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INTRODUCCION

La participacion creciente de lasinversiones en el activo ddl sistemafinanciero ha
generado un mayor interés tanto en la medicion como en e manegjo del riesgo de
mercado (RM) asociado a portafolio del Libro de Tesoreriat, por parte de las
entidadesy de los reguladores.

Un primer paso en esadireccion lo dio la Superintendencia Bancaria de Colombia?
(SBC) en enero de 2002, con laimplementacién de los requerimientos de capital por
concepto de RM. Sin embargo, recientemente esta norma ha estado sujeta a un
ndmero importante de cuestionamientos rel acionados, sobre todo, con laidoneidad
delametodol ogia utilizada para medir y cubrir apropiadamente la exposicién.

En ese sentido el objetivo de este documento es presentar |os resultados de la esti-
macion de RM con € uso de metodologias aternativas para comparar y caificar la
utilidad delos requerimientos actuales. L os cél cul os presentados hacen referenciaa
modelo esténdar propuesto por e Comité de Basileay a los modelos de valor en
riesgo incluidos tanto € método de simulacion histérica como la metodologia de
varianzas 'y covarianzas (aproximacion EWMA) propuesta por RiskMetrics.

I. METODOLOGIAS DE CALCULO DEL VALOR EN RIESGO

En todas las metodol ogias presentadas a continuacion, asi como en la normativa
actual, €l concepto de valor en riesgo (VeR) juega un papel fundamental. Esta

Miembros de los Departamentos de Estabilidad Financiera, Operaciones y Desarrollo de Merca
do y Unidad de Econometria. Las opiniones comprometen solo a los autores y no reflgjan la
posicion del Banco de la Republica ni la de su Junta Directiva.

1 El Libro de Tesoreriao Trading Book esta conformado por las posiciones que el Banco mantiene
con el fin de obtener beneficios con su compra y venta en el corto plazo.

2 Ahora parte de la Superintendencia Financiera.




medida de riesgo intenta resumir en un solo nimero la exposicion total del porta-
folio de una entidad ante cambios en las variables de mercado. En particular, €
VeR representa un monto de pérdidas que, con un horizonte de tiempo y un nivel
de confianza dados, no sera superado. Las principales diferencias entre | as aproxi-
maciones presentadas a continuacién radican en las posiciones utilizadas, las va-
riables de mercado que se considera afectan el valor del portafolio, laformacomo
se calculan los chogues a estas variables y la toma en cuenta u omision de las
correlaciones entre los diversos factores de riesgo.

A. Datosy supuestos

Siguiendo |las recomendaciones del Comité de Supervision Bancaria(Basilea), para
los gjercicios presentados a continuacion, los RM asociados alatasa de interésy
a las posiciones en acciones tienen en cuenta Unicamente €l Libro de Tesoreria;
por otra parte, aquell os asociados alatasa de cambio incluyen la posicion netadel
total del balance.

Para los célculos que se presentan en este documento, €l Libro de Tesoreria esta
compuesto por la suma de inver siones negociables, inver siones disponibles para
la venta® y derechos de recompra de dichasinversiones. Con respecto alas posi-
ciones en acciones, se toman en cuenta los grupos anteriores Unicamente en €
caso en que se trate de activos bursétiles, excluidos los titulos de participacion y
los no inscritos en bolsa.

Debido alainexistencia de informacion detallada sobre el portafolio deinversiones
en titulos emitidos por €l sector privado o por entidades publicas distintasa Gobier-
no nacional central, los célcul os presentados incluyen Unicamente las posiciones en
titulos de Tesoreria (TES) pesos tasa fijay TES UVR?*. Lo mismo ocurre con las
opciones y los derivados de tasa interés GNVAPSy FRA), razén por la cua los
célculosno incluyen los cargos de capital imputables aestas posicionesdd Libro de
Tesoreria. Dado que lainformacion disponible no permite discriminar entre los titu-
losdel Libro de Tesoreriay los ddl Libro Bancario (inversiones hasta el vencimien-
to), se utiliza € porcentgje de TES del Libro de Tesoreria en € total de TES del
balance del sistemafinanciero, paraescaar € requerimiento efectivo de capital.

