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RESUMEN

Algunos de los modelos que se han desarrollado y que se han aprobado por los
organismos de control, como son el Comité de Basilea y la Superintendencia de
Bancos y Seguros, para la cuantificacion de la volatilidad de los flujos de efectivo o
depdsitos, no abarcan el total comportamiento volatil del mercado. Es asi que en
la presente investigacion el modelo analizado, que es el VaR (Valor en Riesgo),
presenta debilidades en su forma de célculo. Se determina que el mismo, no
cumple pruebas de stress a pesar de ser validado a través de un conjunto de test
(Backtesting). Se concluye que el mismo no abarca comportamientos inestables
del mercado, ya que se comprueba que el modelo tradicional del calculo del VaR
no representa lo que ocurre en la realidad, como es por ejemplo la distribucién
Normal de la serie de Retornos de los Depésitos. De aqui la importancia de
combinar metodologias estadistico-matematicas, el VaR con la teoria de Valores
Extremos, con el unico objetivo de obtener resultados que abarquen escenarios
atipicos (pérdidas con escenarios extremos), garantizando a las instituciones

financieras la prevision con respecto a estos escenarios.



PRESENTACION

En los ultimos afios, la masiva circulacién de capital dentro de la economia del
pais ocasionada principalmente por el excedente en el precio del petroleo ha
provocado que las instituciones financieras realicen diferentes estrategias para
lograr captar mayor cantidad de capital y colocarlo en forma de créditos dentro de
la economia. Los agentes econémicos se deciden por la mejor prestacion y como
efecto de este comportamiento, se observa una enorme volatilidad en los
mercados financieros o inestabilidad en los flujos de efectivo o depdésitos. Las
instituciones financieras, al captar dinero a través de depoésitos, asumen diferentes
clases de obligaciones con sus prestatarios, como garantizar la devolucion de su

dinero en el instante que lo requiera y en la totalidad del pedido.

Aqui la importancia de cuantificar la volatilidad de los depdsitos para garantizar la
confianza de los consumidores. Cuando las retiradas de depdsitos son superiores
a la demanda esperada de liquidez, se produce una externalidad negativa que
afecta al banco que experimenta la escasez de efectivo, y por ende puede incurrir
en rumores de quiebra y como resultado sufrir una corrida de capitales, es decir, la

inestabilidad de la organizacion.

Como se menciona, el Riesgo de Liquidez de una institucién financiera es
sumamente sensible e importante. EI mecanismo de las organizaciones para
disponer de capital inmediato requerido para cumplir sus obligaciones con sus
depositantes es a través de un requerimiento minimo de liquidez, que el Comité de
Basilea exige sea calculado en funcion del Valor en Riesgo (VaR). El VaR es un
modelo interno de cada entidad financiera que es utilizado para evaluar el riesgo
de liquidez. Este requerimiento minimo en cierta parte surge porque los bancos no
pueden exigir a sus contrapartes (deudores) el pago inmediato de sus créditos que
por lo general son a medio y largo plazo, o no puede incurrir en alternativas de
financiamiento costosas o en ventas de activos a bajo precio. Debido a su
importancia, el VaR debe ser estimado utilizando metodologias cuyos resultados
se aproximen a la realidad, por un lado, su subestimacion provocara problemas de

iliquidez a la institucion, por otro, la sobrestimacioén podra incurrir en costos de
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oportunidad. Las metodologias tradicionales utilizadas en esta cuantificacion se
basan, en su gran mayoria, de supuestos que en la realidad no se cumplen, y a
pesar de satisfacer con una significancia aceptable sus proyecciones, es
necesario que los prondsticos ganen mayor certeza, lo cual motiva a la aplicacién

de nuevas técnicas para su modelamiento y proyeccion.



CAPITULO 1. ACUERDOS DE BASILEA Y NORMATIVA
DEL ECUADOR

1.1 INTRODUCCION

El Comité de Basilea tiene su origen en la crisis financiera originada por el cierre
del Bankhaus Herstatt (Colonia, Alemania) en 1974. Como consecuencia del cierre
intempestivo de este banco, la liquidacidn y compensacion de un numero
considerable de operaciones internacionales quedd sin realizarse, las mismas que
casi conducen al colapso del sistema de pagos norteamericano y del sistema

financiero internacional.

El Comité de Basilea estuvo conformado en sus inicios por los gobernadores de los
Bancos Centrales del G10" y con el afan de restaurar la confianza y estabilidad del
sistema financiero internacional, expidieron un comunicado en septiembre de 1974
transmitiendo un mensaje de respaldo total a la liquidez del sistema de pagos
internacionales. Este comité mantiene su sede en Basilea, Suiza, en las oficinas del
Banco de Pagos Internacionales; y se ha caracterizado por su informalidad legal y

procedimental.

