativa regula la creacion, organdn, actividades, funcionamiento y
extincion de las instituciones del sistema finamcigrivado. Adicionalmente, la
Superintendencia de Bancos reglamenta el contrdlian& resoluciones que tienen el
caracter de obligatorio para todas las institugomeie se encuentran sujetas a su

vigilancia.

La resolucion JB-2002-429, emitida el 22 de en&la2002, tenia el propdsito de adoptar
politicas y procedimientos para la administraci@h nilesgo de mercado. Fue reformada
con la resoluciéon No JB-2003-615 del 23 de diciead®! 2003 (Anexo No 1), debido a la
necesidad de que los titulos, secciones y artiewlosnicen con los principios de la norma

de la administracion integral de riesgos.

La resolucion JB-2002-431, emitida el 22 de enalo2002, buscaba adoptar politicas y
procedimientos para la administracion del riesgo lideidez. Esta resolucion fue
reformada con la resolucion No JB-2003-615 del @3lidiembre del 2003, y es la que se

mantiene vigente a la fecha.

La resolucién JB-2003-601, emitida el 9 de diciesndtel 2003, cambia el subtitulo sobre
riesgos de mercado por el subtitulo “Gestion y Adstiiacion de Riesgos”; esto se realiza
con la finalidad de introducir cambios en la edtrtec organizativa de las instituciones del
sistema financiero, a fin de establecer las umdadiministrativas y operativas requeridas
para la valoracion, control y monitoreo de los h@gede riesgo asumidos en el desarrollo
de sus operaciones. Esta resolucion se mantieanteig la fecha.

La resolucion JB-2003-602, emitida el 9 de dicieentbel 2003. En ella se definen, entre
otras cosas, que riesgo de crédito es la probabilde pérdida por incumplimiento del

prestatario.

La resolucién JB-2005-834, emitida el 20 de octutbeé 2005, explicé el ambito, las

definiciones y el alcance del riesgo operativo.



Estas resoluciones constituyen el marco legal pareontrol de riesgos de mercado,
liquidez, de crédito y operativo. Adicionalmenteisieodujo un marco metodoldgico que
permitiera generar informaciéon a partir de las bade datos de las instituciones
controladas. Mediante circular No. 2041 del 1Zdeiembre de 2002, se emite‘Nota
técnica sobre riesgos de mercado y liquide£on ella sé'busca adaptar lo propuesto
por el Comité de Basilea, que sustenta el Nueverlcupara Capitales en Instituciones
Financieras en los requerimientos de capital enPdar 1 y la importancia de la

supervisién preventiva en el Pilar 2”.

El Anexo No 2 muestra un esquema de los diferaritedes de exigencia en los reportes
de riesgos de mercado que deben entregar lasugisties financieras. La interpretacion
que realiza la Superintendencia de Bancos resgedtogestion integral de riesgos, se
fundamenta en los pilares y principios basicos mesulados por el Comité de Basilea.
Asi se lo puede evidenciar en la figura 1.4.1 tamiategramente de la segunda pagina de

la nota técnica sobre el riesgo de mercado y dedlkg.

Figura 1.4.1
Esquema de afectacién de riesgos
Riesgo de Riesgo . Riesgo de
Crédito Operacional Riesgo de Mercado Liquidez
Riesgo de Riesgo de Riesgo de Riesgo de tasa
cambio acciones mercaderias de interés
V' ~>
Margen Valor
Financiero Patrimonial
<L ~
Portafolio de Cartera de
inversiones banca
comercial
Pilar | Pilar 1l

Fuente: Nota técnica sobre el riesgo de mercaddiguidez.

! Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuédiata Técnica sobre el riesgo de mercado y de deal, 12 de noviembre 2002,
introduccion.



La cotidianidad muchas veces ha generado que #rhddél ente de control del mercado
financiero ecuatoriano nos refiramos simplemendéé @mo Superintendencia de Bancos,
por sus siglas SIB. Esto es errado, debido a guerabre completo de la entidad de

control es: Superintendencia de Bancos y SeguiBS§S

Esta omision, simplificacion, olvido, o como sequiera ver, no solo es un hecho de la
jerga popular. Cuando hablamos de la gestionedgas financieros notamos que el SIBS

actué como SIB.

1.5 ESTADO ACTUAL DE LAS COMPANIAS ASEGURADORAS
SOBRE EL TEMA.

Luego de la crisis financiera ocurrida en el Ecuaaoel afio 1999, la Superintendencia de
Bancos y Seguros se vio en la obligacion de imphandas recomendaciones emitidas
por el Comité de Basilea respecto a la Gestiongtatede Riesgos, a saber: riesgo de

mercado, de crédito, de liquidez, operativo y legal

Sin embargo esta implementacion fue enfocada, deslimicios y hasta la presente fecha,
a todas la Instituciones Financieras que estandwaontrol. Definidas las Instituciones
Financieras como aquellas que aceptan depésitoBeeimiento de valores, el manejo de
fondos o la suscripcion de valores, la implemendtadie la Gestion Integral de Riesgos fue
dirigida a bancos de primer piso y de segundo pmedyalistas, casas de cambio, tarjetas

de crédito, etc.

El mercado asegurador no fue considerado en laammgaitacion de la Gestion Integral de
Riesgos debido a que sus instituciones oferentescatbaban en la definicion de

“Institucion Financiera”.

El articulo 1 de la Ley General de InstitucionesSistema Financiero manifiesta que las
compafias de seguros y de reaseguros se rigerupqrapias leyes en lo relativo a su
creacion, actividades, funcionamiento y organizaci&sta normativa, mas el hecho de
que toda la metodologia de Gestion Integral de gems desarrollada por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, haya sigpddirexclusivamente al control de la
instituciones financieras, hace ver que a niveldjoo no existe reglamentacion ni

metodologias aprobadas por la SIBS a ser apligautdas empresas aseguradoras..



Esto no quiere decir que no exista un marco legaktodologias fuertes que mantengan
saludable el mercado asegurador ecuatoriano. &seas estan enfocadas a los riegos
inherentes de la practica aseguradora. Sin embargosignifica que las empresas
aseguradoras no se vean afectadas por riesgos madmede crédito, operativos, de

liquidez o legales

Una institucion financiera recibe depoésitos del lipdh los que tiene la obligacion de
devolver si el cuenta ahorrista asi lo exigierec&mbio, el negocio asegurador se nutre de
las primas que pagan los asegurados como preaim @entrato de seguros. Las primas

son propiedad de las compafiias de seguros y s @ségurados.

Esta diferencia y la implicacion de que las insiines financieras manejan fondos que no
son parte de su patrimonio, hizo que la SIBS regidara el control de riesgos financieros
en las instituciones financieras puesto que elimatiio de millones de personas, que
tienen cuentas de ahorros, corrientes, certificatioslepdsito, reepos, etc., puede verse

perjudicado.

No debemos olvidar que la Gestion Integral de Rigstacio en el seno de instituciones
financieras, como lo fueron el Bankers Trust y &.JMorgan & Co. Luego fue
formalizado por los representantes de los bancoisates del G10, para ser aplicado en

instituciones financieras.

Sin embargo, la condicion de vivir siempre en uima@mica de cambio y desarrollo nos
permite observar que los riesgos que afectan an$iguciones financieras no resultan
ajenos a otros tipos de negocios que distan muehla thtermediaciéon financiera. Las

empresas de seguros son un caso particular.

Existe una base legal y una metodologia muy fuedada por la SIBS, que regulan las
operaciones de las empresas aseguradoras. LeyaGeleeSeguros, en su Art. 21
determiné la obligatoriedad de constituir reseéasicas por cuatro tipos de riesgos que

son inherentes de la actividad aseguradora:

1. Reservas de riesgos en curso.

! Ley general de Seguros / Titulo Il / Capitulo SetpuhSeccion | ( De las Reservas Técnicas)
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2. Reservas matemaéticas.
3. Reservas para obligaciones pendientes.

4. Reservas para desviacion de siniestralidad y esemi@astroficos.

Se podria decir que los riesgos que tiene querdafrana empresa aseguradora estan muy
bien cubiertos por la obligatoriedad de constiyugontabilizar mensualmente los valores
de cada uno de los riesgos ya descritos. Sin empatgArt. 23 de la Ley General de
Seguros abre la puerta a otro tipo de riesgoesfjd de mercado; y sobre este no existe
regulacion alguna dada por la SIBS. Dentro dexigencia a las aseguradoras, respecto a
la solvencid, la SIBS pide que se inviertan sus reservas tésngu capital pagado y su
reserva legal en moneda nacional, extranjera, paaodo la mas alta seguridad,

rentabilidad y liquidez en rubros y porcentajesildefinidos:

Hasta el 50% en valores emitidos o garantizadodgo@esoreria General

del Estado y en los emitidos por el Banco CenegbEtuador.

» Hasta el 40% en titulos valores representativosagaciones que realizan
bancos e instituciones financieras, incluidas lakgaciones emitidas por
éstas, que estén registradas en el mercado deewsalgr que tengan
calificacion de riesgo.

» Hasta un 40% en cédulas hipotecarias emitidas @ocds e instituciones
financieras.

» Hasta un 30% en obligaciones emitidas por entidadesdas que estén
sujetas a la Superintendencia de Compafias que exgéstradas en el
mercado de valores y que cuenten con calificacgnes$go.

e Hasta un 50% en empresas o0 instituciones sujetasorirol de la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

e Hasta un 10% en cuotas de fondos de inversioniaatims con la Ley de
Mercado de Valores.

* Hasta un 10% en valores emitidos y garantizadosegtados y bancos

centrales extranjeros.

! Solvencia es la capacidad de un agente econémiagpgar sus deudas en los plazos estipuladosdeniento.
(http://es.mimi.hu/economia/solvencia.html)
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« Hasta un 30% en bienes raices situados en teoritaicional, previa
autorizacion de SIBS.

e Hasta un 20% en valores emitidos por entidadesigashlque estén
registradas en el mercado de valores y que cuataencalificacion de
riesgo.

» Hasta los respectivos valores de rescate, en présta los asegurados con
garantia de sus pdélizas de vida

* Hasta un 25% en acciones de sociedad andénimasamatorizacion de la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

Esta es la razdn por la que las empresas asegasaiimen en sus activos montos altos
invertidos en titulos valores. Las tasas de intde2$os mismos fluctlian por operaciones
dentro del mercado. Entonces, se evidencia leepces del riesgo de mercado que puede

afectar la posicion financiera de la aseguradora.

Toda esta explicacion muestra la oportunidad demaejn los procesos gestion de riesgos

financieros que puede implementarse en las empassgsiradoras.
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2. EL RIESGO DE MERCADO.
n 1l

“En la vida todo es administrar el riesgo, no elmarlo”.” Administrar el riesgo
financiero implica analizar los conceptos basicesridsgo en una institucion, aplicando
metodologias* relevantes y herramientas matematieagadisticas y financieras que

permitan cuantificar y monitorear los distintoso8pe riesgo.

El riesgo financiero es cualquier evento o accide gueda afectar adversamente la

habilidad de una organizacién para lograr sus vt

Los principales riesgos financieros son: riesgamdgcado, riesgo de liquidez, riesgo de

crédito, riesgo operacional y riesgo legal.

Esta investigacion profundizara y analizara el teteaiesgo de mercado enfocado a la
actividad de una empresa de seguros.

2.1 DEFINICION.

El riesgo de mercado es la pérdida que puede peaesenportafolio, un activo o un titulo

en particular, originada por cambios adversos enfdgtores de riesgo que afectan su
precio o valor final. Algunos de estos factoregidegos son: la tasa de interés, el tipo de
cambio, precios de titulos valores de renta fijanta variable, precio de materias primas,

variables macroecondmicas, etc.

Segun las “Normas Generales para la Aplicacion adédy General de Instituciones
Financieras”, el riesgo de mercadd' eda contingencia de que una institucion controlada
incurra en pérdidas por movimientos de los preaes mercado como resultado de las
posiciones que mantenga dentro y fuera del balant®s mas comunes riesgos de
mercado son los relacionados a las actividades @gooiacion de valores, operaciones
con derivados, a las variaciones de las tasa deré@st y al riesgo de tipo de cambio, asi

como el precio de los commodities 2.”.

El riesgo de mercado puede ser clasificado deylaesite forma:

! Walter Wriston, Ex-presidente de Citicorp.

? Articulo 2 de “Las Normas para la Aplicacion de la Ley generalldstituciones del Sistema Financier@itulo X, Capitulo IlI,
Seccion |.
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* Riesgo de tasa de interés.- Cuando existe la pitmzabde tener pérdidas como
consecuencia de movimientos adversos en las tasatedés pactadas, cuyo efecto
depende fundamentalmente de la estructura de tv®scpasivos y contingentes.
Los activos o pasivos, con frecuencia, tienenreifeias en el precio, los plazos y
en la liquidez de los instrumentos. El descalcelgitazo de los activos y pasivos y
la fluctuacion de los precios exponen a las enéidad riesgo de tasa de interés.

* Riesgo de valorizacion.- Surge por diferenciaspmmales en los vencimientos,
para tasa fija, o en la revalorizacion, para tasarfte, de los activos, obligaciones
y contingentes.

* Riesgo de tipo de cambio.- Tiene impacto sobreutdislades y el patrimonio de
una institucién, por variaciones en el tipo de cianytcuyo impacto depende de las
posiciones netas que se mantengan. El incremdmtta volatilidad de esta
variable ha provocado que algunas empresas busgakrar transacciones en su
propia moneda o con instrumentos financieros geiéalalite protegerse de grandes
movimientos de divisas que pueden menguar en fadmamatica su ventaja
competitiva a nivel internacional.

* Riesgo de correlacion imperfecta.- Se da cuandstexiajustes de las tasas
percibidas y las pagadas en diferentes instrume@msstituye un riesgo derivado
del riesgo de tasa de interés. Este se presenteseauencia de la correlacion
imperfecta entre ingresos y gastos financierosrgelios por distintos instrumentos
financieros.

* Riesgo volatilidad.- Surge debido a la velocidad Boque se mueven los precios;
por lo tanto cuanto mayor sea la misma, mas imtartbre existe respecto a la
direccion que tomara el mercado y los precios @gur

De acuerdo con Basilea Il, para efectos de requemios de capital por riesgo de
mercado, se consideran todos los instrumentos di@@s - bonos, divisas, acciones,
instrumentos financieros derivados, etc.- exisgente el portafolio de inversiones de una
institucion, asi como las posiciones que la insitiii mantenga en activos o pasivos de su

balance como hipotecas, créditos, depositos, etc.
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2.2 IMPORTANCIA, ADMINISTRACION Y MEDICION DEL
RIESGO DE MERCADO.

Dentro del giro normal de su negocio, una instéingouede estar expuesta a riesgos de
mercado que pueden traducirse en una disminucidvatte econdmico del patrimonio de
la entidad, lo que podria llegar a afectar su ligdal financiera y la percepcion de todo el
mercado sobre su estabilidad. Este enfoque der \aondmico obliga a que las
instituciones cuenten con politicas, procedimienjosnecanismos adecuados para la
medicion, control y gestion del riesgo de mercadmgue mantengan un monto de capital

adecuado que guarde correspondencia con los nielessgo asumidos.

Un paso necesario en la definicion de una estetelg gestion de riesgo, es la
identificacion de los factores de riesgo de mercadmprension del ambiente externo y
conocimiento profundo de todos los productos quendm parte del portafolio de

inversiones. Luego, se procede a desarrollar elesm de aplicacion metodoldgica para
cuantificar el riesgo lo que involucra la valoratide las inversiones a sus precios de
mercado Yy la recoleccion de la informacion histbde los factores de riesgo identificados.
Posteriormente se da paso a la cuantificaciénies@ como tal, usando la metodologia
denominada Valor en Riesgo (VaR) por medio de B se resume la pérdida maxima
esperada (o peor pérdida) a lo largo de un homzdet tiempo objetivo dentro de un

intervalo de confianza dado. Esta pérdida estinumpeendera del monto total expuesto y

de la volatilidad que presenten los factores dadeasociados al titulo o activo respectivo.

Adicionalmente, es necesario un sistema de prodoade reportes peridédicos idoneo y

eficaz, que debe presentar las siguientes carstatas:
a) Supervision activa y continua por parte de la julitectiva y la alta gerencia.

b) Desarrollo de politicas, definicion de procedimientestablecimiento de limites

adecuados e implementacion efectiva dentro denla tte decisiones de la entidad.

c) Medicion y monitoreo constantes de los riesgos decatlo y un sistema de gestion

y control adecuados a los mismos.
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d) Auditorias y controles internos que son integrgleficaces.

Estos criterios cualitativos también obligan a ig@al periodicamente pruebas de

desempefio y de escenarios extremos, como lo $atleltestingy el stress-testirfg

Por otro lado, los criterios cuantitativos fijarrqnaetros bajo los cuales se ha de realizar la

medicion de la exposicion al riesgo de mercadguAds de sus caracteristicas son:

a) Se puede emplear un cambio en los precios paranindp de uno a diez dias de
negociacion (trading), utilizando al menos tressad® informacion historica.

b) Los valores en riesgo deberan ser estimados utilzan intervalo de confianza
minimo del 95%, 98% o0 99%.

c) Se debe efectuar mediciones de escenarios extrasioxomo los cambios
estructurales que presente el mercado y que reflsgen en las series histéricas.

d) Pueden contemplar correlaciones entre los difesefattores de riesgo y entre las
principales categorias de riesgos, siempre y cuémdeetodologia de estimacion
sea técnicamente consistente y las pruebas de peSertback-testing) corroboren
los resultados obtenidos.

Sin embargo, existen metodologias puntuales panaeldicion de los diferentes tipos de

riesgo de mercado. A continuacion se describenalgie ellos.

2.2.1 MEDICION DE RIESGO DE TASA DE INTERES.

La metodologia que se utiliza tiene como propdsitdeterminar el efecto de los cambios
en las tasas de interés sobre el valor del cagéala entidad. Para esto se utiliza el
concepto de duracién y se emplea un sistema deabaie tiempo que permite asumir
cambios no paralelos en la estructura a términagieasas de interés. La duracion mide y
cuantifica la sensibilidad del precio de un instemto financiero y del valor de mercado de
la cartera como un todo frenéecambios en la tasa de interés. Una mayor duramon

asocia a una mayor sensibilidad del precio detunsnto.

! Se entiende por Back-testing (Validacion de Redafpal proceso que consiste en comprobar la watiddos resultados obtenidos
de la aplicacion de modelos de célculo, a travda demparacion de los datos histéricos contralfxpugenerados por estos modelos.

2 El Stress-testing (prueba de escenario extremoh&$écnica de evaluacion de la respuesta deanteaade activos y /o obligaciones
a variaciones extremas de factores de riesgo djlugen en esa cartera. Su proposito es el de dicantia pérdida de una cartera en
caso que suceda una situacion adversa. Al reali&tress-testing se debe identificar posiblest@cimientos o cambios econémicos
coyunturales que pudieran perjudicar a las expwsés financieras de una entidad.
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La duracion se la describe algebraicamente como:

Formula 2.2.1.1 Formula 2.2.1.2
n Fj . v n F
R - Z{ﬁ "} VPN =% ———
- VPN =1 (L+1y)
donde:

* F es el flujo de fondos al final del periodo j, j,=3 n.

* t es el nUmero de periodos entre el momento dallo&jcel vencimiento del flujo
J-

* |jeslatasa de descuento para el plazo .
* nes el namero de flujos de fondos futuros pendgent
* VPN es el valor presente neto

Asi definida, la duracion se expresa en unidaddgedgo (dias, meses, afio, etc.); ademas
los flujos de caja deben proyectarse segun lo gactantractualmente y descontarse

utilizando las tasas vigentes en el mercado.

2.2.2 MEDICION DE RIESGO DE TIPO DE CAMBIO.
Se debe establecer la posicidn neta en cada degs#ecir, la diferencia entre la suma de
las posiciones activas y la suma de las posicipasiwas en cada una de las divisas.

La formula para su calculo es la siguiente:

Formula 2.2.2.1

Pszzm: (PA; + FC,-+AA;)—zm“ (PP + FV+ AP))

j=1 j=1

donde:
* PN es la posicion neta en la divisa j, donde j=In..,
* PA es la posicion activa, incluyendo contingenciasiddeas, en la divisa j.

* FG es el valor nominal de los contratos forward dama de divisas, en la divisa

J-
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* AA; es el valor equivalente de las posiciones largaspeiones de compra (largo

call) y de las posiciones cortas en opciones devéeorto put) en la divisa j.
* PR es la posicion pasiva, incluyendo contingenciasemioras, en la divisa j.
* FVjes el valor nominal de los contratos forward d#aele divisas, en la divisa

» AP, es el valor equivalente de las posiciones largagpeiones de venta (largo put)

y de las posiciones cortas en opciones de comprto(call) en la divisa |.
* mes el nimero de divisas.

Se debe convertir a moneda de curso legal cadaleifas posiciones netas calculadas
utilizando la tasa de cambio vigente para las @@ monedas con la siguiente formula:

Formula 2.2.2.2

PNL =PN*¢€

donde:
* PNLes el valor en moneda legal de la posicion neta j.

* PN es la posicion neta en la divisa j.
* € eslatasa de cambio para la divisa j.

Luego, se debe estimar las maximas pérdidas pebaldrivadas de variaciones en las
tasas de cambio de cada divisa, mediante la mo#tgdbn de cada posicion neta expresada
en moneda legal por la variacion maxima probabléadasa de cambio correspondiente,
de la siguiente manera:

Formula 2.2.2.3

AV = PNL* Ag

donde:

« AVjes el cambio en el valor de la posicion neta eliMiaa j.

* PNL es el valor en moneda legal de la posicion neta divisa j.
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« Ag es la variacion maxima probable en la tasa de icadebla divisa j.

2.2.3 MEDICION DE RIESGO DE VALORIZACION

El valor en riesgo de valorizacion por fluctuacierde los precios de mercado de las
inversiones, se lo puede obtener aplicando la mkigth de Valor en Riesgo (VaR), el
cual nos indica cual es el valor maximo probabledélelida bajo un intervalo de confianza

determinado sobre un cierto periodo de tiempo.

Existen tres criterios bajo los cuales se puedeulzl el VaR: Método Paramétrico,

Simulacion histérica y Simulacion Montecarlo.

Para calcular el VaR es necesario definir tresmean@s basicos: Nivel de confianza,

Horizonte de proyeccion y Moneda Base.

Nos interesa saber las implicaciones de la exigtafel riesgo de mercado en el negocio
asegurador y aprender a usar la metodologia néxesan la finalidad de medirlo,
cuantificarlo y definir politicas que permitan alée cierta cobertura de los mismos.

2.3 IMPLICACIONES EN EL AMBITO DE UNA EMPRESA DE
SEGUROS.

El sector aseguradagoer se,es un claro ejemplo de administracién de riesgbidb a que
Su negocio esta directamente asociado con aseguralorir riesgos de cada uno de sus
clientes. Esto implica que las aseguradoras detmrocer, medir y monitorear
continuamente los riesgos que estan asegurandavéstde informacién y la ayuda de
modelos matematicos, estadisticos y actuariales.

Los riesgos financieros nacieron de la dinamicandgocio financiero, en donde se tiene
que administrar la transformacién de plazos, mogttipos de instrumentos dentro del

balance.

Si un empresa aseguradora tiene una cuenta pargegaiestros en el corto plazo y tiene
gran parte de su reserva técnica en forma de iones a 5 afos, deberd administrar la
transformaciéon de diferentes productos en otrosoruldentro del balance, procurando
lidiar con descalces en tiempo y montos que pudigrasentarse.

La estructura financiera de una aseguradora, canoudlquier otro tipo de negocio en

cualquier otro tipo de industria, presenta desealdebido a que no existe una
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correspondencia perfecta entre activos y pasieag¢ pudiera traducirse en problemas de

liquidez, insolvencia, baja rentabilidad, pérdidasesivas, etc.

El éxito de la aplicacion de una gestion de riedgonercado en una empresa aseguradora

radica en la ejecucion de tres tareas primordiales:

1. Es necesario conocer el negocio, lo que implicadslemos estar en la capacidad

de identificar los riesgos a los que se enfrefdaadlia una empresa de seguros.
2. Se requiere medir el riesgo y cuantificarlo tradadolo en términos monetarios.

3. Es vital realizar seguimientos o monitoreos cortfa la informacion que se arroja

y que alimenta los modelos usados.

La necesidad de conocer el negocio del seguro nlaggaa comprender la forma como se
compone el mercado asegurador; EI mismo contief2 empresas: 14 empresas cubren
riesgos generales, 7 empresas cubren riesgos dey\2d empresas se dedican a cubrir

riesgos generales y riesgos de vida. La tabla #s3ala cada una de ellas.

Tabla 2.3.1
Riesgos Generales | Riesgos de Vida | Riesgos Generales y de Vida
Alianza Amedex (Bupa) ACE
Aseguradora del Sur BMI AIG Metropolitana
Balboa Colvida Atlas
CENSEG (antes Centro Seguros) Equivida Bolivar
Colén Pan American Life Insurance Cervantes
Colonial Prima Coopseguros
Condor Latina Vida (antes Sud América) Ecuatoriano Suiza
Confianza Equinoccial
Latina Seguros (antes Sul América Generali
Mafre Hispana
Olympus (en liguidacion) Interoceanica
Oriente La Unidn
Topseg Memoser
Vaz Seguros Panamericana del Ecuador
Porvenir
Rio Guayas
Roca Fuerte
Seguros del Pichincha
Seguros Unidos
Sucre
Sweaden

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros deluzzior
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Los mayores movimientos cingresosestan constituidos por las primas de seguro
vehiculos. Sin embarge] ramo de vida en gru® presenté un crecimiento de US$ 54
millones,en junio del 20C, a US$ 63.16 millones; ganio del 2009, lo que refsenta
un crecimiento del 15.90%. En el ramo de vidaviaiia?®, las primas de seguros paga
aumentaron moderadamente US$ 6.82 millonesgen junio de 20C, a US$ 7.66

millones hasta el segundo trimestre del 2009, rgpresenta un crecimiento del 12.3

Si tomamos como usolo valor las primas de vida en grupo y vida irdimal, tendremos

un monto por primaje cuyo ruk es el segundo mas importante aslter aseglador.

Figura 2.3.1
4 ™
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Fuente: Superintendenciade Bancos y Seguros del Ecuad:

La evolucion de los valores del balance de las emprasaguradoras de v, revela su
creciente participacion en la adquisicion de tEwalores con la finalidad de mante
activos liquidogara hacer frentelas reservas técnicas que son los pasivos de [arc.

Durante diez afios las inversiones obligatorias keecido de US$ 1,18 millones, en el
2000, a US$ 733 millone, en el 2009, lo que representa un crecimient®88%. Po
otro lado,la constitucion de reservas técnise ha incrementadale US$ .39 millones,

en el 2000, a US$ 381 millone;, en el 2009, lo que repeda un crecimiento del 2239

El seguro de vida en grupo cubre a un conjunto @sopmas que tienen caracteristica deer mas o menos homogéneas y
pertenecen a un determinado grupas condiciones de la péliza son acordadas entemtidad aseguradora y un representantt
grupo y son aplicables para todos los miembroggo
2 El seguro de ida individual otorga cobertura a una sola persprias condiciones de la pdliza son acordadas datentidac
aseguradora y el asegurador.
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Figura 2.3.2
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Fuente: Superintendenciae Banccs y Seguros del Ecuador (Anexo No 3)
Elaborado por: Boris Rivadeneire

Por otro lado, la participacién de las inversiodestro de los activos | balance de las
empresas de seguros de vida es muy importantatyveshente se ha mantenido. Er
2000 su participacion del activfue del 69.03%(de un activovalorado en US$
27°788.709)y en el 2009 fue de 63.8¢ (de un activo valorado edS$ 115°732.972).
Esto no significa que esta participacién eentamente bajando. Lo que se desprenc
un simple vistazo a laBigures 2.3.3 y 2.3.4 es que existen cictiiscinco afios en su

comportamiento oscilatori

Figura 2.3.3
/ P
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Fuente: Superintendenciale Bancos y Seguros del Ecuador (Ane:No. 4)
Elaborado por: Boris Rivadeneirg
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Figura 2.3.4
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros dellalor (Anexc No 4)
Elaborado por: Boris Rivadeneirg

El aumento de la cultura de seguro en el pais wapeil crecimiento del ramo asegural
evidenciado por el crecimiento de las pri pagadas Esto va de la mano con el aume
de los riesgode vida que asumen lampresas de seguros por los cuales ¢ constituir
reservas técnicaan sus balances y los cuales deben tener su cartidapen el activo e
forma de inversiones en titulos valoreEsta dindmica expansiva obligi tener una
gestion integral del riesgo de mercado variacion del precio de mercado de los titt

valoresque afecta al portafolio de inversiones de la esgaseguradori

La gestion del riesgo de merci, aplicada a una empresa de seguro de debe ser vista
como un instrumento para el logro de una relidad consistente a largo plazo, c
permitaconcentrarse en los rendimientos econémicos y nlmeontable, y por tanto

debe aportar controkedifuturo de la entidad asegurad

Siendo asi, emecesario que la administracide las entidades aseguradocomience a
gestionar oportunamente el riesgo de mercado,nenipresente que el mismo afect
mas del 60% del total dectivos
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3. METODOLOGIA VaR.

“Ellos consumen un poco mas que los pobre, y arpdsasu egoismo natural y su
rapacidad, de que buscan sélo su propia convergertios comparten con los pobres lo
producido de todas sus mejoras. Son llevados par mano invisible a realizar una

distribucién segun las necesidades de la vidd...”

El ser humano esta acostumbrado a realizar adtieglasperando obtener algun tipo de
beneficio por ello. Algunos postulados considesagdares de la ciencia econdmica
presentan el egoismo individual de un ser humanwaa motor que da movimiento a la
economia, estableciendo como medida de valor anéidad de trabajo ajeno del cual

espera y puede apropiarse.

El beneficio, como tal, puede ser subjetivo akinsg de obtener algun tipo de satisfaccion
personal, o puede ser objetivo y medible si serasgaener algun tipo de retorno. Es asi
que un inversionista busca obtener a cambio desicipacion de capital un retorno que
implique la suma de la depreciacién de su dinerel éempo, mas un premio por el riesgo

que ha corrido al haber realizado la inversion.

El reconocer la existencia de un riesgo implicitdeeactividad inversionista hace que este
no considere Unicamente la posibilidad de retosiop la probabilidad de que su
patrimonio se vea mermado. Desde el punto de g&sta microeconomia, los inversores
consideran que la seguridad y el nivel de renditnieson “bienes”, por tanto, las
inversiones con mayores rendimientos y nivelesedgirsdad se consideran preferibles a
las inversiones con menores rendimientos y nivekesseguridad. Inclusive algunos

inversores estan dispuestos a sustituir entre deveéndimiento y nivel de seguridad.

El contar con metodologias para medir el riesgo spi€orre al realizar una inversion,
resulta Gtil para comparar un portafolio con otpastafolios, y permite contar con
elementos de juicio para determinar la participa@a una u otra inversion. Esta es la

razon de ser de las medidas de riesgo.

! Adam Smith, Ensayo sobre la riqueza de las naciondsindres, 1776
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Las medidas de riesgo mas comunes son la vatignia desviacion estandarque
muestran que tanto se puede desviar el rendimaten portafolio respecto de su valor
esperado. Sin embargo, se cuenta con otra medidastjo muy util para dicha labor, el

“Valor en Riesgo” o VaR

En 1952 Harry Markovitz propuso usar la variabitid#e los rendimientos de los activos

financieros, como medida de riesgo. Asi, la vadate los rendimientos de los activos, se
mantuvo como la medida de riesgo universalmentptada hasta finales de la década de
los ochentas y principio de los noventas, cuandalrfiente se hizo evidente que ésta en
realidad es mas una medida de incertidumbre queesigo. Coincidente con las grandes

crisis financieras ocurridas precisamente en est®q@p, se vio la necesidad de que la
medida de riesgo tenia que expresarse en térmeapsgrdidas potenciales, con una cierta
probabilidad de ocurrencia.

Actualmente, la medida mas aceptada de riesgo ‘d&klr en Riesgo” o VaR. El VaR
intenta dar una idea sobre la pérdida en que sdepuneurrir en un cierto periodo de
tiempo pero, al ser inciertas las pérdidas y gananes necesario asociar probabilidades a
las diferentes pérdidas potenciales. Un poco midsalmente, el VaR es una medida de
riesgo de mercado, que define un nivel de pérdidelso los activos de que se trate) tal,
que la probabilidadd” de que la pérdida exceda esta cantidad en uodgmede tiempo
dado, corresponde a un cierto nivel de confianzagido por el analista. Asi, el analista
fija de antemano el nivel de confianza con el quierg trabajar y el periodo de tiempo en
el que puede ocurrir la pérdida de los activosniinzros a los que se les quiera medir su
riesgo. A partir de estos dos parametros, el VakResponde al cuantil asociado al nivel de
confianza fijado, de la distribucion de probabitlda de pérdidas y ganancias que puede
tener el conjunto de activos, en un horizonte dmpio dado, dadas las condiciones de
incertidumbre que prevalecen en ese momento eneetamo. El VaR es el limite

probabilistico a partir del cual un inversionista@ministrador de riesgos, ya no estara

La varianza es una medida de dispersién definideoda esperanza del cuadrado de la desviacidrctia gariable respecto a su
media: Var X) = E[ (X —p)?]. (Anderson / Sweeney / Williams, “Estadisticazpta administracion y economia”, Thomson Learngig,
edicion, pag 84)

2
La desviacion estandar se define como la raiz edaduositiva de la varianza= (Var (X))*?.]. (Anderson / Sweeney / Williams,
“Estadistica para la administracion y economia’giikon Learning, 82 edicion, pag 85)

VaR son las siglas en inglés de “Value at Risk'jue literalmente significa “Valor en Riesgo”.
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dispuesto a aceptar una pérdida, en un horizontempo dado. Considerando que dic
limite no es fijo, sino que su determinacion estiantia y estd en funcion de la aversior

riesgo o la postura del administrador de riesgesrqaliza su estimacic

Figura 3.0.1
A
/nl{lﬂ
proporcién p
del drea
-
VaR

Fuente: “Gestion de Riesgo Financieros: ¢ Imposicion o Neickesl?” UAM

Dicho limite suele establecerse entre el 95% y9éb @e los posibles escenarios, lo
implica quea partir de ese limite, el cinco o el uno peor @aticde posibles escenarios
comportamient@sperado de un portafolio ya no son considerado® @ceptables para

inversionista o administrador de riesgos a cardpaigafolio*

Para realizar la administracion del riesgo de ntkrckasentidadesieben utilizar modelc
de Valor en Riesgo (VaRpn el fin de dar seguimiento a posiciones sujetas a riesgo
mercado, estos modelos deben ser constantemensadey con el fin de que s
resultados no difieran significativamente de lo®sgaeales

Si bien es cierto que ehétodo de Valor en iesgo estd disefiado principalmente
cuantificar el riesgo de mercado; sin embargo, esttdo puede ser utilizado para me

otros tipos de riesgos financieros que preseniaectss cuantificable

El VaR es una herramienta que nos permite estim riesgo de distintos tipos
portafolios. La mas tipica aplicacion del VaR e@nesr la pérdida maxima esperada de

rangoprobable de valore

! Comision Nacional de Seguros y Fianz‘Importancia del valor en riesgo (VaR) como instremto de Administracion Integral
riesgos para la Instituciones de Seguros y Fian, México, 2002.
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El primer paso del VaR es estimar la distribuciénas cambios en el valor del activo, a
través de la informacidén histdrica o simulada. Atgwacion se debe determinar el nivel
de confianza deseado para obtener el limite minehoyal representa el peor resultado
dado el nivel de confianza previamente definidopddoel VaR es la pérdida en valor

resultante.

La implementaciéon del método de Valor en Riesgdlifada evaluacion del riesgo de
mercado al que esté sujeta la compafiia en térmmtscnicos y proporciona informacién

sobre las posiciones que contribuyen en mayor raealidesgo de la empresa.

Por ultimo, es importante enfatizar que la impletaeidn del sistema de Valor en Riesgo

debe estar acompafada del establecimiento de aregpecializada en administracion de
riesgos en la compafiia, que constantemente eVallgs@mpefio de este y otros sistemas,
con el fin de lograr un control de riesgos satisfiac que no se separe en forma

considerable de los resultados efectivamente oadesv

3.1 ESTRUCTURA DE LOS DATOS.

A fin de poder medir objetivamente el VaR, se haetimir tres factores cuantitativos

indispensables que son el horizonte de tiempayel de confianza y la moneda base.

Referente al nivel de confianza, el Comité de Basdpta por el peor uno por ciento de
region probabilistica, aunque posiciones de cara&tte mas prudencial optan por el peor

cinco por ciento de regidn probabilistica.

Referente al horizonte de tiempo, el mismo Comitdppne un periodo de 10 dias, pero en

mercados de gran dinamismo, dicho horizonte puedarla ser diario.

Tedricamente consideramos un portafolio de invarg cuya inversion inicial selp y
su tasa de rendimieni) el valor del portafolio al final de un horizordbjetivo sera igual

a:

Formula 3.1.1

W =W (1+R)
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Denotamos el rendimiento esperado del portafolimaecq@ y la volatilidad de dicho
rendimiento com®, y consideramos que de todos los posibles vatprepuede asumir el
mencionado portafolio, aquel a partir del cual@esadera inaceptable para el inversionista
esta definido como:

W+ = W, (1+R¥)

En estos términos, el valor en riesgo puede seanidefcomo la pérdida en unidades

monetarias relativa al valor esperado del portafaon lo que se supone que la estimacion

del mismo depende de identificar el valor de W gieel critico de R* correspondiente:
Formula 3.1.3

VaR = E[W] — W* = — W, (R* — p)

El VaR puede denotarse como la probabilidad deefjwalor del portafolio sea inferior a
W* y su derivacion puede partir de la distribucide probabilidad del valor futuro del
portafolio g(w). Si con un nivel de confianza cbsesca obtener la peor realizaciéon posible
del portafolio (W*) tal que la probabilidad de egee dicho valor sea igual al propio nivel
de confianza (c), se tiene que:

Formula 3.1.3

c = ofg(w)dw

O bien, la probabilidad de que un valor sea infai@/* igual a la unidad menos el nivel
de confianza (c):
Formula 3.1.4

l-c= vj‘*g(w)dw
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Dicho de formagenérica, el VaR es el percentil muestral de laibigcion que v desde»
al valor del portafolio W*. Esta definiciéres util para todotipo de distribucié
probabilistica quepudiese suponse para el comportamiento esperado del portafolic

inversion.

El calculo del VaRse simplifica de manera notable si se asume goengbortamiento de
valor esperado de uportafolic se distribuye de acuerdo a unarmal con mediat y

varianzac? algunasmetodologias de estimacién del VaR que dmente se utilizan,
asumen este supuestguedando al criterio de quien los realiinicamente el
establecimiento del intervalo de confianza horizonte de tiempolos mismos que
reflejaranel grado de aversii al riesgo yel costo de una pérdida porceder el limite que

implica el valor en riesgo.

Figura 3.1.1
4 )
Plas X <b)
\ P Y

Fuente: “La distribucion Normal” Unidad de Epidemiologia Clinica y Bioestadis Complexo
Hospitalario Universitario de A Coru.

En efecto,la aplicacién del Teorema del Limite Cer* en el célculo del Va, permite
considerar que etomportamiento de un portafolio de inversion putsteern posibles
resultados, cada uno de los cuales es Unico e endemte de los demay por tanto
resulta validssuponer que el valor esperado de ortafolio de inversion tiende a adop

El Teorema del Limite Central postula que la sumandem«ao determinado de eventos iguaieindependientes entre si tiend:
una distribucién de probabilidad de ocurrenciaigle mormal, cuya principal caracteristica es laipgcion de la mayor fte de los
datos en torno a la media, a razén de que aumlemfianero de observacion
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una distribucion probabilistica de tipo normal parahorizonte de tiempo objetivo a un

nivel de confianza dado.

Por otro lado, un portafolio de inversiones es anjunto de activos financieros de una
persona natural o un inversionista instituciongl. mismo contiene una combinacion de
bonos, acciones, commodities, bienes raices y algunites de caja. Un portafolio de

inversiones propende a la diversificacién conralfdad de dispersar el riesgo.

Es significativo que la existencia misma del patiafes,per se una medida de dispersion
de riesgo. En efecto, independientemente de lasdasedle caracter técnico que el
inversionista adopte para calcular, medir, dispeocs#&ransferir el riesgo financiero que
afronta con su inversion, el hecho de construirpaortafolio responde al propdsito de
cubrir o diversificar el riesgo de sus inversiongisminuyendo sus posibles pérdidas y

optimizando sus ganancias.