Los detalles de las caracteristicas de los titulos (madurez residual, tasa de los
cupones, etc.) que componen e portafolio del sistema financiero se obtienen del
Deposito Central de Vaores (DCV), mientras que las curvas spot paralavalora-
cion de estos se obtuvieron delaBolsade Vaores de Colombia (BV C). Por Ultimo,
las posiciones netas en dolares y acciones se obtuvieron del formato de riesgos de
mercado reportado en la actualidad ala SBC. Paratodos |os casos anteriores, las

8 Larazon para incluir estas posiciones esta relacionada con el hecho de que son valoradas a
precios de mercado.

4 Estas posiciones representan el 66% del total del Libro de Tesoreria.
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posiciones se refieren alas entidades crediticias (bancos comerciales, compariias
de financiamiento comercia y corporaciones financieras).

Las series utilizadas para el célculo de los choques abarcan € periodo comprendi-
do entre & 29 de abril de 2003y €l 4 de noviembre de 2005, con una periodicidad
diaria (dias habiles Unicamente), e incluyen por 1o menos dos escenarios extremos
importantes: abril de 2004 y marzo de 2005°. Finalmente, se considera el portafo-
lio observado en noviembre 4 de 2005°.

B. M etodologia actual de la Superintendencia Bancaria de Colombia

Tal como se plantea en la Propuesta de una modificacién a la metodologia
para la medicion del riesgo de mercado de la SBC 7, la metodologia vigente
basala medicidn de la posicion en riesgo en la variacidn méaxima probable del
factor de riesgo multiplicada por su duraciony por el valor presente del monto
expuesto.

VeR = DFactor, Dur, VPNexpuesto,

Donde VeR representa €l valor en riesgo de la posicion expuesta al factor i (VeR
individual). Se utilizan 15 factores de riesgo y el portafolio incluye tanto el
Libro de Tesoreria como el Libro Bancario (incluso en los factores relacio-
nados con tasas de interés y riesgo bursatil, en contraposicion alo propues-
to por Basilea).

Las variaciones méaximas se calculan para 10 dias y un afio, de acuerdo con la
clasificacién de las posiciones entre inversiones negociables (10 dias), inversio-

nes disponibles parala venta (un afio) y a vencimiento (un afo).

El cllculo del VeR corresponde ala sumamatricial de las posiciones VeR indivi-
duales teniendo en cuentala matriz de correlaciones de la forma:

VeR= OV @ ¥

Donde V es €l vector de posiciones VeRindividualesy & eslamatriz de correla-
ciones semidefinida positiva de los factores de riesgo.

Teniendo en cuenta el portafolio de los establecimientos de crédito al 31 de octu-
bre de 2005, los requerimientos de capital se presentan en la Cuadro 1:

5 En abril de 2004, |as tasas de los TES con vencimiento en enero 2012, abril 2012 y febrero 2009
aumentaron alrededor de 250 puntos bésicos (pb), mientras que durante marzo de 2005 lo
hicieron en aproximadamente 100 pb.

6 Las posiciones de moneda extranjera y acciones corresponden a lo reportado €l 31 de octubre de
2005.

7 SBC (2005).



REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO

METODOLOGIA ACTUAL SBC

(MILES DE MILLONES DE PESOS) OCTUBRE DE 2005

Ver por factor de riesgo

Ver total (*)

DTF

Repo
Interbancario
Tasa de interés rea
Libor

Tasa de interés crédito de consumo
Money Market
TES

UVR

TCRM

Euro

Yen

IGBC

FCO

Dow Jones

-555
-0,3
0
46,6
57
289,4
-0,5
704,5
339,1
7,2
0,7
-0,1
322,3
14,1

Requerimiento de capital 870,2

(*) No esigual ala suma de los factores individuales, pues estos no tienen en cuenta las correlaciones.

Fuente: Formato de valor en riesgo de la Superintendencia Bancaria.

C. Metodologia estandar de Basilea

El Comité de Supervision Bancariaincorpord € RM en el célculo de los requeri-
mientos de capital delasingtitucionesfinancierasapartir delaenmiendarealizada
en 1996 al acuerdo de capital suscrito inicialmente en 19888

L a aproximacion sugerida incluye un model o estandar para el regulador asi como
laposibilidad de desarrollar model os internos por parte de las entidades, |os cuales
deben ser aprobados previamente por el supervisor.