En el pais, la crisis financiera del periodo de 1998-1999 que afect6 a las entidades
bancarias, evidencié la necesidad de implementar programas que permitan
fortalecer la supervision de éstas (funcidén ejercida por la Superintendencia de
Bancos y Seguros del Ecuador), ademas de la importancia en la aplicaciéon de
normas sobre regulacién bancaria aconsejadas principalmente por el comité de

Basilea.

Después de la crisis se comprobd que las instituciones financieras no cumplian con
los principios basicos de gestion de riesgos financieros, por esta razon, la Junta
Bancaria con el apoyo de organismos multilaterales de crédito adoptaron la
aplicacion de las Normas de Basilea, que son una guia para armonizar politicas y

procedimientos que faciliten la coordinacion en el sistema de control eficaz de la

'G10 es el grupo de paises que accedieron a participar en el Acuerdo General de Préstamos (GAB). Los
paises miembros son Bélgica, Canada, Francia, Italia, Japoén, los Paises Bajos, el Reino Unido y los Estados
Unidos en la actualidad estan conformando, Suecia y Suiza).



banca, teniendo como objetivo el asegurar que los entes financieros midan, vigilen
y controlen adecuadamente los riesgos financieros, como una garantia de

solvencia y de confianza.

Uno de los lineamientos emprendidos para fortalecer el sistema financiero
ecuatoriano fue el de trabajar con las Normas de Basilea y el objetivo que se
persigue en la aplicacibn de esta normativa, es el de poder atenuar las

consecuencias de crisis bancarias y sus efectos sobre el sistema financiero.

1.2 ACUERDO DE BASILEA III

La crisis financiera internacional reciente puso de manifiesto que los niveles de
capital en el sistema financiero eran insuficientes, debido a que los sectores
bancarios de numerosos paises habian acumulado un apalancamiento excesivo
dentro y fuera de balance, lo que sumado a niveles insuficientes de liquidez
ocasiond que los bancos no sean capaces de absorber las perdidas sistematicas
sufridas, con lo cual la crisis se vio agravada por un proceso de des
apalancamiento? pro ciclico. En este punto de la crisis, el mercado dejé de confiar
en la solvencia y la liquidez de las entidades bancarias. Estas deficiencias
rapidamente se transmitieron al resto del sistema financiero y a la economia real

produciendo una reduccion de la liquidez y del crédito disponible.

Las medidas planteadas en Basilea llI°estan orientadas, entre otras cosas a exigir
mayor capital y de mejor calidad; demandar directamente a las entidades bancarias
mas capital a través de requerimientos mayores con respecto a algunos riesgos y
exposiciones, e indirectamente a través de un ratio de endeudamiento y de
colchones de capital para usar en situaciones de crisis; establecer requerimientos
minimos de liquidez a corto y largo plazo, con lo cual se obliga a una

transformacion de los pasivos y activos bancarios para conseguir un mejor encaje

2 Es la medida de la relacion entre deuda y rentabilidad que se mueven en la misma direccidon que la
economia.

3El Comité de Basilea acordd el marco de Basilea Il en septiembre del 2009 y se publicaron las propuestas
concretas, via documentos consultivos, en diciembre del 2009.



de los plazos de vencimiento de unos a otros; y, fijar un ratio maximo de

endeudamiento.

1.2.1 PILARES DEL ACUERDO

Para lograr fortalecer la solvencia del sistema financiero, Basilea Ill se basa en un

marco que contempla tres Pilares:

Definicion mas estricta de Capital: Busca una mejora en la calidad del capital para

que la empresa posea una mejor capacidad de absorber pérdidas.

Gestion y Supervision del Riesgo: Se basa en un conjunto integral de Principios

para el buen gobierno, disefio, aplicacién y supervisién de pruebas de tension.

Disciplina del Mercado: Propone a los bancos ofrecer informacién clara, completa y
puntual sobre su exposicion al riesgo, su base de capital, sus estados financieros,
sus practicas remunerativas, etc., con el objetivo de promover una disciplina de

mercado mas eficaz.

1.2.1.1 Mayor calidad y transparencia de la base de capital

La crisis internacional de 2007* revelo las incoherencias en la definicion de capital y
la carencia en la divulgacién de la informacion, por lo cual no pudo permitir al

mercado evaluar y comparar la calidad del capital entre las diferentes instituciones.