En general, cada titulo valor, que conforma ungolib de inversiones, representa un
valor nominal de inversién que tiene una fechaniteéd y una fecha de vencimiento, atado
a una tasa de retorno que puede tener un compdijenteo variable o uno mixto. Cada

activo financiero tendra un comportamiento distiatoel mercado, pudiendo resultar su
demanda mas elastica 0 menos elastica en funciénydmturas econémicas, financieras,
politicas y de las expectativas que los inversdeegian respecto a cada una de las
inversiones posibles de realizar en el mercadaa #&samica de mercado hace que los
precios de los titulos valores fluctien generandaiesgo de pérdida de capital si la

inversion pierde valor.

Estas caracteristicas basicas de los activos ferascdeben ser recogidas en una base de
datos que permita inferir informacién respecto iakgo de mercado por variacion de
precio de mercado al que esta expuesto. Estas Bagiatos finalmente son matrices a las

cuales seria posible aplicar todo la teoria es@gpecto a algebra y calculo matriciales.

Es de vital importancia considerar que un anatisisvalor en Riesgo, esta enfocado al
riesgo de un portafolio, y por tanto su estimada@ymosamente debera considerar el uso de
operaciones matriciales, con los cuales se resumirddxima pérdida esperada que un

inversionista puede aceptar de un portafolio dersiones.
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Para estimar el VaR, se dispone de tres importagtedos:
1. El Método Paramétrico.
2. El Método de Simulacién Montecarlo.

3. El Método Histoérico.

3.2 METODO PARAMETRICO PARA LA ESTIMACION DEL VaR.

Supone que el comportamiento esperado de un pliotafe inversion responde a una
funcién de distribucién de tipo normal con megdig varianzas®, lo que permite que el
VaR pueda ser derivado a partir de la desviacidandar ¢) de dicho portafolio,

utilizando un factor multiplicativo que depende delel de confianza; definido asi, quien
realice el calculo se encarga de imponer a un fenémaleatorio un parametro de

regularidad.

Sea el pardmetro de confianzg Z la distribucién normal [N ~ (1 , °)]. Con esta
circunstancia, la formula general del VaR se expm@sno el ultimo precio conocido del
portafolic® que multiplica al producto valor que asume el petéo de confianza en la
distribucion dada por la volatilidad del portafglor la raiz cuadrada del horizonte de

tiempo (At) menos la media aplicada al horizonte de tiempo:

Formula 3.2.1

VaR=M ,(Z,0-/At - pht)

Si consideramos a la media igual a cero, entomresnos:
Formula 3.2.2

VaR= M, (Z,0-/At)

! La estimacién del VaR implica necesariamente laa@bn de los diferentes instrumentos financieres @pnforman el portafolio
sujeto a riesgo; esto implica el uso continuo ysesiante de diferentes herramientas de matemditizaieras. (Comision Nacional de
Seguros y Fianza¥mportancia del valor en riesgo (VaR) como instremto de Administracion Integral de riesgos para la
Instituciones de Seguros y Fianzabtéxico, 2002.)
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Este enfoque es relativamente muy sencillo, deladque el valor que asumen los
parametros escogidos (1%, 5%, etc.) son conocidbild a la aceptacion del supuesto de

normalidad en la distribucién del comportamientpesado del portafolio.

Su estimaciéon implica algunos problemas metodotsyique dependen del tamafio del
portafolio, debido a que calcular el VaR del misiind,a la par de la dificultad de calcular
su volatilidad §), misma que por definicion se denota como el pectaide la correlacién
entre las variables y la volatilidad de las miswvasables. Asi, tenemos que los términos
de la estimacion de la correlacion y de la co-vendason:

covixy) = £,,0,0,

Conforme el portafolio crece la estimacion del Rd&ameétrico se hace mas complejo.

Si consideramos el rendimiento de un portafolio @olm combinacion lineal de los
rendimientos de sus activos subyacentes, dondepdasleraciones de estosv)(se
determinan por la proporcién de los montos invesién cada uno de ellos al inicio del

periodo de analisis, tenemos:

R
R, =[w, W, Wn]F?Z =w'R
Rn

La esperanza del rendimiento del portafolio sewalig suma de las esperazas de cada uno

de los rendimientos multiplicado por la ponderaaércada uno de ellos:

N
E[R:]=p = > Wiy,
i=1
La varianza del rendimiento del portafolio puedeesgpresada por el producto de la matriz
de varianzas y co-varianzas de los rendimientososlediferentes instrumentos que lo
componen, multiplicada por el vector de las ponderages () y por el transpuesto del

mismo vector.
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2 O, - Oy W
g g e 0. W.
2 _ 21 22 2N 2 .
o =[w, W, w ]l . . : Sl=w ZW
2
Oni One 0 Oy Wy

Donde?. denota a la matriz de varianzas y co-varianzas.

Los ponderadores son la participacién de cada aresds precios respecto al precio total
del portafolioes: M = M, + My + M3 +... + My

w =St
M

Para efectos de simplificacion se considera quaitadel tiempo es igual a 1(evaluacién

para un dia), y por tanto el VaR puede ser plaoteatho:

VaR, =Mo,.Z,
VaR, = M-/w'swZ,

Factorizando Mi:

1 M 1

VaR, =M M(Ml o M) 2

I\/IN
Ingresamos a M y&dentro de la raiz:

Ml

VaR, = Mzi(M M) Ly

M 1 N . M a
|\/lN

Se simplifica My 1/M y se introduce (@? en cada uno de los parametros de confianza

gue lo componen en los vectores de precios:

VaR, = ((Z,M, - Z,M )z

a
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Ahora, se factoriza la matriz de varianzas y coavenas.

0'1 UlN 0‘10'1 plN 0'1 0 1 plN 0‘1 0

o, 0 1 P || 94 0| Z,M,
VaR, = [(Z,M, - Z,M,) : : :
0 Oy P 1 0 oy \Z.My
1 P | £.M,0;
VaR, = ((Z,M,0, - Z,M,0,) o :
Pin 1 ZaMNUN

Si consideramos que la férmula del VaR para cadaderios diferentes componentes del
portafolio es:

VaR =M,0,Z,

Entonces, podemos considerar que el VaR del plidgfoede ser expresado como:

Correlacion

_ VaR
Matriz _de )
VaR, = |(VvarR - VaRN)[ - } :

O lo que es lo mismo:

Formula 3.2.4

VaR, = \/ (VaR)T{'VIatriz ~de }(VaR)

Correlacion
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3.3 SIMULACION DE MONTECARLO PARA LA ESTIMACION

DEL VaR.
El método de escenarios Montecarlo se sustenta esgpktida simulacion de un proceso

aleatorio para una variable de interés, procuraadorir el mas extenso rango de
situaciones posibles. Basandonos en el TeoremairdigeLCentral, se puede recrear la

distribucion de los posibles valores del portafolio

El método de escenarios Montecarlo es consideradm da herramienta de analisis mas
poderosa que existe pare el analisis de riesgtssamstualidad.

Su metodologia puede ser resumida en dos paseserprise requiere especificar un

proceso estocastico para las variables financiasassomo los parametros del proceso,
tales como riesgo y correlaciones, mismos que s®lgu derivar de datos histéricos.

Luego se debe simular posibles caminos de losqudgturos para las variables de interés;
es importante sefialar que el método Montecarlogme@scenarios futuros que no se han
observado hasta el momento de la estimacion dmedelo, pero que son verosimiles, de
acuerdo con los datos observados en el pasadmribhte de tiempo que se considera
puede ser muy corto, por ejemplo un dia, o biegallea cubrir varios meses y en cada

horizonte considerado, se precisa una valuaciorptiendel mercado.

Digamos que Xdenota el precio de un activo X en el tiempo. Rséeria el precio de ese
activo en el inicio de un periodo y; Xeria el precio del activo al dia siguiente. Dgde

se considera la existencia de una tasa de retprdpse denotaria como:

Xl = XO(1+ rO)

X5 se definiria como:
X, = Xo@+r)A+r)
Entonces. Xestaria definido por:
Xt = Xo @+ I’o)(:l-'|' rl)"'(1+ I’t—1)

Aplicando la propiedad de las distribuciones ndes\@ue muestra que la suma de varias
distribuciones normales es otra distribucion normahsideramos que cada valuacion de

un precio X se distribuye como una normal y se supone que eagato X es
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independiente entre si. Si las diferentes valuasiode precios Xse transforman a
logaritmos, entonces se tiene que las sucesivagpiiuaiciones de factores de rendimiento
(1 + r) se convierten en sumas y es posible considerasama de los mismos distribuida
como una normal.

Sea Y el logaritmo natural de Xentonces:
Yo=InXo, ¥ &=In(Q+r)
Y1 =1In X3 = Yo + &, donde
go=1In(1+rp)
Y=Yo+te+ e
¥Y=Yo+ e+ €1...F &1

Dondeg; se distribuye como una normal de madigvarianzas® [¢; ~ Normal (1,6%)]; por
lo tanto la suma desde hastas.; se distribuye también como una normal con la
caracteristicag] ~ Normal (it,c°t)]. Si a la suma desdg hastae.1 se le denota como; E
(Ei=eo + &1 +...&1.1) €ntonces se puede denotar:

Y,= Yo+ E, donde E~ Normal fd, o*)

Consecuentemente:
% = Xo €,
Donde:
X ~ Normal ,6%), y
Y ~ &log Normal f,5%)
Asi:

1.2

E(Y) = E[e*] = Tex f(ydx=¢e" 2

(uro?)t

E(X) = E[X,e™] = X, E[e'] = X,e
Si decimos que la tasa de retorno es continua:

r—,u+ia2
2
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Entonces:
E(X) = Xo€"

Esta explicacion tedrica sirve para iniciar el @imaso de la simulacion Montecarlo.
Debemos considerar como premisa la determinacidosdgarametrog y o2 los cuales

son abordados de la siguiente manera:

& = ut oZ donde Z ~ Normal (0,1)
E() =E() + E(cZ) =p+ 0 (0) =u
V (&) = V(1) +V(6Z) + 2 Cov (1,6Z) = 0 +6% 1 + 0 =¢°

La n es el pardmetro que se refiere al retorno espatadm portafolio y la volatilidad o

incertidumbre es medida con la raiz cuadrada®desto es, la desviacion estandar.

En el andlisis multivariado se debe tener en cugmé¢ala existencia de un portafolio hace
qgue el parametro de varianza del modelo se transfagn una matriz de varianzas y
covarianzas, lo que puede ocasionar que las Vesialel modelo estan relacionadas entre

Si.
De lo anterior se infieren las siguientes expresson
V(e)= V(MZ) = M V(Z) M', donde Z ~ Normal (0,1)

Sea la matriz de varianzas y co-variarnzaefinida com® = M M', esto es una matriz
simétrica real que puede descomponerse en susdacte M y M ,donde M es una matriz
triangular con ceros en las esquinas superioreshas; el principio es como se muestra a
continuacion:

Sean:

Z:[a VT} y M{m OT}
v P p Q

Entonces:

MMT:{m OT}{m pT}z m? + 00" mpT+OTQT1 :{mz mp' }
p Q0 QF mp+Q0 pp' +QQ’ mp pp' +QQ"
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Si equiparamos:

2 _

m® =a, entoncesy = \/E

Vv
mp =v, entonces p=—
m

pp'+ QQ', entonces QQ'= P- pp'

En el caso de una simulacion, el conjunto de p#mientos tedricos antes expuestos
fundamentan el tratamiento metodoldgico de laesdristoricas a través de las cuales se

construye un modelo Montecarlo.

Una serie historica de precios de un portafolioedele homogenizarse, llenando los
posibles huecos en los dias que no hubiese habigioe de alguno de los instrumentos
que lo conforman, mediante promedios moviles. Lusgobtiene los logaritmos naturales
de los precios de los instrumentos, lo que a suceezluce a la obtencion de tasas de
cambio de dichos logaritmos. El siguiente paso l#en@r el producto de los cambios
logaritmicos, lo que es un equivalente a la coavesa de cada uno de los dias que
componen el portafolio, esto permite construir ov&riz de varianzas y co-varianzas, asi
como un vector de volatilidades, entendido éstecacdanraiz de la varianza de cada

instrumento.

Teniendo en cuenta que el rendimiento esperadoepsed una variable exdgena, se
introduce éste anualizandolo o bien llevandoloeaiqao del horizonte de tiempo fijado.

La media se estima aplicando la formula antes estpude:

r = u+ (1/2)6%, misma que se transforma @ r + (1/2)6°.
Partiendo de la matriz de varianzas y co-variangasrealiza la factorizaciéon de
Cholewsky.

De ahi la simulacién es un proceso simple, ya gpartir de un nimera de escenarios

para cada variable, generados como numeros alestigila distribucion que mejor ajuste

! La factorizacién o descomposicion de Cholewsky tomaaubre del matematico André-Louis Cholewsky, queanontré que una
matriz simétrica definida positiva puede ser degmoeata como el producto de una matriz trianguferior y la traspuesta de la matriz
triangular inferior. La matriz triangular inferi@s el triangulo de Cholewsky de la matriz origipakitiva definida. El resultado de
Cholewsky ha sido extendido a matrices con entradaplejas.
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el comportamiento del precio de un titulo v, multiplicados matricialmentpor la matriz
inversa de Cholewsky y adicionados a la medi pueden obtener las medidas de rie
necesarias, tomando como Valor en Riesgo, al 1% @ 5% mas bajo de la distribucio
que determine el administrador de riesgos comotdimde valor espado aceptable del

portafolio.

Figura 3.3.1

[ Estimacion del VaR mediante Escenarios Montecarlo \

Anti VaR

Media

VaR

\ /

Fuente: “Importancia del valor en riesgo (VaR) como instrunento de Administracion Integral de Riesgos para lamstituciones
de Seguros y Fianzas”

3.4 METODO HISTORICO PARA LA ESTIMACION DEL  VaR.
Intuitivamente, la simulacién histoérica es un d@ocque examina los posibles valores
una cartera de activos financieros y sus correspoted pérdidas y ganancias respec
su valor actual, suponiendo que se pueden repsstamarios que ya se t observado en
algin momento anterioSe valla lo activos de un portafolio de instrumentos, en
escenarios de factores de riesgo histéricamen&rddos en un cierto periodo de tiem
La pérdida o ganancia relacionada con cada esoeesita diferencia entre el valor act
de la cartera y el dalcartera valuada con los niveles de riesgo deneso en cuestiol
Con las pérdidas y ganancias asociadas a cadaaescese define una distribucion
probabilidades de pérdidas y ganancias del valopatéafolio, de la que se puede obte

el VaR El método de simulacion histérica tiene buengtmon, porque no se basa
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supuestos de correlaciones y volatilidades quateactones de movimientos extremos en
los mercados pudieran no cumplirse. Tampoco deaaamgl supuesto de normalidad y es

aplicable a instrumentos no lineales.

El método de simulacion histérica proporciona umalementacion directa de valuacion

completa.

Revisar datos de ayer, por ejemplo de 90 dias, ati@glicar ponderaciones actuales a una

serie de tiempo de rendimientos historicos delacti
N
R, =2, W R, donde=1,....t

Se observa que las ponderaciomgsantienen sus valores actuales. Este rendimiento no
representa un portafolio real, pero sirve para nstair la historia de un portafolio

histérico, utilizando la posicion corriente.

La valuacion completa puede requerir un conjuntopleto de precios, tales como curvas
de rendimientos, en lugar de sélo los rendimientos.precios futuros hipotéticos para el
escenariot se obtienen aplicando cambios histéricos en losigseal nivel actual de

precios.

A continuacion, se obtiene el valor del portafammpleto P}, con el conjunto completo
de precios hipotéticos, incorporando relacionedimzales. Se debe tener en cuenta que
para capturar el riesgo, el conjunto de preciosdpuécorporar mediciones de
volatilidades implicitas. Esto genera el rendinvertipotético correspondiente a la
observacion.

Poc = (P*o: - Po.o) Poo

El Valor en Riesgo (VaR) se obtiene de la distnibuccompleta de los rendimientos

hipotéticos.

P*.=PRo+AP,,dondei=1,...N
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Figura 3.4.1

f Metodo de Histérico de Estimacion del Valor en Riesgo (VaR) \

Rendimientos
Historicos

Valuacion Ponderaciones
Completa del Portafolio

!

Distribucion
de Valores

\ /

Fuente: “Importancia del valor en riesgo (VaR) como instrunento de Adminisracién Integral de Riesgos par las
Instituciones de Seguros y Fianza:

3.5 COMPARACION DE LOS T RES METODOS DE ESTIMACION
DEL VaR.

Para elaborar uvaR Paramétrico es vital plantear dos situaciones: primero se hg
suponer que el comportamiento de un portafolio dersion se distribuye como u
normal de p yo2, esta asmpcion permite derivar el ValRartiendo de la desviacic
estandarc; segundo, e debe definir un niv de confianza con la finalidad de impone
fendmeno aleatorio un parametro de regularidadctofanultiplicativo. La metodologi
exige el uso de un nivel medio de estadistica gtaby matricial. EI tamafio del portafo
puede ocasionar ciertos problas metodolégicos en el calculo del VaR, det
fundamentalmente gue estd muy relacionado al concepto de volatijidebsviacior

estandar o, en el caso de un conjunto de variati-varianzas.

El célculo deVaR por el Método Historico utiliza las observacione histéricas de los
rendimientos para estimlar de manera que encaja en un tratamiento no paraméte

problema, ya que no supone ninguna distribuciéa fmwvariable rendimient El modelo
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intuye robustez ante la aparicién de observacideagndimientos atipicos, aun cuando en
términos estadisticos las técnicas no paramétscasen ser menos potentes que las
paramétricas. El uso del método histérico supatacemnaridatie independencia de los

rendimientos diarios.

El VaR por Simulacion de Montecarlo tiene un enfoque potente y flexible para la
estimacion del VaR. La distribucién de las vadaes hipotéticas en el valor de la cartera
se simula mediante nimeros aleatorios a partimdproceso estocastico. La complejidad
inherente de este proceso condiciona a que el nes@oomputacionalmente muy intenso;
ademas se requiere contar con personal muy caalific Es importante sefialar que el
método Montecarlo propone escenarios futuros queerftan observado hasta el momento
de la estimacién del modeloA diferencia de la simulacion Histérica, el método
Montecarlo genera de manera aleatoria, escenagioswrencia de los factores de riesgo

gue afectan el valor de los activos contenidosrepantafolio de activos financieros.

El uso de los modelos de VaR deben ser complemestazh pruebas de estrés, las cuales
examinan los efectos de movimientos inusuales emeztado, ademas de que permite
tener un control especifico del riesgo por tasintbrés a través de indicadores puntuales
sobre la curva de tasas.

3.6 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL METODO.

El VaR es un referente que permite comparar pasesioteniendo en cuenta los niveles de
confianza y el horizonte temporal fijados. No seforelevante a la hora de determinar el

riesgo inherente a una determinada posicion.

El VaR es una herramienta internacionalmente adappara controlar la exposicién al
riesgo de mercado. Fue rapidamente adoptado pohasuempresas a partir de 1993,

cuando paso ser parte de las mejores practicds-del

El VaR es flexible en cuanto a la eleccion del hdeeconfianza y del periodo de tenencia
(diario, quincenal, semestral, etc.) del portafglie prefiera la compaiiia, razén por la cual
la entrega de informes relacionados con la admauigin de riesgos de cada empresa al
supervisor del sector respectivo, puede ser rala@nte facil estandarizarla.

La estacionaridad es un proceso estocastico ceyabdcion de probabilidad en un instante de tierjjeoo una posicion fija es la
misma para todos los instantes de tiempo o possidEn consecuencia, parametros tales como la mddizarianza, si existen, no
varian a lo largo del tiempo o la posicion.
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El VaR resume en un Unico niumero, de manera censistel riesgo de mercado agregado

de toda la cartera.
Aunque la medida de VaR tiene buena aceptaciorpiémtiene limitaciones.

La principal limitacion, es que el resultado obtenidepende estrechamente de la
informacion que se utilizé para calibrar los modeldlds de un experto considera que el
VaR es una buena medida de riesgo de pérdidas dmjdiciones normales de

comportamiento de los mercados, pero falla sigatiframente en condiciones de crisis. El
andlisis de estrés busca subsanar esta deficidelci&aR y consiste en valuar el portafolio
considerando impactos de gran magnitud en el rdeelos factores de riesgo. Es un
complemento al Valor en Riesgo debido a que senasél valor de un portafolio bajo

condiciones de mercado que no se consideran nan@edice que el VaR no describe el

peor caso posible.

Para Nassim Talébquiz& el mayor detractor que existe hoy en diaesta metodologia
VaR, los sucesos aleatorios y extraordinarios -ac@mncomportamiento de las tasas de
rendimiento de titulos valores - a los que los d@na cisnes negros, impiden realizar
previsiones razonables basadas en estadisticamabes; o dicho de otro modo, que los
sucesos pasados no nos permiten predecir aconéatasifuturos. Previene de la trampa
de pasar por alto las anomalias con el fin de tmiéo cualquier modelo mental o teoria.
Define como un cisne negro a todo evento altamémigrobable que cumple tres
caracteristicas béasicas: es impredecible, suponmpacto demoledor, y después de tener
lugar, asimilamos su razon de ser, de manera quauelo mas predecible de lo que
pensabamos. Critica a los modelos predictivasaudolos de una cierta obviedad, y
argumenta que dificilmente pueden predecir lo imdpcihle. Respecto al modelo VaR,
afirma que da una falsa sensacion de confianza ail@rsionistas, y que el modelo es
sesgado puesto que es usado para maximizar lasq@mae corto plazo ocultando los

grandes riesgos de largo plazo.

! Nassim Nicholas Taleb nacié en 1960 en el LibasairEensayista, investigador, financiero estadeaumsiel y miembro del Instituto
de Ciencias Matematicas de la Universidad de Newvk. Se considera a si mismo «empirista escépiiamee que los cientificos y

los financieros sobreestiman el valor de la explarzes racionales sobre datos del pasado e infravaél peso de la aleatoriedad en
esos datos y de sus efectos en el futuro.
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Algunas otras desventajas respecto al modelo VaR so

Respecto aMaR Paramétrico, en la practica se ha observado que la mayoria sle lo
activos no necesariamente siguen un comportamigestorio que se pueda aproximar

bien por una distribucién normal y por lo tanto tesultados que se obtienen al medir el
riesgo suponiendo normalidad, generalmente subastieh nivel real de riesgo de una

cartera. Esto puede evidenciarse con el aparetionide asimetridsy curtosié en el

conjunto de datos recolectados.

El principal inconveniente deVaR del Método de Historico es que soélo considera
escenarios que ya han ocurrido, pero no puedegalantievos escenarios, que aun cuando

no se han presentado, son verosimiles de acuenda aoformacion disponible.

La principal desventaja del modelo WaR por Simulacion Montecarlo estriba en los
requerimientos de sistemas fuertes. Por ejemptmrsideramos un portafolio que llegue a
incluir unos 1000 activos, con 1000 escenarioshi@side comportamiento, se tendria la
necesidad de realizar un millon de posibles vatrees de mercado, lo que se vuelve una
tarea exhaustiva e infructifera si no se cuentauwrosoftware que permita realizar dichos
calculo, y por tanto aparece la necesidad de caotaun area de sistemas muy avanzado
y contratar la infraestructura computacional a woveedor especializado. Ademas, se
requieren supuestos sobre las distribuciones ddapiidad que caracterizan el
comportamiento de los factores de riesgo, asi dasoorrelaciones entre si, lo cual puede
conducir a generar escenarios incongruentes coangbortamiento real de los mercados,

aun en condiciones de crisis.

Como contraparte de lo expuesto, vale citar laglpak de Christopher Finger, director de
investigacién de RiskMetrics Group, y Robert En§lesmio Nobel de Economia de 2003.
Respecto al uso de las metodologias de mediciomiedgos, Finger exponélos
mercados son tan complicados que si miras a un#tuogn y todos los tipos de

exposiciones que tiene, no tener un modelo es aingpite poco realista. Todos los

! La asimetria es una medida que nos permite idestifii los datos se distribuyen de forma uniforinedador de la media. Se dice
que laasimetria es positiveuando la mayoria de los datos se encuentrannmama del valor de la media aritmética, la curva es
simétricacuando se distribuyen aproximadamente la mismiadeahde valores en ambos lados de la media yrsececcomasimetria
negativacuando la mayor cantidad de datos se aglomer&semlores menores que la media

La curtosis determina el grado de concentracidorpgesentan los valores en la region central déstalzlicion.
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modelos son imperfectos. Tienes que asumir cosas.olidas ese detalle estamos en

problemas™

Por otro lado Engle afirmdlo genéticamente imposible en un habitat aislatiego a
sucederrefiriéendose a los cisnes negros descubierto&usmtralia, cuando hasta entonces
se pensaba que todos los cisnes era blan@m].mismo modo, en la economia, y
particularmente, en los mercados financieros, aegegos encontramos con situaciones
inverosimiles, que nada ni nadie podian haber gteyipero el hecho de que existan no
justifica que dejemos de trabajar, investigar y on@j. Los modelos de prediccion
econdmica distan de ser perfectos, pero son ingnios muy Utiles que ayudan a mitigar
los riesgos, y muchas personas ganan dinero graeiasllos, de manera que estan

perfectamente legitimados y justificados”

La aplicacién de la metodologia VaR en una empidesseguros de vida y sus inferencias,
nos permitird corroborar la premisa de que mejoo gener algin modelo, es tener uno con
el cual ir trabajando, mejorandolo, tecnificand@ara que sus predicciones cada vez
tengan un mayor grado de verosimilitud y permitalizar un control y una gestion de los

riesgos asociados a la naturaleza del giro de megoc

! Cita textual tomada del teniBenditos Numeros”escrito por Eduardo Thomson en la revista AméEicanomia de mayo del 2009,
paginas 54 y 55.

2 . " . . .
Cita textual tomada del temida volatilidad continuara porque los problemas n@maoo se resolveran en el corto plazo”
escrito en la revista Actualidad de noviembre @872 paginas 42 a 45.
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4. APLICACION DEL METODO Y ESTRUCTURACION
DE LA POLITICA DE INVERSION PARA BMI DEL
ECUADOR COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.

4.1 MISIONY VISION.

“Somos BMI referentes de mercado creadores de yaloestra mision, su seguridad,;
nuestra pasion, el servicid” Con esta frase BMI del Ecuador Compafiia de Segieos
Vida S.A. (en adelante simplemente BMI) presenttnsavo plan estratégico disefiado

para alcanzar sus metas hasta el aflo 2012, a saber:

- Ser la empresa de seguros de vida mas rentablel enerado

ecuatoriano, proyectando alcanzar una rentabikighd 9%.

- Alcanzar un indice de Satisfaccion de Clientesy@edores y Brokers
(ISC) de al menos 85%.

- Alcanzar un Iindice de Comportamiento y ambiente a@izacional
(ICAO) de al menos 75%.

- Tener enrolados a los mejores profesionales enrimate seguros de

vida.
- Incrementar la participacion en su cartera, deqdate vida individual.

BMI fue constituida originalmente como Meridionabi@pafia de Seguros S.A. el 31 de
octubre de 1995; la Superintendencia de Bancos gurBe del Ecuador mediante
Resolucion No0.SB-INS-95-035-S del 3 de febrero @951 aprobd su constitucion,

iniciando sus operaciones el 1 de julio de 1995a Junta General de Accionistas,
celebrada el 21 de marzo de 1998, autorizé el aardbidenominacién de Meridional

Compaiiia de Seguros S.A. por BMI del Ecuador Coiapdé Seguros de Vida S.A., lo
cual fue aprobado por la Superintendencia de Bagc&eguros de la Republica del
Ecuador mediante Resolucion No.SB-INS-98-329 dael@fhayo de 1998.

! Himno Institucional de BMI del Ecuador CompafiiaS#guros de Vida S.A. que forma parte de un plaatégico disefiado para un
lustro, que corre desde el afio 2008 hasta el 2012.
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El objeto social de la compafiia es la realizaciéractividades y negocios de seguros y
reaseguros contemplados por la Ley General de 8&glerla Republica del Ecuador y sus

reglamentos.

BMI del Ecuador Compafiia de Seguros de Vida S.Awnessubsidiaria de BMI Financial
Group Inct, legalmente constituida bajo las normas y leyesiecianas, especializada en
seguro de personas. En la actualidad cuenta domad en las ciudades de Quito y

Guayaquil.

Al 31 de mayo del 2010, el capital social de BMI Beuador Compaiiia de Seguros de

Vida S.A. esta representado por la participaciotadgguiente composicion accionaria:

Figura4.1.1
BMI DEL ECUADOR COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A.

ESTRUCTURA ACCIONARIA AL 31 DE MAYO DEL 2010
ACCIONISTAS PORCENTAJE (%

BMI Financial Group Inc 99.99%

Bussiness Men'’s Insurance Corp. 00.01%

Total 100.009

Fuente: Administracion de BMI del Ecuador Compafiiade Seguros de Vida S.A.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

BMI esta enfocada en ser una permanente fuentegigidad y desarrollo para personas,
familias y corporaciones a través de productosmadtde especializados que son el
resultado de demandas cada vez mas sofisticadasirando brindar comodidad en lo que

se prevé que seran relaciones de largo plazo.

! BMI Financial Group Inc. es un consorcio de capisthdounidense que opera en el mercado de segreaseguros de personas de
Estados Unidos y el mundo por 35 afios, proveyerdprdductos como Seguros de Vida, Seguros de Asiatdlédica, Seguros de
Cuidados Prolongados e Incapacidad. Su lem&Resviding Security To Families Worldwide"Su ventaja competitiva estriba en tres
pilares fundamentales: 1) Poseer una gran garpeodectos disefiados para un diverso tipo de nexdssdde cada uno de sus clientes
y la flexibilidad de los mismos de adaptarse a eeiquientos especificos de alguno de ello; .2) Tjeabeon un gran contingente de
Intermediarios de seguros o Brokers, quienes cordor la fuerza de ventas que dinamiza la colocag@itos productos de BMI
Financial Group Inc; y 3) Poseer una red a nivehdial de proveedores de servicios médicos lo gagémite ser rapidamente
efectivos al momento de satisfacer la necesidadndede sus asegurados donde quiere que se hakatealmente BMI Financial
Group Inc, tiene oficinas abiertas en Miami, RejmzgbDominicana, Venezuela, Ecuador y Hong Kong.
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La eficiencia en la respuesta y la solucion opatde cualquier solicitud son los objetivos
permanentes de BMI, esto junto con su capital hamam experiencia y su conocimiento
le han garantizado tener una alta aceptacion ereslado de seguros y un reconocimiento

como sinénimo de calidad, confiabilidad y serviexzepcional.

Con el objetivo de ser lideres en el servicio algasado, BMI ha venido trabajando
enmarcado en una misién y vision afines a susigbgbrientados a la mejora continua de

la calidad de su servicio.
Su vision se la ha definido asi:

“Somos reconocidos como la empresa de mayor pressgriedad y rentabilidad
del mercado asegurador ecuatoriano, lideres en fastacion de servicios y
productos innovadores, desarrollados con el apoye ¢rofesionales

experimentados, y basados en las necesidades deasielientes.™
Su mision se la plantea asi:

“Somos un grupo empresarial que brinda proteccittanquilidad y confianza a

través de polizas de seguros de personas y sesviatacionados. Nuestro

compromiso: honestidad, respeto, calidad y proctatsid.” 2

Sus creencias compartidas son las siguientes:
“Honestidad y respeto mediante actos, palabrasnspeientos transparentes”
“Calidad en el servicio al cliente buscando siemf@excelencia”

“Crecimiento a nivel personal, profesional y orgaacional”®

Los objetivos estratégicos de la compafiia hanesiflocados a cuatro pilares:

1. Las finanzas, buscando obtener rentabilidad, lepilsolidez financiera en

forma consistente.

2. El cliente, logrando la fidelidad de los mismos.

! Tomado del informe de valoracién de la empresaoetato para el afio 2010 por la firma auditora Dieldit Touche.
2 Tomado del informe de valoracién de la empreseaoedato para el afio 2010 por la firma auditora Deldt Touche.

3 Tomado del informe de valoracién de la empreseaoedato para el afio 2010 por la firma auditora Deldt Touche.
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3. El desarrollo interno, procurando mejorar el dessfiopcompetitivo.

4. El crecimiento y aprendizaje, fomentando el dedlarmotegral de todo su

personal.

La estructura organizacional esta definida porgeliente organigrama:

Figura 4.1.2

Junta de Accionistas

Directorio
\sesoria Leg < < ditoria Exter

Presidencia
Fiecutiva

Gerencia _ .

Financiera

Fuente: Administraciéon de BMI del Ecuador Compafiiade Seguros de Vida S.A.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

4.2 AMBITO DE NEGOCIO.

BMI es una empresa de seguros de vida. Su prinegp@idad es la de ofertar pdlizas de
vida corporativas e individuales, asi como pélizis asistencia médica a personas
naturales y juridicas. Una particularidad del mégode BMI es que no ofrece sus

productos a empresas del sector publico. Los ipafes clientes corporativos de BMI
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son: Nestlé, Otecel, Produbanco, Schlumberger,ofeed, Corporacion Favorita, entre

otros.

Su principal fuerza de venta son los intermediagi®@seguros existentes en el mercado de
seguros, llamados de forma general como brokersedaros. Con ellos se trabaja de
forma mancomunada para ofrecer la distinta ganaratductos de pélizas de seguros y de
asistencia médica a los potenciales clientes. Hrokers participan de una parte de la
prima de seguros en forma de comisiones por lasaserealizadas. Los principales
intermediarios de seguros con los que BMI opera Asertec Cia. Ltda., Tecniseguros,

Raul Coka Barriga, Gafma, Atlantico, Novaecuadotreeotros.

BMI considera de gran importancia la relacion cadac uno de los brokers, lo que lo
impulsa a capacitarlos y motivarlos constantementeavés de cursos especializados,

eventos especiales o premios por cumplimiento deonde ventas.

El negocio del seguro en general esta sustentad® eoncepto de dispersion de riesgo.
Una empresa aseguradora es capaz de aceptar nameiesgos personales en un
determinado periodo, por el cual recibe a cambiprecio denominado prima de seguro la

qgue le obliga a dar un beneficio de cobertura posiniestro que pudiese ocurrir.

La oportunidad de negocio de seguro aparece debgle en el mismo periodo en el que
los asegurados pagaron sus primas, no todos ssefmeestros que merezcan recibir
reparacion. Esto le permite a BMI obtener, en dliplriodo, un margen que resulta muy

atractivo.

Adicional a esto, el concepto de dispersion degdes mas alld. Una empresa de seguros
puede contratar un reaseguro para participar yrqeaiee del riesgo recibido en primera
instancia directamente del asegurado. Un reasggur@cepta participar en un riesgo
especifico a cambio de una prima de reaseguroayrdio ofrece participar en el pago de
siniestros que ocurriesen durante la vigencia deltrato y siempre que cumplan las

condiciones delineadas en el mismo.
Existe variedad de tipos de contratos de reasegi@mdo los mas comunes:

- El contrato de excesos de pérdida el mismo queéditaiprioridad, capa
inicial o0 monto primario que la empresa aseguradetze cubrir en un
reclamo por un siniestro ocurrido antes de queasegurador participe

en pagar parte del siniestro. Se ha de entenderefueasegurador
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participard en pagar el monto en exceso que slgpereridad definida
para la empresa aseguradora. Por este contrafiagse una prima
minima de depdsito, la misma que puede ser redpmsthfinalizar el
contrato de reaseguro. Este tipo de contrato,lgpaeneral, cubre a

todas las polizas que forman la cartera del negieigeguros.

- El contrato de reaseguro de modalidad cuota pelrteyal determina el
porcentaje en el que convienen participar de lasgy y de los
siniestros, tanto el asegurador como la reaseggaddste tipo de
contrato es exclusivo para un determinado prodydam o péliza y por
tanto no tiene incidencia en la totalidad del cotgude pdlizas que
forman la cartera de la aseguradora. No existepuimaa minima de
depodsito como en el contrato de reaseguro de extepeérdida, debido
a que se participa directamente del riesgo y patotaecibe un
porcentaje pactado en el contrato de la prima geree

- El contrato facultativo de reaseguro, el cual deiea el producto, el
plan o la pdliza que estara aparada bajo esta imdadale reaseguro. Se
comparte un porcentaje del riesgo representadapgaarticipacion de la
prima y la aseguradora espera obtener respaldb gage de siniestros
de la pdliza reasegurada. Se diferencia del dontfea reaseguro de
modalidad cuota parte en que solo es aplicable a pdliza en
particular, mientras que el reaseguro cuota paresie ser aplicado a

varias pélizas al mismo tiempo.

BMI como politica de prudencia tiene contratadottes tipos de contratos de reaseguros,
siendo sus reaseguradores: Gen Re (Reasegurademsamdd) con quien mantiene un
contrato de “Exceso de Pérdida de Vida Catastrgfigo Best Meridian Insurance
(Reaseguradora Estadounidense) con quien se mafi@ontrato de “Exceso de Pérdida
de Asistencia Médica”, contrato de “Exceso de Rierdie Vida Operativo” y los contratos

de reaseguro de modalidades “Cuota Parte” y “Fatbwdt’.

La vigencia de estos contratos de reaseguros esl gnse los renueva revisando la
experiencia del periodo terminado con la finalidied definir si es necesario ajustar la
prima de reaseguro y los términos del contratoesreial.
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BMI cuenta con planes para seguros de asistenadaaifqdividuales y pélizas de seguros
corporativos con coberturas nacionales e internabés. Las principales caracteristicas de

estos productos de los detalla en los Anexos N®b §.

Es necesario mencionar que el tipo de mercado em#muecuatoriano es del tipo de
competencia monopolisti¢ajado que cada uno de sus oferentes tiene un peogue no

es sustituto perfecto de otro producto de otralwaselgra. Esto le da a cada aseguradora
cierto poder de mercado para determinar el preeiosuls productos. Los productos

individuales y corporativos de BMI estan disefigdas un estrato social medio-alto.

Un analisis del costo promedio técnico de BMI dteagl periodo 2005 a 2009 revela la
composicién del mismo: el 35 % corresponde al cdstoeaseguro (exceso de pérdida y
cuota parte), 31% corresponde a los siniestros paga, 21% corresponde al gasto

administrativo y el 13% a las comisiones pagadas atermediarios de seguros.

Figura4.2.1
4 L L R
Composicion del Costo PromedioTécnico
Primas
Reaseguros
Reservas Netas Cedidos
0% 9% Comisiones a
Siniestros Brokers
31% | 13%
Reaseguros
Gasto Exceso de
Administrativo Pérdida
21% 26%
N y

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros (Aneko 7)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

! Para que una industria sea de competencia montigelebe cumplir tres condiciones: 1) Debe existichos compradores y
vendedores, 2) Cada empresa en la industria fabrigaroducto diferenciado, y 3) Existe libre en&rgdsalida de la industria. En un
mercado de competencia monopolistica cada empedsicd productos que difieren ligeramente de laxdpetos de las demas
empresas. Este hecho implica que cada empresaeatedreuna curva de demanda de pendiente negatjva poseer cierto poder de
mercado al momento de fijar precios. (Michael RydB&Economia de Empresa y Estrategia Empresaridta edicion / paginas 296 y
297)
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Una revisién de la evolucion de la prima neta rideildfrente a los siniestros pagados
evidencia que la siniestralidadue ha tenido que afrontar BMI es baja, de alreddd

un 20% para el periodo comprendido entre los a@6 2 2009. En el aiflo 2005 la
siniestralidad representaba un 60% de la prima retdida, esto debido a que la
composicién de la cartera de BMI para este afidbastampuesta fundamentalmente
por pélizas de asistencia médica, las mismas guerge una alta siniestralidad. El afio
2005 fue punto de inflexion para la composicion laecartera, la misma que fue
ganando participacion por parte de las poélizas ide, \al tiempo que las polizas de

asistencia médica disminuian.

Figura 4.2.2
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Primas Netas vs Siniestros Pagados
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros (Aneko 7)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

El pago de comisiones a intermediarios de segueosbien han tenido un
comportamiento interesante respecto a las primees mecibidas durante el periodo
2005 a 2009. Las comisiones representan en promedil5% de las primas netas
recibidas, esto significa que un broker participd 16% de la prima neta recibida sin

necesidad de asumir el riesgo que BMI asume alrtatb@cado sus poélizas de seguros.

1 La siniestralidad es un término usado en materiaeg@rros para referirse al conjunto siniestros ymiods durante un periodo de
tiempo determinado en una poliza o grupo de elR®. regla general se realiza en base a una cgrégrgeriodos anuales. También se
puede entender este concepto como la proporcide ehimporte total de las primas recaudadas pentaad y el importe total de los
siniestros. (http://www.assor.es/Glosario/s/simagtad)
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Figura 4.2.3
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Primas Netas vs Comisiones Pagadas a Brokers
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros (Anekio 7)

Elaborado por: Boris Rivadeneira

El gasto administrativo representa en promedio08b 2le las primas netas recibidas.
Este gasto contiene el gasto de nomina, el gastos@wicios basicos y el gasto
realizado a proveedores administrativos.