Para la metodologia estéandar propone una aproximacion por médulos en la que se
incluyan cuatro tipos distintos de RM, alos cuales se encuentra expuesto €l balance
de los bancos: riesgo de tasa de interés, riesgo bursétil, riesgo de tasa de cambio y
riesgo de commodities. Los requerimientos de capital obtenidos paralostres prime-
ros modul os se presentan en € Cuadro 2 e incluyen Uni-

camente la parte correspondiente d riesgo general.

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO
METODOLOGIA ESTANDAR BASILEA
(MILES DE MILLONES DE PESOS) CHOQUE MAXIMO (100%)

8 Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risk
(1996); algunas modificaciones posterioresincluyen: Principles

for the Management of Interest Rate Risk (1997); Amendment

to the Capital Accord to Incorporate Market Risk, Updated to 04-Nov-05 Requerimiento de capital

April 1998 (1998), entre otras.

s N incluvé | deri i taltadeint Modulo tasa de interés 1.298

0 seincluy6 la parte de riesgos especificos por falta de infor- Modulo tasa de cambio 23
macion de | os titulos emitidos por agentes distintos al Gobierno - P

: . : L Modulo riesgo bursétil 196

nacional central. Para el portafolio considerado en este gerci- Total 1516

cio, losriesgos especificos sl o son aplicablesa médul o bursatil

tal como se explica més adelante. Para las posiciones en TES,
el ponderador sugerido por Basilea es 0%.

Fuente: Célculos de los autores.
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1. Médulo de tasa deinterés

Para calcular el RM asociado a cambios en las tasas de interés, la metodologia
estandar sugiere asignar las posiciones de los titulos a las 13 bandas temporales
ilustradas en el Cuadro 3, segin lamadurez residual de éstos.

A diferenciadelo sugerido por Basilea, en este gjercicio, a igual queenlaregula-
cion chilena, € principal y |os cupones se asignan independientemente, y |os mon-
tos registrados corresponden a los valores faciales de cada uno de ellos'.

Una vez se obtiene la exposicién neta de cada banda, esta se multiplica por un
ponderador que reflgjael cambio en el valor presente neto de un peso pagadero en
€l punto medio de dichabanda, ante laocurrenciadel choque maximo esperado de
lamuestra historica disponible.

El ponderador de la banda con punto mediot (en nimero de afios) se define como:

1 1 1 1 1
pond, = @+ ry ~@+r+ oy *l@+r oy T@ery

Donde €l primer término representa el cambio en e valor presente de un flujo de
un peso en e punto medio de la banda ante un aumento de Dr en la tasa spot de
este plazo (r,), y € segundo representa el cambio en € valor presente ante una
disminucién de la misma magnitud.

Siguiendo lo propuesto por laregulacion chilenat, los chogues cal culados corres-
ponden a variaciones mensuales (21 dias habiles) de latasaspot parael promedio
de labanda. Para cada unade las bandas se hall6 e méximo choque para calcular
los requerimientos respectivos. La decision de utilizar el mayor de los choques
estuvo fundamentada en laslimitacionesimpuestas por € cubrimiento dela muestra

© Por esta misma razén, para el calculo de los ponderadores se utiliza la curva cero cupén y no la
curva de rendimientos, como lo sugiere Basilea.

4 Banco Central de Chile (2002).

BANDAS TEMPORALES, METODOLOGIA ESTANDAR BASILEA

Meses

-6

6 -

1-2 2-3 3-4 4-5 5-7 7-10 10 - 15 15-20 20<

Fuente: BIS (1998).
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que considera un periodo de caida en lastasasdeinte-

résy de baja volatilidad de estas. En particular, lano
H Hyr4 H A 12 REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO
inclusién del escenario de estrés de agosto de 2002 METODOLOGIA ESTANDAR BASILEA
puede hacer que los choques utilizados, y por ende los MODULO RIESGO TASA DE INTERES
- . . . . CHOQUE MA o (100%)
requerimientos de capital, estén subestimados. El ejer- HoauE A
cicio anterior permite obtener el requerimiento de capi-

) i N 04-Nov-05 Requerimiento de capital
tal asociado a las tenencias de TES tasa fijay TES
. TES tasa fija 1.050
UVR, respectivamente. TES UVR 247
Médulo tasa de interés 1.298

Sin embargo, dado que lainformacion disponible en €
DCV sobre los portafolios no permite discriminar en-
tre los titulos del Libro de Tesoreria'y los del Libro

Fuente: Célculos de los autores.