Fiqura 4.2.4
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Fuente: Superintendeiaade Bancos y Seguros (Anexo No 7)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

El costo promedio técnico representa un 97% dpriasas netas recibidas. Esto quiere
decir que BMI puede cubrir todos sus costos vatiéadie la prima neta recibida. Siala

misma le incrementamos los ingresos obtenidosgsonkersiones realizadas, se obtiene
una utilidad significativa en cada afio del perigd65 a 2009.
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Figura 4.2.5

4 . . R
Primas Netas vs Costo Técnico
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Fuente: Superintendencia de Bancos g@iros (Anexo No 7)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Otra circunstancia que se desprende de la solvebteida dentro del giro de negocio de
BMI es el hecho de que no necesita financiarsena&sr de créditos bancarios. BMI se
apalanca en funcion de las primas recibidas y deital invertido. Esto se debe en gran
medida a la exigencia de capital minimo que la Bofadencia de Bancos y Seguros

obliga a tener a una empresa de seguros.

Durante los afios 2005 a 2009 la proporcion delirpatio frente a los activos estuvo

representada por un 61% en promedio, existienddantencia a la alza para el afio 2009.

Figura 4.2.6
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Fuente: Superintendeiaade Bancos y Seguros (Anexo No 8)
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Se puede apreciar que desde el afio 2005 ha existidonstante aumento de los activos,
respaldado fundamentalmente por un incremento aeinponio. Del afio 2005 hasta el
2009 los activos crecieron en un 8%, mientras duysaimonio lo hizo en un 20% por
efecto de la capitalizacién de las utilidades gewu@s en esos afios. Se prevé que la

tendencia se mantendra en los siguientes 5 afios.

Fiqura 4.2.7
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Fuente: Superintendencife Bancos y Seguros (Anexo No 8)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Figura 4.2.8
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Fuente: Superintendenciadancos y Seguros (Anexo No 8)
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Existe un crecimiento relativo por parte del patmo frente a los activos, que se explica
por la capitalizacion de utilidades, esto a su seztraduce en una reduccién de la
proporcion de los pasivos frente a los activosjue es importante si consideramos que

casi el 99% de los pasivos son de corto plazo.

Figura 4.2.9
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Fuente: Superintendencigd®ancos y Seguros (Anexo No 8)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Es importante tener claro las caracteristicas miéitd de negocio de BMI, puesto que nos
permite conocer, de manera general, el negocisadplro, a la vez que nos prepara para

realizar una comparacion con otras empresas delagersegurador.

4.3 PARTICIPACION DE MERCADO.
BMI compite dentro de un mercado asegurador de gigg durante los Ultimos 5 afios, ha

tenido a 27 participantes.

El mercado asegurador ecuatoriano, al ser deldigpocompetencia monopolistica, permite

que cada empresa de seguros venda productos deoridzaracteristicas propias de cada
empresa. El precio del producto, los servicios inifgls que pueden ir asociados a la
poliza, el prestigio que una empresa haya ganadivés del tiempo mediante publicidad

y retroalimentacion entre asegurados, la calidadedede servicios médicos con el que
estén respaldados, son factores que determinaganmcliente opte por una poéliza de vida
0 asistencia médica de una empresa u otra y ppudgpagara una prima para cubrirse de

Sus riesgos personales.
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Se puede analizar la participacion de una empresaeduros de vida en el mercado
partiendo del concepto de prima neta retenida, rquees otra cosa que la prima neta
deducida las primas de reaseguros cedido por lalidad de contrato cuota parte. En
otras palabras, la prima neta retenida es la parta prima, pagada por el asegurado, de la

gue participa la aseguradora de vida del mercadatecano.

Figura 4.3.1
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Fuente: Superintendencile Bancos y Seguros (Anexo No 9)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

La Figura 4.3.1 grafica la participacion que BMI teaido de la prima neta retenida del

mercado asegurador ecuatoriano:

Afio Prima Neta Retenida
2005 US$ 4.856.397,73
2006 US$ 3.278.536,95
2007 US$ 3.737.368,28
2008 US$ 3.899.479,87

2009 US$ 4.677.119,99
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Del afio 2005 al 2006 BMI redujo su participacion ldeprima neta retenida en US$
1.577.860,78; esto obedecié a una estrategia pte da la administracion de BMI por
reducir el peso de las poélizas de asistencia médcau cartera, dando impulso a la
colocacion de pdlizas de vida. Es asi que des@808 hasta el 2009 recupero parte de la

participacion perdida por la estrategia adoptada.

Figura 4.3.2
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Fuente: Superintendencia®ancos y Seguros (Anexo No 9)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

La Figura 4.3.2 indica, en porcentajes, la evoludé la participaciéon de BMI de la prima
neta retenida frente al resto del sistema asegurdglomismo complementa el andlisis de
que si bien es cierto que BMI ha recuperado grate e la participacion perdida por la
estrategia adoptada del afio 2005 al 2006, en demenaerdido participacién dentro del
sistema asegurador, puesto que para el aflo 20p&arscipacion fue del 5.96%, mientras
gue para el afio 2008 baj6 al 2.40% y para el 20b& apenas a 2.58%.

Por otro lado, podemos analizar la participaciorBd# en los siniestros pagados por el

sistema segurador ecuatoriano.
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Figura 4.3.3
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Fuente. §uper|ntenaenua &ANCoS y Seguros (Anexo No 9)

Elaborado por: Boris Rivadeneira

La Figura 4.3.3 ilustra la participacion que BMI temido de los siniestros de vida y

asistencia médica pagados en el mercado asegueadatoriano:

Afio
2005
2006
2007
2008

2009

Siniestros Pagados

US$ 2.989.765,54

US$ 930.748,42

US$ 1.196 472,33

US$ 1.578.406,33

US$ 1.522.189,99

Del afio 2005 al 2006 BMI redujo su participacion Ide siniestros pagados en US$

2.059.017,12; esto también fue el resultado decie@lipeso de las pdlizas de asistencia

médica de su cartera y por ende de los siniesagados.

La Figura 4.3.4 indica la participacién porcentdallos siniestros pagados desde el 2005

al 2009 por parte de BMI frente

al resto del sistem

Se puede observar que la participacion de lossiin® por parte de BMI se redujo de
6.87% en el 2005 a 1% en el 2008, para luego ineméamnse a 1.15% en el 2009.
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Figura 4.3.4
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros (AneSp
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Este comportamiento, contrastado con el comportamide la participacion de la prima
neta retenida, nos permite verificar que al serandy participacion de BMI en la prima
neta retenida que la participacion en los siniesfragados desde el afio 2006 al 2009,
luego de la aplicacion de la estrategia adoptaofaivo un margen positivo a favor de sus
resultados comparado con el resto del sistema,u germite concluir que BMI ha
colocando pdélizas de vida con una baja siniedtdli en comparacién con el resto del

sistema.

Este analisis de BMI frente al resto del sistemegasador, tomando como variables de
analisis la prima neta retenida y los siniestragapas, permite determinar que BMI tiene
una participacion de la prima de alrededor de urd2%odo el sistema asegurador de vida

ecuatoriano. Algo bajo, y hasta marginal, si swle quedamos en este analisis.

Un Analisis Multivariante de Componentes Principgbara los afio 2005 a 2009 tomando
6 variables claves para comparar a los 27 partitgsa nos permite visualizar mejor la

ubicacién de BMI dentro del contexto del mercadsgasador de vida.
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Las variables tomadas para este analisis son:

- Prima Neta Pagada.- Que es la prima pagada pordegurados
deducida de las devoluciones de prima por anulasiancancelaciones

de polizas.

- Prima Neta Retenida.- Que es la prima neta pagadiacitia de la prima

cedida por reaseguro de modalidad cuota parte.

- Inversiones Financieras Brutas.- Que son todogitaks valores de
corto y largo plazo, adquiridas por las empresagwadores y que las

mantienen en sus activos como respaldo de suvassécnicas.

- Reservas Técnicas.- Son todas las reversas readizaxno medida de
prudencia financiera para reflejar de forma adeauad efecto de los

ingresos por primas y pago de siniestros en l@glestfinancieros.

- Siniestros Pagados.- Todas los pagos por ocurrateian siniestro

estipulado con pago de reembolso por parte delizapde seguros.

- Siniestros Retenidos.- Que son los siniestros peyateducido los

siniestros que se participan al reasegurador daldad cuota parte.

Vale destacar que todas estas variables son lamgsgeso tienen al realizar un analisis
técnico del giro de negocio del seguro, ademéadisealmente independientes por lo que

es posible realizar un ACP.

La figura 4.3.5 representa en un 96.98% la distitn de las empresas de seguros de vida
ecuatoriano en el afio 2005. Se evidencia que B en el grupo de 6 empresas que
sobresale de la nube del resto de empresas quansentran en el cruce de los ejes de

coordenadas.
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Fuente: Superintendencia de Beos y Seguros (Anexo No 10)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

La figura 4.3.6 refleja en un 96.45% la condicid thercado asegurador para el afio

2006. La tendencia del 2005 se mantiene, salvaifeancia con BMI.

Luego de la aplicacion de la estrategia de redacd&pélizas de asistencia médica en la
cartera, BMI se traslada al conglomerado de emprgsa se dispersan alrededor del punto
de origen de la gréfica. Esto es muestra evideéatena reduccion de la participacion de
BMI en el mercado asegurador de vida, debido aedjuegreso por primas de polizas de

asistencia médica se redujo considerablemente.

Las otras cinco empresa, Panamerican Life, Equivdgyuros del Pichincha, Bolivar y
Rocafuerte, siguen diferencidndose del resto depayrteniendo mas participacion de
mercado y concentrando la mayor volumen del mismo.
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Figura 4.3.6
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Elaborado por: Boris Rivadeneira

La figura 4.3.7 refleja en un 95.32% la condici@l thercado asegurador para el afio
2007. A las cinco empresas lideres se les suraeob#génica. BMI se mantiene dentro del
grupo promedio que se concentra alrededor del pistwrigen de la gréfica.

Figura 4.3.7
4 . )
ACP DE EMPRESAS ASEGURADORAS PARA EL ANO 2007
0,4 - BOLIVAR
<o
0,3 - ROCA<F>UERTE
PANAMERICAN
0,2 INTEROCEANICA LIFE
LR o
N 0.1 | PANAMERICANA
= o | DEL ECUADOR
o (]
E | o% w0 ‘ ‘
s & o 0 o 0,5 SEGUROSDEL ] 15
o %_0’1 ] PICHINCHA
[
-0,2
-0.3 1 EQUIVIDA
<o
Representacion del
Factor 1 mercado asegurador
\ de vida en un 95,32% J

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros (Anekio 12)
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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La figura 4.3.8 refleja en un 95.26% la condici@l thercado asegurador para el afio
2008. Para este afio se empiezan a notar de fodsalara los grupos que componen el
mercado de seguros de vida.

Se marca una notable diferencia con las dos engppsaempiezan a liderar el mercado,
Equivida y Seguros del Pichincha; Panamerican Effigpieza a rezagarse perdiendo
participacion de mercado. Sin embargo los treaesigsiendo parte del “grupo de los
grandes”

También se evidencia el aparecimiento de un grupmddo por las empresas: Rio
Guayas, Interoceanica, Panamericana del EcuadtivaBg Rocafuerte, caracterizado por
concentrar una buena cantidad del volumen del rder@segurador. A este grupo

podriamos llamarlo el “grupo de los medianos”.

BMI sigue apareciendo en el grupo que se aglomertomo al punto de origen de la
grafica. A este grupo podemos llamarles el “grdpdos pequefios”. En este grupo se

encuentra la gran mayoria de empresas participedatesercado asegurador de vida.

Figura 4.3.8
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros (Anekio 13)
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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La figura 4.3.9 refleja en un 96.15% la condicid@ thercado asegurador para el afio
20009.

Se mantiene la tendencia de tener un grupo ligerddo por las mismas tres empresas que
aparecieron en los afos anteriores, con la difaaecque para el ailo 2005 quien lideraba
el mercado era Panamerican Life y para el afio 200@era Equivida. La trayectoria

dibujada muestra la ubicacion que fue tomando gndfica desde al 2005 al 2009.

El “grupo de los medianos” ha desaparecido. Dehtnese ha homogeneizado con el
“grupo de los pequefios”, lo que muestra una pémdiédparticipacion de las empresas que
para el 2008 se consideraban empresas medianastip &xa aumento de la participacion

de las empresas consideradas pequefias.

Dentro del grupo homogéneo, se encuentra BMI. rBficg muestra la trayectoria que ha
tomado desde 2005 al 2009, lo que también muesaaandencia a permanecer en este
grupo. Esto se puede explicar por el hecho desguyaan estratégico planificado hasta el
2012 se enfoca a tener una mayor rentabilidad g temer un mayor ingreso por primas.
Esto va de la mano con la evidencia obtenida ddajoalidad de las pdlizas colocadas ha

mejorado puesto que su siniestralidad es bajampa@cion con el resto del sistema.

Figura 4.3.9
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Fuente: Superintendencia de Bancos gguros (Anexo No 14)
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Con este andlisis comparativo de cinco afios, posiafiomar que si bien es cierto que
BMI tiene una participacion baja del mercado asador, esta dentro de un grupo
homogéneo en donde se concentran la mayor pargguj® de participantes del mercado

y que comparten semejantes proporciones del voldekemercado asegurador de vida.

Es importante destacar que los ejes de las graflem®minados como Factor 1 y Factor 2,
son el resultado de una reduccion de seis dimessj@moducto de las seis variables que se
tomaron para realizar el andlisis, a dos dimensioneEn todos los gréficos la
representaciéon en dos dimensiones siempre fueniagkse con una confianza mayor al
95%.

4.4 EL RIESGO FINANCIERO EN UNA EMPRESA DE SEGUROS
DE VIDA.

La actividad empresarial de seguros tiene que trodiariamente un sin nimero de

riesgos que pueden afectar el funcionamiento @enlpresa. Adicionalmente a los riesgos
implicitos del negocio, en cuanto a la redencionsieestros o riesgos sistemas, las
empresas aseguradoras pueden verse afectadasggmsrdel tipo financiero, es decir, que
son riesgos que pueden afectar la posicion fineacie la compafia. Estos riesgos segun

el comité de Basilea se dividen en:

- Riesgo Operativo.- Es la posibilidad de ocurrenda pérdidas
financieras por deficiencias o fallas en los prosesternos, en la
tecnologia de informacién, en las personas o porreacia de eventos

externos adversos.

- Riesgo de Crédito.- Es la posibilidad de sufrir ypérdida como

consecuencia del impago de una cantidad que s gl pasado.

- Riesgo de Liquidez.- Es la contingencia de quenfgdad incurra en
pérdidas excesivas por la enajenacion de actidesauentos inusuales
y significativos, con el fin de disponer rapidaneemte los recursos

necesarios para cumplir con sus obligaciones octotibes.

- Riesgo de Mercado.- Es la pérdida que puede parsamtportafolio, un
activo o un titulo en particular, originada por ¢aos adversos en los

factores de riesgo que afectan su precio o vaftal,filo cual puede
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significar una disminucion del patrimonio que puedéctar la
viabilidad financiera de una empresa y la percepajbe tiene el

mercado sobre su estabilidad.

- Riesgo Legal o Reputacional.- Es la pérdida queusde presentar
debido a la no exigibilidad de acuerdos contraesjgirocesos legales o

sentencias adversas.

Las empresas de seguros también tienen inversemesus activos, y la variacion del
precio de mercado de las inversiones de su padafefleja la existencia de un riesgo de

mercado.

Para entender el origen del riesgo de mercado gaempresa aseguradora debe afrontar,
es necesario comprender de donde nace la necedader un portafolio de inversiones

dentro de sus activos.

Una inversion es un activo financiero que genera ratompensa en forma de interés
ganado como premio por haberse arriesgo a invartilicho activo. Estper se,podria
considerarse una razo6n valida para comprar titwddmres y dar forma a un portafolio de

inversiones, puesto que se esperaria gananciasgboatdk las inversiones efectuadas.

De hecho las empresas de seguros ganan interesésspaversiones que adquieren y
registran las mismas que se muestran en cuentasisps de su balance para reflejar de

forma clara las ganancias obtenidas.

Sin embargo, existe una razon de mucho mas pesmlgiga a las aseguradoras del

mercado ecuatoriano a adquirir inversiones.

La Ley General de Seguros, en su articulo 23 disespecificamente que las empresas de
seguros del mercado ecuatoriano realicen inversi@meporcentajes establecidos. Este
articulo 23 dice textualmente:
“Las empresas de seguros y compafias de reasegeles chvertir sus reservas
técnicas, el capital pagado y reserva legal en ndande curso legal o extranjera,
procurando la mas alta seguridad, rentabilidad yuidez, en los rubros y
porcentajes siguientes:
a) Hasta un 50% en valores emitidos o garantizguinda Tesoreria General de la

Nacién y los emitidos por el Banco Central del Era
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b) Hasta un 40% en titulos valores representatid@saptaciones que realizan los
bancos e instituciones financieras, incluidas lddigaciones emitidas por éstas,
gue estén registradas en el mercado de valoresieycgenten con calificacion de
riesgo;

c) Hasta un 40% en cédulas hipotecarias emitidas lpncos e instituciones
financieras;

d) Hasta un 30% en obligaciones emitidas por emtédaprivadas sujetas al control
de la Superintendencia de Compaiiias que esténtnagdps en el mercado de
valores, y que cuenten con calificacion de riesgo;

e) Hasta un 50% en empresas o instituciones sujetiascontrol de la
Superintendencia de Bancos y Seguros;

f) Hasta un 10% en cuotas de fondos de inversidoraados de conformidad con
la Ley de Mercado de Valores;

g) Hasta un 10% en valores emitidos y garantizguwsestados y bancos centrales
extranjeros, depositos y valores de bancos extragjele primer orden, valores
representativos de deuda emitidos o garantizadasinsiituciones financieras y
sociedades extranjeras, y acciones de sociedadémngxtas. Los valores
mencionados en los casos que correspondan debetirarse en los mercados
internacionales y contar con requisitos de califiden de riesgo a cargo de
calificadores reconocidos internacionalmente. Lgp@&intendencia de Bancos y
Seguros deberd normar sobre caracteristicas, priocigshtos y consultar sobre
éstos al Directorio del Banco Central del Ecuadgquien ademas establecera
anualmente el porcentaje maximo a invertir, dertded limite establecido por esta
Ley;

h) Hasta un 30% en bienes raices situados en eltdeo nacional previa
autorizacion del Superintendente de Bancos y Ssguro

i) Hasta un 20% en valores emitidos por entidadéslipas que estén registradas
en el mercado de valores y que cuenten con calificade riesgo;

J) Hasta los respectivos valores de rescate, erstpréos a los asegurados con
garantia de sus pdlizas de vida; vy,

k) Hasta un 25% en acciones de sociedades anorpreais autorizacion de la

Superintendencia de Bancos y Seguros.”
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La disposicion de la “Ley General de Seguros” eantwl a invertir como minimo el valor
de sus reservas técnicas, su capital pagado wseweelegal obliga a adquirir inversiones a

las empresas de seguros en los porcentajes y earldgiones expuestas por la misma.

Por lo general el capital pagado y la reserva Ipgahanecen sin variaciones durante todo
el afio. Solo un aumento de capital autorizado lpadunta General de Accionista y

aprobado por la Superintendencia de Bancos y Sedaida que el capital pagado variase
en su valor. Asi mismo, la reserva legal soloavaiifinal del afio: luego que se haya
realizado la conciliacion tributaria y se haya deieado efectivamente el valor de pago
del impuesto a la renta, se determinara el 10%asleitilidades netas para incrementar el

valor de la reserva legal.

Por otro lado, el valor de las reservas técnicas galor que tiene cierta variabilidad que
depende del comportamiento de los factores quenstituyen y la que se debe monitorear
constantemente a fin de que su variabilidad naiflegy generar un déficit en el monto de

inversion que se deberia tener en un momento dietadim como forma de respaldo.
El articulo 21 de la Ley general de Seguros indicges son estas reservas técnicas:

“Las empresas de seguros y compafiias de reasegdel®ran constituir
mensualmente las siguientes reservas técnicases@riRas de riesgos en curso; b)
Reservas matematicas; c) Reservas para obligacipeedientes; d) Reservas para
desviacion de siniestralidad y eventos catastréfico

a) Reservas de riesgos en curso.- Corresponde asunme no inferior de la que
resulte de aplicar el método denominado de basensensual aplicado a las
primas retenidas,...

b) Reservas mateméaticas.- Se constituirdn sobreake de calculos actuariales
para los seguros de vida individual y renta viteicde conformidad con las
normas establecidas por la Superintendencia de BagSeguros;

c) Reservas para obligaciones pendientes.- Se leafoude la siguiente manera:

1. Para los siniestros liquidados por pagar, por ehlor de la respectiva
liquidacion;

2. Para los siniestros por liquidar, por el valorgbable de su monto;

3. Para los siniestros ocurridos y no reportados;atuerdo a las normas que para

el efecto expida la Superintendencia de Bancogur8s; v,
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4. Para los vencimientos de capitales, de renthsneficios de los asegurados en
los seguros de vida, por el valor garantizado.

En el calculo de estas reservas deberan considerassreaseguros aceptados; y,
d) Reservas para desviacion de siniestralidad yn®& catastroficos.- Se
constituirdn para cubrir riesgos de frecuencia irta, siniestralidad poco
conocida y riesgos catastroficos. Su cuantia sgaéld en base a los parametros

determinados por la Superintendencia de Bancogurés.”

La figura 4.4.1 ilustra el comportamiento de laerga de riesgos en curso de BMI desde
enero del 2005 a mayo del 2010. Esta reservamsi@l@na tendencia ciclica, puesto que
baja para inicio de afio, aumento hasta mediadoafidepara nuevamente bajar hasta
finales de afio. También se puede aprecia que tiragendencia creciente, lo que nos
permite prever que esta reserva seguira creciemad tempo. También se evidencia una
disminucién considerable del afio 2005 al 2006 @spande a la estrategia de reducciéon
de pdlizas de asistencia médica. El incrementdadmisma para los afios siguientes

responde al crecimiento de la participacion eraléeca de polizas de vida corporativa.

Figura 4.4.1
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Segsr(Anexo No lg)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

La reserva matematica se la aplica a todas lasréecte vida individual. En virtud de que
la estrategia de BMI ha sido aumentar su particmaen poélizas de vida individual, es
razonable suponer que esta reserva ha aumentagiegixamente. La figura 4.4.2 ilustra
la tendencia del crecimiento de la reserva mateadn BMI, y se puede anticipar que

esta tendencia se mantendr& en los afios siguientes.
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Figura 4.4.2
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Fuente: Superintendencia de Bancos y SegarfAnexo No 16)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

La reserva de siniestros pendientes esta comppestas siniestros que fueron liquidados
y que al finalizar el mes no se ha generado elwhéee pago; por los siniestros que estan
por liquidar que han llegado a las oficinas de Bi\por los siniestros ocurridos y que no

han sido reportados a BMI.

El valor de la reserva por los siniestros liquidagor pagar corresponde al valor por el
que se generara el o los cheques de pagos; el dalta reserva de los siniestros por
liquidar correspondera al valor probable por el sediquidara el reclamo determinado por
el departamento de liquidacion de reclamos; el rvdle la reserva de los siniestros
ocurridos y no reportados se obtendra aplicandorfaula dada por la Superintendencia
de Bancos y Seguros que consiste en el product@rdetedio diario de los siniestros
avisados en los ultimos 12 meses por el plazo pdarde demora en el aviso del siniestro
en los ultimos 12 meses y por el costo promedenidb de los siniestros liquidados de los

ultimos 12 meses.

La figura 4.4.3 muestra el comportamiento de l@mes de siniestros pendientes de BMI
desde enero del 2005 a mayo del 2010. Es evidemtéa reversa de siniestros pendientes
varia de mes a mes, sin embargo lo hace dentra lolenida de los US$ 100.000,00 a US$
200.000,00, y tiende a fluctuar dentro de la misib@ disminucién que se da del afio 2005
al 2006, responde a la estrategia de reducciénétizap de asistencia médica, lo que

refleja una disminucion de los siniestros preserdqubr este tipo de pdlizas.
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Segs (Anexo No 17)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

La figura 4.4.4 muestra el comportamiento de l@mes para eventos catastroficos. Esta
reserva para eventos catastroficos fue constithedda enero del 2007 debido a que la
disminucién de las pdlizas de asistencia, dentroladeartera de BMI, produjo una

reduccion gradual de la afectacion sobre la camcsfih de esta reserva, de tal forma que
para los afios 2008, 2009 y parte del 2010, el wadostituido por esta reversa ha sido

cero.

Figura 4.4.4
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Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Otra particularidad con BMI tiene que ver con sugmntas de otras reservas, que son
montos ahorrados por clientes de podlizas de vidi@igluales bajo el producto denominado
“Plan Proyecta” suscrito a un plazo de 15 afiosatmd desde el afio 1995. Este plan se lo

dejé de comercializar desde el 2000.

Poco a poco los clientes asegurados bajo estaaddkzon cancelando la misma, pidiendo
la devolucion de sus valores ahorrados. Esto expé disminucion del valor de esta
reserva. Actualmente la reserva esta constituatavplores ahorrados de 12 clientes y
asciende a un valor de US$ 15.537,46, los mismes @unenos que pida un cliente la
cancelacion de su pdliza, permaneceran activos: teastigencia del afio 2011. Luego de
la culminacion del plazo de 15 afios, las polizasnitgaran su vigencia, no seran
renovadas, se devolveran los valores ahorradofopdr2 asegurados y el valor por otras

reservas desaparecera del balance de BMI.

La figura 4.4.5 grafica la reduccion que se ha danlestas otras reservas, por lo que si la
vemos en el contexto del resto de reservas técriieagde a ser marginal su aporte al valor

total de las mismas.

Se observa un gran descenso del rubro de estavaederenero a mayo del 2005 que
obedece al hecho de que durante este tiempo selaanmtel 95% de las poélizas emitidas
dentro del Plan Proyecta, ya sea por que quisieaarbiarse a otro plan dentro de BMI o
por que decidieron tomar otras pdélizas de vidaatoas empresas del mercado.

Figura 4.4.5
\
COMPORTAMIENTO DE OTRAS RESERVAS EN
BMI

250.000

200.000 |
(2]
8 150.000 |
©
< 100.000 -
O 50000

0

$ PP EF PP I PP OD DS
$ S S S SIS
) ,erQ S fzﬁ @QQ '8\ @QQ '8\ eQQ &% 6{5\ & & &

Mes

Comportamiento de Otras Reservas

Fuente: Superintendencia de Bancos y Segurdsgexo No 19)
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Finalmente, la figura 4.4.6 nos muestra comparaterge el comportamiento de todo el
conjunto de reservas que conforman las reservascéscen el periodo comprendido de
enero 2005 a mayo 2010.

Podemos prever que la tendencia de aumento dedasvas de riesgos en curso y las
reservas matematicas, producto del incremento enolacacion de pdlizas de vida
corporativas e individuales, influira en el cre@mio del monto total de las reservas

técnicas de BMI para periodos futuros.

Por otro lado, la estabilidad que mantiene la w@squara siniestros pendientes y
disminucién de las otras reservas, afectarda poconazginalmente al aumento o

disminucién de las reservas técnicas en el horztamporal.

Figura 4.4.6
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Fuente: Superintendencia de Bancos y SegarfAnexo No 15, No 16, No 17, No 18 y No 19)
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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La gréafica también nos muestra que nunca anteantituel periodo enero 2005 a mayo
2010, el monto de las reserva de riesgo en cursoetado hasta el monto en el que crecid
en mayo del 2010. Comparandolo con la reservaedgas en curso de mayo del 2009 y

2008, estas resultan estar por debajo por alredkd80 mil dolares.

Este analisis nos revela que las reservas téctecaban una tendencia a crecer en el
tiempo, lo que por ley obligara a BMI que destin@yores recursos pecuniarios para

adquirir mas inversiones en procura de cubrir elento de estas reservas técnicas.

La figura 4.4.7 ilustra el comportamiento del pfolia de inversiones que posee BMI en
sus activos frente al comportamiento del rubro aemgido de la suma de las reservas
técnicas, el capital pagado y reserva legal, darahperiodo de enero del 2005 a mayo del
2010. Se puede apreciar que existe una fuerteigalentre la evolucion de la curva de las
inversiones respecto a la curva de las reservagts; el capital pagado y la reserva legal.
Ademas es claro que existe una tendencia al alzanmd®os rubros, por lo que BMI
adquirira mas inversiones, el riesgo del mercadovpaacion del precio de inversiones
aumentara y, por lo tanto, resulta oportuno intodduna herramienta que permita medir,

controlar y mitigar el riesgo de mercado al que Blellencuentra expuesto.

Figura 4.4.7
4 j )
COMPORTAMIENTO DEL VOLUMEN DE INVERSION
FRENTE A LAS RESERVAS TECNICAS, CAPITAL
PAGADO Y RESERVA LEGAL
2.500.000
8 1.500.000 e
@
8 1.000.000
500.000
O T T T T T T T T T T T T T
%) 60 » © & L A ’\ ’\ ‘b & (o) o @ 0
S SIS N OO OIS , IS §
ece’@eeqe&((@@eqé@ ‘\eeq@@eeq&(&@eqce’@\
Mes
\ ‘ Inversiones Reservas Ténicas + Capital Pagado + Reserva Legal ‘ -

Fuente: Superintendencia de Bancos y $#gs (Anexo No 20)
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Una medida de prudencia financiera consiste ernrsifier el tipo inversion que compone

un portafolio de inversiones.

Esta diversificacion genera la existencia de un mimmero de titulos valores con
caracteristicas muy diversas en sus plazos, etasas nominales y en su forma de pagar

intereses y capital.

En definitiva, la aplicacion de un “VaR” en el pafdlio de inversiones de BMI necesita de

un analisis previo de la composicion del mismo.

4.5 ESTRUCTURA DE SU PORTAFOLIO DE INVERSION.
CALCULO DEL VaR.

La estructura de un portafolio de inversiones dstérminada por el tipo de titulos valores

gue tiene y el volumen gue concentra cada uno aeéetrmismo.

En el caso de BMI, la estructura del portafoliceBtado compuesto por los siguientes tipos
de titulos valores:

- Titulos de deuda emitidos y garantizados por eddesEcuatoriano
(Bonos del Estado)

- Titulos emitidos por el sistema financiero.
- Titulos emitidos por compafias anénimas.
- Acciones.

- Cuotas de Fondos de Inversion.

- Inversiones en el extranjero.

La figura 4.5.1 ilustra el movimiento de la concanton de cada uno de estos tipos de
titulos valores dentro del portafolio de BMI desd005 hasta el 2010. En este gréfico
se puede apreciar que los titulos emitidos pois&rea financiero y los titulos emitidos
por comparfias anénimas son las que mayor partidipdéan tenido dentro del portafolio
de inversiones. Los titulos valores de renta bgialenominados acciones han ido
ganando participacion dentro del portafolio a tahtp que en el 2010 tienden a igualar al

rubro de los titulos emitidos por compafiias andsimaa participacion de las inversiones
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en el extranjero ha disminuido de tal forma queadieel segundo rubro importante dentro
del portafolio de inversiones en el 2005, para0dl®es el cuarto rubro en importancia. El
monto de inversion en fondos de inversion ha fladtuentre US$ 150.000,00 a US$
200.000,00 desde el 2005 hasta el 2010; la retni@n cuanto al valor maximo a invertir
en este tipo de inversién determinado por el ddic28 de la “Ley General de Seguros” y
la poca rentabilidad que generan hace que no seigerila inversidbn en este tipo de
inversion. BMI no ha realizado nuevas adquisicode Bonos del Estado Ecuatoriano

desde el tltimo vencimiento de los titulos de dezrdal afio 2006.

Los titulos emitidos por el sistema financiero hsido Obligaciones, Obligaciones
Convertibles en Acciones, Titularizaciones o Ceediflos de Depodsitos. Los titulos
emitidos por compafias andénimas se han caracterizamt ser Obligaciones o
Titularizaciones. Las inversiones en el extranggdian caracterizado por ser acciones vy,

pocas veces, reepos en cuenta corriente del axterio

Figura 4.5.1
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Fuente: Superintendencia de BancosSgguros (Anexo No 21)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Las figuras 4.5.2 a la 4.5.7 muestran la partiégpaporcentual para cada afio, desde el

2005 al 2010, de los diferentes tipos de invergane BMI ha mantenido en sus activos.
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El hecho de que exista mas apertura por parte deylpara la adquisicion de titulos
emitidos por el sistema financiero y de titulostetos por compafiias anénimas, sumados
al hecho de que es posible obtener una tasa demientb mucho mas atractiva, hace que

sea mas deseable adquirir este tipo de inversiones

Figura 4.5.2
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Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Elaborado por: Boris Rivadeneira

Figura 4.5.5
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Fuente: Superintendencia de Basey Seguros (Anexo No 21)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Figura 4.5.7
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El peso del portafolio de inversiones de BMI freateesto de activos, refleja el volumen
de activos que estd expuesto al riesgo de mercanltugio de la variacion de los

rendimientos y precios de los titulos valores quamonen dicho portafolio.

Afo _Activos Inversiones Porcentaje
2005 US$ 2.780.875,10 US$ 1.619.608,25 58,24%
2006 US$2.796.501,52 US$ 1.238.020,95 44.27%
2007 US$ 2.865.433,33 US$770.354,77 61,78%
2008 US$ 3.153.367,07 Ud$655.656,75 52,50%
2009 US$ 3.020.690,42 US$052.383,31 67,94%

La figura 4.5.8 muestra la evolucion de la partcipn del portafolio de inversiones frente
al total de activos desde el afio 2005 al afio 260fHkres.

Figura 4.5.8
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Fuente: Superintendencia de Bems y Seguros (Anexo No 22)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

La figura 4.5.9 muestra la evolucion de la partcipn del portafolio de inversiones frente

al total de activos desde el afio 2005 al afio 2@(%ecentajes.
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Figura 4.5.9
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Fuente: Superintendencia de Bargg Seguros (Anexo No 22)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

En ambos graficos se observa que el peso de lassiomes financieras frente al resto de
activos oscila con una tendencia creciente. Phai@ 2005 el peso fue del 58.24%

mientras que para el 2009 el peso subié a 67.94%.

El aumento de la proporcién del portafolio de BMbpecto a la totalidad de activos,
evidencia la necesidad de implementar una poligcaversion que se base en la medicion

y mitigacion del riesgo de mercado al cual estaiesio.

4.5.1 CALCULO DEL VaR.

Para realizar el calculo del VaR del portafolio BBl se utilizara tres métodos de
valoracion: Método Paramétrico, Simulacién de Moatk y Método Historico.

Para los tres métodos se utilizaran 18 titulos realque conforman el portafolio de
inversiones de BMI, de los cuales se han obteni® datos histéricos de sus precios

diarios para cada uno.

Los titulos valores que se utilizaran en el argésin:
1. Obligaciones de Aerogal
2. Titularizaciones CTH4

3. Obligaciones de Diners (Codigo de bolsa 030)
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4. Obligaciones de Diners (Cdodigo de bolsa 228)

5. Obligaciones de Edimca

6. Titularizaciones GMAC

7. Obligaciones de HOV Hotelera (Cédigo de bolsa 730)
8. Obligaciones de HOV Hotelera (Cédigo de bolsa 829)
9. Obligaciones de Pinturas Condor

10. Obligaciones de Superdeporte

11. Obligaciones de Zaimella

12. Obligaciones de GMAC

13. Obligaciones convertibles de Produbanco

14.  Acciones de Corporacién Favorita

15.  Acciones de Conclina

16. Fondo de Inversion de Produfondos

17. Fondo de Inversion de Banco de Guayaquil

18. Fondo de Inversion de Interfondos

Todos estos titulos valores conforman un portafdéoUS$ 1.118.020,87 al 31 de mayo
del 2010.
Cada método considerara supuestos necesariosepeaédculo del VaR.
El célculo del VaR tiene dos objetivos fundamerstale
1. Determinar el Valor en Riesgo que ha mantenidotahels31 de mayo del

2010, el portafolio de inversiones de BMI

2. Usar el resultado obtenido del VaR como refereacraitigar a través de

adquisiciones futuras de inversiones que searzegks con una evaluacion



84

previa del riesgo de mercado al que estan expugatese con la tasa de

retorno que ofrece.

Ademas se calculara el RAROC (Risk Adjusted Re@mrCapital), que es la Rentabilidad

Ajustada al Riesgo, con cada método con la findlaaverificar y comparar.

4.5.1.1 METODO PARAMETRICO.

El comportamiento del portafolio de inversion puéelger n posibles resultados, cada uno
de los cuales es Unico e independiente de los deraaén por la cual el Método
Paramétrico supone que el valor esperado de uafpliot de inversion tiende a adoptar
una distribucién probabilistica de tipo normal coediap y varianzas®. Esto permite

derivar al VaR a partir de la desviacion estardar

La férmula para calcular el VaR del portafolio edsé@lo por:

VaR, = \/ (VaR)TFv""ltIriZ ~de }(VaR)

Correlacion

Ademas se evaluara el peor 1% de la region prdbabd y el horizonte temporal sera de

un dia.

Para encontrar el VaR del portafolio se debe emaomi VaR de cada titulo valor y la

matriz de correlaciones de todos los titulos quearman el portafolio.

El VaR de cada titulo valor esta definido por:

VaR=M ,(Zao~/At - uAt)
Dado que se considera ques igual a cero y quit = 1, entonces:

VaR=M,(Zao)

Se toma el valor de (4:=2.3263479 de la distribucidon normal estandar.
Se calcula la desviacién estandar de cada titutw eansiderando los 582 datos histéricos.

Luego, se construye una matriz con cada VaR caloutie cada titulo valor. (Anexo No
23)
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358,77
18368
24639
49766
373,70
4289
68761
429,23
156,39
17686
35289
3359
332580
59033,79
279762
51065
27302
172

VaR=

Con la matriz de datos compuesta por 18 columnaseapresentan los titulos valores y las
582 filas que representan los datos de cada irwrerse calcula la correspondiente matriz

de correlaciones.

1,00 -0,190,04 -0,01-0,02 0,24 0,20 0,09 0,14 -0,190,08 0,20 -0,02 0,09 0,27 0,12 0,06 0,09
0,191,00 0,03 0,04 -0,05-0,20-0,10-0,030,01 0,29 0,21 0,02 0,00 0,07 0,03 -0,02-0,22 0,01
0,04 0,03 1,00 0,13 0,06 -0,07-0,11 0,00 0,05 0,11 0,06 0,07 0,08 0,03 0,00 -0,04 0,01 0,04
0,01 0,04 0,13 1,00 -0,030,05 0,02 0,05 0,03 0,00 0,09 0,03 0,05 -0,06 0,05 0,08 0,05 0,03
0,02 -0,05 0,06 -0,031,00 -0,05-0,02-0,010,03 -0,15 0,02 -0,07 -0,06 -0,06 0,01 0,02 0,03 0,01
0,24 -0,20-0,07 0,05 -0,051,00 -0,02-0,13-0,02-0,04 0,09 0,11 -0,06-0,04 0,01 -0,20 0,15 -0,03
0,20 -0,10-0,11 0,02 -0,02-0,021,00 0,54 0,05 -0,05-0,08 0,28 -0,110,12 -0,02 0,25 0,24 -0,11
0,09 -0,030,00 0,05 -0,01-0,130,54 1,00 0,00 0,07 0,09 0,19 0,10 0,07 -0,06 0,27 0,29 -0,06
0,14 0,01 0,05 0,03 0,03 -0,02 0,05 0,00 1,00 -0,05-0,07-0,07 -0,01 -0,01 -0,03 0,07 -0,07 0,05
0,190,29 0,11 0,00 -0,15-0,04 -0,05 0,07 -0,051,00 -0,08 0,01 0,07 0,00 -0,10-0,08 0,08 0,06
0,08 0,21 0,06 0,09 0,02 0,09 -0,080,09 -0,07-0,081,00 0,07 0,06 0,13 -0,03 0,11 -0,17 -0,07
0,20 0,02 o,07 0,03 -0,07 0,11 0,28 0,19 -0,07 0,01 0,07 1,00 -0,03-0,02-0,01 0,05 -0,01-0,11
0,02 0,00 0,08 0,05 -0,06-0,06 -0,11 0,10 -0,01 0,07 0,06 -0,031,00 0,00 0,08 0,02 0,04 0,02
0,09 0,07 0,03 -0,06-0,06 -0,04 0,12 0,07 -0,010,00 0,13 -0,02 0,00 1,00 -0,10 0,08 0,07 -0,17
0,27 0,03 0,00 0,05 0,01 0,01 -0,02-0,06 -0,03-0,10 -0,03 -0,01 0,08 -0,101,00 0,01 -0,13 0,00
0,12 -0,02-0,04 0,08 0,02 -0,200,25 0,27 0,07 -0,08 0,11 0,05 0,02 0,08 0,01 1,00 0,18 0,47
0,06 -0,220,01 0,05 0,03 0,15 0,24 0,29 -0,07 0,08 -0,17 -0,01 0,04 0,07 -0,130,18 1,00 0,33
0,09 0,01 0,04 0,03 0,01 -0,03-0,11-0,06 0,05 0,06 -0,02-0,110,02 -0,12 0,00 0,47 0,33 1,00

MCorrelaches
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: . il Matriz _de
Se realiza la operaciéon matricial: (VaRT - VaR)
Correlacion

Finalmente, del producto de la operacién matregabbtiene la raiz cuadrada:

VaR, =,/ 350134854993
El VaR de BMI con el método paramétrico es:

VaR, = $5917219

Para calcular el RAROC, se toma en cuenta los $iegrebtenidos durante el 2009 por

concepto de rendimientos financieros, esto es998625.

Se calcula el RAROC: RAROC= Rendimiento_del _ portafolio
VaR,
RAROC= $699325
$%917219

RAROC=1132175

El indice RAROC calculado nos indica el rendimieajiestado por riesgo que BMI obtuvo
por su portafolio de inversiones. Si bien es ciepge existe un valor en riesgo de US$
59.172,19, el rendimiento obtenido por el portaf@n el aflo 2009 supera en 1.132175
veces al VaR, lo que indicaria que el portafolidBd#l tuvo un desempefio aceptable.

4.5.1.2 METODO DE SIMULACION MONTECARLO

El Método de Simulacion Montecarlo consiste en gemee forma aleatoria, el mas

extenso rango de escenarios de ocurrencia posibless factores de riesgo que afectan el
valor de las inversiones que conforman un portafdiasado en la “Ley de los Grandes
Numeros”, cuanto mayor sea el tamafio de la muestegor sera el ajuste entre la

distribucion muestral y la distribucion tedrica svka que se basa la muestra.
Para utilizar este método en el calculo del VaR ghportafolio de BMI es preciso:

1.- Especificar el proceso estocéstico que sigu ¢aulo valor con la finalidad de
identificar la distribucién de probabilidad que ideh los 582 datos histdricos que

cada inversion posee.
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2.- Simular posibles senderos de los precios fatyvara los titulos valores que

componen el portafolio de BMI.

Se usara la herramienta Crystal Balara analizar la distribucion de los rendimierdes
cada titulo valor con la finalidad de encontrar dligtribucion teérica a la que mejor se
ajustan los datos; luego con los estadisticos diktsbuciones identificadas, Crystal Ball
simulara 5.000 escenarios verosimiles para cadad@msendimiento de las inversiones asi

como del valor en riesgo del portafolio mismo.

A continuacién se presenta uno a uno, el anaksiszado por Crystal Ball sobre cada base
histérica de los rendimientos para cada una del®stulos valores. En este se podra
observar la distribucion de probabilidad que meggrsta los datos con un 95% de
confianza, basados en el método de clasificacioKalmogorov — Smirnov (estadistico

K-S) y sobre la cual se generaran los 5000 es@mnaleatorios para cada inversion.

Figura 4.5.1.2.1

Obligaciones de Aerogal (Codigo 003010100001111p21

582 Valores Vizualizacion dividida BES hostrado
Grafico de comparacion Clasificado por: Anderson-Darling
0 Driztribucidn AD Chi cuadrado k-5 FPardmetros -
M T de Student 4,9556 240,3883 0342 Funto medio=0,00053000000 ;E=:
0,14 a0 Logistica 12,0800 3285945 1446 Media=0,00060000000 Escala=0
[ Mormal 200877 381.7869 1711 Media=0.00066000000 Desv. E:
01z | 7o Eeta 20,2523 354.3162 713 M inimo= [0,0837 3000000) 4 xir
Gamma 20,5066 4591 5704 603 Ubicacidn= [0,06004000000]E zc.
=2 0ao D m “wheibull 288573 799N 2148 Ubicacidn= [0,054236000000]).E sc.
E |—| 50 g Extrermno b ax. 370225 B5E.3643 JBEY M as probable= [0.00233000000);
= 0,08 =il < |Extrema Min, 42,7182 E74.5220 21594 M4s probable=0,00374000000 £:
= | 40 2 | Triangular 50,5085 BE5.2612 2167 Minimo= (0L02461000000Mas ¢ _
| ' 30 | | L
0,04 - Estadistica Ajuste #1: T de Student Walores pronosticados =
Walores 582
0,02 —4H-IT 10 Media 0000593158863 000065628646
|'| r“ | ‘ “—n_ Mediana 000089318863 000088946247
000 Pt Al . sl g Moda 0.00039318653
DD Desviacion Estandar 0,00596110157
“arianza Infinito 000003553473
Caeficients de Asimetria 0,120z
Curtosis E.07
. Coeficiente de Variacion Infimito .08
SIUSISEATS T €15 SRESRE Minima Infirito (0,02329300228] —
[ Jeteres prenmsissios M asirric Iifirite 00243853413
Cerme b mr e 1m bdmdie f AnAT ATRAEC
| Siguiente >» | Aceptar | Cancelar | Apuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hiricos de los rendimientos de las Obligaciones de&rogal.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

! Crystal Ball es un software creado por Desiciomeergue permite extender la capacidad de pronosticdelos sobre una hoja de
calculo de Excel y provee la informacién necespaiaa que el usuario de software pueda llegar aieanejor y mas eficiente tomador
de decisiones. Crystal Ball permite describir amgo de posibles valores para cada celda de iteerire dentro de la hoja de célculo,
de tal forma que es posible ingresar al modelosdde supuestos al mismo tiempo. Usando un proli@smdo de Simulacién
Montecarlo, Crystal Ball arroja resultados en uadro de pronésticos que muestra el rango enteposibles valores y la probabilidad
de alcanzar cualquiera de ellos. (Facultad de Gisrecondmicas de la Universidad Nacional de ColanitiCrystal Ball” / Bogota
D.C./2004)
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Figura 4.5.1.2.2

Titularizaciones de CTH4 (Cédigo 082030600001130K0

hE2 Valores Wizualizacion dividida 554 Moztrado
Grafico de comparacion Clasificada par: Snderson-D arling
Distribucion AL Chi cuadrado k-5 Parametroz -
- 0 T deStudent | 488863 1.799,8832 23044 Punta medio=0,00015000000 Es
- 300 Lagistica £3,5039 3121,7904 .3174 Media=0,00000000000 Escala=0
! p—- Marmal 73,0373 3.700,9003 J3266 Media= (0.00010000000) Desv.
Beta 73,2206 3.697.2645 L3268 M inima= [0.09633000000);M Sxirm
0,40 240 Gamma 20,8811 26224295 3154 Ibicacidn= [0,07112000000)€ sc.
= 210 T1 |weibul 23,0019 2.£28,9107 L3572 Ubicacitn= [0,03566000000).E sc.
= T |Extremo Min. 83,7274 2 564,8900 L3657 Mas probable=0,00325000000 E:
= 0ao T80 2 1 fangular 92,9932 46397113 3471 Minimo= (002458000000 Més |
g 150 = | Extremo M. 96,7631 3541,3230 3231 Mas probable= (0,00373000000);
o 0,20 120 © | |r e e T S 4.[_‘
0 Estadiztica Ajuzte #1: T de Student ‘Walonez pronosticados =
010 i EO Yalores gz
' } 0 Media [0,000036287839)
o] ”J L M Mediana 0,00014735436 0.00014716462
0,00 — e el | Moda 0,00014735436
(OTATIITILL) T IIey Desviacidn Estandar 0.00679383037
W arianza Infirito 0,00004615613
Coeficiente de Azimetria -0.5626
Curtosis TA43
. Coeficiente de Wariacion 1.00 -70.56
AIRIREA): T €SI Minima Infirita (0,02339338338) —
[ veiores pronosticados Masimo Ifinito oozssssIOne
Crrmr Cabdiindar Am I= kdmdi- N Onn2o1 1222
| Siguiente > Aceptar I Cancelar Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de la Titularizacion d&€TH4
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Fiqura 4.5.1.2.3

Obligaciones de Diners (Codigo 029010300001111030)

582 Valores Wigualizacion dividida 575 Mostrado
Grafico de comparacion Clasificada par: Snderson-D arling
Distribucion AL Chi cuadrado k-5 Parametras
B n T de Student 26263 123.8076 L0632 Punto medio=0.00049000000 £ st
' - Lagistica 4.9745 183,003 L0967 Media=0.00042000000 £ scala=0
B ‘weibul 7,830 231 6151 085 U bicacién= (0.0151 4000000)E sc.
0,09 - @ Mormal 2.9850 163,797 1336 Media=0,00031000000 Desv. E:
LGE I Beta 90855 165,8557 1339 Mirima= (002571 000000):M &xirm
B ' T |Gamma 11,3844 2377010 1483 Ubicacion= (0,02835000000).E sc.
= I 90 @ |EaernoMin. 135354 S012646 1209 Més probable=0L001 57000000 £+
= 008 S |EstemoMax 2806382 3795739 1917 Mas probable= (0.00117000000);
'E 0,05 30 g Triangular 31,3323 330.8694 865 Minimo= [0.00337000000) Mas .
& e -’»— | ®
003 —mm ﬂ: 2 Estadiztica Ajuzte #1: T de Student ‘Walonez pronosticados =
0,02 - a@ Walores 582
Media 0,00048980978 0.00030504535
0.0 5 I”ﬂ H ||-|“I]'EIT|_ Mediana 0,00048980975 0.00048531003
opo Ml | Mt | 0 yods 000048380378
Ty Desviacién Estandar 000282455213
Wariarza Infinita 0.00000797809
Coeficiente de dsimetria -0.4761
Curtosis 4.21
) Coeficiente de Wariacion Infinita 9.26
AIRIREA): T €SI Minima Infirita (0.00343968051) —
I valores pronosticados Masima Ifirita 0.00909564637
Crrmr Cabdiindar Am I= kdmdi- noonnd 4 700 JEJ

| Siguiente > Aceptar I Cancelar | Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Obligaciones d&ners (C4d. 030)
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Obligaciones de Diners (Codigo 029010300001111228)

R82 Valores Wizualizacion dividida 577 Mostrado
Grafico de comparacién Clasificado por: Kolmagarow-Srmirnoy
Diistribucidn AD Chi cuadrado K-S Pardmetioz =
n T de Student 32,7081 162,0241 L0233 Punto medio=0,00046000000 Esc
012 70 Logistica 36866 221,103 0943 Media=0,00033000000 Escala=0
Mormal 5,390 231 5361 M4 Media=0,00032000000 Desy. E:
010 Bl Eieta 54525 231 5361 AMS b fnima= (0,05004000000);M Sxim
weibul 5618 267,1031 087 Ubizacién= [0,01453000000);E 52
= 30 M |Gamma 5.3441 3121546 1159 Ubicacién= [0,03304000000).E 5.
= e T | Tiiangular 212744 3743574 1257 Minimos= (0.011230000001Més ¢
= 40 = |Extremo Min. 15 5757 2760344 1451 Mas probable=0,00210000000 E:
g 0,06 f o | Extremo M, 16,0943 2685253 1493 Més prabable= (0.00747000000);
& a0 oo | S P T W WY ¥ ET Ty vy
‘ 1 | [ Ll_‘
0,04 -
20 Estadistica Ajuste #1: T de Student Walores pronosticados =
P Walores 582
0,02 - i ‘I_T 10 Media 0,00045895695 0.00031564781
- HH_I ” | || . Mediana 0,000458956595 0.00045726246
opp | fIH Hifias ' o joda 0,00045595595
IO IID Desviacidn Estandar 000355462955
Warianza Infinita 0,00001 2635329
Coeficiente de dzimetria -0.0304
Curtosis 357
R Coeficiente de Yanacion Irfirita 11,26
PRSI RS S Minimo nfinita (0.01062855341) —
[ valores pronosticados Méximo Infirita 0.01134051722
Creme Crabfmd-r Ae - kddi- [aRnlnink} -17‘).1.11!—'.J
| Siguiente »» Aceptar | Cancelar | Ayuda |
Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Obligaciones d&ners (Cad. 228)
Elaborado por: Boris Rivadeneira
Figura 4.5.1.2.5
Obligaciones de Durini (Codigo 148010300001130925)
hB82 Valores Wizualizacion dividida 582 Mostrado
Grafico de comparacion Clasificado por: Kolmogarow-Smirmoy
Distribucion AD Chi cuadrado k-5 Pardmetroz =
0,08 n 45 Gamma 1.3426 97 5E70 0409 U bicacién= [0,02121000000).E 5.
M T riangular 35004 1272062 (D467 M inima= [0,01140000000):M &
0,07 40 Logistica 31656 102,2302 0486 M edia= (0.00014000000):E scala=
_ Beta 17271 1143230 L0526 M inima= (0,071041000000);M Sxim
0.08 01 & Extremo b, 22985 1305256 0532 M4s probable= (0.00221000000);
B | a0 T [weibul 1,907 102,8625 0576 Ubicacién= (0,01 208000000).E sc.
= 008 1 § Mormal 3,321 £3,5578 JUE7E M edia=0,00005000000 Desy. E:
B 004 | 25 S |T de Student 59334 1805567 0722 Punto medio= [0,00035000000).E
g ' o0 ©. |Estremo Min. 13,7632 13,0412 1274 Més probable=0,00247000000 5
] 15
0,02 - ] H Estadistica Ajuste #1: Gamma Walones pronosticados =
| I il 1o Yalores a2
0,01 - 5 Media 0,00008030538 0.00006090538
1! il ‘ || | | I Mediana [0,00028626612 [0,00035363264)
opo Lol 0 Moda [0,00098370417) [0,00252050463)
EInE Oy Desviacion Estandar 0,00471357155 000463485670
Varianza 0,00002221776 0.000022047168
Coeficiente de Asimetria 0,4432 0.2967
Curtosis 3.29 251
) Coeficiente de Yanacion 77.39 J708
Aluste #1: Gamma Minime [0,02120805270] [0.01082511926) —
B valores pronasticados Masimo Ifirita 0,01057392906
Creme Crabfmd-r Ae - kddi- N annt adcnon? J
| Siguiente >> Lceptar I Cancelar Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Obligaciones drini

Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Titularizaciones de GMAC (Codigo 0890301000011208D

R82 Valores Wizualizacion dividida 565 Mostrado
Grafico de comparacic’m Clasificado por: Kolmagarow-Srmirnoy
290 Diistribucidn AD Chi cuadrado K-S Pardmetioz =
0,36 Estremo Min. 33,3038 1.278,2337 1801 Mas probable=0,00320000000 E:
22 T de Student | 14,5844 9170309 1891 Punte medie=0,00001000000 s
b3z 180 Lagistica 229644 508,591 1940 Media=0.00025000000 Escalas0
0,28 - weibull 29,8344 9355258 .2026 Ubicacién= [0,03063000000).E sc.
Marrmal 30,7245 1.263,1375 ,2232 Media= [0,00006000000) Desy.
o024 140 17 |Beta 30,8977 1.263,6907 2232 M inimo= (0,09803000000);M Sxim
g 120 & |Gamma 34,8217 1.295,5704 .2393 Ubicacién= [0,06362000000).E sc.
5020 S | Extremo Max. 54,7302 1.286,7423 L2571 Mas probable= [0,00372000000);
S 0716 1003 Triangular 45,4183 1.138,0206 2605 Minime= (0,02308000000)Més 1 _
012
60 Estadistica Ajuste #1: Extremo Min. Walores pronosticados =
0.08 40 Walores gz
0,04 1l - Media (0,000537116389) [0,00D0E0E7 464)
_ ; ”TITH H”'H:rl_hh Mediana 0,00022614698 0.00000753999
000 L= 1=kl ; wlll_| Moda 01,00319751549
Oy Desviacidn Estandar 000829820210 0,00631 616653
Warianza 0,00005826016 0.00004783336
Coeficiente de dzimetria -1.14 -0.7923
Curtosis 540 522
. , Coeficiente de Yanacion 15,45 -113,99
ARG AT A Minimo nfinita (0.02192304033) —
O valores pronasticadas Maximo Ifirita 0.01895924385 <
Creme Crabfmd-r Ae - kddi- N ann2occod22
| Siguiente »» Aceptar | Cancelar Ayuda |
Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Titularizacionede GMAC
Elaborado por: Boris Rivadeneira
Figura 4.5.1.2.7
Obligaciones de HOV Hotelera (Cédigo 0370101000017 30)
hE2 Valores Wizualizacion dividida BEZ2 Moztrado
Grafico de comparacion Clasificada por: Kaolmogaraw-Smirnay
Distribucion AD Chi cuadrado k-5 Parametroz -
0,22 I T de Studert 41100 2259244 0938 Punto medio=0,00004000000 E s
- 120 Lagistica 14,2208 437 5876 1239 Media= [0.00002000000)E scala=
' Gamma 24 6232 554.4845 1435 Ubicacién= [0,05837000000).E 5.
0,18 - Marmal 24,4336 5BE.4983 1474 Media=0,00000000000 Desv. E:
016 Beta 24 G585 5B5.4708 477 M inima= (0,08347000000);M Sxirm
B o1 T |Extiemo Max. 40,2784 8126220 1638 M4s probable= (0,002950000000);
= 5 N 5@ useibul 29,3371 5265052 1752 Ubicacitn= [0,03014000000).E 5.
= 0az 5 | Triangular 4F,3372 £93.5911 958 Minimo= (0,02088000000)M4s ¢
g 010 B0 2 |Extrema Min. 46 5625 700.3883 977 Més probable=0, 00305000000 ¢
& o | o R P, et ]
0,08 8 4] F L4
40
0,06 i Estadiztica Ajuzte #1: T de Student Walores pronosticados =
0,04 H I - Yalores gz
T meTe oo
edana ! B
0,00 H”'"ﬂ""“m || ffndll Moda 000004461452
U{UTTITTTUIID Desviacidn Estandar 0.00589259387
W arianza Infirito 0,0000347 2266
Coeficiente de Azimetria 01832
Curtosis 5.58
. Coeficiente de Wariacion Infirito 1.510.52
AIRIREA): T €SI Minima Infirita (0.01981 229620) —
[ veiores pronosticados Masimo Ifinito oorzsszazie
Crrmr Cabdiindar Am I= kdmdi- N Onn24 AFFO7F
| Siguiente > Aceptar I Cancelar | Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Obligaciones ¢#OV Hotelera (Céd. 730)
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Figura 4.5.1.2.8

Obligaciones de HOV Hotelera (Cddigo 0370101000040829)
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| Siguiente >> | Aceptar I Cancelar | Apuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Obligaciones ¢#OV Hotelera (Céd. 829)
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Figura 4.5.1.2.9

Obligaciones de Pinturas Condor (Cédigo 13201010001308309)
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| Siguiente >> Lceptar I Cancelar Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Obligaciones @nturas Céndor.
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Figura 4.5.1.2.10

Obligaciones de Superdeporte (Codigo 066010300001030)
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| Siguiente »» Aceptar | Cancelar Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Obligaciones @&iperdeporte.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Figura 4.5.1.2.11

Obligaciones de Zaimella (Codigo 055010500001126%1
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| Siguiente > Aceptar I Cancelar Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Obligaciones d@aimella.
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Obligaciones de GMAC (Codigo 036010100001110601)
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| Siguiente »» Aceptar | Cancelar Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Obligaciones @&MAC.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Figura 4.5.1.2.13

Obligaciones de Produbanco (Cddigo 052020300001808)
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| Siguiente > Aceptar I Cancelar Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Obligaciones drodubanco.
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Figura 4.5.1.2.14

Acciones de Corporacion Favorita (Codigo SLF)
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| Siguiente »» Aceptar | Cancelar Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hiricos de los rendimientos de las Acciones de Carfacion Favorita.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Figura 4.5.1.2.15

Acciones de Conclina (Codigo CNAP)
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Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Acciones de Cdima.
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Figura 4.5.1.2.16
Produfondos
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| Siguiente >» Aceptar I Cancelar Ayuda |
Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Produfondos.
Elaborado por: Boris Rivadeneira
Fiqura 4.5.1.2.17
Fondo Banco de Guayaquil
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| Siguiente >» Aceptar I Cancelar | Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Fondo Banco deu@yaquil.
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Figura 4.5.1.2.18

Interfondos
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| Siguiente »» Aceptar | Cancelar Ayuda |

Fuente: Crystal Ball, a partir de los 582 datos hisricos de los rendimientos de las Interfondos.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Una consideracion importante en la metodologiainil@cion Montecarlo es el peso que

cada inversion posee dentro del portafolio de siver

Titulos Valores _Valor Porcentaje
Obligaciones de Aerogal US$ 25.870,89 ,31%
Titularizaciones CTH4 US$ 11.621,65 490
Obligaciones de Diners (030) US$ 37.497,77 3,35%
Obligaciones de Diners (228) US$ 60.182,03 5,38%
Obligaciones de Edimca US$ 34.215,95 06%,
Titularizaciones GMAC US$ 2.665,61 28
Obligaciones de HOV Hotelera (730) US$ 50.3560, 4,49%

Obligaciones de HOV Hotelera (829) US$ 33.1583, 2,99%
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Obligaciones de Pinturas Condor US$ 30.040,88 2,69%
Obligaciones de Superdeporte US$ 12.925,94 1,16%
Obligaciones de Zaimella US$ 12.709,32 1,14%
Obligaciones de GMAC US$ 4.335,51 3999
Obligaciones convertibles de Produbanco US$40mi 29 9,07%
Acciones de Corporacion Favorita US$ 341.555,74 30,55%
Acciones de Conclina US$ 177.000,00 15,83%
Fondo de Inversion de Produfondos US$ 127.281,5 11,38%
Fondo de Inversién de Banco de Guayaquil U&S%d,15 4,88%
Fondo de Inversion de Interfondos US$ 698,13 0,06%
Valor Total del Portafolio de BMI US$ 1118.020,87 100,00%

Definidos los supuestos basados en la distribugi@mejor ajusta a cada titulo valor y el
peso de cada inversion dentro del portafolio, secqde a realizar la Simulacion

Montecarlo evaluando 5.000 escenarios verosimiles.
El célculo arrojado por Crystal Ball sobre el Va@! portafolio de BMI es el siguiente:

Fiqura 4.5.1.2.19

5.000 lteraciones Grafico de Frecuencia 4. 957 Moszstrado
YaR de Portafolio de Inversiones de B
016 00
014 oo
012 600
= .y
= 00 S00
= =
o 0,05 400 @
) =
2 aos z00 o
| f=1]
0,04 200
0,02 100
D.DEP T 1 1 1 T — 4 a
-120.000,00 -60.000,00 0,00 60,000,000 1 20.000,00
%
[ |-irfirito Certidumbre:  [f100,00 =4 | |infinito

Fuente: Crystal Ball, Simulado con 5.000 escenariagrosimiles.
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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Hoja de trabajo: [VaR.xIs]Hojal
Prondstico: VaR del Portafolio de BMI
Resumen:

El caso base es 0,00

El rango completo esta entre -958.340,70 y 1.Z8)97

Luego de 5.000 los iteraciones, el error estadaddia es 746,1(

Valores
Estadisticas: pronosticados
Iteraciones 5.000
Media 2.292,35
Mediana 2.040,50
Moda
Desviacion Estandar 52.757,23
Varianza 2.783.325.333,89
Coeficiente de Asimetria 6,47
Curtosis 225,60
Coeficiente de Variacion 23,01
Minimo -958.340,70
Maximo 1.230.758,9
Ancho del rango 2.189.099,67
Error Estandar de la Media 746,10

Fuente: Crystal Ball, Simulado con 5.000 es
Elaborado por: Boris Rivadeneira

cenariagrosimiles.

VaR de BMI con el método de Simulacién Montecadp e

VaR, = $11231466

Calculamos el RAROC considerando los US$66.99302%ngresos obtenidos durante el

2009 por concepto de rendimientos financieros

Rendimiento_del portafolio

RAROC=

RAROC=

VaR,

$699325
$11231466

RAROC= 0,59648
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El indice RAROC calculado nos indica que el rendimto ajustado por riesgo que BMI
obtuvo por su portafolio de inversiones ni siquieddre la exposicion del portafolio al
riesgo de mercado. De hecho, el retorno obtengapenas un 59,64% del Valor en
Riesgo del portafolio de inversiones. Esto es ndicativo de que el desempefio del

portafolio, medio a través de la Simulacién Montkxaes deficiente.

Tabla 4.5.1.2.2
Valores

Percentiles: pronosticados
0% -958.340,70
1% -112.314,66
5% -40.853,11
10% -23.505,38
20% -11.900,86
30% -5.780,64
40% -1.713,8%
50% 2.040,50
60% 5.867,60
70% 10.356,88
80% 16.133,25
90% 27.706,47
100% 1.230.758,97

Si bien hemos podido calcular el VaR, y a travéstéddel RAROC, del portafolio de
inversiones de BMI con el Método de Simulacion Maatrlo en el software Crystal Ball,
sin embargo es necesario reconocer las limitacigneseste software nos presenta para

este tipo de anadlisis.

1.- El aplicativo Crystal Ball entrega el estadistK-S (Kolmogorov-Smirnov) el mismo
que se usa para evaluar la bondad de ajuste dntmnjento de datos histéricos y una
distribucion teodrica especifica. Su objetivo adidar si los datos histéricos provienen de

una poblacién que tiene una distribucion tedrigeeesica.

Para un namero de datos superior a 40 (n > 40phaysignificancia del 5%, el estadistico
K-S se calcula asi: DK-S = 1.36/h (ver Anexo No 27). Ademaés, es necesario plantear
una prueba de hipotesis que contemple una hipdtakisy una hipoétesis alternativa que se

la define de la siguiente forma:
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+ Ho : Las diferencias entre los valores observadias yeoricos de una distribucion
tedrica especifica se deben al azar.
+ Ha: Los valores observados de las frecuenciasgaata clase son diferentes de las

frecuencias teoricas de una distribucion teoripeeifica.

Asi planteado el asunto, la Ho (Hipotesis nulaaaeptara si el DK-S observado es menor
o igual al valor critico DK-S definido por el nimede observaciones n y el parametro
1,36 para una significancia del 5%. Si el DK-S ota@o es mayor al valor critico DK-S,

entonces Ho se rechaza.
El valor critico DK-S con una significancia del 394ra nuestros datos es:
DK-S = (1.36 A582) = 0.0563

Esto quiere decir que si para cualquier DK-S olz#m\de los datos histéricos de cada uno
de los titulos valores del portafolio de BMI y adbdos por Crystal Ball, es mayor a

0.0563, entonces se rechaza la hip6tesis nulaergéen que la diferencia entre los valores
observados y los valores tedricos, de una de ladigibuciones tedricas que estan a

nuestra disposicion, se deba al azar.

Un cuadro resumen nos permite comparar los DK-8rgbdos de cada uno de los titulos

valores entregados por Crystal Ball.

Tabla4.5.1.2.3

DECISION CON
DISTRIBUCION 5% DE
SGINIFICANCIA

CODIGO DEL
TiTULO

MENOR Dk-s

TIPO DE TITULO OBSERVADO

EMISOR

003010100001111221

OBLIGACIONES

AEROGAL

T de Student

Se rechaza Ho

082030600001130401

TITULARIZACIONES

CTH4, FIMECTH4

0,3044

T de Student

Se rechaza Ho

029010300001111030

OBLIGACIONES

DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A.
SOCIEDAD FINANCIERA

0,0632

T de Student

Se rechaza Ho

029010300001111228

OBLIGACIONES

DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A.
SOCIEDAD FINANCIERA

0,0893

T de Student

Se rechaza Ho

148010300001130925

OBLIGACIONES

DURINI INDUSTRIA DE MADERA C.A.

EDIMCA

0,0409

Gamma

Se acepta Ho

089030100001120807

TITULARIZACIONES

CARTERA AUTOMOTRIZ-GMAC
ECUADOR

0,1801

Extremo Min

Se rechaza Ho

037010100001120730

OBLIGACIONES

H.O.V. HOTELERA QUITO

0,0938

T de Student

Se rechaza Ho

037010100001120829

OBLIGACIONES

H.O.V. HOTELERA QUITO

0,0973

T de Student

Se rechaza Ho
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132010100001130830 OBLIGACIONES PINTURAS CONDOR S.A. 0,0434 Triangular Se acepta Ho
066010300001111030 OBLIGACIONES SUPERDEPORTE CIA LTDA 0,0725 T de Student Se rechaza Ho
055010500001120916 OBLIGACIONES ZAIMELLA 0,2473 Logistica Se rechaza Ho
036010100001110601 OBLIGACIONES GMAC 0,0809 T de Student Se rechaza Ho
052020300001100805 OBLIGACIONES PRODUBANCO 0,0829 T de Student Se rechaza Ho
SLF ACCIONES CORPORACION FAVORITA C.A. 0,0439 T de Student Se acepta Ho
CNAP ACCIONES CONCLINA S.A. PREFERIDAS SERIE A 0,3024 T de Student Se rechaza Ho
FONDO [‘)E
INVERSION PRODUFONDOS 0,1472 T de Student Se rechaza Ho
FONDO [‘)E
INVERSION FONDO BANCO DE GUAYAQUIL 0,1381 Logistica Se rechaza Ho
FONDO [‘)E
INVERSION INTERFONDOS 0,0834 T de Student Se rechaza Ho

Es evidente que de los 18 tipos de inversionesiadak, 15 no pasa la prueba de bondad
de ajuste de Kolmogorov — Smirnov puesto que seamcHo con un 95% de confianza.
Esto es bastante significativo puesto que buscashodgalor en Riesgo del portafolio
completo de inversiones y por tanto los datos sidnd con Crystal Ball y el VaR

obtenido a partir de esta simulacion son cuestiesab

Este resultado nos obliga a buscar otro métodmgegermita realizar un alto nimero de
simulaciones a partir de los datos historicos. Ralaentar esta necesidad usaremos un
método para muestreo de variables aleatorias deaolmi “Método de Inversion” el

mismo que se basa en la siguiente proposicion:

“Supongamos que la variable aleatoria X tiene fidmcide distribucion F continua y
estrictamente creciente, siempre que O<F(x)<1. $kauna variable aleatoria con
distribucion uniforme en (0,1). Entonces, la vat@aaleatoria F-1(U) tienen funcién de
distribucion F."*

Para nuestro caso el conjunto histérico de 582sddé¢aendimientos de cada uno de los 18
titulos valores serd la variable aleatoria X. Ragdizar la Simulacion Montecarlo con el
Método de Inversion tomamos uno a uno los 18 stubdores que conforman el portafolio

de inversiones de BMI y realizamos el siguientecpdimiento:

! David Rios Instia — Sixto Rios Instia — Jacinto Mat8IMULACION Métodos y aplicaciones”, pagina 42 edicién, México D.F.,
Alfaomega Grupo Editorial.
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1.1.- Tomamos los 582 datos histéricos de los meietitos de una inversion y lo ponemos

en una hoja electrénica de Excel.

1.2.- Dividimos nuestra muestra de 582 datos encld¥®s con la finalidad de realizar un
conteo de las frecuencias de datos encontradosada gna de las clases. Ademas
obtenemos la probabilidad de cada una de las cdagadir de las frecuencias halladas.

1.3.- Con la funcion ALEATORIO() de Excel, genesrb000 numero aleatorios entre 0
y 1. Luego vinculamos cada uno de los nUmeros@ieatgenerados con una de las 100

clases que definimos para nuestros 582 datos.

1.4.- Vinculamos el limite inferior y limite superide cada clase con los 5000 niumeros
aleatorios; esto con la finalidad de generar urvaugimero aleatorio que esté entre las
cotas inferior y superior de cada clase. Con msteedimiento obtenemos los 5000 datos

simulados.

1.5.- Realizamos una prueba gréfica que nos permitduar la semejanza de las
frecuencias de los 5000 datos simulados con laidéreda de los 582 datos originales. A
continuacion se puede observar con barras de aaldra los datos simulados, mientras
que la linea roja representa a los datos hist@ri@e podra observar que calzan muy bien

para los 18 titulos valores.

Fiqura 4.5.1.2.20
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Fuente: Simulacién en Excel de 5.000 escenarios osimiles.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

1.6.- Se realiza la prueba X2 de bondad de ajwestesivalores obtenidos con la simulacién
Montecarlo respecto a los datos histéricos. Pdoasel establece una prueba de hipotesis

que se la define asi:

« Ho: Los datos histéricos siguen una funcién deidiscion F.

+ Ha: Los datos histdricos siguen una funcion deitdiscion distinta de F.
La decisién de aceptar o rechazar Ho esta supadilaiguiente resultado:
Si X2 obs > X2 (k-2 , 0.05), entonces se rechaza H
Si X2 obs < X2 (k-2 , 0.05), entonces se acepta Ho

El siguiente cuadro resume los resultados con tiida valor obtenidos de la prueba X2

de bondad de ajuste:



Tabla4.5.1.2.4

CODIGO DEL

TiTULO

TIPO DE TITULO

EMISOR

X2

OBSERVADO . 5 0.05)

VALOR
CRITICO DE

105

DECISION CON
5% DE

SGINIFICANCIA

003010100001111221 OBLIGACIONES AEROGAL 48,60 Se acepta Ho

082030600001130401 TITULARIZACIONES CTH4, FIMECTH4 2,29 35,17 Se acepta Ho
DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A. SOCIEDAD

029010300001111030 OBLIGACIONES FINANCIERA 7,28 64,00 Se acepta Ho
DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A. SOCIEDAD

029010300001111228 OBLIGACIONES FINANCIERA 5,60 62,83 Se acepta Ho

148010300001130925 OBLIGACIONES DURINI INDUSTRIA DE MADERA C.A. EDIMCA 8,99 80,23 Se acepta Ho

089030100001120807 TITULARIZACIONES CARTERA AUTOMOTRIZ-GMAC ECUADOR 6,96 56,94 Se acepta Ho

037010100001120730 OBLIGACIONES H.0.V. HOTELERA QUITO 5,58 53,38 Se acepta Ho

037010100001120829 OBLIGACIONES H.0.V. HOTELERA QUITO 3,97 49,80 Se acepta Ho

132010100001130830 OBLIGACIONES PINTURAS CONDOR S.A. 8,36 82,53 Se acepta Ho

066010300001111030 OBLIGACIONES SUPERDEPORTE CIA LTDA 3,66 44,99 Se acepta Ho

055010500001120916 OBLIGACIONES ZAIMELLA 4,92 44,99 Se acepta Ho

036010100001110601 OBLIGACIONES GMAC 5,46 56,94 Se acepta Ho

052020300001100805 OBLIGACIONES PRODUBANCO 7,54 60,48 Se acepta Ho

SLF ACCIONES CORPORACION FAVORITA C.A. 7,58 60,48 Se acepta Ho

CNAP ACCIONES CONCLINA S.A. PREFERIDAS SERIE A 0,12 5,99 Se acepta Ho

FONDO DE INVERSION PRODUFONDOS 0,85 25,00 Se acepta Ho

FONDO DE INVERSION FONDO BANCO DE GUAYAQUIL 1,92 28,87 Se acepta Ho

FONDO DE INVERSION INTERFONDOS 2,92 27,59 Se acepta Ho

Con esto queda solventado estadisticamente la aiidol de 5000 datos aleatorios que

simulan la distribucion real de los datos histésico

1.7.- Con los 5000 datos aleatorios simulados pada una de los titulos valores, se
procede a realizar el calculo del VaR, para lo agakonsidera el peso que cada titulo
posee dentro del portafolio de inversiones y simdltvalor conocido. Esto nos permite

obtener la simulacion de 5000 valoraciones delgbolid de inversiones.

1.8.- Se clasifican los 5000 valores simulados@hclases con la finalidad de encontrar el
percentil mas bajo. Asi encontramos que el peitaaas bajo es US$ 1.011.871,36.

El valor real del portafolio es US$ 1.118.020,88j gue el VaR por simulaciéon
Montecarlo para el portafolio de inversiones de Bl
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VaR = US$ 1.118.020,87 — US$ 1.011.871,36 = USH1¥®,51

En la figura 4.5.1.2.21 se puede observar la bistion que sigue la simulacion de los
5000 datos obtenidos con el método de Simulaciontétarlo.

Figura 4.5.1.2.21

DISTRIBUCION DEL VALOR DEL PORTAFOLIO DE BMI

100000000 105000000 110000000 115000000 120000000

Dolares

Elaborado por: Boris Rivadeneira

En la figura 4.5.1.2.22 nos indica la distribucida probabilidad de los 5000 datos
simulados con el método de Simulacion Montecarlo.

Figura 4.5.1.2.22

DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD PARAEL VALOR SIMULADO  DEL PORTAFOLIO
—— DE INVERSIONES DE BMI DEL ECUADOR
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Elaborado por: Boris Rivadeneira
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1.9.- Calculamos el RAROC considerando los US$ 25 por ingresos obtenidos
durante el 2009 por concepto de rendimientos fileaos:

Rendimiento_del _ portafolio

RAROC=
VaRp
RAROC= $%6699325
$10614951

RAROC=0,63112
Ahora el indice RAROC calculado es mucho mas cbldiay nos indica que el
rendimiento ajustado por riesgo que BMI obtuvo par portafolio de inversiones ni
siquiera cubre la exposicion del portafolio al gesde mercado. De hecho, el retorno
obtenido es apenas un 63,11% del Valor en Riesgpadt&afolio de inversiones. Esto es
un indicativo de que el desempefio del portafoli@dim a través de la Simulacion

Montecarlo, es deficiente.

2.- El software Crystal Ball presenta un limitadamero de distribuciones teédricas; de

hecho son solo 21 tipos de distribuciones tedlaasjue podemos usar para comparar con
nuestra base de datos histéricos de los rendinsed#das inversiones que componen el
portafolio de BMI.

Fiqura 4.5.1.2.23

! Galeria de distribuciones: Celda D3

istribucion normal, aprosimadamente el 8% estan dentra de una desviacion estandar de la

3 Canicelar Ajuistar Apuda

Fuente: Crystal Ball,
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3.- La limitacion del nimero de distribuciones teés de Crystal Ball, vuelve critico el

proceso de buscar una distribucion que mejor ajost@atos histéricos, puesto que esto
implica que podemos encontrar una distribucioremtee las 21 que presenta el aplicativo,
que mejor ajusta los datos sin que esto signifijue estadisticamente dicha distribucion

sea la que realmente corresponda y explique camextte los datos histéricos.

Para tener una vision mas amplia del VaR del palitafle BMI, lo calcularemos usando

el tercer método

4.5.1.3 METODO HISTORICO

El Método Historico nos proporciona una implemeidtadirecta de valuacion completa.
Para usar este método se toman los 582 datositistdle los 18 titulos valor y se les
aplica las ponderaciones actuales, determinadosysopesos dentro del portafolio, a cada
uno de los retornos con la finalidad de obteneelxenarios historicos. Una vez obtenidos
los 582 escenarios histéricos del valor del poliafse los ordena de forma ascendente y
se escoge el quinto peor monto histérico comonreitdi a partir del cual ya no se esta
dispuesto a aceptar una pérdida, puesto que elogpéor monto histérico representa el
1% del total de escenarios historicos. Con la ayiel calculos realizados en una hoja de

Excel (Anexo No 24) se obtiene los siguientes tadok:

Tabla 4.5.1.3.1
VALOR DEL
PORTAFOLIO BAJO
DIFERENTES
No DE ESCENARIOS
ESCENARIO HISTORICOS
1 1.014.549,46
2 1.019.436,21
3 1.024.008,96
4 1.024.144,69
5 1.024.253,32
6 1.027.669,51
7 1.028.378,48
577 1.191.126,26
578 1.199.610,19
579 1.201.834,03
580 1.202.621,10
581 1.203.946,00
582 1.204.341,12

Elaborado por: Boris Rivadeneira
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SIMULACION HISTORICA
N = 582
a= 1%
Monto actual = 1.118.020,87
Monto limite = 1.024.253,32
VaR = 93.767,55

Elaborado por: Boris Rivadeneira

Mediante Crystal Ball se encuentra que una distidouT de Student con 2.04 grados de

libertad es la que mejor ajusta a los datos delrvastorico del portafolio de BMI

Figura 4.5.1.3.1
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Fuente: Crystal Ball, Bondad de ajuste de los 582aths del valor histérico del portafolio de inversiaes de BMI.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

El VaR de BMI con el Método Histérico es:

VaR, = $9376755

Calculamos el RAROC, para lo cual tomamos el vadotJS$66.993,25 por ingresos

obtenidos durante el 2009 por concepto de rendiwsdinancieros.