Bancario, los requerimientos de capital del portafolio

se escalan por la participaci()n de los pri meros en € REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO
3 MéDULO RIESGO CAMBIARIO

total (Cuadro 4)- METODOLOGIA ESTANDAR BASILEA

(MILES DE MILLONES DE PEsOs) 31-OcT-05

. . Valor posicién neta
1. Maodulo tasa de cambio P

Doélar americano 296,3

. ., . Y en japonés (1,2)

Con lainformacion contenida en € formato de RM de Libra esterlina (23.9)
la SBC se obtuvieron las posiciones netas en cada una Bolivar venezolano 0,2
del ed alizad . Alcul Doélar canadiense 1,2
e las monedas analizadas. Posteriormente se calculé Franco suizo (0.0)
e requerimiento de capital al multiplicar € factor de Euro 13,5
., L Corona sueca 0,1
ponderacion (8%) por lamayor exposicion entrelasuma Corona danesa 03

de las posiciones netas activas y la suma de las posi-

. . | | d i Mayor posicién neta 286,4
ciones netas pasivas. El cargo resultante es de $23 miles Factor de ponderacion (porcentaje) 8.0
de millones (mm), aproximadamente (Cuadro 5). Requerimiento de capital 22,9

Fuente: Formato de valor en riesgo de la Superintendencia Bancaria, célculos de los autores.

2. Maodulo bur stil

Con lainformacion contenida en el formato de riesgos de mercado de la SBC se
obtuvieron las posiciones netas expuestas al riesgo en e mercado bursdtil. Sin
embargo, se excluyeron del cdlculo las inversiones clasificadas como acciones y
participaciones no bursétiles, y lostitul os de participacion. Paracalcular €l reque-
rimiento de capital se multiplicaron estas posiciones por €l factor de ponderacion
relevante (8%). El resultado del gercicio fue $195.6 mm.

El requerimiento presentado incluye Unicamente |los cargos por concepto de ries-
go general, debido a que € riesto especifico no se utiliza en otros paises que
implementaron la metodologia (por ejemplo, Chile). En caso de aplicarse, este
reguerimiento representaria un 8% adicional de capital (Cuadro 6).

2 Lastasas de los TES con vencimiento en enero 2012, abril 2012 y febrero 2009 aumentaron
arededor de 500 pb entre el minimo y el maximo registrados en el periodo julio-agosto de 2002.

B Este dato se obtiene de los formatos de RM que se reportan actualmente a la SBC. Para octubre
de 2005 corresponden a 89% y 82%, para TES tasa fijay UVR, respectivamente.
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D. VeR RiskMetrics

Para los modelos internos, Basilea sugiere seguir una metodologia similar a la
propuestapor RiskMetrics®® . Este método sebasaen laideade que el portafolio de
las instituciones financieras puede ser descompuesto —mapped— en un conjunto
de instrumentos més simples que estan expuestos solamente a un factor de riesgo.
Para el caso de las posiciones expuestas a tasa de interés, se trata independiente-
mente cada uno de los flujos asociados al titulo. Por gemplo, un bono tasafijacon
una madurez residual de un afio y cupones semianuales se descompone en tres
titulos: uno para cada cup6n y uno para el principal. Cada uno de estos flujos se
asigna, entonces, a posiciones en uno 0 mas de los vértices sugeridos por
RiskMetrics'® (Cuadro 7).
A menos quelamadurez residual dd titulo corresponda
DEQUERIMIENTOS DE CATITAL POR RIESGO DE MERCADO exactamente a uno de |os vértices, la asignacion de un
METODOLOGIA ESTANDAR BASILEA flujo de cajaimplicarepartirlo entre los dos més cerca-
(MIEES BE MILLONES DE FES0S) 3T0€T08 nos. Por gjemplo, un TES con madurez residual de diez
meses se distribuye en dos posiciones: una con madu-
rez residual nueve meses y otra con madurez residual