Rendimiento_del portafolio

VaR,

RAROC=
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RAROC= $6993,25
0376755

RAROC= 0,71446

El indice RAROC calculado nos indica que el rendimo ajustado por riesgo que BMI
obtuvo por su portafolio de inversiones, ni siqaieubre la exposicion del portafolio al
riesgo de mercado. EI retorno obtenido representd@1,44% del Valor en Riesgo del
portafolio de inversiones. Esta relacion reflejadesemperio deficiente del portafolio de

inversiones de BMI.

4.6 ESTRUCTURACION DE LA POLITICA DE INVERSION.

4.6.1 INTRODUCCION.

El proceso de adquisicion de inversiones para iimatuen el portafolio de BMI tiene gran
relevancia e impacto en los resultados de la erapres solo por la tasa de retorno que
recibe, sino también por el Valor en Riesgo al egté expuesto el portafolio por efecto del

riesgo de mercado de variacion de los rendimietedss inversiones.

Por tanto la politica de inversion de BMI procunadrporar el concepto de gestién de
riesgo de mercado, a fin de que la AdministraciGeda tomar decisiones mucho mas
informadas del abanico de inversiones sobre el dela¢ tomar la decisiéon de adquirirlas

para incorporarlas en su portafolio.

4.6.2 OBJETIVO.
Determinar las mejores oportunidades de inversarsiderando la calificacion del titulo,
la tasa de retorno y la exposicion al riesgo decad®, a fin de realizar adquisiciones

Optimas.

4.6.3 ALCANCE.

Esta politica es aplicable a los activos de la esgprue, habiendo pagado las obligaciones
pendientes y constituido obligaciones futuras, debar invertidos con la finalidad de
cumplir con las Normas Técnicas de Inversion Mini@hkligatoria dictadas por la
Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuaddebg ser revisada principalmente
por: Gerente Financiero, Contador, Unidad de Riegygdesorero. (Anexo No 25).
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4.6.4 POLITICAS DE INVERSION
1.- El orden de prelacién en la adquisicion de iisiomes dispuesto por la Junta de

Accionistas sera:
a) Certificados de Depdsito en Bancos del Extrasjdomiciliados en el Ecuador.

b) Certificados de Depdsito en los bancos localés grandes del pais: Banco

Pichincha, Banco del Pacifico, Banco del Guayag&itodubanco.
c) Fondos de Inversion.

d) Obligaciones de empresas supervisadas por lari@tgndencia de Bancos y

Seguros y por la Superintendencia de Compafias.
e) Acciones de empresas pertenecientes a Grupasdnos.
f) Titularizaciones de cartera.

2.- La decision de adquirir una inversion finangipor parte de la empresa de seguros esta
determinada por el monto de Inversion Minima Oltiga (IMO), definida como la suma
del Capital Pagado, la Reserva Legal y las Resérganicas, que deba cubrir previo al

cierre de cada mes.

3.- La prioridad de adquisicion de una determiniagtarsion esta en funcion del margen
disponible a invertir previo a alcanzar los limitegximos de concentracion de la

Inversién Minima Obligatoria definidos por la Sup&ndencia de Bancos y Seguros:

a) Hasta un 50% de la IMO en valores emitidos @m@ados por la Tesoreria

General de la Nacion y los emitidos por el Bancot@é del Ecuador.

b) Hasta un 40% de la IMO en titulos valores regmttivos de captaciones de
instituciones financieras asi como obligacioneg, eggtén registradas en el mercado

de valores, y que cuenten con calificacion de desg

c) Hasta un 40% de la IMO en cédulas hipotecariagidas por instituciones

financieras.
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d) Hasta un 30% de la IMO en obligaciones emitj@sentidades privadas sujetas
al control de la Superintendencia de Compafiias, egtén registradas en el

mercado de valores, y que cuenten con calificagénesgo.

e) Hasta un 50% de la IMO en instituciones sujesscontrol de la

Superintendencia de Bancos y Seguros;

f) Hasta un 10% de la IMO en cuotas de fondos dergidn autorizados de

conformidad con la Ley de Mercado de Valores;

g) Hasta un 10% de la IMO en valores emitidos yagézados por estados y
bancos centrales extranjeros, que se coticenseméocados internacionales y que
cuenten con calificacibn de riesgo a cargo de icatibres reconocidos

internacionalmente.

k) Hasta un 25% de la IMO en acciones de sociedadgmimas previa

autorizacion de la Superintendencia de Bancos wurSsg
4.- La facultad de decidir sobre el monto a investi un titulo valor es la siguiente:

a) El Gerente Administrativo y Financiero podraidéavertir en un titulo valor
hasta un monto de US$ 20.000,00.

b) El Presidente Ejecutivo podra decir invertiruantitulo valor hasta un monto de
US$ 200.000,00.

c) La Junta de Accionistas decidird invertir en titnlo valor por valores que
superen los US$ 200.000,00 en adelante.

5.- Se deben considerar como adquiribles los stubdores que se coticen en bolsa con

una calificacion mayor o igual a AA.

6.- Se deben considerar como adquiribles los Htubdores que tengan una tasa nominal

como minimo 2 puntos porcentuales mayor que lagasi&a referencial.

7.- Se debe considerar como adquiribles los titudsres que, previo un analisis del VaR
del portafolio de inversiones, se pueda identifieacontribucion de los mismos a que el

Valor en Riesgo del portafolio se mantenga comoiméxen un 7% del Patrimonio de la
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Empresa y mientras el indicador financiero del Ri@Ha compafia sea mayor a este 7%,
como muestra de prudencia por efecto de la aveasidesgo.

8.- Se realizan transacciones de compra de timltosvés de Operador de Bolsa que

pertenezcan a Grupos Financieros.

9.- El Gerente Administrativo y Financiero juntoncla Unidad de Riesgos realizaran el
analisis de la adquisicion o no de un determindddotvalor en base a los parametros

definidos en esta politica hasta el dia 25 de oaaka

10.- El Gerente Administrativo y Financiero juntancla Unidad de Riesgos a finales del
mes de Junio y del mes de Diciembre revisaran lasinpetros definidos para la
adquisicién de inversiones, y se realizaran lostagunecesarios al modelo de Simulacion

Montecarlo.

4.7 ESTRUCTURA DEL COMITE DE ADMINISTRACION
INTEGRAL DE RIESGOS Y DE LA UNIDAD DE RIESGOS.

La Gestion de Activos y Pasivodgset Liability Management - ADMaplicado a una
empresa, es una rama de la ciencia financiera+étgae se ha desarrollado desde hace
40 afnos. Fue en los inicios de los afios 80 en &stddidos, cuando las grandes entidades

comenzaron a realizar de forma mas seria una Gedtid\ctivos y Pasivos.

La crisis sufrida por los salvataje bancarios, poada por los préstamos hipotecarios a
tipo fijo a largo plazo financiados con pasivosoat@ plazo, fue la condicion necesaria
para que se extendiese este tipo de gestion a miwetial. Hoy en dia, el entorno de
mercado caracterizado por la caida de tipos deémtg margenes financieros provocado
por el crecimiento mas rapido de los activos respee los pasivos hace que resulte

obligatoria una gestion activa de ALM.

El ALM es un conjunto de técnicas y procedimientbkzados para asegurar una correcta
toma de decisiones de inversion y financiacion &rermpresa, teniendo en cuenta las

relaciones existentes entre los distintos compeseel balance y fuera del balance.

Normalmente, alrededor del mundo, se aplica lidrede ALM a entidades financieras y

de seguros, aungue en realidad no hay ningun imyeedo conceptual ni practico para que
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no se pueda utilizar en todo tipo de empresaséaajdese a las caracteristicas propias de

cada una.

Los objetivos que se suelen establecer para l&dgedt ALM son diversos. Sin embargo,
uno de los objetivos principales es proteger elgexarfinanciero y el valor econémico de
la entidad ante movimientos en los tipos de intetg®s de cambios o desfases de
liquidez. Las técnicas de ALM deben facilitar lant de decisiones de inversion y
financiacion que sean coherentes y 6ptimas comilades de rentabilidad y riesgo que

esta dispuesta a asumir la entidad.

Otro objetivo importante es potenciar la generaciémrresultados a través de la ejecucion
de estrategias de inversién y cobertura dentroodeniveles de riesgo definidos por la

entidad.

Para lograr estos objetivos, la Gestion de Actiyd3asivos debe adecuar la estructura
financiera a los cambios que se vayan produciemdim® mercados en los que opere la
entidad. La respuesta a estos cambios determihasiile de direccion. Existe un amplio

abanico de posibilidades en cuanto al estilo decdién que van desde actitudes pro-
activas, mediante las cuales la entidad se antadipgercado e incluso lo lidera, a actitudes
re-activas, donde la entidad Unicamente responties &ambios en los mercados. La

entidad debe conocer el estilo de gestiéon queatdn cada momento ya que condicionara

la estructura financiera y los productos ofrecig@sntratados.

A nivel nacional, la Superintendencia de Bancosegugos ha definido dentro de las
“Normas Generales para la aplicacion de la Ley @arie Instituciones Financieras” la
forma que se gestionard y se administrara los otedgancieros. Dentro de esta
normativa, se estable la conformacién del Comitddiministracion Integral de Riesgos y

de la Unidad de Riesgos.

Sin embargo, esta normativa no es exigible parguma empresa de seguro del mercado
ecuatoriano, por lo que es de suponer que podasyez ninguna, tengan en su estructura

organizacional un Comité de Administracion IntégeaRiesgos o la Unidad de Riesgos.

En el caso particular de BMI, al momento no existeel Comité de Administraciéon
Integral de Riesgos ni la Unidad de Riesgos, cstantia que resulta oportuna para
plantear no solo la creacién de los mismos, simtbi@n definir de forma genérica las
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responsabilidades que deberian llevar, para lo smiaebera tomar en cuenta el perfil de

riesgo que BMI tenga, en funcion de sus actividgdescunstancias especificas.

Ya en la practica y en el dia a dia, se deberégudindo y perfeccionando los procesos y

definiciones genéricas con la finalidad de queagn ajustando a la realidad del giro de

negocio de BMI.

El Directorio de Accionistas y la Alta Gerencia BBl deben establecer los mecanismos

necesarios que garanticen una adecuada organizac@nitoreo y seguimiento, no solo

del riesgo de mercado por variacion del precio decatdo de los titulos valores, sino todos

los riesgos financieros que son inherentes a laidatl aseguradora.

Para lograr estos objetivos se requiere de formargé

1.

Identificar los riesgos financieros a los que BMIlencuentra expuesto en funciéon

de las operaciones que se efectian y la naturdédzaro del negocio.

Crear el Comité de Administracion Integral de Bass que cumplira la funcion de
diseflar y proponer estrategias, politicas, procegosprocedimientos de
administracion de riesgos para someterlos a la bapidn del Directorio;
asegurarse de la correcta ejecucion de la estmategji como de las politicas,
metodologias y procesos; proponer al Directorio liogtes de exposicion a los
diferentes riesgos financieros identificados; aprdbs excesos temporales de los
limites, asi como tomar las medidas necesarios pargegir dichos excesos;
analizar y aprobar planes de contingencia; rer@tmatriz de riesgo institucional
al directorio para su aprobacion.

Crear la Unidad de Riesgos, la cual estard bajsufgervision y direccién del
Comité de Administracion Integral de Riesgos y ténth responsabilidad de
vigilar y asegurar que las areas de negocios esjggutando correctamente la
estrategia, politicas, procesos y procedimientosadministracion integral de
riesgos; disefiar politicas, procedimientos y masuglara la gestion integral de
riesgos; desarrollar y someter a aprobacion detit@ode Administracién Integral
de Riesgos la metodologia para identificar, medintrolar, mitigar y monitorear la
exposicion a los riesgos financieros; actualizaoramamente los manuales de

procedimiento y las metodologias desarrolladas;stcoin la matriz de riesgo
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institucional y someter a consideracion del CordgéAdministracion Integral de
Riesgos; calcular y valorar las posiciones sensible cada uno de los riesgos
identificados y su afectacion al patrimonio; infamoportunamente al Comité de
Administracion Integral de Riesgos la evolucionlde niveles de exposicion de
cada uno de los riesgos identificados; analizaintarsion de BMI en nuevos
negocios que tengan una exposicibn a riesgos fi@a@sc previamente

identificados.

En particular, para realizar una gestioén del vedg mercado por variacion del precio

de mercado de los titulos valores, se debera:

4. Definir un manual de funciones y responsabilidadagepersonas involucradas en
el proceso de adquisicidon de inversiones y de l@ddhde Riesgos que debera ser

implementada.

5. Definicion de los procedimientos necesarios paraapaobacion de limites de
mercado, los mismos que deberan estar en funci@raiducto, de la posicion y de

la composicion del portafolio.

6. Definicion de reportes minimos de control de riessgoon su respectiva

periodicidad.

7. El uso de recursos e instrumentos tecnoldgicossaeios para la investigacion a

realizar previo a la adquisicion de cualquier tituhlor a modo de inversion.

El Comité de Administracion Integral de Riesgos ndodser integrado por tres

representantes:
1. Un vocal del Directorio.
2. El Representante Legal de la compaiiia.

3. El gerente del la Unidad de Riesgos.

La implementacion de algunos de estos requerimsentoplicara cambios en el
organigrama de BMI, sin embargo estos garantizejémcer una gestion adecuada no solo

del riesgo de mercado, sino del resto de riesgasifieros que se identifiquen.
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La figura 4.7.1 representa la estructura organireati basica que se requiere para
comenzar a realizar una gestion integral de riedgagro de BMI

Figura4.7.1
ORGANIGRAMA PARA GESTION INTEGRAL DE RIESGOS FINAN CIEROS

Junta de Accionistas

Directorio
esoria Le < > Jitoria Exte

Presidencia
Fiecutiva

inistrac
tegral d

Contraloria Gerencia Gerencia
Administrativa

. ] Comercial
y Financiera

Fuente: Administraciéon de BMI del Ecuador Compaiiiade Seguros de Vida S.A.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Claro esta que este avance organizacional implleadéstinacién de recursos, monetarios
y humanos, lo que la Junta de Accionistas y la Siéaencia de BMI deberan considerarlo
como una inversién en miras de mejores resultados altos niveles de control y

mitigacion del riesgo de mercado que afecta abpalid de inversiones.
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5. CONSTRASTE ENTRE LA HIPOTESIS DE TRABAJO Y
LOS RESULTADOS DE LA INVESTIGACION.

La Hipotesis de Trabajo plantea la posibilidad @énhplementacion de una politica de
inversion, basada en la aplicacion de la metodaldgiValor en Riesgo, lo que permitiria
a BMI de Ecuador Compafia de Seguros de Vida Sudntdicar y gestionar el riesgo de
mercado al que esta expuesto su portafolio de sioregs, con la finalidad de que la
administracion tomase decisiones mucho mas técwicasantificables en cuanto a qué

titulos valores debiera mantener en su portafolio.

Los resultados obtenidos del VaR del PortafolioBdél con los métodos Paramétrico,
Simulacion Montecarlo e Histérico son un indicati¥® que es posible tomar decisiones

mejor informadas.

Para probar estadisticamente que las muestrassdealoulos realizados con los tres
métodos son independientes se usara la pruebaud&dl— Wallis, la misma que permite
decidir si puede aceptarse la hip6tesis nula dekquaestras independientes provienen de

la misma poblacion o de poblaciones idénticas aanisma mediana.

Se establecen nl1, n2 y n3 como las muestras d¥dBscalculados con los métodos

Paramétrico, Historico y Montecarlo, respectivaragudra un total de 100 observaciones
(n) para cada muestra. Para el célculo del esiamige prueba se ordenan las 300
observaciones (100 por cada muestra) de menor arngae les asignha un rango que es un
namero en secuencia que va desde 1 hasta 300.tilaw@rion se obtiene la suma de los
rangos correspondientes a los elementos de caddeuaa 3 muestras, coni=1,2,3) y

se halla el valor total de los rangos para cadastraue

La tabla 5.1 resume la obtencién de los R

Tabla 5.1
PARAMETRICO RANGO HISTORICO RANGO MONTECARLO RANGO
1 59.172,19 1 89.777,10 101 101.184,01 205
2 59.222,64 2 89.784,19 102 103.670,52 265
3 59.273,63 3 89.791,28 103 103.819,20 269
4 59.324,37 4 89.798,37 104 102.143,83 220
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5 59.375,37 5 89.805,46 105 104.076,32 273
6 59.426,87 6 89.812,55 106 104.467,46 282
7 59.477,52 7 89.819,64 107 104.582,91 287
8 59.529,30 8 89.826,73 108 102.120,75 219
9 59.570,34 9 89.833,82 109 104.973,22 295
10 59.609,06 10 89.840,91 110 103.143,47 246
11 59.649,17 11 89.848,00 111 101.237,88 207
12 59.672,02 12 89.855,08 112 104.834,87 292
13 59.703,23 13 89.862,17 113 103.131,24 244
14 59.747,60 14 89.869,26 114 103.437,08 256
15 59.789,49 15 89.876,35 115 101.835,13 213
16 59.832,41 16 89.883,44 116 103.032,76 239
17 59.873,22 17 89.890,53 117 104.899,92 293
18 59.923,61 18 89.897,62 118 102.531,85 227
19 59.960,35 19 89.904,71 119 103.556,12 262
20 60.010,96 20 89.911,80 120 103.358,22 255
21 60.063,85 21 89.918,89 121 103.527,39 260
22 60.117,45 28 89.925,98 122 103.664,95 264
23 60.098,04 24 89.933,07 123 103.331,12 252
24 60.090,99 23 89.940,16 124 102.678,98 229
25 60.087,43 22 89.947,25 125 103.141,25 245
26 60.135,04 31 89.954,34 126 101.982,38 215
27 60.145,72 35 89.961,43 127 103.343,25 253
28 60.170,35 36 89.968,52 128 104.422,10 280
29 60.170,39 37 89.975,61 129 103.274,20 249
30 60.140,96 33 89.982,70 130 104.736,76 290
31 60.114,99 27 89.989,79 131 103.930,01 271
32 60.106,64 25 89.996,88 132 104.296,87 279
33 60.114,98 26 90.003,97 133 103.510,23 258
34 60.117,49 29 90.011,06 134 100.823,76 202
35 60.123,92 30 90.018,15 135 102.265,42 222
36 60.137,17 32 90.025,24 136 103.319,59 251
37 60.141,93 34 90.032,33 137 101.485,08 211
38 60.194,03 38 90.039,42 138 100.895,67 203
39 60.247,52 39 90.046,51 139 102.472,90 226
40 60.299,33 40 90.053,60 140 104.677,94 288
41 60.319,66 41 90.060,69 141 103.352,61 254
42 60.331,66 42 90.067,78 142 102.823,58 233
43 60.339,91 43 90.074,87 143 102.878,40 234
44 60.382,57 44 90.081,96 144 103.775,20 267
45 60.435,16 45 90.089,05 145 105.108,16 296
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46 60.486,74 46 90.096,13 146 102.010,08 216
47 60.520,41 47 90.103,22 147 102.969,51 237
48 60.557,70 48 90.110,31 148 102.563,64 228
49 60.593,49 49 90.117,40 149 103.277,95 250
50 60.621,98 50 90.124,49 150 102.746,63 231
51 60.658,57 51 90.131,58 151 103.495,00 257
52 60.691,82 52 90.138,67 152 103.801,02 268
53 60.740,14 53 90.145,76 153 101.229,26 206
54 60.779,93 54 90.152,85 154 102.328,43 223
55 60.826,42 55 90.159,94 155 102.941,18 236
56 60.862,27 56 90.167,03 156 104.964,55 294
57 60.917,40 57 90.174,12 157 103.520,45 259
58 60.957,09 58 90.181,21 158 104.521,43 284
59 61.042,82 59 90.188,30 159 104.120,15 275
60 61.092,83 60 90.195,39 160 102.100,20 218
61 61.143,76 61 90.202,48 161 104.250,52 277
62 61.183,36 62 90.209,57 162 102.234,60 221
63 61.233,90 63 90.216,66 163 105.420,95 297
64 61.286,61 64 90.223,75 164 103.714,67 266
65 61.343,22 65 90.230,84 165 101.352,32 208
66 61.393,59 66 90.237,93 166 102.096,23 217
67 61.452,15 67 90.245,02 167 103.023,04 238
68 61.510,93 68 90.252,11 168 101.518,82 212
69 61.569,47 69 90.259,20 169 105.987,39 298
70 61.626,71 70 90.266,29 170 101.444,99 210
71 61.678,48 71 90.273,38 171 103.037,83 240
72 61.726,46 72 90.280,47 172 102.893,49 235
73 61.786,72 73 90.287,56 173 103.827,61 270
74 61.829,35 74 90.294,65 174 100.425,91 201
75 61.889,84 75 90.301,74 175 103.590,11 263
76 61.948,00 76 90.308,83 176 102.691,83 230
77 62.008,24 7 90.315,92 177 106.669,04 299
78 62.068,49 78 90.323,01 178 104.100,63 274
79 62.125,18 79 90.330,10 179 106.803,44 300
80 62.185,97 80 90.337,19 180 104.819,99 291
81 62.246,61 81 90.344,27 181 104.485,39 283
82 62.307,01 82 90.351,36 182 103.207,61 247
83 62.368,54 83 90.385,53 183 103.207,68 248
84 62.428,28 84 90.419,69 184 104.139,45 276
85 62.480,83 85 90.453,85 185 104.040,43 272
86 62.543,77 86 90.488,01 186 102.797,88 232
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87 62.605,74 87 90.522,17 187 103.067,00 241
88 62.666,49 88 90.556,34 188 104.424,90 281
89 62.719,11 92 90.590,50 189 103.550,85 261
90 62.759,42 94 90.624,66 190 104.576,09 286
91 62.781,61 95 90.658,82 191 102.396,82 224
92 62.807,41 99 90.692,98 192 101.356,29 209
93 62.807,00 98 90.727,14 193 102.452,72 225
94 62.837,60 100 90.761,31 194 103.101,06 242
95 62.794,70 96 90.795,47 195 104.536,08 285
96 62.800,36 97 90.829,63 196 101.142,54 204
97 62.751,65 93 90.863,79 197 103.101,47 243
98 62.672,82 89 90.897,95 198 101.959,52 214
99 62.676,11 90 90.932,12 199 104.723,91 289
100 62.711,05 91 90.966,28 200 104.262,29 278

Si la hipotesis nula es cierta, es de esperar fuengo promedio sea aproximadame
igual para las 3nuestras; cuando dichos promedios sean muy ditsyezg un indicio d

que HO es falsa.

El estadistico de prueles

k Zz
W= e D Qe 2D
donde:
nr=300,k=3,n =n,=n3=100 ,R; = 5050 R, = 15050 yR; = 25050
el resultado de la operacion
W = 265.78
Con este resultado se realiza la prueba de higX?, dondew = X?obs = 265.7¢

La prueba de hipétesis conten dos alternativas:



122

Ho: Las muestras del VaR calculados con los métododntedrico, Histérico y
Montecarlo pertenecen a una misma poblacion deloglen términos de Valor en

Riesgo.

Ha: Las muestras del VaR calculados con los método&niedrico, Histérico y
Montecarlo no son parte de la misma poblacion ik en términos de Valor en

Riesgo.

Se contrasta eX’obs contra elX? teérico conk-1 grados de libertad y &% de

significancia.

Siendo asi:
SiX?0bs> X?( 2. 5%), entonces se rechaza HO
Si X?obs< X?2 .50, entonces se acepta HO

Como X?obs = 265.78 >X2( 2. 5% )= 5.99, entonces se rechaza la hipotesis de gue la
muestras del VaR calculadas con los métodos PaiaméHistérico y Montecarlo
pertenecen a una misma poblacién de calculos erintés de Valor en Riesgo.

Figura 5.1
d HISTOGRAMA COMPARATIVO DE LAS MUESTRAS DE LAS )
POBLACIONES DEL VaR CALCULADO CON EL METODO
0,2 DAIQAI\/IIfTIQI(‘ﬁ, HISTORICO. Y- MONTECARL ("))

Clase

Fuente: Muestras obtenidas con los métodosmaétrico, Histérico y Montecarlo.
Elaborado por: Boris Rivadeneira
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La comparacion de los resultados obtenidos porties métodos, considerando los
supuestos subyacentes en los mismos, nos pedeiteir el método mas adecuado.

Método VaR RAROC
Paramétrico US$ 59.172,19 1,132175
Simulacién Montecarlo US$ 106.149,51 0,63112
Historico US$ 93.767,55 0,71446

El Método Paramétrico es el que menor Valor endieslcul6 para el portafolio de BMI
y el que indujo a obtener un RAROC de 1,132175,equsi mismo, es un indicativo de un
buen desempefio del portafolio, dado que el RARCCpnesenta un rendimiento ajustado
al riesgo de mercado. Esfmer se seria un excelente resultado si consideramo$hgsta

la fecha el criterio de adquisicion de inversiohessido la calificacion de riesgo y la
rentabilidad del titulo. Pero estos resultadostesuados en el Método Paramétrico,
suponen un comportamiento normal de los rendimsedeolos titulos valores. Hacer esta

suposicidn tiende a subestimar el Valor en Riesgoryende a sobre estimar el RAROC.

El VaR de Simulacion Montecarlo resulta ser urecigt mas amplio con el cual comparar
el VaR Paramétrico. ElI Método de Simulacion Moatkr es el que mayor VaR
determiné para el portafolio de inversiones de BMEs considera la distribucién de
probabilidad a la que mas se ajustan los datodrities de cada uno de los titulos valores,
para generar escenarios aleatorios verosimilestalDerma que es la distribucion a la que
se ajustan los datos y la ponderacion de cada titalor dentro del portafolio, lo que
determina el Valor en Riesgo del portafolio. Hsietodo es el mas poderoso, puesto que
nos permite anticipar escenarios que quiza no ftamrido aln pero que son bastante

probables.

El Método de Simulacién Montecarlo nos muestra WRRC menor a la unidad, lo que

nos indica que el retorno ajustado al riesgo decatker no ha sido suficiente como para
cubrirse del riesgo al que ha estado expuesta iEfstrmacion pudiese llevar a la decision
de vender aquellas inversiones con alta carga ekgai de mercado, o simplemente
mantenerlas en el portafolio hasta su vencimiemt® pnitigando su efecto con nuevas
adquisiciones que estén sustentadas en un budsisud@ riesgo de mercado, o también

buscar inversiones con igual riesgo y mayor renglina.
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El VaR generado con el Método Histérico nos da gdea de lo que ha sucedidé en el
pasado con el rendimiento del portafolio y su eiqids al riesgo de mercado, pero no nos
dice nada respecto a que puede suceder, como lsade el método de Simulacion
Montecarlo. EI monto del VaR Histérico es algo mewnpe el VaR de Simulacion
Montecarlo y superior al VaR Paramétrico debido impiéoma en consideracidon escenarios
futuros posibles en su calculo, asi como no supm@edistribucion normal que poco o
nada se ajusta a la real distribucién de los remditns. EI RAROC del Método de
Historico de 0,71446 también nos dice que el desémpdel portafolio de BMI fue

deficiente.

El Método Historico es el mas sencillo de realipaesto que su elaboracion implica
aplicar los rendimientos ponderados de cada titallor al valor actual del portafolio, para
todos los dias que son representados por los distdsicos.

El Método Historico y el Método de Simulacion Mocd€do se asemejan mucho en la
forma de calcular el VaR. Se diferencian por laacagad que tiene el Método de
Simulacion Montecarlo de tomar la informacion dettbto Historico y generar posibles
escenarios futuros que generan un mayor rango midpé por exposicion al riesgo de

mercado que no se han evidenciado a la fecha.

La revision y comparacion de los tres métodos revsnjpe afirmar que el Método de

Simulacion Montecarlo es el método mas recomendablesarse para realizar una
medicion del Valor en Riesgo del portafolio de irsi@ de BMI y debe ser incorporado al
procedimiento de forma que sea posible generablessescenarios con la finalidad de
optimizar el tiempo y los recursos destinados adiguisicion de titulos valores, asi como
mitigar el Valor en Riesgo de todo el portafolio.

Por otro lado, se ha podido verificar que la ackestluctura del portafolio de BMI es

correcta. Se llega a esta conclusion basado easpectos:

1.- La composicion del portafolio de inversiones BRI cubre el monto de Inversion

Minima Obligatoria.

2.- La calificacion de las inversiones que compoekportafolio tienen una calificacion
mayor a igual AA y su rendimiento es al menos mayolR puntos porcentuales a la tasa

pasiva referencial.
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3.- El portafolio de inversiones tiene un VaR quesnbrepasa el 7% del Patrimonio de la
empresa. El Patrimonio promedio del afio 2010 dd &M de US$1.924.941,59 y por
tanto el limite maximo de Valor en Riesgo sobrgastafolio que la Junta de Accionistas
esta dispuesto a aceptar es US$134.745,91. Laafig® muestra la simulacion de 100
valores de VaR del portafolio de BMI con el métatoSimulacién Montecarlo; en ella se
puede apreciar que los valores simulados para d@&harios verosimiles no sobrepasan el

limite de VaR determinado por los Accionistas.

Figura 5.2

4 N
Limites de VaR del Portafolio de BMI

160.000,00
140.000,00
120.000,00
100.000,00 T AT AT AN A AN
80.000,00
60.000,00
40.000,00
20.000,00

Dolares

1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

Simulacion e Simulaciones de VaR

\ Limite de VaR /

Fuente: Muestras obtenidas con el métodie Simulacién Montecarlo.
Elaborado por: Boris Rivadeneira

Un incremento del VaR del portafolio de inversiodesBMI por niveles superiores al 7%
por Patrimonio de la empresa motivarian inmediatdene la Gerencia a cambiar la
estructura del portafolio, procurando vender dgaehversiones que aportan mayor VaR
al portafolio y adquiriendo nuevas previo analtgsadquisicion basado en la politica de

inversion.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

6.1 CONCLUSIONES.

1.-

La obligatoriedad que tiene BMI, de mantenar wolumen de inversiones que
asegure el pago de siniestros que ocurriesen fetueb, si genera una exposicion al
riesgo de mercado que resulta importante comparaddos retornos obtenidos por
el portafolio de inversiones.

La gestién adecuada del riesgo de mercademas riesgos financieros, implica la
existencia de una estructura organizacional y paxeaue garanticen el correcto
calculo, control y mitigacion de los mismos. Laeaxwion del Comité de

Administracion Integral de Riesgos, y la Unidad Resgos pueden generar la
sinergia necesaria para alcanzar el objetivo deimaar las ganancias por los

rendimientos, minimizando la exposicion al riesgantercado.

Contar con un método robusto como lo es Sinmadlontecarlo para realizar

calculos de simulacién, permite construir posildssenarios con la finalidad de
avizorar rangos mas grandes de las posibles pérdjda se pudiese tener por
exposicion al riesgo de mercado. Nos garantizartaneabanico mas grande de
escenarios verosimiles de probable ocurrenciaprps crea una mejor idea del
riesgo al que puede estar expuesto el portafolocahento de realizar la adquisicion
de inversiones en titulos valores. Ademas, corysgtitun criterio poderoso con el cual
se puede discriminar aquellos titulos valores gqesgnta un desempefio deficiente
de aquellos que pueden fortalecer al portafoliondersiones.

Recolectar la informacion histérica de los amdntos de los titulos valores y
construir y actualizar la base con dicha informagiérmite solventar una fortaleza

importante al momento de realizar el calculo ddRVa

Una simulacion de 1500 VaR del portafolio de IBpermiti6 determinar la
sensibilidad del VaR promedio del portafolio; lésma esta definida en el intervalo
de [ US$ 104,915.21 ; USS$ 105,147.47 ] a un 9@%ahfianza (Anexo No 28).
Asi mismo, la muestra permitid confirmar un intéovaal 99% para posibles
escenarios verosimiles del VaR que seria [ US$282129 ; US$ 108,780.39 ].

Ambos intervalos comparados con el limite maximovaéor en Riesgo aceptado
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por parte de la Junta de Accionistas de US$134€174&yudan a confirmar que la
estructura actual del portafolio es adecuada enddida que dicha variabilidad se

mantenga en estos intervalos y por debajo deldiméximo aceptado.

La aplicacion de la Politica de Inversion detido en el Capitulo 4 sobre la actual
estructura del portafolio de inversiones mostréat@ptable que resulta ser dicha
estructura para los accionistas. La junta esfdudista a mantener un VaR de hasta
el 7% del Patrimonio aun cuando el RAROC de la migresenté un deficiente
desempeiio del portafolio. Esto se debe a la gadrgue se tiene de mantener un
monto de Inversiones Minimas Obligatorias cumpleéerds disposiciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros procuranddenenel portafolio a una

exposicién baja de riesgo de mercado.

El uso correcto de la Politica de Inversiomptra a BMI realizar adquisiciones de
titulos valores que ayuden a mantener un nivelrotatto de Valor en Riesgo sobre
el portafolio de inversiones. Esto facilitara &arencia la evaluacion continua de la

exposicion al Riesgo de Mercado del portafolio.

Esta primera investigacion de la exposiciorriesgo de mercado de BMI, y los
resultados obtenidos del mismo, sirven para la emphtacién de un sistema de
“Gestion Integral de Riesgos Financieros”. Est@agtza la inclusion en la
medicion, el control y la mitigacion, de riesgoseqoo son ajenos al negocio

asegurador como son el riesgo de crédito, el riepgoativo o el riesgo legal.

6.2 RECOMENDACIONES

1.-

Crear el Comité de Administracion Integral dedgos y la Unidad de Riesgos con la
finalidad de darle a la organizacion la estructadecuada para que realice una
gestion 6ptima del riesgo de mercado y demas redigancieros a los que se

expone diariamente.

Crear los procesos adecuados y el manual dgofies que generen una sinergia
dentro de todos los departamentos que se involucoenla gestion integral de
riesgos financieros. Estos deben garantizar ellesfie uso de recursos y la precision

de los célculos realizados.
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Capacitar y/o contratar al personal adecuade, tgnga formacion en el célculo,
control y mitigacion de riesgo de mercado y demiésgos financieros, con la
finalidad de potenciar el capital humano que estatargo de realizar la gestion de

riesgos financieros.

Construir y mantener actualizada una base odost los datos historicos de los
rendimientos de inversiones, los mismos que seryeda realizar el calculo de VaR
de los titulos valores que se requieren comprato Barantizara que los resultados
de los analisis efectuados ganen un mayor gradembsimilitud con la realidad.

Los parametros bajo los que se sustenta léid2otle Inversiones debe ser revisada
semestralmente. Es decir, se debe verificar R @E de la empresa permanece
superior al 7%, y si este porcentaje sigue reptasdo un grado aceptable de
exposicion al Riesgo de Mercado que la Junta deoAistas esta dispuesta a

mantener.

Debe procurarse mejorar el indice de RAROCpdetafolio de BMI de tal forma
que el mismo pueda ser rentable dentro del enfaguesndimiento ajustado por

riesgo.

La Gerencia Financiera junto con la Unidad des§s deberan monitorear la
aportacion a la variabilidad del VaR que pudiesetein titulo valor a ser adquirido,
con la finalidad de mantener una estructura adecdadportafolio frente al Valor en

Riesgo maximo aceptado por la Junta de accionistas.
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ANEXO No 1

Resolucion de la Junta Bancario No. JB-2003-615

LA JUNTA BANCARIA
Considerando:

Que mediante Resolucion No. JB-2003-601 de 9 derdlre del 2003, se incluyé en el
Subtitulo VI "De la gestién y administracién desges”, del Titulo VII "De los activos y
de los limites de crédito" de la Codificacion des®aciones de la Superintendencia de
Bancos y Seguros y de la Junta Bancaria, el CapiitiDe la gestién y administraciéon de
riesgos";

Que en dicha norma se establece que las instiegidal sistema financiero deben contar
con un proceso de administracion integral de riesgee les permita identificar, medir,
controlar / mitigar, monitorear y reportar los ges, y las exposiciones de riesgo que
enfrentan, con la finalidad de proteger los intesedel publico;

Que en el Subtitulo VI "De la gestién y adminisibacde riesgos”, del Titulo VIl "De los
activos y de los limites de crédito" de la Codifiéa de Resoluciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros y de la Raraaria, constan los capitulos Il
"Riesgos de mercado" y VI "Riesgos de liquidez";

Que es necesario reformar dichas disposicionesetopropdsito de adecuarlas a los
principios de la norma de administracion integeatiésgos; vy,

En uso de la atribucién legal que le otorga laalélrdel articulo 175 de la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero,

Resuelve:

ARTICULO 1.- En el Capitulo Il "Riesgos de mercaddel Subtitulo VI "De la gestion y
administracion de riesgos", del Titulo VII "De lastivos y de los limites de crédito” de la
Codificacion de Resoluciones de la Superintendedei®ancos y Seguros y de la Junta
Bancaria, efectuar las siguientes reformas:

1. Cambiar la denominacion del Capitulo 11l "Riesgi® mercado” por:
"CAPITULO III.- DE LA ADMINISTRACION DEL RIESGO DEMERCADO.

2. Cambiar la denominacion de la Secciéon | "Defories”, del Capitulo Il "De la
administracion del riesgo de mercado", por:

"SECCION I.- ALCANCE Y DEFINICIONES".
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3. En la Seccion | "Alcance y definiciones", incldomo articulo 1 el siguiente y
reenumerar los restantes articulos:

"ARTICULO 1.- Las disposiciones de la presente roion aplicables al Banco Central
del Ecuador, a las instituciones financieras p@éBliy privadas, a las compafiias de
arrendamiento mercantil, a las compafiias emisoeabnynistradoras de tarjetas de crédito
y a las corporaciones de desarrollo de mercadodaco de hipotecas.".

4. En la Seccidon Il "Responsabilidades de la adstraion”, efectuar las siguientes
reformas:

4.1 Sustituir el articulo 1, por el siguiente:

"ARTICULO 1.- Para el cumplimiento cabal de la ra@sgabilidad de administrar sus
riesgos, las instituciones del sistema financiesbeth contar con procesos formales de
administracion integral de riesgos que permitamtiflear, medir, controlar / mitigar y
monitorear las exposiciones de riesgo que estaniasdo.

Cada institucion del sistema financiero tiene sopjr perfil de riesgo, segun sus
actividades y circunstancias especificas; por taatono existir un esquema unico de
administracion integral de riesgos, cada entidadudellara el suyo propio.".

4.2 Sustituir el numeral 2.7 del articulo 2, posiguiente:

"2.7 Las demas sefialadas en el articulo 1, de deidse Ill "Responsabilidad en la
administracion de riesgos", del capitulo | "De &stipn y administracion de riesgos”; del
subtitulo VI "De la gestion y administracion desges", del titulo VII "De los activos y de
los limites de crédito" de esta Codificacion.

4.3 Derogar el articulo 3, y reenumerar los sigigien

4.4 Reenumerados como quedan los articulos, sugitprimer inciso del articulo 3, por
el siguiente:

"ARTICULO 3.- El comité de administracién integag riesgos, ademas de las funciones
sefialadas en el articulo 3, de la seccion Il "Besabilidad en la administracion de

riesgos”, del capitulo | "De la gestion y admirdstén de riesgos”; del subtitulo VI "De la

gestion y administracion de riesgos”, del tituld De los activos y de los limites de

crédito” de esta Codificacion, respecto de losgnesde mercado, tendra las siguientes
funciones:".

4.5 Eliminar el numeral 3.9 y reenumerar los sigtés.
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4.6 En el primer inciso del articulo 4, sustituar éxpresion "ElI comité de riesgos de
mercado..." por "El comité de administracion inggte riesgos, respecto de los riesgos de
mercado...".

4.7 Sustituir el primer inciso del articulo 5, gbisiguiente:

"ARTICULO 5.- Si fuere del caso, dado el volumersgmplejidad de las operaciones, el
comité de administracion integral de riesgos cantoa en la unidad de riesgo, un area
especializada para el manejo de los riesgos odgman las operaciones con derivados, la
que debera constituirse de manera independienti& dk negocios que contrata los
derivados con los clientes.".

4.8 En el segundo inciso del articulo 5, sustitupalabra”... unidad..." por "... &rea...".
4.9 Sustituir el primer inciso del articulo 6, gbrsiguiente:

"ARTICULO 6.- La unidad de administracion integda riesgos, ademas de las funciones
sefialadas en el articulo 4, de la seccion Il "Besabilidad en la administracion de

riesgos”, del capitulo | "De la gestion y admirgston de riesgos"; del subtitulo VI "De la

gestion y administracion de riesgos"”, del tituld MDe los activos y de los limites de

crédito” de esta Codificacion, respecto de losgnesde mercado, tendra las siguientes
funciones:".

4.10 En los numerales 6.1, 6.2, 6.3 y 6.5, detw@ldi6, donde diga "... comité de riesgos
de mercado...", debera decir "... comité de adimausdn integral de riesgos...".

4.11 Sustituir en el dltimo inciso del articulolé,frase "La unidad de administracion y
control de riesgos de mercado..." por "La unidaddtainistracion integral de riesgos...".

4.12 En el articulo 7, donde diga "El comité desgiess de mercado...", debera decir "El
comité de administracion integral de riesgos...".

4.13 Eliminar el tltimo inciso del articulo 7.

4.14 Sustituir en el primer y tercer incisos delicato 9, la frase "La unidad de
administracion y control de riesgos de mercad@al' "La unidad de administracion
integral de riesgos..."; y, en el primer inciso,elgpresion "... al comité de riesgos de
mercado...", por "... al comité de administracidtegral de riesgos...".

ARTICULO 2.- En el Capitulo VI "Riesgos de liquidedel Subtitulo VI "De la gestion y
administracion de riesgos”, del Titulo VII "De lastivos y de los limites de crédito" de la
Codificacion de Resoluciones de la Superintendedei®ancos y Seguros y de la Junta
Bancaria, efectuar las siguientes reformas:
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1. Cambiar la denominacion de Capitulo VI "Riesdediquidez” y reenumerar el resto de
capitulos, por:

"CAPITULO IV.- DE LA ADMINISTRACION DEL RIESGO DE LQUIDEZ".

2. Cambiar la denominacion de la Seccidon | "Defories”, del Capitulo Il "De la
administracion del riesgo de liquidez", por:

"SECCION I.- ALCANCE Y DEFINICIONES".

3. En la Seccion | "Alcance y definiciones", incldomo articulo 1 el siguiente y
reenumerar los restantes articulos:

"ARTICULO 1.- Las disposiciones de la presente reoson aplicables al Banco Central
del Ecuador, a las instituciones financieras p@éBliy privadas, a las compafias de
arrendamiento mercantil, a las compafiias emisoeabnynistradoras de tarjetas de crédito
y a las corporaciones de desarrollo de mercadodaco de hipotecas.".

4. Reenumerados como quedan los articulos, eliriraaticulo 3, de la Seccién |.

5. En la Seccién Il "Responsabilidades de la adstraion”, efectuar las siguientes
reformas:

5.1 Sustituir el numeral 2.6, por el siguiente:

"2.6 Las demas sefaladas en el articulo 1, de deiGse Ill "Responsabilidad en la
administracion de riesgos", del capitulo | "De &stipn y administracion de riesgos”; del
subtitulo VI "De la gestion y administracion desges", del titulo VII "De los activos y de
los limites de crédito" de esta Codificacion.".

5.2 Derogar el primero, segundo, tercero y cuartsos del articulo 3.
5.3 Sustituir el primer inciso del articulo 3, bisiguiente:

"ARTICULO 3.- El comité de administracién integg riesgos, ademas de las funciones
sefialadas en el articulo 3, de la seccion Il "Besabilidad en la administracion de

riesgos”, del capitulo | "De la gestion y admirdstén de riesgos”; del subtitulo VI "De la

gestion y administracion de riesgos”, del tituld De los activos y de los limites de

crédito” de esta Codificacion, respecto de losgossde liquidez, tendra las siguientes
funciones:".

5.4 Eliminar el numeral 3.13 y reenumerar el sigtée
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5.5 En el primer inciso del articulo 4, sustit@rftase "El comité de riesgos de liquidez..."
por "El comité de administracion integral de riesgd; y, eliminar el dltimo inciso.

ARTICULO 3.- La presente resolucion entrara en naj@ a partir de su publicacion en el
Registro Oficial.

Comuniquese y publiquese en el Registro Oficiakidden la Superintendencia de Bancos
y Seguros, en Quito, Distrito Metropolitano, elntérés de diciembre del dos mil tres.

f.) Dr. Alberto Chiriboga Acosta, Presidente ddlmta Bancaria.
f.) Lcdo. Pablo Cobo Luna, Secretario de la Juraadaria.

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS.- Certifico gjes fiel copia del
original.- f.) Lcdo. Pablo Cobo Luna, Secretarion&ml.- 27 de enero del 2004.

Lo certifico.- Quito, Distrito Metropolitano, el irgitrés de diciembre del dos mil tres.
f.) Lcdo. Pablo Cobo Luna, Secretario de la Juraiadaria.

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS.- Certifico ges fiel copia del
original.- f.) Lcdo. Pablo Cobo Luna, Secretarion&ml.- 27 de enero del 2004.



ANEXO No 2

Esquema de reportes de Riesqo de Mercado y Riesgwldquidez

Las tablas fueron obtenidas de la Nota Técnicaesebriesgo de Mercado y Liquidez de

la Superintendencia de Bancos y Seguros.
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Esquema de Reportes de Riesgos de Mercado
Nivel de . . . Fuente de
P Riesgo Sub - Riesgo Parametro Reporte . -
analisis informacion
. . . L Valor Patrimonial Duracién - Bandas
. Tasa interés | Reinversion . . Lo Agregados
Nivel | Margen Financiero GAP Sensibilidad contables
Mercado Tipo de Cambio Estandar
. . Sensibilidad Valor
Valor Patrimonial : .
. . . L. Patrimonial
Tasa interés | Reinversion GAP duracién Margen
Nivel Il Margen Financiero Financiero 9 Base Datos
— Operaciones
Tasa Interés |Posicion Negociacion SENSHATEEG
Mercado 9 Posiciones
Tipo de Cambio Estandar
Valor Patrimonial ieel?risr:qbcl)lrigld Valor
Reinversién L
. . GAP duracion Margen
Margen Financiero . :
Financiero
Valor Patrimonial Vector Delta
. ; Curva . . GAP duraciéon Margen Base Datos
Tasa interés Margen Financiero Einanciero Operaciones +
Nivel 1l Valor Patrimonial Sensibilidad Valor y F;‘_{_‘(’f%* .
Patrimonial + CoVaR olatiidades
Base Correlaciones
. . GAP duracién Margen
Margen Financiero . . .
Financiero Ai,
Tasa Interés |Posicién Negociacién
Mercado Tipo de Cambio VaR
Mercaderias
Esquema de Reportes de Riesgos de Liquidez
Andlisis Escenarios Tratamiento de cuentas
Estructura de activos .
) o Estéatico
y pasivos liguidos
Cuentas con vencimiento cierto Al vencimiento
Contractual . - Supuestos o modelos de
Cuentas con vencimiento incierto .
comportamiento
- Al vencimiento ajustado por
Estatico o .
Cuentas con vencimiento cierto supuestos o modelos de
Esperado comportamiento
_ L Supuestos o modelos de
Cuentas con vencimiento incierto .
comportamiento
Andlisis de brechas Al vencimiento ajustado por
supuestos o0 modelos de
Cuentas con vencimiento cierto |comportamiento mas
elementos de planeacién
Dindmico financiera
Supuestos o modelos de
- - comportamiento méas
Cuentas con vencimiento incierto .
elementos de planeacién
financiera
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ANEXO No 3

Evolucion de las Reservas Técnicidrente el Portafolio de Inversiones del mercad:
asequrador de vida ecuatoriano.

Los datos histéricos fueron tomados de la pawebde la Superintendencia de Bancc
Seguros.

La tabla y la represgacion gréafica fueron elabores a partir de los datos hisicos.

ARO INVERSIONES RESERVAS
OBLIGATORIAS TECNICAS
2000 $19,182,869.20 $9,398,936.65
2001 $20,960,609.66  $12,236,256.91
2002 $26,138,363.40  $14,374,697.02
2003 $27,630,333.75  $15,936,028.73
2004 $34,393,707.45  $17,498,255.83
2005 $37,235,578.33  $19,306,068.84
2006 $44,524,127.30  $20,908,277.62
2007 $45,382,412.37  $17,191,931.90
2008 $56,301,385.73  $25,471,489.84
2009 $73,937,180.77  $30,313,098.60

Délares

Evolucion de Reservas Técnicas vs Inversiones

$80.000.000,00

$70.000.000,00
$60.000.000,00
$50.000.000,00
$40.000.000,00
$30.000.000,00
$20.000.000,00
$10.000.000,00
$0,00

<~
o
o
N

2005
2006
2007
2008
2009

Afio

OINVERSIONES OBLIGATORIAS
BRESERVAS TECNICAS
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Comparacion del Portefolio de Inversiones frente al Dtal de Activos del mercadc

asequrador de vida ecuatoriano

Los datos histéricos fueron tomados de la pawebde la Superintendencia de Bancc

Seguros.

La tabla y la represgacion grafica fueron elabores a partir de los datos histéric

INVERSIONES

ANO TOTALACTIVOS o == b e PORCENTAJE
2000 $27,788,709.85 $19,182,869.20 69.03%
2001 $32,033,908.11 $20,960,609.66 65.43%
2002 $42,351,605.04 $26,138,363.40 61.72%
2003 $47,814,314.01 $27,630,333.75 57.79%
2004 $52,363,260.10 $34,393,707.45 65.68%
2005 $58,504,242.07 $37,235,578.33 63.65%
2006 $71,540,578.46 $44,524,127.30 62.24%
2007 $79,395,519.94 $45,382,412.37 57.16%
2008 $100,033,409.23 $56,301,385.73 56.28%
2009 $115,732,972.68 $73,937,180.77 63.89%
/
COMPARACION DE LAS INVERSIONES FRENTE AL
TOTAL DE ACTIVOS
$150.000.000,00
(7]
% $100.000.000,00
S
S $50.000.000,00
$0,00 ‘ ]
200(200 i el
120022003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ao
\ BINVERSIONES OBLIGATORIAS ~ @TOTAL ACTIVOS |
\Q J
/
PROPORCION DE LAS INVERSIONES DENTRO DEL
TOTAL DE ACTIVOS
100,00%
Q9
g 50,00%
C
Q
©
(@] 0
IS 0,00%
o J
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ANEXO No 5

Caracteristicas de las polizas de Asistencia Médidadividuales de BMI

La tabla de las caracteristicas del producto deesiia médica individual fue obtenida de

la Administracion de BMI.
[ FLEXI PLAN 200 / 300 /400 |

DESCRIPCION DE COBERTURA PLAN BASICO
Maximo hospitalario por persona por afio pdliza US$ 25.000
Maximo ambulatorio por persona por afio péliza US$ 5.000
Cuarto y alimento US$ 100
Unidad de cuidados intensivos US$ 200
Limite de dias por tipo de habitacién 120 dias
Maternidad US$ 1.500
Cuidado del recién nacido por vida, primeros 90 dias US$ 5.000
Transplante de érganos por persona por dia US$ 25.000
Donante vivo por persona por vida US$ 2.500
Deducible por persona por afio péliza, maximo 3 por US$ 200
familia*

Coaseguro hospitalario dentro del circulo de servicio No aplica
Coaseguro ambulatorio dentro del circulo de servicio 80%
Coaseguro fuera del circulo de servicio 70%
Limite de coaseguro ambulatorio dentro del circulo US$ 5.000
Periodo de espera para cualquier incapacidad, no 90 dias
accidental**

Periodo de espera para maternidad 1 afio
Periodo de espera para enfermedades preexistentes Segun evaluacion
Periodo de acumulacion de cuentas 180 dias
Periodo de presentacién de reclamos 90 dias

* Deducible de acuerdo al plan (US$ 200 - US$ 300 6 US$400)
** Dependera si el asegurado tiene contratada otra pdliza de seguros

COBERTURAS SUPLEMENTARIAS

Maximo hospitalario por persona por afio pdliza US$ 100.000
Maximo ambulatorio por persona por afio péliza US$ 10.000
Cuarto y alimento US$ 200
Unidad de cuidados intensivos US$ 400
Maternidad US$ 3.000
Cuidado del recién nacido por vida, primeros 90 dias US$ 25.000

Cada cobertura adicional se puede contratar por separado y serd en sustitucién
de la respectiva cobertura del plan basico

Cobertura en cualquier parte del mundo. 365 dias del afio, 24 horas del dia.

Costos normales, razonables y acostumbrados del Ecuador y no del lugar de
tratamiento de la incapacidad.
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FLEXI PLAN 1000 / 2500 / 5000

DESCRIPCION DE COBERTURA PLAN BASICO

DE ACUERDO AL LUGAR DE ATENCION ECU INT

Maximo hospitalario por persona por afio péliza US$ 100.000 US$ 1'.000.000
Maximo ambulatorio por persona por afio péliza US$ 5.000 US$ 25.000
Cuarto y alimento US$ 100 US$ 800
Unidad de cuidados intensivos US$ 200 US$ 1.600
Limite de dias por tipo de habitacion 120 dias 120 dias
Maternidad US$ 1.500 US$ 3.500
Cuidado del recién nacido por vida, primeros 90 dias US$ 5.000 US$ 40.000
Transplante de 6rganos por persona por dia US$ 100.000 US$ 250.000
Donante vivo por persona por vida US$ 7.500 US$ 10.000
Ambulancia aérea por emergencia médica por evento NO APLICA US$ 25.000
Ambulancia local por emergencia médica NO APLICA US$ 1.000
Deducible por persona por afio péliza, maximo 3 por familia* US$ 200 US$ 1.000
Coaseguro hospitalario dentro del circulo de servicio NO APLICA NO APLICA
Coaseguro ambulatorio dentro del circulo de servicio 0.8 0.8
Coaseguro fuera del circulo de servicio 0.7 0.5
Periodo de espera para cualquier incapacidad 90 dias 90 dias
Periodo de espera para maternidad 1 afio 1 afio
Periodo de espera para enfermedades preexistentes Segun evaluacion| Segun evaluacion

* Deducible de acuerdo al plan (US$ 200 y US$ 1.000 / US$ 300 y US$ 2.500 / US$400 y US$ 5.000)

** Dependera si el asegurado tiene contratada otra péliza de seguros

COBERTURAS ADICIONALES
DE ACUERDO AL LUGAR DE ATENCION ECU INT
Maximo ambulatorio por persona por afo poliza US$ 10.000 US$ 50.000
Cuarto y alimento US$ 200 US$ 1.600
Unidad de cuidados intensivos US$ 400 US$ 3.200
Maternidad US$ 3.000 US$ 7.000
Cuidado del recién nacido por vida, primeros 90 dias US$ 25.000 US$ 50.000

Cada cobertura adicional se puede contratar por separado y sera en sustitucion de la respectiva cobertura del plan,

basico

Cobertura en cualquier parte del mundo. 365 dias del afio. 24 horas del dia

Costos normales, razonables y acostumbrados de la incurrencia de la incapacidad
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Caracteristicas de las polizas de Asistencia Médi€2orporativas de BMI

La tabla de las caracteristicas del producto deesiia médica individual fue obtenida de

la Administracion de BMI.

Limite maximo vitalicio

Cuarto y alimento diario en Ecuador

Cuarto y alimento diario fuera de Ecuador

Unidad de cuidados intensivos diario en Ecuador
Unidad de cuidados intensivos diario fuera de Eocuad
Méximo de dias por tipo de habitacion

Transplante de 6rganos vitalicio

Limite maximo por afio pdliza por incapacidad amtouia en
Ecuador

Limite maximo por afio poliza por incapacidad amtouia fuera
de Ecuador

Deducible por afio péliza por persona en Ecuador
Deducible por afio pdliza por persona fuera de Emuad
Maternidad como cualquier incapacidad hasta
Cuidado del recién nacido vitalicio en Ecuador

Coaseguro por incapacidad hospitalaria dentro deulo en
Ecuador

Coaseguro por incapacidad ambulatoria dentro delloi en
Ecuador

Coaseguro por incapacidad dentro del circulo decserfuera def
Ecuador

Coaseguro por incapacidad fuera del circulo decerv
Transportacion aérea por emergencia médica
Periodo de incapacidad

Periodo de acumulacion de cuentas

Periodo de presentacion de reclamo

US$750,000
US$150
US$600
US$300
US$1,200
120 dias
US$150,000

US$10,000

US$20,000

US$250
US$500
US$3,000

UB8$a0

100%

80%

80%

50%
100%
365 dias
180 dias

90 dias

US$1,000,000
US$250
$808
US$500
US$1,600
120 dias

US$XED,

US$250
US$500
US$4,000
US$10,000

100%

80%

80%

50%
100%
365 dias

180 dias

90 dias

US$2,500,d
US$300
US$800
US$600
US$1,600
120 dias

US$150,000

US$250
US$500
US$4,000
US$10,000

100%

80%

80%

50%
100%
365 dias
180 dias

90 dias
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ANEXO No 7

Composicion del Margen Técnico de BMI

Los datos histéricos, de los afios 2005 a 2009pfutwmados de la pagina web de la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbaseaa partir de los datos historicos.

CUENTAS 2005 2006 2007 2008 2009 PROMEDIO

Primas Netas $4,856,397.73 $3,278,536.95 $3,737,368.28 $3,899,479.87 $4,677,119.99 | $4,089,780.56
Primas Reaseguros Cedidos $87,111.25 $155,324.59 $136,022.05 $548,068.46 $926,648.69 $370,635.01
Comisiones a Brokers $729,863.64 $534,706.66 $512,906.87 $435,328.66 $373,655.05 $517,292.18
Reaseguros Exceso de

Pérdida $617,183.68 $804,769.80 $1,307,050.55 $1,185,308.99 $1,372,959.88 | $1,057,454.58
Gasto Administrativo $755,492.78 $617,634.79 $1,041,259.56 $737,667.09 $1,023,604.19 $835,131.68
Siniestros $2,892,839.54 $678,159.82 $771,499.39 $789,507.39 $929,279.50 | $1,212,257.13
Reservas Netas $89,478.98 -$188,461.57 $120,475.01 -$108,119.15 $23,547.29 $12,615.89

COSTO TECNICO

$5,171,969.87

$2,602,134.09

$3,889,213.43

$3,587,761.44

$4,649,694.60

$4,005,386.46

4 )
Composicion del Costo PromedioTécnico
Primas
Reaseguros
Reservas Netas Cedidos
0% 9% Comisiones a
Siniestros Brokers
31% | 13%
a Reaseguros
Gasto Exceso de
Administrativo Pérdida
21% 26%
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Primas Netas vs Siniestros Pagados
Délares
Primas Netas
Siniestros
2007 2008 s
Ao
\
é . N
Primas Netas vs Comisiones Pagadas a Brokers
Délares
Primas Netas
Comisiones de Brokers
2007 . .
Ao
\ A
é . L R
Primas Netas vs Gasto Administrativo
5.000.000
4.000.000
3.000.000
Délares ., 100,000
1.000.000
0 Prima Neta
2005 Gasto Administrativo
2006 P 2008
- 2009
ARo
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Primas Netas vs Costo Técnico

Doélares

Prirma neta
Total de Costo Técnicos
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ANEXO No 8

Conformacion del Balance General de BMI

Los datos historicos, de los afios 2005 a 2009pfuésmados de la pagina web de la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

00 006 00 008 009
Activos $2,780,875.1Q $2,796,501.52 $2,865,433.33 $3,153,367.07 $3,020,690.47
Pasivos $1,156,166.84 $997,547.09 $1,089,024.55 $1,336,746.14 $1,073,962.1(
Patrimonio $1,624,708.24 $1,798,954.43 $1,776,408.78 $1,816,620.91 $1,946,728.3]
00 006 00 008 009
Activos 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%)
Pasivos 41.58% 35.67% 38.01% 42.39% 35.55%
Patrimonio 58.42% 64.33% 61.99% 57.61% 64.45%
4 )

Grado de Apalancamiento

Activos @ Pasivos O Patrimonio

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

64,33% 61,99% 64,45%

0
j5 % o ."3 !

2005 2006 2007 2008 2009
Afo




\
Balance General Comparativo
@ Activos @ Pasivos O Patrimonio
3.500.000 -
3.000.000
2.500.000
= 2.000.000
Olares 1 s00.000
1.000.000 -
500.000
2005 2006 2007 2008 2009
Afo
S
4 ., . . o )
Evolucion de Activo Pasivo y Patrimonio
3.500.000
3.000.000 p S—, - o
2.500.000
8 2.000.000
©
o 1.500.000 -
0 1000000 | - . = -
500.000
2005 2006 2007 2008 2009
Afio
e ACLIVOS =.... Pasivos Patrimonio
S S
( e - - - - \
Evolucion Relativa de Pasivos y Patrimonio
frente a Activos
120%
100% O %
% 80%
S 60% ——— s e - -
S 40% | . . - . -
& 20%
0% : :
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ANEXO No 9

Participacion de BMI en el mercado asequrador de dia ecuatoriano

Los datos histéricos, de los afios 2005 a 2009pfutwmados de la pagina web de la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbaseaa partir de los datos historicos.

Resto del Sistema

2005
$76,581,157.05

2006
$94,986,153.34

PRIMA NETA PAGADA
2007
$121,814,317.88

2008
$158,630,455.72

2009
$176,518,848.28

BMI

$4,856,397.73

$3,278,536.95

$3,737,368.28

$3,899,479.87

$4,677,119.99

PRIMA NETA PAGADA

2005 2006 2007 2008 2009
Resto del Sistema 94.04% 96.66% 97.02% 97.60% 97.42%
BMI 5.96% 3.34% 2.98% 2.40% 2.58%
SINIESTROS PAGADOS
2005 2006 2007 2008 2009
Resto del Sistema $39,185,441.71 $45,300,596.81 $61,949,159.53 $77,877,422.61 $80,224,009.97
BMI $2,892,839.54 $678,159.82 $771,499.39 $789,507.39 $929,279.50
SINIESTROS PAGADOS
2005 2006 2007 2008 2009
Resto del Sistema 93.13% 98.53% 98.77% 99.00% 98.85%
BMI 6.87% 1.47% 1.23% 1.00% 1.15%




Evolucion de Prima Neta Retenida del Sistema

Asegurador de Vida Ecuatoriano

180.000.000
160.000.000
140.000.000
120.000.000
Délares 100-000.000
80.000.000
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@ Resto del Sistema B BMI
Participacion de BMI en la Prima Neta Retenida
94.04% 96.66% 97.02%  97.60% 97,42%
Ic b 334% | || 298% 2,40% 2,58%
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-
Siniestros Pagados por el Sistema Asegurador de
Vida Ecuatoriano
90.000.000
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40.000.000 A
30.000.000 A
20.000.000
10.000.000
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B Restos del Sistema B BMI
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[

Participacion en los Siniestros Pagados

9853% =m98,77%
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Analisis de Componentes Principales (ACP) para el encado asegurador de vida

ANEXO No 10

Los datos historicos del afio 2005 fueron tomadda gagina web de la Superintendencia

ecuatoriano para el afio 2005

de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

INVERSIONES
PRIMA NETA PRIMA NETA FINANCIERAS RESERVAS SINIESTROS SINIESTROS
PAGADA RETENIDA BRUTAS TECNICAS PAGADOS RETENIDOS
EQUIVIDA $10,062,974.50 $9,417,102.90 $7,421,134.65 $6,338,183.16 $4,542,536.98 $3,511,518.53
SEGUROS DEL PICHINCHA $11,475,894.01 $8,821,388.65 $4,108,955.47 $1,448,796.42 $4,190,449.40 $2,636,440.82
PAN AMERICAN LIFE INSURANCE $13,391,826.40 $9,114,654.91 | $13,094,093.93 $7,638,267.02 $8,056,418.64 $6,007,011.21
COLVIDA $3,913,363.45 $2,901,663.17 $1,101,861.93 $494,382.84 $1,413,898.27 $917,256.93
PANAMERICANA DEL ECUADOR $3,070,965.31 $1,477,413.98 $562,506.86 $91,374.26 $1,904,236.71 $907,835.40
COOPSEGUROS $2,279,026.92 $1,450,098.54 $849,366.74 $247,001.67 $1,339,216.75 $835,190.83
SUCRE $786,260.26 $521,413.77 $864,259.13 $225,630.02 $143,560.58 $92,367.99
RIO GUAYAS $3,802,635.54 $2,724,209.66 $1,236,767.28 $294,844.79 $1,273,606.70 $965,746.76
GENERALI $1,456,461.99 $715,490.57 $1,400,473.01 $125,216.99 $975,453.53 $449,920.13
HISPANA $550,967.63 $145,336.93 $4,560.96 $56,489.08 $360,792.40 $83,142.52
AlG METROPOLITANA $1,094,174.24 $213,242.85 $691,678.44 $7,653.06 $580,733.40 $133,240.68
PORVENIR $262,214.84 $229,192.54 $220,714.58 $23,300.42 $64,361.76 $64,361.76
BMI $4,856,397.73 $4,769,286.48 $1,621,658.25 $340,954.76 $2,989,765.54 $2,892,839.54
LATINA VIDA ANTES SUD
AMERICA $975,315.43 $759,962.19 $1,795,080.85 $751,128.92 $457,371.79 $342,691.04
ROCAFUERTE $5,764,840.35 $5,035,969.65 $361,489.44 $375,579.89 $4,322,360.84 $4,086,330.62
SEGUROS UNIDOS $766,403.33 $322,124.23 $46,852.01 $13,517.21 $643,611.61 $277,838.67
INTEROCEANICA $3,222,031.15 $2,664,239.44 $361,668.96 $273,942.13 $2,095,676.05 $2,010,608.35
ATLAS $514,857.00 $227,362.81 $0.00 $91,846.02 $177,525.69 $12,041.42
BUPA $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
ACE $2,887,547.52 $138,066.42 $321,842.20 $85,710.21 $286,752.54 $76,364.24
BOLIVAR $8,762,981.32 $7,843,954.66 $0.00 $0.00 $5,741,912.34 $4,898,337.48
CONSTITUCION ANTES
MEMOSER $273,036.98 $79,917.31 $100,731.47 $31,352.29 $111,791.84 $28,834.30
ECUATORIANO SUIZA $424,449.27 $268,216.17 $85,839.07 $49,163.44 $283,806.52 $259,326.52
CERVANTES $578,992.51 $99,092.59 $383,620.96 $16,017.69 $89,711.32 $25,820.08
PRIMMA $84,723.24 $25,283.19 $180,255.34 $148,168.48 $20,400.00 $6,400.00
LA UNION $84,341.64 $67,375.61 $5,923.04 $46,774.25 $5,320.00 $5,320.00
EQUINOCCIAL $94,872.22 $94,872.22 $232,240.77 $74,398.00 $7,010.05 $7,010.05
XX
1.0000 0.9756 0.7815 0.7449 0.9501 0.9080
0.9756 1.0000 0.7221 0.7141 0.9412 0.9221
0.7815 0.7221 1.0000 0.9663 0.7451 0.6745
0.7449 0.7141 0.9663 1.0000 0.7157 0.6606
0.9501 0.9412 0.7451 0.7157 1.0000 0.9850
0.9080 0.9221 0.6745 0.6606 0.9850 1.0000
Valores propios con Scilab
0.00436 - - - - -
- 0.01219 - - - -
- - 0.04717 - - -
- - - 0.11746 - -
- - - - 0.67294 -

5.14588




Vectores propios con Scilab
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0.37663 0.49824 0.36169 -0.51522 0.17715 0.42692
-0.23188 -0.49529 -0.43535 -0.51529 0.26262 0.42058
0.03357 -0.49435 0.52612 0.03800 -0.57266 0.38509
- 0.00611 0.40231 -0.56486 0.09259 -0.60641 0.37781
- 0.70646 0.25760 0.24370 0.34884 0.26930 0.42538
0.55148 -0.18397 -0.15615 0.58079 0.36256 0.41095

XUa

2005 factor 2 factor 1

EQUIVIDA -0.247885775 0.964307368

SEGUROS DEL PICHINCHA 0.157654668 0.639016741

PAN AMERICAN LIFE INSURANCE -0.339597401 1.49284155

COLVIDA 0.03025743 0.003975191

PANAMERICANA DEL ECUADOR 0.058560306 -0.063854927

COOPSEGUROS 0.012033923 -0.094158838

SUCRE -0.077406949 -0.235053118

RIO GUAYAS 0.032296701 -0.010867072

GENERALI -0.047026973 -0.154631267

HISPANA -0.035453344 -0.271834331

AIG METROPOLITANA -0.04595024 -0.230380443

PORVENIR -0.051478438 -0.284273532

BMI 0.181105907 0.238232074

LATINA VIDA ANTES SUD AMERICA -0.124424174 -0.154105934

ROCAFUERTE 0.325356185 0.34260754

SEGUROS UNIDOS -0.014205797 -0.242497186

INTEROCEANICA 0.126587795 0.03256061

ATLAS -0.044129093 -0.279843476

BUPA -0.051669206 -0.308606492

ACE -0.030753382 -0.213761095

BOLIVAR 0.507599169 0.553409709

CONSTITUCION ANTES MEMOSER -0.049856024 -0.290655233

ECUATORIANO SUIZA -0.03195341 -0.264248944

CERVANTES -0.05770202 -0.277410611

PRIMMA -0.066446314 -0.294148788

LA UNION -0.052682263 -0.302454076

EQUINOCCIAL -0.06283128 -0.294165422

Factor 2

ACP DE EMPRESAS ASEGURADORAS PARA EL ANO 2005

ROCAFUERTE
<

2 | BMI

BOLIVAR

SEGUROS DEL
PICHINCHA

o

EQUIVIDA
(4

15

PANAMERICAN

LIFE
<

Factor 1

Representacion del
mercado asegurador
de vida en un 96,98% J
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ANEXO No 11

Analisis de Componentes Principales (ACP) para el encado asegurador de vida
ecuatoriano para el afio 2006

Los datos historicos del afio 2006 fueron tomadda gagina web de la Superintendencia
de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

INVERSIONES
PRIMA NETA PRIMA NETA FINANCIERAS RESERVAS SINIESTROS SINIESTROS
PAGADA RETENIDA BRUTAS TECNICAS PAGADOS RETENIDOS
EQUIVIDA $14,119,695.04 | $13,588,907.17 $8,937,032.74 $6,346,786.77 $5,959,491.91 $5,150,421.26
SEGUROS DEL PICHINCHA $13,189,935.98 $10,392,441.69 $5,108,873.99 $2,062,141.14 $3,899,141.98 $2,437,783.11
PAN AMERICAN LIFE INSURANCE $18,892,096.70 $9,563,527.08 | $14,404,605.35 $8,422,734.62 $6,303,196.65 $6,199,098.44
COLVIDA $4,680,596.29 $3,107,871.29 $1,099,363.66 $519,154.53 $1,789,299.48 $1,309,978.51
PANAMERICANA DEL ECUADOR $4,723,132.89 $2,191,587.94 $952,895.16 $188,266.56 $3,204,238.72 $1,530,254.10
COOPSEGUROS $3,739,229.29 $1,467,873.25 $521,558.57 $337,415.83 $2,613,172.24 $1,085,504.49
SUCRE $1,219,772.87 $780,607.94 $1,435,984.59 $386,047.85 $198,834.75 $76,474.21
RIO GUAYAS $4,663,455.88 $3,166,460.00 $1,729,742.24 $387,129.41 $2,001,421.92 $1,481,740.40
GENERALI $2,670,895.73 $1,003,872.38 $2,315,331.24 $89,603.66 $2,026,381.05 $738,232.95
HISPANA $1,930,607.79 $430,328.61 $4,560.96 $125,396.70 $896,877.49 $388,522.90
AlG METROPOLITANA $2,049,157.84 $297,561.42 $483,582.21 $21,062.31 $1,272,027.11 $204,308.04
PORVENIR $915,321.26 $272,360.38 $312,061.26 $6,373.37 $138,051.77 $113,051.77
BMI $3,278,536.95 $3,123,212.36 $1,251,087.43 $302,714.30 $930,748.42 $678,159.82
LATINA VIDA ANTES SUD
AMERICA $1,357,857.06 $1,080,467.13 $1,794,599.69 $648,507.57 $603,410.61 $434,717.52
ROCAFUERTE $5,966,588.21 $5,607,859.66 $966,805.72 $282,167.33 $4,359,847.37 $4,157,874.16
SEGUROS UNIDOS $1,627,417.66 $1,170,394.35 $786,631.36 $61,216.21 $578,395.42 $326,592.54
INTEROCEANICA $2,784,571.37 $2,389,786.24 $707,869.07 $148,725.06 $2,415,244.98 $2,248,771.61
ATLAS $458,888.03 $211,489.32 $152,100.00 $71,688.55 $249,721.51 $50,003.00
BUPA $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
ACE $665,377.48 $144,280.41 $408,043.43 $34,938.07 $484,499.05 $96,427.82
BOLIVAR $7,188,616.48 $6,525,054.06 $0.00 $0.00 $5,415,088.37 $4,736,282.08
CONSTITUCION ANTES
MEMOSER $489,103.13 $134,813.57 $58,855.45 $46,337.92 $303,418.55 $83,736.11
ECUATORIANO SUIZA $602,404.34 $281,287.55 $64,728.53 $104,902.59 $146,017.14 $65,955.39
CERVANTES $659,619.33 $156,778.07 $458,370.45 $12,981.21 $96,663.99 $30,647.55
PRIMMA $209,971.29 $62,991.38 $183,579.46 $77,603.03 $20,100.00 $6,100.00
LA UNION $99,341.75 $57,326.25 $56,516.49 $36,177.05 $39,644.95 $17,644.95
EQUINOCCIAL $82,499.65 $82,499.65 $180,793.95 $160,120.88 $33,821.20 $33,821.20
X' X
1.00000 0.93987 0.89657 0.87384 0.90432 0.89257
0.93987 1.00000 0.77938 0.78190 0.89096 0.88696
0.89657 0.77938 1.00000 0.97868 0.70131 0.73532
0.87384 0.78190 0.97868 1.00000 0.69380 0.74509
0.90432 0.89096 0.70131 0.69380 1.00000 0.96637
0.89257 0.88696 0.73532 0.74509 0.96637 1.00000
Valores propios con Scilab
0.01039 - - - - -
- 0.01787 - - - -
- - 0.05486 - - -
- - - 0.13009 - -
- - - - 0.56028 -
- - - - - 5.22650




Vectores propios con Scilab

0.57617 0.29960 0.57557 -0.24820 -0.00482 0.43053
-0.22846 -0.05944 -0.37837 -0.76715 0.20500 0.41299
-0.63305 0.27450 0.23994 0.11764 -0.54292 0.39715
0.39966 -0.45933 -0.38591 0.17523 -0.54139 0.39566
-0.22366 -0.59793 0.35797 0.27983 0.47245 0.40347
0.07297 0.51269 -0.43693 0.47647 0.38323 0.40869

XUa

2006 factor 2 factor 1

EQUIVIDA -0.057500967 1.183501825

SEGUROS DEL PICHINCHA 0.054667443 0.626586453

PAN AMERICAN LIFE INSURANCE -0.338599106 1.455466392

COLVIDA 0.045395017 0.015335692

PANAMERICANA DEL ECUADOR 0.134335777 0.046068108

COOPSEGUROS 0.086115524 -0.036431211

SUCRE -0.11147682 -0.215624765

RIO GUAYAS 0.049292582 0.042955825

GENERALI -0.00824377 -0.070987037

HISPANA -0.007094506 -0.213973361

AlG METROPOLITANA -0.009041595 -0.200264912

PORVENIR -0.060179329 -0.275902882

BMI -0.014942304 -0.077329957

LATINA VIDA ANTES SUD AMERICA

-0.100070743

-0.154758427

ROCAFUERTE

0.332289574

0.314082907

SEGUROS UNIDOS -0.039312682 -0.201730973
INTEROCEANICA 0.14016855 0.008689161
ATLAS -0.056275694 -0.28508604
BUPA -0.063520452 -0.316961232
ACE -0.050592029 -0.266470786
BOLIVAR 0.464438645 0.390380807
CONSTITUCION ANTES MEMOSER -0.048667155 -0.28587084
ECUATORIANO SUIZA -0.058627349 -0.285277689
CERVANTES -0.072129389 -0.284589702
PRIMMA -0.07200407 -0.303136722
LA UNION -0.064126573 -0.308684315
EQUINOCCIAL -0.074298578 -0.299986317

ACP DE EMPRESAS ASEGURADORAS PARA EL ANO 2006
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ANEXO No 12

Analisis de Componentes Principales (ACP) para el encado asegurador de vida
ecuatoriano para el afio 2007

Los datos historicos del afio 2007 fueron tomadda gagina web de la Superintendencia
de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

INVERSIONES
PRIMA NETA PRIMA NETA FINANCIERAS RESERVAS SINIESTROS SINIESTROS
PAGADA RETENIDA BRUTAS TECNICAS PAGADOS RETENIDOS
EQUIVIDA $17,249,660.30 | $16,474,951.63 | $10,022,849.55 $6,750,774.92 $8,207,404.60 $7,249,984.29
SEGUROS DEL PICHINCHA $16,269,494.06 $12,961,760.38 $7,651,268.57 $2,563,210.15 $5,846,808.07 $3,557,058.36
PAN AMERICAN LIFE INSURANCE $20,387,651.87 | $12,559,675.02 $8,659,984.87 $2,535,062.49 $9,298,780.82 $8,892,574.33
COLVIDA $5,617,361.47 $3,924,986.14 $1,360,062.32 $593,612.66 $1,813,132.18 $1,427,809.33
PANAMERICANA DEL ECUADOR $7,076,354.93 $2,896,262.32 $1,280,106.22 $315,927.77 $5,106,884.91 $2,089,663.99
COOPSEGUROS $4,229,058.40 $208,214.44 $412,310.07 $183,541.55 $3,542,406.97 $159,234.28
SUCRE $1,927,663.74 $1,180,445.26 $1,628,735.97 $591,847.45 $718,502.59 $485,818.64
RIO GUAYAS $5,274,786.91 $3,113,944.93 $2,186,427.98 $553,238.16 $2,396,403.71 $1,622,072.68
GENERALI $3,826,909.18 $1,301,461.88 $2,251,907.25 $91,049.82 $2,634,945.33 $791,614.41
HISPANA $2,381,767.04 $435,295.35 $4,560.96 $172,230.15 $1,371,507.43 $109,811.99
AlG METROPOLITANA $4,721,239.45 $328,880.27 $623,570.22 $19,950.29 $2,011,976.52 $326,222.64
PORVENIR $2,825,939.33 $2,823,696.85 $312,365.69 $924.30 $289,283.34 $261,283.34
BMI $3,737,368.28 $3,601,346.23 $1,809,191.26 $293,492.46 $1,196,472.33 $771,499.39
LATINA VIDA ANTES SUD
AMERICA $1,807,592.41 $1,385,298.62 $1,589,311.29 $762,304.72 $716,927.88 $442,309.20
ROCAFUERTE $6,719,858.22 $6,481,174.40 $63,891.09 $564,232.33 $5,594,701.91 $5,465,504.61
SEGUROS UNIDOS $2,230,966.01 $1,563,805.54 $2,097,926.80 $91,769.28 $857,921.34 $636,469.58
INTEROCEANICA $5,016,290.06 $3,978,047.93 $685,253.79 $139,456.02 $3,387,957.59 $3,079,994.79
ATLAS $468,379.18 $222,269.27 $159,548.43 $51,124.82 $297,700.36 $74,425.04
BUPA $1,969,309.30 $98,465.46 $552,912.30 $36,025.34 $484,419.31 $24,220.91
ACE $585,133.01 $127,558.99 $578,323.14 $31,662.88 $195,040.36 $38,567.47
BOLIVAR $7,947,258.30 $7,947,258.30 $79,408.57 $49,043.49 $5,601,633.17 $5,397,958.81
CONSTITUCION ANTES
MEMOSER $821,808.45 $364,591.43 $0.00 $26,340.30 $592,707.74 $309,103.17
ECUATORIANO SUIZA $900,214.22 $591,437.38 $217,095.44 $149,905.50 $196,252.48 $49,257.89
CERVANTES $1,002,260.53 $295,928.25 $746,893.34 $39,981.60 $169,643.79 $79,592.49
PRIMMA $362,848.24 $145,139.30 $355,323.70 $425,836.50 $130,195.62 $48,883.28
LA UNION $90,844.06 $43,025.20 $5,862.64 $26,240.00 $35,000.00 $10,500.00
EQUINOCCIAL $103,669.21 $103,669.21 $215,464.02 $133,146.95 $26,048.57 $26,048.57
XX
1.00000 0.94360 0.88815 0.77603 0.93660 0.89303
0.94360 1.00000 0.86705 0.84313 0.87933 0.90544
0.88815 0.86705 1.00000 0.89426 0.73437 0.71530
0.77603 0.84313 0.89426 1.00000 0.67928 0.68514
0.93660 0.87933 0.73437 0.67928 1.00000 0.93565
0.89303 0.90544 0.71530 0.68514 0.93565 1.00000
Valores propios con Scilab
0.01022 - - - - -
- 0.04824 - - - -
- - 0.07768 - - -
- - - 0.14483 - -
- - - - 0.51917 -
- - - - - 5.19986




Vectores propios con Scilab

-0.71740 0.24538 0.00237 -0.47739 0.11932 0.42775
0.32855 0.54752 0.61500 0.17650 0.01069 0.42754
0.34915 -0.45981 0.10252 -0.52075 -0.47440 0.39992
-0.21478 0.07854 -0.36895 0.55343 -0.59966 0.38170
0.42807 0.16849 -0.64508 -0.08381 0.44710 0.40659
-0.16159 -0.62772 0.24294 0.39554 0.44844 0.40409