Valor posicién neta

Inversiones negociables 344,4 .
Inversiones disponibles para laventa 2.100,7 doce meses (FI gura 1)'
Factor de ponderacion 8,0

Requerimiento de capital (%) 195,6

El vaor de un portafolio conformado Unicamente por
instrumentos tasa fija, descompuesto de la manera des-
crita, seria una funcién linea de 14 factores de riesgo
(i.e. cambios porcentuaesdiarios en el valor presentede

Fuente: Formato de valor en riesgo de la Superintendencia Bancaria, célculos de los autores.

un peso en cada vértice!”). Dado que para € gercicio
presentado a continuacidn se tienen dos mapeos inde-

VERTICES UTILIZADOS EN EL EJERCICIO pendienteﬁ, uno para las posiciona en TES tasa fijay

otro para los TES UVR, se cuenta con 28 factores de

M eses Afios riesgo por lasposicionesen TES. Adicionalmente, setie-

ne en cuenta el riesgo implicito en las posiciones en ac-
cionesy en monedaextranjeraa contemplar dosfactores
Fuente: Documento técnico RiskMetrics. deriesgo mas. € indice general de laBolsade Colombia
(IGBC) y latasarepresentativa del mercado (TRM). En
sintesis, se utilizan 30 factores de riesgo para calcular €

RM del portafolio de los establ ecimientos de crédito.

MAPEO DE FLUJOS DE RISKMETRICS

01 3 6 91 2 3 4 56 7 8 910

T 5 J. P. Morgan (1996). Technical Document RiskMetrics.

Aujo decgaadiel Para el gjercicio presentado los vértices difieren de los sugeri-
dos por RiskMetrics. En particular, €l vértice de mayor duracion
es de 10 afios, frente el maximo de 30 afios para la metodologia
4 de J.P. Morgan. Esta eleccion se justifica por la inexistencia de
T titulos con madurez residual superiores a 15 afios 'y a reducido

1z

tamafio de la muestra de las tasas spot para plazos superiores a
10 afios.

Flujo de cajade RiskMetrics . . .
T Partiendo de la tasa spot correspondiente a cada vértice se

o ) puede estimar una serie de precios, con la cua se hallan las
Fuente: Documento técnico RiskMetrics. variaciones porcentual es.

< Meses
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Dado que se supone normalidad en la distribucion de los retornos y que €l
cambio esperado en los precios es cero, el valor en riesgo de la posicion ex-
puesta al factor i (VeR) se calcula como el producto entre el choque maximo
esperado (2,33*s, paraun nivel de confianza de 99%) y la exposicion adicho
factor:

VeR = 2,33 xs, xPosicion,

El modelo utilizado paralaestimacion des, esun EWMA?8, donde se supone que
las varianzas siguen un proceso generador de datos descrito por:

sZ=1s2 +(@1-1)u
Donde s, ,eslavolatilidad estimada para el factor i el dian, u, , esel cambio
porcentual mas reciente en el precio y | es una constante entre cero y uno®®
(factor de decaimiento exponencial). El valor inicial de esta formula recursiva,
S, €s €l promedio simple de las variaciones porcentuales observadas en los
precios.

Un paso posterior conllevaala estimacion de lamatriz de correl aciones entre los
retornos de diversos factores (a ), para tener en cuenta los efectos de la cober-
tura que brinda la diversificacién entre activos con diferentes caracteristicas.
En este caso también se utiliza un modelo EWMA para el célculo de las
covarianzas respectivas®.

Por ende, & VeR diario a 99% de confianza, para € total del portafolio se calcula
como:

VeR portafolio = OveR?)é */eR'F

Donde VeR_es el vector que contiene los VeR. Siguiendo lo sugerido por Basilea,
los requerimientos de capital se calculan como:

RK = 3 VeR portafolio )C)]T)

Los resultados del gjercicio realizado para €l portafolio del Libro de Tesoreriade
|os establecimientos de crédito, al 4 de noviembre de

2005, se pueden ver en el Cuadro 8.

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO

RISKMETRICS

o o ) 04-Nov-05
B Para una explicacién més detallada del procedimiento, véase

Hull, J. (2000).