XUa

2007 factor 2 factor 1

EQUIVIDA -0.347515166 1.38555216

SEGUROS DEL PICHINCHA -0.12773593 0.816842886

PAN AMERICAN LIFE INSURANCE 0.164720974 1.17997266

COLVIDA

-0.003815444

-0.003410922

PANAMERICANA DEL ECUADOR

0.161748187

0.103845437

COOPSEGUROS 0.067732945 -0.134390092
SUCRE -0.100880196 -0.169248814
RIO GUAYAS -0.004640133 0.02187974
GENERALI 0.002995859 -0.077960352
HISPANA 0.000962361 -0.238949119
AIG METROPOLITANA 0.031646631 -0.1678051
PORVENIR -0.022637211 -0.214838297
BMI -0.046587194 -0.082113789
LATINA VIDA ANTES SUD AMERICA -0.116010443 -0.160691979
ROCAFUERTE 0.321199471 0.268201118
SEGUROS UNIDOS -0.063232794 -0.161342688

INTEROCEANICA

0.167502314

0.045153949

ATLAS -0.039620948 -0.308674457
BUPA -0.041103302 -0.272655939
ACE -0.05677836 -0.301661147
BOLIVAR 0.368203203 0.285880177
CONSTITUCION ANTES MEMOSER -0.01207792 -0.289893734
ECUATORIANO SUIZA -0.052204657 -0.291771363
CERVANTES -0.060800281 -0.28595569
PRIMMA -0.085181459 -0.291724692
LA UNION -0.044942502 -0.333869
EQUINOCCIAL -0.060948006 -0.320370953

ACP DE EMPRESAS ASEGURADORAS PARA EL ANO 2007
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Analisis de Componentes Principales (ACP) para el encado asegurador de vida

ANEXO No 13

Los datos historicos del afio 2008 fueron tomadda gagina web de la Superintendencia

ecuatoriano para el afio 2008

de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

INVERSIONES
PRIMA NETA PRIMA NETA FINANCIERAS RESERVAS SINIESTROS SINIESTROS
PAGADA RETENIDA BRUTAS TECNICAS PAGADOS RETENIDOS
EQUIVIDA $25,268,622.38 | $23,464,007.19 | $13,263,324.12 $8,770,303.25 | $10,897,639.98 $9,530,978.36
SEGUROS DEL PICHINCHA $24,181,329.52 $19,675,550.92 $11,824,519.46 $4,334,381.36 $7,917,314.05 $5,138,443.29
PAN AMERICAN LIFE INSURANCE $22,300,600.43 | $13,088,826.72 $9,019,133.98 $2,671,967.68 $9,898,663.29 $9,282,396.04
COLVIDA $7,768,142.39 $6,027,114.60 $1,612,789.23 $908,984.49 $2,287,516.21 $1,651,251.69
PANAMERICANA DEL ECUADOR $8,819,047.83 $3,916,701.30 $2,009,877.85 $337,805.58 $6,160,755.95 $2,664,571.03
COOPSEGUROS $5,538,857.77 $1,240,153.78 $91,479.13 $261,580.25 $4,811,553.08 $1,015,563.10
SUCRE $2,365,044.11 $1,601,179.89 $2,517,280.18 $833,941.92 $764,428.17 $610,375.63
RIO GUAYAS $6,393,160.96 $3,773,046.15 $2,295,497.28 $379,664.62 $4,056,717.45 $3,166,411.32
GENERALI $5,006,161.12 $1,452,725.48 $1,830,829.52 $127,713.31 $4,478,230.63 $1,074,574.48
HISPANA $3,526,916.34 $692,523.63 $0.00 $315,309.82 $1,436,194.20 $384,793.58
AlG METROPOLITANA $6,458,168.39 $331,560.41 $1,299,738.65 $39,367.72 $2,391,396.88 $349,818.96
PORVENIR $4,771,208.22 $4,244,267.37 $611,522.56 $0.00 $459,036.10 $444,036.10
BMI $3,899,479.87 $3,351,411.41 $1,656,636.05 $441,910.74 $1,578,406.33 $789,507.39
LATINA VIDA ANTES SUD
AMERICA $3,303,141.64 $2,744,789.57 $1,594,007.92 $978,545.67 $1,917,092.44 $1,620,314.58
ROCAFUERTE $6,266,556.28 $5,944,132.53 $82,062.67 $1,499,450.49 $6,240,697.99 $5,964,926.04
SEGUROS UNIDOS $3,387,279.91 $2,508,040.04 $2,058,891.26 $34,757.78 $1,148,459.76 $875,346.17
INTEROCEANICA $6,979,363.58 $5,739,420.87 $1,594,007.92 $723,876.42 $4,720,176.65 $4,123,262.14
ATLAS $1,657,530.51 $306,281.18 $344,820.18 $79,397.37 $493,186.67 $91,278.11
BUPA $2,817,599.68 $140,879.96 $575,215.13 $56,996.80 $240,847.71 $12,042.35
ACE $952,386.94 $127,293.68 $401,833.00 $79,890.14 $494,226.46 $48,837.77
BOLIVAR $4,603,025.10 $4,599,394.95 $0.00 $77,228.86 $4,569,743.30 $4,464,743.30
CONSTITUCION ANTES
MEMOSER $2,791,839.74 $928,749.01 $0.00 $261,178.32 $616,433.84 $605,049.68
ECUATORIANO SUIZA $1,301,538.41 $877,534.65 $186,123.32 $347,819.64 $302,640.00 $123,093.60
CERVANTES $1,310,990.23 $423,622.97 $662,841.79 $42,165.15 $385,754.44 $192,872.83
PRIMMA $568,499.06 $227,399.33 $574,535.34 $1,753,167.08 $253,778.24 $102,111.35
LA UNION $165,093.38 $87,775.48 $5,862.64 $14,497.22 $66,960.54 $37,503.56
EQUINOCCIAL $128,351.80 $114,840.25 $234,116.33 $99,588.16 $79,079.64 $79,079.64
XX
1.00000 0.95324 0.94439 0.83021 0.89719 0.86041
0.95324 1.00000 0.94130 0.90728 0.84107 0.86258
0.94439 0.94130 1.00000 0.89130 0.77678 0.76724
0.83021 0.90728 0.89130 1.00000 0.72059 0.75562
0.89719 0.84107 0.77678 0.72059 1.00000 0.93041
0.86041 0.86258 0.76724 0.75562 0.93041 1.00000
Valores propios con Scilab
0.01538 - - - - -
- 0.03872 - - - -
- - 0.06647 - - -
- - - 0.16372 - -
- - - - 0.41772 -

5.29798
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Vectores propios con Scilab

0.73221 -0.17673 0.01562 0.50321 -0.00546 0.42324
-0.41121 -0.66472 -0.42114 0.02266 0.17557 0.42469
-0.35632 0.62615 -0.04246 0.39854 0.38951 0.41064
0.21338 -0.00526 0.36731 -0.64922 0.49328 0.39334
- 0.32134 -0.09799 0.63995 0.07255 -0.56037 0.39790
0.13793 0.35387 -0.52549 -0.40086 -0.50998 0.39855
XUa
2008 factor 2 factor 1
EQUIVIDA 0.210917173 1.511384895
SEGUROS DEL PICHINCHA 0.190163514 1.024560704
PAN AMERICAN LIFE INSURANCE -0.218992635 0.941856556
COLVIDA 0.035038216 0.011682085
PANAMERICANA DEL ECUADOR -0.172654583 0.105514975
COOPSEGUROS -0.125877925 -0.100739888
SUCRE 0.117518158 -0.16688498
RIO GUAYAS -0.108868711 0.044220616
GENERALI -0.08391938 -0.07627333
HISPANA 0.014193092 -0.235288413
AlG METROPOLITANA -0.00685658 -0.163713073
PORVENIR 0.064028597 -0.191508605
BMI 0.052870872 -0.134188517
LATINA VIDA ANTES SUD AMERICA 0.033830204 -0.096694946
ROCAFUERTE -0.265242062 0.204399495
SEGUROS UNIDOS 0.047390215 -0.168492865
INTEROCEANICA -0.153103135 0.121609597
ATLAS 0.051367586 -0.297320275
BUPA 0.065881135 -0.289887182
ACE 0.053215446 -0.308238062
BOLIVAR -0.235559031 0.018792256
CONSTITUCION ANTES MEMOSER 0.033688118 -0.257280008
ECUATORIANO SUIZA 0.070984412 -0.289739548
CERVANTES 0.057180067 -0.293832531
PRIMMA 0.152156792 -0.241795086
LA UNION 0.056483353 -0.341207826
EQUINOCCIAL 0.06416709 -0.330936044
4 . )
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Analisis de Componentes Principales (ACP) para el encado asegurador de vida

ANEXO No 14

Los datos historicos del afio 2009 fueron tomadda gagina web de la Superintendencia

ecuatoriano para el afio 2009

de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

PRIMA NETA

PRIMA NETA

INVERSIONES
FINANCIERAS

RESERVAS

SINIESTROS

SINIESTROS

PAGADA

RETENIDA

BRUTAS

TECNICAS

PAGADOS

RETENIDOS

EQUIVIDA $34,209,540.08 | $31,554,054.04 | $16,955,575.51 | $10,223,265.84 | $15,009,838.92 | $12,982,678.01
SEGUROS DEL PICHINCHA $28,934,621.90 $23,869,230.87 $16,622,543.82 $4,826,010.69 $9,786,951.96 $6,709,339.57
PAN AMERICAN LIFE INSURANCE $21,597,914.11 | $11,560,424.74 | $10,561,881.24 $3,209,256.98 $8,347,319.52 $7,803,743.97
COLVIDA $8,945,102.18 $6,835,922.38 $2,104,593.02 $1,054,897.46 $3,803,664.04 $2,595,215.80
PANAMERICANA DEL ECUADOR $8,325,423.76 $3,988,053.00 $2,224,807.71 $597,771.41 $4,961,416.29 $2,315,648.17
COOPSEGUROS $6,952,904.38 $4,374,889.31 $667,595.15 $393,931.42 $3,947,456.05 $2,179,503.15
SUCRE $6,429,283.34 $4,712,314.95 $4,582,917.34 $1,949,381.31 $2,196,660.32 $1,111,452.28
RIO GUAYAS $6,208,170.94 $3,250,037.75 $3,141,869.96 $491,147.51 $3,077,179.66 $2,318,073.51
GENERALI $5,706,035.82 $1,856,601.60 $2,674,103.83 $233,247.99 $4,420,772.29 $1,112,290.81
HISPANA $5,133,926.56 $1,818,287.12 $0.00 $607,508.75 $2,548,892.35 $503,017.24
AlG METROPOLITANA $5,041,078.70 $354,897.48 $991,874.55 $21,808.74 $3,137,941.05 $330,631.50
PORVENIR $4,883,741.65 $4,787,584.64 $623,323.20 $19,827.97 $430,912.09 $320,004.24
BMI $4,677,119.99 $3,750,471.30 $2,053,993.88 $397,338.71 $1,522,189.99 $929,279.50
LATINA VIDA ANTES SUD
AMERICA $4,633,090.63 $4,052,355.57 $1,815,793.88 $1,391,183.45 $3,335,476.77 $2,884,658.83
ROCAFUERTE $4,403,399.99 $4,128,760.36 $83,853.86 $613,313.31 $3,457,888.01 $3,057,921.44
SEGUROS UNIDOS $3,873,988.98 $3,306,946.97 $3,083,797.36 $104,089.87 $1,131,951.16 $829,936.83
INTEROCEANICA $3,512,540.51 $3,073,681.86 $1,380,231.83 $660,419.44 $2,867,384.37 $2,630,343.89
ATLAS $3,303,122.69 $193,276.26 $371,639.64 $13,837.51 $525,889.46 $93,164.06
BUPA $3,256,231.39 $162,811.57 $748,730.42 $66,612.84 $711,977.02 $26,524.68
ACE $2,376,669.53 $312,517.41 $402,490.23 $178,427.57 $1,232,904.65 $85,703.62
BOLIVAR $2,104,146.33 $2,097,127.07 $0.00 $0.00 $1,732,159.53 $1,682,371.53
CONSTITUCION ANTES
MEMOSER $2,033,428.07 $1,081,780.12 $518,510.17 $74,528.81 $1,680,001.34 $802,141.76
ECUATORIANO SUIZA $2,007,024.37 $1,235,204.16 $268,184.96 $615,144.83 $416,106.54 $155,228.48
CERVANTES $1,810,176.53 $700,426.16 $1,009,442.26 $50,830.97 $289,342.61 $143,866.04
PRIMMA $560,484.80 $254,198.58 $491,017.42 $2,380,183.71 $390,499.97 $194,399.97
LA UNION $142,399.69 $81,706.00 $333.56 $7,008.51 $114,262.35 $77,637.58
EQUINOCCIAL $134,401.35 $118,295.79 $348,294.23 $86,801.43 $76,251.16 $76,251.16
X' X
1.00000 0.96808 0.96769 0.89093 0.95585 0.93421
0.96808 1.00000 0.94871 0.92999 0.92486 0.93215
0.96769 0.94871 1.00000 0.88644 0.89753 0.88976
0.89093 0.92999 0.88644 1.00000 0.87627 0.90592
0.95585 0.92486 0.89753 0.87627 1.00000 0.95840
0.93421 0.93215 0.88976 0.90592 0.95840 1.00000
Valores propios con Scilab
0.01199 - - - - -
- 0.03714 - - - -
- - 0.03935 - - -
- - - 0.14278 - -
- - - - 0.14544 -
- - - - - 5.62329
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Vectores propios con Scilab

0.79657 -0.20570 0.02161 -0.35551 0.15470 0.41517
-0.31540 -0.39912 -0.71687 -0.12332 -0.20145 0.41417
-0.33302 0.46523 0.28778 -0.61634 -0.21259 0.40592
0.12069 -0.08716 0.32534 0.51433 -0.66990 0.39835
-0.36457 -0.40462 0.43305 0.16647 0.56745 0.40758
0.08725 0.64081 -0.33080 0.43161 0.34572 0.40806

XUa

2009 factor 2 factor 1

EQUIVIDA -0.083150716 1.739714221

SEGUROS DEL PICHINCHA -0.044516305 1.102758111

PAN AMERICAN LIFE INSURANCE 0.128196563 0.723453295

COLVIDA 0.045794181 0.069448754

PANAMERICANA DEL ECUADOR 0.117790301 0.036504359

COOPSEGUROS 0.100679344 -0.034956673

SUCRE -0.116778719 0.017706444

RIO GUAYAS 0.050087053 -0.025215905

GENERALI 0.092310923 -0.064577117

HISPANA 0.015859626 -0.164597249

AlG METROPOLITANA 0.065868195 -0.176850771

PORVENIR -0.045129739 -0.199486509

BMI -0.026211561 -0.131957631

LATINA VIDA ANTES SUD AMERICA 0.018475216 -0.000272247

ROCAFUERTE 0.088768689 -0.052514396

SEGUROS UNIDOS -0.033316054 -0.149624395

INTEROCEANICA 0.047148541 -0.074626234

ATLAS -0.025252265 -0.275324124

BUPA -0.027332545 -0.265059203

ACE -0.016509092 -0.260002346

BOLIVAR 0.040903028 -0.200493949

CONSTITUCION ANTES MEMOSER 0.014740301 -0.226251165

ECUATORIANO SUIZA -0.073836804 -0.257130605

CERVANTES -0.048218579 -0.276097839

PRIMMA -0.184004998 -0.213696811

LA UNION -0.046391967 -0.324602733

EQUINOCCIAL -0.055972618 -0.316247281
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ANEXO No 15

Comportamiento de la Reserva de Riesgos en Curso B&|

Para determinar la reserva de riesgos en cursorsadera una base semimensual, esto
quiere decir que, por ejemplo, una péliza puedertena forma de facturacién trimestral

de tal forma que en el afio se emitirdn 4 factubadas siguientes vigencias:

Factura Fecha de emisién Vigencia
001-001-0054586 1-Ene-2010 1-Ene-20181-Mar-2010
001-001-0060152 1-Abr-2010 1-Abr-20A@B0-Jun-2010
001-001-0062743 1-Jul-2010 1-Jul201 30-Sep-2010
001-001-0064572 1-Oct-2010 1-Oct-20101/D8c-2010

Consideremos un periodo contable correspondienteealde enero del 2010.

Si el asegurado paga la factuf®1-001-0054586 el 10 de enero del 2010, entolvses
valores que componen el rubro de la factura setraghn contablemente en cada una de
las cuentas del balance. Sin embargo, la factdta001-0054586 contiene el ingreso por
cobertura de seguro de vida de 3 meses (1-Ene-@03D-Mar-2010) por lo que no seria
correcto apropiarse de todo el ingreso. Para ae@ste valor, de tal forma que se refleje
correctamente el balance, se realiza la reservieesigos en curso, la misma que consistira
en dividir los 3 meses en 6 quincenas y considagagla primera quincena de enero
puede ser considerado como ingreso, mientras qaelgpaegunda quincena de enero, las
dos quincenas de febrero y las dos quincenas deonhabra que registrarlas en el gasto
con crédito a la cuenta de pasivo denominada “Rageara Riesgos en Curso”. Para el
periodo contable de febrero 2010, se consideramdodagreso la segunda quincena de
enero y la primera de febrero; para el periodoajnetde marzo 2010 se considerard como

'Es importante distinguir dos instancias que se darel medio ecuatoriano, con la emisién de un@fagor la contrataciéon de un
seguro. Primero se emite la factura ain cuandaxista un pago previo. Esta factura no se regikteztamente en la cuenta de activo
de cuentas por cobrar (la cuenta en el balanca &2 llamada “Deudores por Primas”), sino quéoseace en un cuenta de orden
definida previamente por e Catalogo de Cuenta®rddb por la Superintendencia de Bancos. Permameceentas de orden hasta que
se produzca el pago parcial o completo de la factin este momento se da de baja de cuentadele pse registra en las cuentas por
cobrar, en donde, si fue pago parcial, se mandenalsta que se pague completamente la facturel. p&go fue completo, entonces se
registra y se da de baja al mismo tiempo en latavenobrar.
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ingreso la segunda quincena de febrero y la primdenaarzo; para el periodo contable de
abril 2010, se considerara como ingreso la segquoteena de marzo.

Si este tratamiento damos a cada una de las pdleasda corporativas y péliza de

asistencia meédica corporativas e individuales, rex@® todos los meses estaremos
constituyendo valor de reserva por los valores cpreesponden a ingresos futuros y
liberando reserva por los valores que es corrgutopégarse como ingreso. Esta dinamica
nos permite apreciar que habra meses en los qga tem mayor valor de reserva de
riesgos en curso que en otro, pero que siempreéamdrubro por este tipo de reserva,
dado que las formas de facturacion que BMI tiensedpn ser del tipo: mensuales,

trimestrales, semestrales y anuales, y a todassi#alel mismo tratamiento.

Los datos histéricos del afio 2005 al 2010, fuemmaidos de la pagina web de la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbaseaa partir de los datos historicos.

R RVA DE R O RSO
00 006 00 008 009 010
ENERO $289,930.72 $128,873.78 $117,414.68 $122,881.05 $212,377.06 $190,598.29
FEBRERO $192,886.93 $121,185.42 $115,049.04 $120,030.42 $ 205,951.64 $213,334.42
MARZO $229,521.52 $ 150,532.65 $134,643.61 $132,224.82 $132,224.82 $229,591.96
ABRIL $ 205,389.09 $ 163,900.91 $181,427.30 $160,316.43 $ 237,268.36 $ 275,434.02
MAYO $ 226,076.04 $188,638.87 $ 234,156.83 $169,663.44 $ 198,464.66 $399,617.00
JUNIO $189,236.16 $191,709.00 $ 208,921.45 $ 209,291.75 $ 301,400.26
JULIO $160,205.92 $160,124.94 $ 208,586.75 $ 312,060.60 $308,241.16
AGOSTO $ 165,769.86 $188,137.69 $213,290.38 $ 323,643.42 $322,726.20
SEPTIEMBRE $ 163,440.31 $182,075.69 $197,944.83 $ 323,395.44 $327,761.87
OCTUBRE $181,798.24 $167,683.10 $189,531.54 $ 309,258.90 $313,303.34
NOVIEMBRE $161,189.63 $ 155,335.40 $183,714.74 $ 287,064.36 $318,228.41
DICIEMBRE $ 144,558.73 $127,922.27 $ 153,251.78 $ 251,048.46 $221,821.80
4 )
COMPORTAMIENTO DE RESERVA DE RIESGOS
EN CURSO EN BMI
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Los datos histéricos del afio 2005 al 2010, fuemmaidos de la pagina web de la

ANEXO No 16

Comportamiento de la Reserva Matematica de BMI

Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

ENERO $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $ 24,841.60 $ 43,071.20
FEBRERO $0.00 $ 0.00 $ 0.00 $0.00 $ 25,973.60 $ 45,497.60
MARZO $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $ 26,714.65 $48,717.43
ABRIL $ 0.00 $ 0.00 $ 0.00 $ 0.00 $ 35,350.00 $51,611.00
MAYO $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $ 28,788.50 $ 52,883.80
JUNIO $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $ 32,600.90
JULIO $0.00 $ 0.00 $ 0.00 $ 0.00 $ 34,656.70
AGOSTO $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $ 35,941.30
SEPTIEMBRE $0.00 $ 0.00 $ 0.00 $ 0.00 $ 38,291.60
OCTUBRE $0.00 $0.00 $0.00 $17,273.00 $ 42,089.60
NOVIEMBRE $0.00 $0.00 $0.00 $ 18,391.00 $ 38,081.00
DICIEMBRE $0.00 $ 0.00 $ 0.00 $ 24,548.80 $ 39,288.20
4 )
COMPORTAMIENTO DE LA RESERVA
MATEMATICA EN BMI
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ANEXO No 17

Comportamiento de la Reserva de Siniestros Pendiesg de BMI

Los datos histéricos del afio 2005 al 2010, fuemmaidos de la pagina web de la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

R RVAD ROS PEND
00 006 00 008 009 010
ENERO $ 122,420.02 $88,174.48 $129,723.27 $129,109.47 $ 205,185.96 $99,340.69
FEBRERO $71,957.19 $87,517.37 $ 138,404.22 $ 84,205.00 $113,704.71 $122,026.92
MARZO $58,659.78 $95,436.51 $ 125,849.86 $98,835.36 $98,835.36 $112,865.36
ABRIL $ 253,575.05 $ 100,046.69 $89,550.13 $ 98,702.09 $133,136.01 $102,333.72
MAYO $ 223,546.52 $99,678.44 $101,320.71 $ 82,242.42 $ 143,852.32 $ 140,527.94
JUNIO $ 212,060.28 $ 87,728.20 $ 96,545.22 $100,733.17 $ 120,815.66
JuLIO $211,577.56 $91,705.29 $79,529.01 $132,044.13 $161,683.19
AGOSTO $ 203,633.28 $89,081.88 $110,328.88 $131,272.79 $115,971.03
SEPTIEMBRE $197,111.41 $110,587.91 $ 100,239.49 $ 146,419.81 $193,424.93
OCTUBRE $198,474.91 $93,121.22 $ 98,840.38 $ 128,828.42 $ 153,247.05
NOVIEMBRE $190,625.10 $109,952.74 $99,283.70 $ 126,396.85 $ 146,996.39
DICIEMBRE $102,766.32 $ 147,778.48 $110,260.01 $133,822.74 $121,507.44
4 )
COMPORTAMIENTO DE LA RESERVA DE
SINIESTROS PENDIENTES BMI
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ANEXO No 18

Comportamiento de la Reserva para Eventos Catastrifos de BMI

Los datos histéricos del afio 2005 al 2010, fuemmaidos de la pagina web de la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

R RVA PARA O ATA RO O
0]0) 0]0]5) 0]0) 008 009 0

ENERO $970.00 $ 64,884.96 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

FEBRERO $ 970.00 $ 64,884.96 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

MARZO $29,287.12 $ 245.43 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

ABRIL $29,287.12 $245.43 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

MAYO $29,287.12 $ 245.43 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
JUNIO $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
JULIO $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
AGOSTO $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
SEPTIEMBRE $55,612.85 $1,581.01 $0.00 $0.00 $0.00
OCTUBRE $55,612.85 $1,581.01 $0.00 $0.00 $0.00
NOVIEMBRE $55,612.85 $1,581.01 $0.00 $0.00 $0.00
DICIEMBRE $ 64,884.96 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

4 )
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Los datos histéricos del afio 2005 al 2010, fuemmaidos de la pagina web de la

ANEXO No 19

Comportamiento de las Otras Reserva de BMI

Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

OTRAS R RVA
00 006 00 008 009 010
ENERO $215,494.45 $ 24,631.47 $ 27,150.55 $ 30,160.49 $ 33,646.57 $ 14,892.67
FEBRERO $215,137.45 $ 24,601.83 $ 28,037.22 $ 30,207.64 $ 33,922.31 $15,212.48
MARZO $ 190,355.29 $ 24,872.65 $ 28,206.97 $31,087.17 $31,087.17 $ 15,336.05
ABRIL $ 30,652.90 $ 24,867.39 $ 29,072.58 $ 31,086.65 $ 34,889.89 $ 15,419.49
MAYO $ 30,853.96 $ 24,847.16 $ 29,085.22 $ 32,110.40 $ 34,898.78 $ 15,537.46
JUNIO $27,433.02 $ 25,737.10 $ 28,403.20 $32,112.85 $ 33,737.64
JuLIO $ 27,563.02 $ 25,961.81 $ 28,888.01 $ 32,338.00 $ 33,782.02
AGOSTO $27,600.32 $ 25,950.28 $ 28,940.38 $ 32,359.96 $33,567.25
SEPTIEMBRE $ 27,609.68 $ 25,936.13 $29,114.16 $ 32,458.47 $ 33,545.82
OCTUBRE $27,613.88 $ 26,105.08 $29,110.82 $ 32,453.47 $33,951.31
NOVIEMBRE $ 27,859.49 $ 26,105.08 $ 29,065.61 $32,417.96 $ 34,034.20
DICIEMBRE $ 28,744.75 $ 27,013.55 $ 29,980.67 $ 32,490.74 $ 14,721.27
4 )
COMPORTAMIENTO DE OTRAS RESERVAS EN
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ANEXO No 20

Comparacion del comportamiento del Portafolio de Inersiones frente a las Reservas
Técnicas, Capital Pagado y Reserva Legal de BMI

Los datos histéricos del afio 2005 al 2010, fuemmaidos de la pagina web de la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

2005 2006 2007
INVERSIONES RT + CP + RL INVERSIONES RT + CP + RL INVERSIONES RT + CP + RL
ENERO $1,795,168.74 $1,773,434.01 $ 1,586,168.43 $ 1,452,699.62 $1,574,302.23 $ 1,436,919.19
FEBRERO $1,821,681.32 $ 1,625,570.39 $1,575,458.67 $ 1,444,324.51 $1,571,503.54 $1,544,121.17
MARZO $ 1,950,622.28 $ 1,652,442.53 $ 1,560,031.43 $1,417,222.17 $1,614,100.54 $1,551,331.13
ABRIL $ 1,931,947.56 $ 1,663,522.98 $ 1,403,431.27 $ 1,434,375.92 $1,613,418.46 $ 1,562,680.70
MAYO $1,911,254.49 $ 1,654,382.46 $ 1,455,943.12 $ 1,458,725.40 $ 1,668,999.92 $1,627,193.45
JUNIO $2,022,133.42 $1,573,348.28 $ 1,467,501.84 $ 1,450,489.80 $ 1,669,440.94 $ 1,596,500.56
JuLio $ 2,008,425.19 $ 1,543,965.32 $ 1,396,788.14 $ 1,423,107.54 $ 1,694,495.94 $1,579,634.46
AGOSTO $ 2,000,335.73 $1,541,622.28 $ 1,484,360.70 $ 1,448,485.35 $ 1,683,699.51 $1,615,190.33
SEPTIEMBRE $ 2,041,989.15 $ 1,588,393.07 $1,519,280.16 $ 1,465,496.24 $ 2,016,697.42 $1,589,929.17
OCTUBRE $ 2,034,783.08 $1,608,118.70 $ 1,509,614.29 $ 1,433,805.91 $ 2,057,606.79 $1,580,113.43
NOVIEMBRE $1,634,472.96 $ 1,579,905.89 $1,494,378.44 $ 1,438,289.73 $ 1,851,109.04 $1,574,694.74
DICIEMBRE $ 1,619,608.25 $ 1,487,089.69 $ 1,449,010.45 $ 1,465,344.99 $1,970,610.27 $1,570,316.76
2008 2009 2010
INVERSIONES RT + CP + RL INVERSIONES RT + CP + RL INVERSIONES RT + CP + RL
ENERO $ 1,966,849.56 $ 1,558,975.31 $ 1,830,550.23 $ 1,768,036.85 $ 2,251,381.03 $ 1,789,351.25
FEBRERO $1,844,093.13 $1,511,267.36 $1,921,203.24 $1,671,537.92 $1,990,166.63 $1,837,519.82
MARZO $ 1,825,801.63 $ 1,538,971.65 $ 1,825,801.63 $ 1,538,971.65 $ 2,076,839.81 $ 1,847,959.20
ABRIL $1,898,283.11 $ 1,566,929.47 $ 1,887,010.19 $1,732,629.92 $2,075,919.12 $ 1,886,246.63
MAYO $ 1,803,386.07 $ 1,560,840.56 $ 2,267,064.51 $1,697,989.92 $ 2,056,883.45 $ 2,050,014.60
JUNIO $1,738,315.18 $1,618,962.07 $ 1,982,373.83 $ 1,780,540.12
JULIO $1,732,622.55 $1,753,267.03 $1,928,829.12 $ 1,830,348.73
AGOSTO $ 1,803,123.58 $1,764,100.47 $1,964,629.29 $1,800,191.44
SEPTIEMBRE $ 1,824,956.94 $1,779,098.02 $ 1,948,433.52 $ 1,885,009.88
OCTUBRE $ 1,974,058.27 $ 1,764,638.09 $ 2,047,343.69 $1,971,028.96
NOVIEMBRE $ 1,855,509.25 $1,741,094.47 $ 2,042,440.86 $ 1,965,777.66
DICIEMBRE $1,845,178.25 $ 1,733,896.40 $2,231,170.81 $1,838,787.11
~ - ™
COMPORTAMIENTO DEL VOLUMEN DE INVERSION
FRENTE A LAS RESERVAS TECNICAS, CAPITAL
PAGADO Y RESERVA LEGAL
2.500.000
2'000'000 - A\ AV I-‘ V y J
g 1.500.000
g
B 1.000.000
500.000 -
(0] T T T T T T T T T T T T T T T T
& & SR & g N
& & &L L &L L
Mes
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ANEXO No 21

Evolucion de la composicion del Portafolio de Invesiones de BMI

Los datos histéricos del afio 2005 al 2010, fuemmaidos de la pagina web de la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES DE BMI

TIPO DE TITULO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TITULOS DE DEUDA EMITIDOS POR EL ESTADO $ 27,125.00 $14,125.00 $ 2,000.00 $ 0.00 $ 0.00 $ 0.00
TITULOS EMITIDOS POR EL SISTEMA FINANCIERO $631,730.07 | $580,292.70 | $619,652.32 | $649,933.65 | $ 746,927.98 | $751,188.12
TITULOS EMITIDOS POR COMPARNIAS ANONIMAS $448,294.45 | $369,696.82 | $305,329.82 | $323,840.95 | $351,357.04 | $432,042.63
ACCIONES $ 146,336.50 | $136,970.67 | $208,514.46 | $ 264,045.86 | $ 269,492.86 | $ 379,301.13
FONDOS DE INVERSION $161,632.14 | $155,030.46 | $146,419.88 | $189,952.18 | $179,411.14 | $158,721.47
INVERSIONES EN EL EXTRANJERO $485,008.39 | $158,439.84 | $ 286,844.43 | $ 236,878.97 | $260,790.24 | $ 195,650.32
800.000
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o 000.000
&
© 400.000 A
Ne)
0O 300.000
20,000 %\‘
/ —
100.000
= T T T T T
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=== Bonos del Estado Titulos Emitidos por el Sistema Financiero
Titulos Emitidos por Compafiias Anénimas Acciones
=== Fondos de Inversion = |nversiones en el Extranjero
N




CONFORMACION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSIONES DE BMI PARA EL ANO 2005

TITULOS DE DEUDA

EMITIDOS Y
GARANTIZADOS POR TITULOS EMITIDOS
INVERSIONES EN EL ELESTADO POR EL SISTEM A
EXTRANJERO 1% FINANCIERO

26% 32%

FONDOS DE
INVERSION
9%

ACCIONES
8%

TITULOS EM ITIDOS
POR COM PANIAS
ANONIMAS
24%

CONFORMACION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSIONES DE BMI PARA EL ANO 2006
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EMITIDOS Y
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CONFORMACION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSIONES DE BMI PARA EL ANO 2007
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CONFORMACION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSIONES DE BMI PARA EL ANO 2008

TITULOS DE DEUDA

INVERSIONES EN EL EMITIDOS ¥
BORANTERG GARANTIZADOS POR TITULOS EM ITIDOS
14% EL ES:ADO POR EL SISTEM A
D2t FINANCIERO

40%

FONDOS DE
INVERSION,
11%
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POR COM PANIAS
ANONIMAS
19%

CONFORMACION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSIONES DE BMI PARA EL ANO 2009

TITULOS DE DEUDA

INVERSIONES EN EL samposY
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CONFORMACION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSIONES DE BMI PARA EL ANO 2010

TITULOS DE DEUDA

EMITIDOS Y

INVERSIONES ENGARANTIZADOS POR TITULOS EM ITIDOS POR
EXTRANJERO EL ESTADO EL SISTEMA
0% 0% FINANCIERO

39%
FONDOS DE INVERSION

8%

ACCIONES
20%

TITULOS EM ITIDOS POR
COM PANIAS
ANONIMAS

23%

167



168

ANEXO No 22

Peso del Portafolio de Inversiones dentro del Totale Activos de BMI

Los datos histéricos del afio 2005 al 2009, fuemmaidos de la pagina web de la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos historicos.

PESO DE LAS INVERSIONES DENTRO DEL TOTAL DE ACTIVO DE BMI

CUENTA 2005 2006 2007 2008 2009
TOTAL DE ACTIVO $2.780.875,10 $2.796.501,52 $2.865.433,33 $3.153.367,07 $3.020.690,42
INVERSIONES $1.619.608,25 $1.238.020,95 $1.770.354,77 $1.655.656,75 $2.052.383,31
PESO 58,24% 44,27% 61,78% 52,50% 67,94%

4 ., . . )
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ANEXO No 23

Calculos de VaR con el Método Paramétrico para cadaitulo Valor que conforma el
Portafolio de Inversiones de BMI

Los datos histéricos del precio diario de las isimres del afio 2007 al 2010, fueron
obtenidos de la Bolsa de Valores de Quito. Losghistéricos del precio de los fondos de
inversion fueron obtenidos de los estados de cueritagados a BMI.

Se obtuvieron 582 precios diarios para cada urlogd#8 titulos valores.
La tabla y la representacion grafica fueron elatbasaa partir de los datos histéricos.