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

B Valores mayores de & implican que la volatilidad estimada o )
responde poco a la nueva informacion provista por los cho- Ver diar 10 99/;)
ques diarios recientes. Ver 10 dias 99%

®  Lascovarianzas se calculan utilizando: Cov(i, j), =1 Cov(i, J),.

Requerimiento de capital

144
456
1.368

,+(@-1)u u . A patir deelasy las varianzas se puede

inl Tjn1t

. . . Fuente: Célculos de los autores.
estimar la matriz de correlaciones.

95



E. VeR por simulacion histérica

La simulacién histérica es una forma alternativa de estimar el VeR que utiliza
datos del pasado como una prediccion de lo que podria ocurrir en el futuro?.
Como en las demés alternativas de estimacion para el VeR lo primero que se
debe hacer es elegir el horizonte de tiempo paralos célculos, el nivel de confian-
za, losfactores de riesgo que afectan el portafolio y la cantidad de datos paralos
gue se tiene informacion de dichas variables. EI nimero de escenarios que po-
dran generarse dependera de lalongitud de la serie que pueda obtenerse.

Si se tienen, por ejemplo, 501 datos diarios (desde el dia 0 a 500) para cada
variable, entonces se pueden calcular 500 escenarios diferentes (del 1 al 500)
paralo que puede ocurrir entre hoy y mafiana. El escenario 1 es aquel en el cual
los cambios porcentual es de todas las variables (en el Ultimo dia) son iguales a
aguellos que se dieron en el dia 1 de nuestra serie histérica. En el segundo
escenario, todos los cambios son iguales alos del dia 2; y asi hasta el dia 500.
Formalmente, lo que tenemos es |o siguiente: se define v, como el valor de una
variable de mercado en €l diai, y se supone que se esta en el dia m (que repre-
senta el Ultimo dia para €l que se tiene informacion, por ejemplo, 500); €l i-
ésimo escenario supone que €l valor de la variable de mercado, mafana (dia
501), ser&

v.(v./ V)

De esta forma, se obtienen 500 cambios porcentual es posibles para cada una de
las variables en el dia 500, lo que constituye los escenarios posibles para el dia
501. Con cada uno de estos escenarios se calculael valor del portafolio que resul-
taria a los nuevos precios y se compara con el valor del portafolio de hoy, para
obtener la pérdida (ganancia) por valoracion esperada. De esta forma, se genera
una distribucion de cambios diarios en € valor del portafolio. Estos cambios en
valor son ordenados, luego, de mayor a menor pérdida, para asi elegir € primer
percentil, que constituye el VeRde un diaal 99%. Este VeRse escalaluego por ON
paraobtener el VeRaN-diasy se multiplica por un factor de 3 paradeterminar los
reguerimientos de capital.

En nuestro caso especifico, contamos con 618 datos (617 posibles escenarios de
precios), 30 factores de riesgo y un VeR a 10 dias con

un nivel de confianza de 99%. L os resultados obteni-
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO dos se presentan en €l Cuadro 9, y muestran laméxima

SIMULACION HISTORICA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
04-Nov-05

pérdida calculaday |os requerimientos de capital obte-
nidosdel percentil 1, luego de considerar las posiciones
en TES tasa fijay UVR, asi como las posiciones en

Pérdida méaxima
Ve aun dia
Ver a 10 Dias
Capital regulatorio

387 moneda extranjeray acciones.

146
463
1.388

Fuente: Célculos de los autores.
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II. VERIFICACION AJUSTE DE LOS MODELOS
A.  Back Tegting. Modelo RiskMetrics

Independiente del método utilizado para la estimacion del VeR una prueba
importante de bondad de ajuste del modelo es o que se conoce como back
testing, la cual implica verificar qué tan bien se hubieran desempefiado las
estimaciones del VeRen el pasado. Supongamos que se calcula un VeRdiario
al 99% de confianza. El back testingimplicaria ver cuantas veces lapérdidade
un dia excederia el VeRcalculado para ese dia. Si esto ocurre en aproximada-
mente 1% de los dias, podemos suponer razonablemente que la metodologia
tiene un buen ajuste.