Obligaciones Aerogal (Codigo 003010100001111221)

ANl e e HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
VARIANZA 0.0000355347 TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES DE
DESVIACION ESTANDAR 0.0059611016 AEROGAL (CODIGO DE TITULO
: . 80 003010100001111221)
PARAMETROS DE ANALISIS =
ALFA 1% %0
NIVEL DE CONFIANZA 99% %
A
Mo $25,870.89 fo - ' é':fli i
Zoo1 2.326347874 0 +—poep—pana Ol ot e — j
o 0.005961102 1 6111621263136414651566166717681869196
Raiz (Variacion t) 1 CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $358.77 L y
Obligaciones Diners (Codigo 029010300001111030)
DATOS DE LA DISTRIBUCION HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
MEDIA 0.00030504595 PARA LOS RENDIMIENTOS
VARIANZA 0.00000797809 TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES
DESVIACION ESTANDAR 0.002824552128 DINERS (CODIGO DE TITULO
50 0029010300001111030)
PARAMETROS DE ANALISIS
o
ALFA 1% <
NIVEL DE CONFIANZA 99% @0
z
20 :
o | R o
Mo $37,497.77 o lfn o
Zo01 2.326347874 0 -peflofutERE R ‘
o 0002624552 1 6 111621263136414651566166717681869196
Raiz(Variacion t) 1 CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $246.39 L y
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Obligaciones Diners (Codigo 029010300001111228)

DATOS DE LA DISTRIBUCION

0.0003156478
VARIANZA 0.0000126354
DESVIACION ESTANDAR 0.0035546300

PARAMETROS DE ANALISIS

1%
99%

MEDIA

ALFA
NIVEL DE CONFIANZA

CON FORMULA: VaR = Mo (Za*0*Raiz(Variacion t))

Mo $60,182.03
Zo,01 2.326347874
(0) 0.00355463
Raiz(Variacion t) 1
VaR AL 99% DE CONFIANZA $497.66

HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS
TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES
DINERS (CODIGO DE TITULO
029010300001111228 )

70
60
EO : ;1.; ; ) o o
0 y e b0l 0ol il R A e fhnen o od
1 6111621263136414651566166717681869196
CLASES
AN J

Obligaciones Durini (Codigo 148010300001130925)

HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
MEDIA 0.0000609054 PARA LOS RENDIMIENTOS
VARIANZA 0.0000220417 TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES
DESVIACION ESTANDAR 0.0046948567 DURINI (CODIGO DE TiTULO
40 148010300001130925)
35 i
ALFA 1% g i
NIVEL DE CONFIANZA 99% 2 if -
3 =i
CON FORMULA: VaR = Mo (Za*0*Raiz(Variacion t)) &p i
Mo $34,215.95 &:50 Lo n T i "ﬂ;;i:iﬁiﬂ.;;:::a:;;é
Z0,01 2.326347874
o 0004694857 1 6111621263136414651566166717681869196
Raiz(Variacion t) 1 CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $373.70 AN y

Titularizaciones GMAC (Cddigo 089030100001120807)

DATOS DE LA DISTRIBUCION

- 0.0000606746
0.0000478334
0.0069161666

MEDIA
VARIANZA
DESVIACION ESTANDAR

200
ALFA 1% 1%0 f
NIVEL DE CONFIANZA 99% 1%0 E
CON FORMULA: VaR = Mo (Zo*G*Raiz(Variacion t)) éo E
= i
Mo $2,665.61 | e )
Zo001 2.326347874 0 += i Pl RO e
o 0006916167 1 6 111621263136414651566166717681869196
Raiz(Variacion t) 1 CLASES

VaR AL 99% DE CONFIANZA $42.89 y

HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS
TIPIFICADOS DE TITULARIZACIONES
GMAC (CODIGO DE TITULO
089030100001120807)




171

Obligaciones HOV Hotelera (Cédigo 03701010000112@33

DATOS DE LA DISTRIBUCION

MEDIA
VARIANZA
DESVIACION ESTANDAR

0.0000039010
0.0000347227
0.0058925939

HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS
TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES HOV
HOTELERA (CODIGO DE TIiTULO
037010100001120730 )

PARAMETROS DE ANALISIS
&0
ALFA 1% < E
NIVEL DE CONFIANZA 99% 90
CON FORMULA: VaR = Mo (Za*0*Raiz(Variacion t)) iéb
Mo $50,160.35 I-Lo L namanen it il ol
Zo,01 2.326347874
o 0005892594 1 6111621263136414651566166717681869196
Raiz(Variacion t) 1 CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $687.61 AN J
Obligaciones HOV Hotelera (Codigo 03701010000112332
HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
VARIANZA 0.0000304201 TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES
DESVIACION ESTANDAR 0.0055154416 HOV HOTELERA (CODIGO DE TiTULO
120 037010100001120829 )
100 I
ALFA 1% 2 |
80
NIVEL DE CONFIANZA 99% %0 E
CON FORMULA: VaR = Mo (Z«*G*Raiz(Variacion t)) g
Mo $33,453.14 o > o o o ol filofl
Z001 2.326347874 U
o 0.005515442 1 6111621263136414651566166717681869196
Raiz(Variacion t) 1 CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $429.23 Y,

Obligaciones Pinturas Céndor (Cédigo 13201010000108309)

DATOS DE LA DISTRIBUCION

MEDIA
VARIANZA
DESVIACION ESTANDAR

PARAMETROS DE ANALISIS

ALFA
NIVEL DE CONFIANZA

CON FORMULA: VaR = Mo (Za*0*Raiz(Variacion t))

0.0000252253
0.0000050077
0.0022377920

1%
99%

Mo $30,040.88
Z0,01 2.326347874
o 0.002237792
Raiz(Variacion t) 1

VaR AL 99% DE CONFIANZA $156.39

/
HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS
TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES
PINTURAS CONDOR (CODIGO DE
20 —JTITULO 1320101000011308309 )
35 E
:
2 A
o
&15 i
O L ixi) L L)
1 6111621263136414651566166717681869196
CLASES
J




Obligaciones Superdeporte (Cédigo 066010300001110D3

DATOS DE LA DISTRIBUCION

0.0001915142
0.0000345934
0.0058816158

MEDIA
VARIANZA
DESVIACION ESTANDAR
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HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS
TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES
SUPERDEPORTE (CODIGO DE
TITULO 066010300001111030 )

0
PARAMETROS DE ANALISIS
il
80
ALFA 1% < E
NIVEL DE CONFIANZA 99% ﬁzm ili
: 0
CON FORMULA: VaR = Mo (Za*G*Raiz(Variacion t)) Eéb
Mo $12’92594 LLO | 5 [1H} dl mib :,\‘ illls ;, =
Zo,01 2.326347874
o 0.005881616 1 6111621263136414651566166717681869196
Raiz(Variacion t) 1 CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $176.86 \ J
Obligaciones Zaimella (Codigo 055010500001120916)
HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
MEDIA 0.0002705520 PARA LOS RENDIMIENTOS
DESVIAGION ESTANDAR 0cr10064406 TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES
’ ZAIMELLA (CODIGO DE TITULO
o | 055010500001120916)
120
ALFA 1%
NIVEL DE CONFIANZA 99% 1%
CON FORMULA: VaR = Mo (Z«*0*Raiz(Variacion t)) %
Mo $12,709.32 <)
Zo,01 2.326347874 0 Mum, .
o 0.011935449 7681869196
Raiz(Variacion t) 1
CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $352.89 J

Obligaciones GMAC (Cddigo 036010100001110601)

DATOS DE LA DISTRIBUCION

0.0002380919
0.0000110940
0.0033307671

MEDIA
VARIANZA
DESVIACION ESTANDAR

PARAMETROS DE ANALISIS

1%
99%

ALFA
NIVEL DE CONFIANZA

CON FORMULA: VaR = Mo (Zoa*G*Raiz(Variacion t))

Mo $4,335.51
Zo,01 2.326347874
o) 0.003330767
Raiz(Variacion t) 1

VaR AL 99% DE CONFIANZA $33.59

o [RECHENGYS & &

HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS
TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES
GMAC (CODIGO DE TiTULO
036010100001110601 )

CLASES
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Obligaciones Produbanco (Cédigo 052020300001100805)

DATOS DE LA DISTRIBUCION

0.0003273807
0.0001987763
0.0140988047

MEDIA
VARIANZA
DESVIACION ESTANDAR

PARAMETROS DE ANALISIS

1%
99%

ALFA
NIVEL DE CONFIANZA

CON FORMULA: VaR = Mo (Za*0*Raiz(Variacion t))

$101,400.29

Zo,01 2.326347874

(0) 0.014098805
Raiz(Variacion t) 1

Mo

VaR AL 99% DE CONFIANZA $3,325.80

HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS
TIPIFICADOS DE OBLIGACIONES
PRODUBANCO (CODIGO DE TiTULO
052020300001100805 )

o FEESUBNSIS 3 3

AN

1 6111621263136414651566166717681869196

CLASES

Titularizaciones CTH4 (Codigo 082030600001130401)

DATOS DE LA DISTRIBUCION

- 0.00009628789
0.00004615613
0.006793830372

MEDIA
VARIANZA
DESVIACION ESTANDAR

PARAMETROS DE ANALISIS

1%
99%

ALFA
NIVEL DE CONFIANZA

CON FORMULA: VaR = Mo (Zo*G*Raiz(Variacion t))

Mo $11,621.65
Zo,01 2.326347874
(o) 0.00679383
Raiz(Variacion t) 1
VaR AL 99% DE CONFIANZA $183.68

HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS
TIPIFICADOS DE TITULARIZACIONES
CTH (CODIGO DE TITULO
082030600001130401)

1 6111621263136414651566166717681869196

CLASES

J

Acciones de Corporacion Favorita (Codigo SLF)

DATOS DE LA DISTRIBUCION

0.0112200110
0.0055198705
0.0742958312

MEDIA
VARIANZA
DESVIACION ESTANDAR

PARAMETROS DE ANALISIS

1%
99%

ALFA
NIVEL DE CONFIANZA

CON FORMULA: VaR = Mo (Zoa*G*Raiz(Variacion t))

Mo $341,555.74

Zo,01 2.326347874

o) 0.074295831
Raiz(Variacion t) 1

VaR AL 99% DE CONFIANZA $59,033.79

HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS
TIPIFICADOS DE ACCIONES DE
CORPORACION FAVORITA (CODIGO

DE TiTULO SLF)

o [RECHENNS & 5

THiRd
[HiHI FEATRVERILERTERY

1 6111621263136414651566166717681869196

CLASES




Acciones de Conclina (Cédigo CNAP)

DATOS DE LA DISTRIBUCION

174

HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS

MEDIA 0.0001444111
VARIANZA 0.0000461616 TIPIFICADOS DE ACCIONES DE
DESVIACION ESTANDAR 0.0067942292 CONCLINA (CODIGO DE TiTULO
500 CNAP)
400 1
ALFA 1% % E
NIVEL DE CONFIANZA 99% 390 E
CON FORMULA: VaR = Mo (Za*0*Raiz(Variacion t)) ﬁ E
Mo $177,000.00 w g
Zoot 2306347874 0 — T ———— T
o 0.006794229 1 6 111621263136414651566166717681869196
Raiz(Variacion t) 1 CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $2,797.62 L Y
Produfondos
h
DATOS DELADISTRIBUCION HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
MEDIA 00023829322 PARA LOS RENDIMIENTOS
VARIANZA 0.0000029788 TIPIFICADOS DE PRODUFONDOS
DESVIACION ESTANDAR 0.0017259323
"
PARAMETROS DE ANALISIS 70
ALFA 1% '
NIVEL DE CONFIANZA 99% %
] ) N 30
CON FORMULA: VaR = Mo (Za*0*Raiz(Variacion t)) S - i i
Mo $127,181.52 &8 H
Zo01 2.326347874 S
o 0.001725932 1 6 11162126313641465156616671768186919
Raiz(Variacion t) 1 CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $510.65 AN Y

Fondo Banco de Guayaquil

DATOS DE LA DISTRIBUCION

0.0023219693
0.0000046359
0.0021531220

MEDIA
VARIANZA
DESVIACION ESTANDAR

HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
PARA LOS RENDIMIENTOS
TIPIFICADOS DE FONDO BANCO DE
GUAYAQUIL

60
o
%)
ALFA 1% %0
NIVEL DE CONFIANZA 99% %0
CON FORMULA: VaR = Mo (Zo*G*Raiz(Variacion t)) ujao
@0
Mo $54,506.15 '-'-O I
Zo,01 2.326347874 A o
o 0.002153122 1 6111621263136414651566166717681869196
Raiz(Variacion t) 1 CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $273.02 y
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Interfondos
DATOS DE LA DISTRIBUCION
HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
MEDIA 0.0029288417 PARA LOS RENDIMIENTOS
VARIANZA 0.0000011170 TIPIFICADOS DE INTERFONDOS
DESVIACION ESTANDAR 0.0010568775
) ) 60
PARAMETROS DE ANALISIS i
50
2 |
ALFA 1% %0 _
NIVEL DE CONFIANZA 99% %0
CON FORMULA: VaR = Mo (Za*0*Raiz(Variacion t)) 50 [ {
(0 i
Mo $698.13 o I |
Zo,01 2.326347874 0 " R
o 0.001056878 1 6111621263136414651566166 717681869196
Raiz(Variacion t) 1 CLASES
VaR AL 99% DE CONFIANZA $1.72 L y
A B C A*C
5 PONDERACION *
EMISOR msg;glgﬁ PONDERACION MEDIA DEESS'I'\QSSAORN DESVIACION
ESTANDAR
AEROGAL $25,870.89 2.31% 0.000656286 0.005961102 0.000137939 $358.77
FIDEICOMISO MERCANTIL CTH4, $11,621.65 1.04% -9.62879E-05 0.00679383 7.06208E-05 $183.68
DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A. $37,497.77 3.35% 0.000305046 0.002824552 9.47338E-05 $246.39
DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A. $60,182.03 5.38% 0.000315648 0.00355463 0.000191342 $497.66
DURINI INDUSTRIA DE MADERA C.A. $34,215.95 3.06% 6.09054E-05 0.004694857 0.000143682 $373.70
TITULARIZACION AUTOMOTRIZ-GMAC $2,665.61 0.24% -6.06746E-05 0.006916167 1.64897E-05 $42.89
H.O.V. HOTELERA QUITO $50,160.35 4.49% 3.90104E-06 0.005892594 0.000264373 $687.61
H.O.V. HOTELERA QUITO $33,453.14 2.99% 4.98696E-06 0.005515442 0.000165032 $429.23
PINTURAS CONDOR S.A. $30,040.88 2.69% 2.52253E-05 0.002237792 6.01288E-05 $156.39
SUPERDEPORTE CIA LTDA $12,925.94 1.16% -0.000191514 0.005881616 6.8E-05 $176.86
ZAIMELLA $12,709.32 1.14% 0.000270552 0.011935449 0.000135679 $352.89
GMAC $4,335.51 0.39% -0.000238092 0.003330767 1.29162E-05 $33.59
PRODUBANCO $101,400.29 9.07% 0.000327381 0.014098805 0.001278709 $3,325.80
CORPORACION FAVORITA C.A. $341,555.74 30.55% -0.011220011 0.074295831 0.022697401 $59,033.79
CONCLINA S.A. PREFERIDAS SERIE A $177,000.00 15.83% -0.000144411 0.006794229 0.001075632 $2,797.62
PRODUFONDOS $127,181.52 11.38% 0.002382932 0.001725932 0.000196335 $510.65
FONDO BANCO DE GUAYAQUIL $54,506.15 4.88% 0.002321969 0.002153122 0.00010497 $273.02
INTERFONDOS $698.13 0.06% 0.002928842 0.001056878 6.5995E-07 $1.72
TOTAL $1,118,020.87 100.00%
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ANEXO No 24

Célculos de VaR con el Método Histérico para el Poafolio de Inversiones de BMI

VALOR DEL VALOR DEL VALOR DEL
PORTAFOLIO PORTAFOLIO PORTAFOLIO
No DE BAJO No DE BAJO No DE BAJO

ESCENARIO DIFERENTES ESCENARIO DIFERENTES ESCENARIO DIFERENTES
ESCENARIOS ESCENARIOS ESCENARIOS
HISTORICOS HISTORICOS HISTORICOS

1 1014549.46 53 1087887.562 105 1097400.709
2 1019436.211 54 1088234.899 106 1097962.762
3 1024008.963 55 1088261.056 107 1097968.82
4 1024144.685 56 1088379.905 108 1098015.382
5 1024253.321 57 1088580.609 109 1098405.971
6 1027669.508 58 1088591.533 110 1098994.11
7 1028378.478 59 1088591.592 111 1099008.302
8 1033425.473 60 1088830.541 112 1099111.461
9 1033818.983 61 1088839.353 113 1099176.448
10 1034519.111 62 1088844.647 114 1099217.146
11 1036219.918 63 1089254.195 115 1099496.93
12 1036649.773 64 1089289.557 116 1099642.907
13 1039490.699 65 1089625.115 117 1099742.128
14 1039592.862 66 1089707.119 118 1100035.108
15 1046189.022 67 1089874.1 119 1100208.432
16 1049853.83 68 1090221.84 120 1100307.239
17 1052852.282 69 1090346.014 121 1100389.931
18 1056565.13 70 1090368.778 122 1100723.656
19 1062490.568 71 1090712.707 123 1100849.525
20 1065197.517 72 1091116.564 124 1100867.181
21 1066243.633 73 1091434.984 125 1101275.46
22 1067125.943 74 1091453.085 126 1101506.419
23 1068517.817 75 1091455.85 127 1101796.609
24 1069355.604 76 1091534.236 128 1101907.091
25 1069642.94 77 1091685.015 129 1102019.206
26 1070837.752 78 1092226.171 130 1102195.833
27 1074648.553 79 1092377.985 131 1102275.013
28 1076020.846 80 1092517.205 132 1102372.43
29 1077551.382 81 1092566.235 133 1102395.107
30 1077723.77 82 1092595.884 134 1102537.565
31 1078978.006 83 1092622.808 135 1102640.811
32 1079654.934 84 1092726.013 136 1102703.974
33 1079734.192 85 1093547.896 137 1102888.163
34 1082159.977 86 1093641.761 138 1103031.818
35 1082652.462 87 1093674.917 139 1103078.505
36 1082871.716 88 1094163.165 140 1103091.495
37 1083002.828 89 1094310.428 141 1103187.923
38 1083183.538 90 1094408.466 142 1103236.695
39 1083399.324 91 1094561.772 143 1103280.962
40 1083846.661 92 1094903.515 144 1103431.566
41 1084114.832 93 1094943.9 145 1103610.086
42 1084308.977 94 1095112.187 146 1103615.619
43 1084550.559 95 1095548.072 147 1103630.807
44 1085121.748 96 1096545.14 148 1103991.712
45 1085313.681 97 1096652.901 149 1103997.161
46 1085327.515 98 1096757.397 150 1104310.315
47 1085389.479 99 1096790.29 151 1104374.251
48 1086199.178 100 1096826.449 152 1104422.527
49 1086634.232 101 1096946.229 153 1104426.852
50 1087034.06 102 1096961.801 154 1104552.234
51 1087112.224 103 1097021.613 155 1104784.838
52 1087383.046 104 1097254.892 156 1104897.854
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157 1104935.547 212 1110914.145 267 1114453.362
158 1105029.011 213 1110943.824 268 1114555.029
159 1105051.63 214 1111039.076 269 1114568.875
160 1105081.481 215 1111083.68 270 1114735.892
161 1105126.918 216 1111146.804 271 1114739.742
162 1105242.173 217 1111205.024 272 1114773.02
163 1105485.086 218 1111244.148 273 1114987.809
164 1105550.214 219 1111255.468 274 1115027.549
165 1105613.161 220 1111337.877 275 1115035.387
166 1105696.144 221 1111426.293 276 1115058.559
167 1105714.697 222 1111601.405 277 1115120.299
168 1105767.694 223 1111619.622 278 1115122.53
169 1105785.3 224 1111648.817 279 1115235.438
170 1105818.63 225 1111650.434 280 1115284.543
171 1105926.215 226 1111731.06 281 1115287.627
172 1106006.127 227 1111748.092 282 1115319.199
173 1106140.423 228 1111748.602 283 1115508.582
174 1106170.233 229 1111815.361 284 1115705.446
175 1106388.202 230 1112147.999 285 1115832.487
176 1106414.066 231 1112231.563 286 1115921.283
177 1106549.248 232 1112437.853 287 1115937.463
178 1106667.497 233 1112478.941 288 1116086.526
179 1106685.699 234 1112588.885 289 1116088.265
180 1106926.102 235 1112752.014 290 1116178.454
181 1107363.332 236 1112775.687 291 1116202.822
182 1107944.084 237 1112826.908 292 1116252.054
183 1108059.736 238 1112831.676 293 1116273.666
184 1108073.019 239 1112891.691 294 1116331.037
185 1108196.332 240 1113063.152 295 1116391.994
186 1108324.752 241 1113079.683 296 1116428.995
187 1108406.308 242 1113109.906 297 1116512.057
188 1108486.206 243 1113274.864 298 1116537.041
189 1108603.051 244 1113276.596 299 1116544.158
190 1108642.154 245 1113303.649 300 1116606.91
191 1108722.818 246 1113388.397 301 1116617.279
192 1108824.301 247 1113402.059 302 1116700.822
193 1108876.394 248 1113467.41 303 1116710.722
194 1108933.748 249 1113524.026 304 1116802.213
195 1108960.647 250 1113572.403 305 1116832.362
196 1109013.575 251 1113832.981 306 1116889.585
197 1109077.048 252 1114027.731 307 1116912.174
198 1109354.233 253 1114094.009 308 1116941.545
199 1109356.709 254 1114130.949 309 1116944.419
200 1109697.383 255 1114144.964 310 1116964.898
201 1109905.783 256 1114160.45 311 1116986.363
202 1109927.527 257 1114161.835 312 1117016.083
203 1110051.744 258 1114174.675 313 1117019.558
204 1110095.661 259 1114174.861 314 1117210.961
205 1110238.671 260 1114283.781 315 1117293.048
206 1110312.849 261 1114299.581 316 1117310.125
207 1110316.439 262 1114318.254 317 1117362.196
208 1110623.877 263 1114345.094 318 1117492.679
209 1110707.138 264 1114427.68 319 1117589.049
210 1110743.256 265 1114436.716 320 1117748.394
211 1110821.977 266 1114444.768 321 1117752.86
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322 1117771.452 377 1120259.916 432 1125745.945
323 1117842.052 378 1120262.865 433 1125792.883
324 1118006.229 379 1120306.319 434 1125935.127
325 1118017.464 380 1120310.632 435 1126023.351
326 1118041.821 381 1120393.982 436 1126117.844
327 1118055.034 382 1120430.956 437 1126213.646
328 1118087.589 383 1120857.215 438 1126297.668
329 1118097.316 384 1120916.456 439 1126342.513
330 1118147.489 385 1120924.486 440 1126364.655
331 1118156.102 386 1120946.825 441 1126473.779
332 1118225.964 387 1120947.412 442 1126519.704
333 1118275.345 388 1121406.511 443 1126627.919
334 1118282.527 389 1121539.16 444 1126665.236
335 1118322.782 390 1121558.587 445 1126681.109
336 1118437.981 391 1121643.542 446 1126766.757
337 1118450.587 392 1121831.472 447 1126769.371
338 1118516.059 393 1121836.695 448 1126858.647
339 1118536.745 394 1122316.3 449 1126889.5

340 1118538.202 395 1122362.993 450 1126891.323
341 1118556.051 396 1122371.536 451 1126925.638
342 1118610.228 397 1122397.55 452 1127287.575
343 1118689.986 398 1122532.026 453 1127414.135
344 1118798.282 399 1122601.993 454 1127449.385
345 1118807.888 400 1122854.879 455 1127553.547
346 1118920.426 401 1122867.438 456 1127584.118
347 1118988.025 402 1122911.445 457 1127678.762
348 1119037.77 403 1122913.808 458 1127719.066
349 1119068.48 404 1123093.015 459 1127940.653
350 1119084.676 405 1123206.805 460 1127951.659
351 1119132.246 406 1123285 461 1128026.199
352 1119150.867 407 1123310.825 462 1128055.108
353 1119263.75 408 1123451.149 463 1128066.26
354 1119337.754 409 1123479.465 464 1128505.953
355 1119349.565 410 1123529.587 465 1128533.774
356 1119352.176 411 1123778.268 466 1128697.895
357 1119371.315 412 1124126.857 467 1128756.011
358 1119437.801 413 1124421.506 468 1128804.431
359 1119438.173 414 1124479.669 469 1128834.327
360 1119492.05 415 1124486.83 470 1128908.213
361 1119502.486 416 1124582.528 471 1128965.579
362 1119542.451 417 1124601.973 472 1129112.255
363 1119566.65 418 1124613.779 473 1129233.186
364 1119576.448 419 1124641.566 474 1129392.761
365 1119619.84 420 1124673.542 475 1129416.38
366 1119622.023 421 1124752.606 476 1129428.215
367 1119704.32 422 1124809.036 477 1129459.733
368 1119765.76 423 1125111.363 478 1129575.365
369 1119806.053 424 1125190.393 479 1129849.32
370 1119846.171 425 1125210.992 480 1130124.267
371 1119863.362 426 1125246.238 481 1130265.191
372 1120039.849 427 1125357.497 482 1130398.346
373 1120080.482 428 1125435.015 483 1130431.559
374 1120146.949 429 1125596.633 484 1130719.622
375 1120160.318 430 1125597.075 485 1130807.574
376 1120210.995 431 1125706.839 486 1130848.935
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487 1130856.526 542 1150444.786
488 1131011.936 543 1150768.597
489 1131219.458 544 1150803.707
490 1131301.139 545 1152033.69
491 1131333.865 546 1152383.252
492 1131472.978 547 1153081.771
493 1131473.325 548 1155195.583
494 1131484.65 549 1155429.939
495 1131492.128 550 1156378.157
496 1131668.349 551 1157217.325
497 1131710.989 552 1157329.755
498 1131737.743 553 1157763.647
499 1131919.191 554 1157993.596
500 1131984.814 555 1158069.846
501 1132423.41 556 1160978.355
502 1132543.658 557 1161242.143
503 1132891.23 558 1161518.928
504 1133140.664 559 1161578.183
505 1133264.995 560 1161813.029
506 1133585.296 561 1161888.903
507 1133717.729 562 1161976.615
508 1133754.94 563 1163979.568
509 1133817.397 564 1165102.927
510 1134004.781 565 1165168.074
511 1134499.935 566 1169804.287
512 1134595.921 567 1169842.073
513 1134886.761 568 1171629.987
514 1134979.264 569 1173489.733
515 1135774.285 570 1173590.224
516 1136276.695 571 1174655.46
517 1136609.223 572 1174678.684
518 1136729.43 573 1176569.345
519 1137658.931 574 1176975.101
520 1138052.081 575 1183071.847
521 1138978.753 576 1184388.867
522 1139049.335 577 1191126.26
523 1139218.41 578 1199610.188
524 1139432.123 579 1201834.032
525 1139667.516 580 1202621.099
526 1139822.364 581 1203946.002
527 1139867.889 582 1204341.124
528 1140152.876
529 1140199.066
530 1141034.623
531 1141099.93
532 1141215.607
533 1144060.697
534 1145176.801
535 1145814.016
536 1146396.974
537 1146546.56
538 1149050.055
539 1149497.368
540 1149653.721
541 1149791.395
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ANEXO No 25

Flujograma del proceso de adquisicion de inversiosebasado en la metodologia de
Valor en Riesgo

RESPONSABLE PROCESO DE ADQUISICION DE INVERSIONES
JEFE DE Reporte de factu-
OPERACIONES Imicia racién mayor a
CORPORATIVAS U 50,00
JEFE DE Reporte de factu-
Inicia ]—P racién de pilizas
OQPERACIOHES wﬂﬂ_
IHDIVIDUALES
Reporte de sinies-
JEFE DE RECLAMOS Inicio ftroz de wida, natifi-
Feporte de movimien
. Imicic to de [BNRyw Reser-
JEFE TECHICO wa hiatematic:
Proyecta |la wariacidn
de las Reszervas
Tacnicas. : .
P Recibe fizices de
CONTADOR 1™ |sipiavice imarsgn| | s Vlores Fin
Minima Obligatora. anvia a custadia.
Calcula el montoe da &
Iversiones vencidas.
EHZEL
Reporte del Portatolio
OPERADOR DE disponible para la
BOLSA adquisicidn.
3 Selecciona del portatalio ;S
. !Erclste Si ofertado las inversiones Pq.rmpzaclon de
défick de In- 4 ; P Preszidente He-
arersiones, ST e b TR cutivo de Bhil.
mejor rendimienta.
GEREHTE
ADMIHISTRATVO Y
FINAHNCIERO Calcula &l morto 2
Irnertir.
Ordena &l pago
para la adquisicion
de Imrersiones.
Caleula la combinacion Gp- 1
tima de Inwersiones a adqui- Informe de combina-
rir, basadao en el Y8R, &l peion optima de !r!'uersm
EJECUTIVO DE RAROC, el rendimisnto v nes 3 adquirir.
RIESGOS la calificacion.
CATETHLBALL
¥
Emite cheque para
TESORERO &l pago de Titulos
"alores adquiddos.
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ANEXO No 26

Principios Basicos de Basilea

Condiciones previas para una efectiva Supervisiond®caria

1. Proporcionar un sistema de supervisidbn bancariatiefe en el cual las
responsabilidades y proyectos estén bien definijasa cada una de las
instituciones involucradas permitiendo asi la sup&n de organizaciones
bancarias. Cada institucién debe poseer indeperdaperativa y contar con
recursos adecuados. Es necesario contar con dpyepiadas para la supervision
bancaria, que incluyan provisiones relacionadas dan autorizacion de
organizaciones bancarias y su supervision; facedtgshra aplicar las leyes, asi
como aspectos de seguridad, solvencia y protedeigal para los supervisores.
También es necesario realizar arreglos para compartormacion entre
supervisores y proteger la confidencialidad denfakmacion.

Autorizaciones y Estructura

2. Las actividades que les son permitidas a las ucsbihes bancarias que son
reguladas, deben estar claramente definidas yceldasla palabra Banco como
nombre debe ser controlado lo méas posible.

3. La autoridad reguladora debe tener el derechoardear criterios y rechazar las
solicitudes que no cumplen con los requerimieribproceso de autorizacién debe
realizar como minimo una evaluacion de la estractler la organizacién bancaria,
abarcando a propietarios, directores y la admaggin superior, el plan operativo,
control interno y la situacién financiera proye@adhcluyendo su capital base.
Debera obtenerse el consentimiento previo del sigwer regional cuando el
propietario propuesto u organizacién matriz sebanco extranjero.

4. Los supervisores bancarios deben de tener la &&tplira analizar y la autoridad
de rechazar:

a. cualquier propuesta para transferir propiedadesfiigtivas o cuantiosas.
b. controlar intereses de bancos existentes en otup®g empresariales.
5. Los supervisores bancarios deben tener la autopdaal establecer criterios para

analizar adquisiciones de gran importancia o0 ingBes por un banco,
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asegurandose de que las afiliaciones o estructumgrativas, no expongan al
banco a riesgos excesivos ni entorpezcan la sigi@mbancaria.

Reqgulaciones prudenciales y requerimientos

6.

10.

11.

Los supervisores bancarios deben establecer erafpmmdente y apropiada los
requerimientos minimos de capital para todos laschs Estos requerimientos
deben reflejar el riesgo al que los bancos se expoyn deben definir los
componentes de este capital, tomando en cuent@psicidad de absorber pérdidas.
Para bancos internacionalmente activos, estos niegjgatos no deben ser menores
a los establecidos en el Acuerdo de Capitales déeBay sus enmiendas.

Es esencial para cualquier sistema de supervisibicania la evaluacion de las
politicas, practicas y procedimientos de un bamsados para la aprobacion de
préstamos e inversiones y para la administraciotaslecarteras de préstamos e
inversiones.

Los supervisores bancarios deben estar comodosisfeshos con las politicas,
practicas y procedimientos que establezcan y @jdns bancos para evaluar la
calidad de activos, las provisiones y reservas pémdidas relacionadas con
préstamos.

Los supervisores bancarios, deben estar satisfedmles sistemas de informacion
gerencial de los bancos que les permitan identitcacentraciones dentro de la
cartera. Los supervisores deben establecer limpitggenciales y adecuados para
restringir la exposicion del banco a los préstamds/iduales y a los préstamos de
grupos empresariales relacionados a los bancos.

Para prevenir abusos con los préstamos relacion&mosupervisores bancarios
deben tener establecidos y asegurados los regeetosi basicos que los bancos
deben cumplir, para que:
a- tales extensiones de crédito sean monitoreadaggrvisadas efectivamente.
b- les sea permitido tomar otras medidas paraa@anto disminuir los riesgos.

Los supervisores bancarios deben estar satisfeadtws las politicas y
procedimientos de los bancos para identificar, too@ar y controlar los riesgos del
pais, los riesgos en sus actividades de préstaniogeesiones internacionales y

para mantener reservas apropiadas contra talgesies
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13.

14.

15.
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Los supervisores bancarios deben estar satisfeahrosl sistema de los bancos
para medir con gran precision, monitorear y coatr@ldecuadamente los riesgos
del mercado; los supervisores deben tener el gmaterimponer limites y/o cargas
de capital especificas cuando hay exposicion agogesn el mercado, que le
permitan garantizar el capital activo del banco.

Los supervisores de bancos deben estar conformre®lcproceso integral para:
a- el manejo de los riesgos a nivel administrafpar medio de una junta o consejo
administrativo apropiado y la adecuada supervisd una administracion
superior).

b- identificar, medir, monitorear y controlar todims demas objetos de riesgos
c- retener el capital en contra de estos riesg@s)do sea necesario.

Los supervisores bancarios deberan determinarlquentol interno de los bancos
se encuentran en orden, acorde a la naturalez@ajaede sus negocios. Estos
controles internos deberan incluir:
a- arreglos para delegar autoridad y responsabflibdana persona (separandolos de
las funciones que puedan comprometer al bancohdagsus cuentas y llevando
registros de sus bienes y compromisos).
b- arreglos para la conciliacién de estos procésaisaguardando de esta forma sus
bienes).

c- arreglos para una auditoria interna o exterdependiente y apropiada (la cual
servird para poner a prueba el seguimiento a estusoles, leyes y regulaciones
previamente establecidos).

Los supervisores bancarios deben determinar quebdogos tengan politicas,
practicas y procedimientos adecuados, que incligyastricta regla de "CONOCE
A TU CLIENTE"", lo cual promueve altos estandaresetica y profesionalismo en
el sector financiero. Estas medidas previenen gaebancos sean utilizados por

elementos criminales, en una forma voluntaria olumtaria.

Métodos de Supervision Bancaria Progresiva

16.

Un sistema de supervision bancaria efectivo debeotsistir de dos formas de
supervision:

a- una supervision dentro del lugar de trabajo.
b- una supervision fuera del lugar de trabajo.
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17.Los supervisores bancarios deben mantener un reguiéacto con la gerencia de
los bancos y un fluido entendimiento en las operas de la institucion

18.Los supervisores bancarios deben tener métodos neaxdectar, examinar y
analizar reportes y datos estadisticos de los Isagrto
a.- una base individual.
b.- una base consolidada.

19.Los supervisores bancarios deben mantener medios g@eterminar que la
informacion obtenida en la supervisién sean valigdgasea por medio de:
a- exdmenes realizados directamente en el lugar 6
b- realizando una auditoria externa (con auditer@srnos).

20.Los supervisores bancarios deben poseer la caplapaa supervisar el grupo
bancario en una base consolidada. Siendo esto emerto esencial en la
supervision de bancos.

Requisitos de Informacion

21.Los supervisores bancarios deben de asegurarseadaédanco mantenga registros
adecuados, disefiados de manera que concuerden adticap contables
consistentes, con practicas que permitan al sugmerebtener una vision verdadera
y precisa de la condicion financiera del banco yadentabilidad de sus negocios y
gue el banco haga publicaciones regulares del eediadnciero, que reflejen
realmente su condicion.

Poderes formales de los Supervisores

22.Los supervisores bancarios deben tener la facdiackalizar acciones correctivas
a tiempo cuando:
a.- los bancos falten al cumplimiento de ciert@piegimientos prudenciales (como
los rangos de capital minimo).
b.- existan violaciones a las regulaciones.
c.- los depositantes se vean amenazados de algaumeran
En circunstancias extremas, los supervisores deosateben poseer la autoridad,

para revocar la licencia del banco o recomendagwsacacion.
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Bancos Extra-Fronterizos

23.Los supervisores de bancos deben practicar la \@ajer global consolidada en
organizaciones bancarias internacionalmente actispbcando y monitoreando
apropiadamente en todos los aspectos las normaermmales, a los negocios
manejados por estas organizaciones bancarias dinededel mundo,
primordialmente a sus sucursales extranjeras, \w&@rsiones y subsidiarias.

24.Un componente clave en la supervision consolidadestablecer el contacto entre
los supervisores involucrados y establecer intebdagnde informacion entre todos
los demas supervisores involucrados, primordialmenbn las autoridades
supervisoras del pais anfitrion.

25.Con el propésito de llevar a cabo una supervisionsclidada los supervisores
bancarios deben:
a.- requerir que las operaciones locales de baadosnjeros, sean conducidas bajo
los mismos estandares que son requeridos a lasidistes locales.
b.- poseer poderes para compartir la informacidrsaieervisor local encargado de
estos bancos.



Valores Criticos del Estadistico de Kolmogorov - Simov

ANEXO No 27

n a=0,1 a = 0,05 a=0,01

1 0,95000 0,97500 0,99500

2 0,77639 0,84189 0,92929

3 0,63604 0,70760 0,82900

4 0,56522 0,62394 0,73424

5 0,50945 0,56328 0,66853

6 0,46799 0,51926 0,61661

7 0,43607 0,48342 0,57581

8 0,40962 0,45427 0,54179

9 0,38746 0,43001 0,51332
10 0,36866 0,40925 0,48893
11 0,35242 0,39122 0,46770
12 0,33815 0,37543 0,44905
13 0,32549 0,36143 0,43247
14 0,31417 0,34890 0,41762
15 0,30397 0,33760 0,40420
16 0,29472 0,32733 0,39201
17 0,28627 0,31796 0,38086
18 0,27851 0,30936 0,37062
19 0,27136 0,30143 0,36117
20 0,26473 0,29408 0,35241
21 0,25858 0,28724 0,34427
22 0,25283 0,28087 0,33666
23 0,24746 0,27490 0,32954
24 0,24242 0,26931 0,32286
25 0,23768 0,26404 0,31657
26 0,23320 0,25907 0,31064
27 0,22898 0,25438 0,30502
28 0,22497 0,24993 0,29971
29 0,22117 0,24571 0,29466
30 0,21756 0,24170 0,28987
40 0,18913 0,21012 0,25205
50 0,16959 0,18841 0,22604
60 0,15511 0,17231 0,20673
70 0,14381 0,15975 0,19167
80 0,13467 0,14960 0,17949
90 0,12709 0,14117 0,16938
100 0,12067 0,13403 0,16081
200 0,80579 0,09518 0,11411
500 0,54440 0,06030 0,07228

Asint 1,244 /vn 1,358/Vvn 1,628 /Vn
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ANEXO No 28

Variabilidad del VaR del Portafolio de Inversionesde BMI

Se simuld 1500 valores de VaR con el método de I&ni@n Montecarlo y se obtuvo los

siguientes estadisticos:

MiNIMO 100,258.80
MAXIMO 110,720.73
CLASES 30
RANGO 348.73
CLASE LIM INF LIM SUP Fa F
1 100,258.80 100,607.53 1
2 100,607.53 100,956.26 1 0
3 100,956.26 101,304.99 3 2
4 101,304.99 101,653.72 9 6
5 101,653.72 102,002.45 13 4
6 102,002.45 102,351.19 29 16
7 102,351.19 102,699.92 65 36
8 102,699.92 103,048.65 125 60
9 103,048.65 103,397.38 200 75
10 103,397.38 103,746.11 284 84
11 103,746.11 104,094.84 402 118
12 104,094.84 104,443.57 540 138
13 104,443.57 104,792.30 683 143
14 104,792.30 105,141.03 817 134
15 105,141.03 105,489.77 943 126
16 105,489.77 105,838.50 1084 141
17 105,838.50 106,187.23 1202 118
18 106,187.23 106,535.96 1279 77
19 106,535.96 106,884.69 1354 75
20 106,884.69 107,233.42 1395 41
21 107,233.42 107,582.15 1433 38
22 107,582.15 107,930.88 1452 19
23 107,930.88 108,279.61 1465 13
24 108,279.61 108,628.34 1477 12
25 108,628.34 108,977.08 1489 12
26 108,977.08 109,325.81 1495 6
27 109,325.81 109,674.54 1499 4
28 109,674.54 110,023.27 1499 0
29 110,023.27 110,372.00 1499 0
30 110,372.00 110,720.73 1500 1
. . e 7 . L)
Distribucion de Frecuencias VaR Simulado
160
140
120
100
80
. M Distribucion de
Frecuencias
40
20 I I
O T T III.I T T T T T T T T T T T T T T T T IIIIIIIII.I 1
¢ 1 3 5 7 9 1113151719 21 2325 27 29 p




MEDIA 105,031.34
VARIANZA 2,118,402.74
DESV. ESTANDAR 1,455.47
Normalizacién Estandar de valores de VaR
Probabilidad de
CLASE LIM INF LIM SUP clases F Fa
1 - 3.28 3.04 0.4995
2 - 3.04 2.80 0.4988 0.0007 1.00 1.00
3 - 2.80 2.56 0.4974 0.0014 2.06 3.05
4 - 2.56 2.32 0.4948 0.0027 4.01 7.06
5 - 2.32 2.08 0.4898 0.0049 7.38 14.45
6 - 2.08 1.84 0.4813 0.0086 12.84 27.29
7 - 1.84 1.60 0.4672 0.0141 21.10 48.39
8 - 1.60 1.36 0.4454 0.0218 32.73 81.11
9 - 1.36 1.12 0.4134 0.0320 47.95 129.06
10 - 1.12 0.88 0.3692 0.0442 66.35 195.41
11 - 0.88 0.64 0.3114 0.0578 86.72 282.13
12 - 0.64 0.40 0.2400 0.0714 107.04 389.18
13 - 0.40 0.16 0.1568 0.0832 124.79 513.97
14 - 0.16 0.08 0.0652 0.0916 137.41 651.38
15 0.08 0.31 0.0300 0.0953 142.90 794.28
16 0.31 0.55 0.1236 0.0936 140.35 934.63
17 0.55 0.79 0.2104 0.0868 130.20 1,064.83
18 0.79 1.03 0.2865 0.0760 114.07 1,178.89
19 1.03 1.27 0.3494 0.0629 94.39 1,273.28
20 1.27 1.51 0.3986 0.0492 73.77 1,347.05
21 1.51 1.75 0.4349 0.0363 54.45 1,401.50
22 1.75 1.99 0.4602 0.0253 37.96 1,439.46
23 1.99 2.23 0.4768 0.0167 24.99 1,464.45
24 2.23 2.47 0.4872 0.0104 15.54 1,480.00
25 2.47 271 0.4933 0.0061 9.13 1,489.12
26 2.71 2.95 0.4966 0.0034 5.06 1,494.19
27 2.95 3.19 0.4984 0.0018 2.65 1,496.84
28 3.19 3.43 0.4993 0.0009 1.31 1,498.15
29 3.43 3.67 0.4997 0.0004 0.61 1,498.77
30 3.67 3.91 0.4999 0.0002 0.27 1,499.04
3.91 0.5000 0.0001 0.11 1,499.15
Total 1,499.15
~ \
Comparacion Distribucion Normal Estandar vs
Distribucion de Frecuencia de VaR Simulados
160
140
120
100
80
m Distribucion VaR de
60 BMI
40 s,
e Distribucion Normal
20 Estandar
0
1 3 5 7 9 1113151719 21 23 252729
\_

188



189

PRUEBA DE BONDAD DE AJUSTE DE KOLMOGOROV - SMIRNOV

RANGOS ft ACUMULADA fobs ACUMULADA
1 0.0007 0.0007 - 0.0000
2 0.0020 0.0007 0.0014
3 0.0047 0.0020 0.0027
4 0.0096 0.0060 0.0036
5 0.0182 0.0087 0.0095
6 0.0323 0.0193 0.0129
7 0.0541 0.0433 0.0107
8 0.0860 0.0833 0.0027
9 0.1303 0.1333 - 0.0031
10 0.1881 0.1893 - 0.0012
11 0.2595 0.2680 - 0.0085
12 0.3426 0.3600 - 0.0174
13 0.4343 0.4553 = 0.0211 DK-S obtenido
14 0.5295 0.5447 - 0.0151
15 0.6231 0.6287 - 0.0056
16 0.7099 0.7227 - 0.0128
17 0.7859 0.8013 - 0.0154
18 0.8489 0.8527 - 0.0038
19 0.8980 0.9027 - 0.0046
20 0.9343 0.9300 0.0043
21 0.9596 0.9553 0.0043
22 0.9763 0.9680 0.0083
23 0.9867 0.9767 0.0100
24 0.9927 0.9847 0.0081
25 0.9961 0.9927 0.0035
26 0.9979 0.9967 0.0012
27 0.9988 0.9993 - 0.0006
28 0.9992 0.9993 - 0.0002
29 0.9994 0.9993 0.0000
30 0.9994 1.0000 - 0.0006

Cona= 0.05 DK-S critico es 0.0350634

Ho: Las diferencias entre los valores observadaos yeoricos de la distribucién normal se

deben al azar.

Ha: Los valores observados de las frecuencias pada clase son diferentes de las

frecuencias tedricas de una distribucién normal.
Como DK-S critico = 0.0350634 > DK-S observado 6201,

Entonces se acepta Ho.
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Como las Distribucion del VaR Simulado del portafale BMI sigue una Distribucion
Normal Estandar, entonces se realiza calculostdevalos de confianza para los datos
basados en la Normal Estandar y se replica pardakos del VaR.
Intervalo de confianza para el VaR promedio al ¥#&onfianza:
Cota Inferior: US$ 104,915.21
Cota Superior: US$ 105,147.47
Intervalo de confianza para simulaciones verosgrdkd VaR al 99% de confianza:
Cota Inferior: US$ 101,282.29

Cota Superior: US$ 108,780.39
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