Para este gjercicio es indispensable aislar el efecto del precio actual, paralo
cual se obtiene una proxy de las cantidades finales al dividir el valor de las
posiciones por dicho precio. Con los precios observados para cada momento
de tiempo se calcula el valor de este portafolio y se puede construir un vector
gue contiene, en cada posicién, la pérdida (ganancia) por valoracion entre dos
dias consecutivos.

Parallevar acabo € gjercicio deback testing sefijan los valores de los parametros
gue minimizan €l error cuadrédtico medio (k = 107, | = 0,94, tolerancia =
0,0001) en la estimacion de la varianza condicional a partir de la metodologia
EWMA. Se define una ventana movil de longitud 107, con base en €l valor del
parametro k, y se aplica la metodologia RiskMetrics (en forma movil) para
cada ventana. Una vez suministrada toda la informacion anterior para cada
simulacion, se obtiene un prondstico de la matriz de varianza-covarianza'y de
correlaciones, con base en la cual se calculan el valor de los choques y, por
tanto, las posiciones en riesgo que permiten obtener el valor diario del VeRen
cada simulacion, que constituye el requerimiento de

capital para cada una de las 510 replicaciones.

. i . BACKTESTING MODELO DE RISKMETRICS
Se comparan, entonces, 10s requerimientos de capital (MILES DE MILLONES DE PESOS)

con los cambios en € valor del portafolio debido ava
riaciones en los precios. Formalmente, se deben con-

Simulacion Cambio en el Ver a un dia
tabilizar las ocurrencias de; No. valor del portafolio
128 187 180
(P, - P) (Cantidades) ® VeR, . 99% 130 368 183
t-1 t e'%lano 142 481 199
143 275 208
para determinar € porcentaje de cubrimiento a partir 359 246 184
. L - 434 172 145
de estametodol ogia contra pérdidas por val oracion del 490 138 115
portafolio. 491 261 117
492 156 122
494 211 127
Como puede observarse en el Cuadro 10, los requeri- 501 165 121
mientos obtenidos con la metodologia RiskMetrics Eventos no cubiertos (%) 22
para el calculo del VeR cubren cerca del 98% de las
OCurrenCi as. Fuente: Célculos de los autores.
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B. Back Testing. Simulacion histérica

BACKTESTING MODELO DE SIMULACION HISTORICA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Un gjercicio andogo fuellevado acabo paralametodolo-
giadesimulacion histdrica. Al igual queen e backtesting

del modelo RiskMetrics, se utilizd una ventana mévil de

Simulacion Cambio en el Ver a un dia ]
No. valor del portafolio 107 observaciones. Para cada una de estas ventanas, se
130 373 205 calcul6 la distribucién de pérdidas por valoracion de la
142 489 194 formaexplicadaen d numerd |, literal C de estetrabgjo,
é‘s‘g gzg ;?3 paraasi eegir el percentil 1y calcular losrequerimientos
de capital asociados aestapérdida®.
Eventos no cubiertos(%) 0,8

Fuente: Célculos de los autores.

o8

El gercicio serepitid 510 vecesy se calcul 6 € porcen-

taje de ocurrencias en las cuaes e requerimiento de
capital exigido fuese superado por el cambio que se hubiera observado en €l valor
del portafolio si las cantidades fueran las mismas del portafolio actual.

Como puede observarse en e Cuadro 11, los reguerimientos obtenidos con la
metodol ogia de simulacion histérica parael calculo del VeR cubren poco més del
99% de las ocurrencias.

I1l. CONCLUSIONES

A pesar delanaturalezapreliminar de los g ercicios presentados en este documen-
to, los resultados revelan la importancia de profundizar en el desarrollo de meto-
dologias que permitan medir y manejar de manera eficiente el riesgo a que estan
expuestos |os portafolios de |os establ ecimientos de crédito.

En este sentido, la agenda conjunta que se ha llevado a cabo entre la Superinten-
denciaFinanciera de Colombiay el Banco de la Republicaes un paso en ladirec-
cionindicada, en tanto presenta alternativas para adaptar la regul acién a escenarios
en los que € riesgo de mercado cobra cada vez mayor relevancia.

2 Béasicamente, €l gjercicio es idéntico a que se hizo anteriormente, pero se supone que solo se
cuenta con 107 datos de historia cada dia.
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