La transicién de Basilea Il a Basilea Ill ha significado algunas mejoras al pilar |,
dando principalmente mayor protagonismo al capital ordinario o basico
(componente de mayor calidad). En cuanto a los niveles de capital, estas son sus

principales diferencias:

La crisis financiera internacional tiene su comienzo en agosto de 2007 lo cual tuvo un fuerte impacto en la
economia real de los principales paises, sumado a esto una serie de cambios de gran transcendencia en sus
sistemas financieros.
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El capital de Nivel 1 incluira el capital ordinario, utilidades retenidas y otros
instrumentos que tengan capacidad de absorber pérdidas mientras la institucion

aun es solvente, con el objetivo de mantener capital de alta calidad.

El capital de Nivel 2 continuara absorbiendo pérdidas cuando la institucion sea

insolvente y tenga que liquidarse; consistira basicamente de deuda subordinada.
El capital de Nivel 3 sera eliminado.

Ademas de tener mejor capital, es importante que las instituciones financieras
tengan mas capital para que mejore su capacidad de absorber pérdidas, por esta

razon, los cambios propuestos en Basilea Ill son:
1. Elevar el requerimiento minimo de capital ordinario de 2% a 4.5%.
2. El requerimiento minimo de capital de Nivel 1 elevar de 4% a 6%.

3. Los bancos deberan de mantener un colchén de conservacién de capital por

encima del requerimiento minimo obligatorio.

4. Ademas, se acordd la creaciéon de un colchén anti ciclico que se sumara al

colchon de conservacion.

5. También esta en discusion la incorporacion de cargas adicionales por riesgo

sistémico.

La acumulacion en el sistema bancario de niveles de apalancamiento excesivo,
tanto dentro como fuera de balance, obligb a introducir un coeficiente de
apalancamiento que tiene como objetivo reducir el apalancamiento del sector
bancario, ayudando a mitigar el riesgo de procesos de desapalancamiento que
pueden danar el sistema financiero, ademas introducir medidas de salvaguardia

frente al riesgo de modelos y errores de medicién.

El coeficiente de apalancamiento se calcula de la siguiente forma:

Capital de nivel 1 539
Activos totales sin ponderar por riesgo + Exposiciones fuera de Balance + Derivados ?

11



El comité ha disefiado este coeficiente como un complemento creible al

requerimiento basado en riesgo.

1.2.1.1.1 Indicadores propuestos por el Comité de Basilea

El comité de Basilea ha propuesto dos indicadores para reforzar la resistencia,

manejo y medicion de la liquidez de los bancos ante situaciones de stress.
Ratio de Cobertura de Liquidez

El ratio de cobertura de liquidez tiene como objetivo tomar en consideraciéon los
activos disponibles plenamente liquidos y de alta calidad para hacer frente a las
salidas netas de efectivo que puedan producirse en escenarios de tension a corto
plazo (30 dias). Este escenario incluye situaciones como son: caida significativa en
la calidad crediticia de la institucion, pérdida parcial de dépositos o de
financiamiento mayorista, restriccion en las lineas de financiamiento y restriccion en

lineas de credito garantizadas.

Stock de activos liquidos de alta calidad

0,
Total de salida de activos liquidos durante 30 dias >100%

Ratio de Cobertura de Liquidez=

Para ser calificado como “activo liquido de elevada calidad deben ser liquido en un
escenario de stress y ser facilmente convertido en dinero con poca o nula pérdida
de valor”®.Las caracteristicas que los activos deben cumplir para ser catalogado

como de alta calidad son las siguientes:

e Bajo riesgo de crédito y mercado.
¢ Su valuacién debe ser sencilla y precisa.
e Debe tener una baja correlacion con activos riesgosos.

e Debe tener mercado reconocido

X1 Jornada Anual de Riesgos , Basilea Il Impactos ,Espafia , Junio 2012
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Activos liquidos de la mas alta calidad incluyen: efectivo, reservas del Banco
Central que pueden ser utilizadas en momentos de estrés, titulos gubernamentales
(o garantizados por los gobiernos), titulos de los bancos centrales, obligaciones del
FMI, el BIS y bancos de desarrollo multilateral (como el BID). Por otro lado, estan
los activos liquidos que solamente pueden representar el 40% del total del stock y

a los que se aplicara un recorte de valoracion minimo del 15%.

Este conjunto de activos liquidos estan formados por valores emitidos o
garantizados por gobiernos, sector publico con ponderacién de riesgo del 20%, y
bonos corporativos y garantizados que satisfagan una serie de condiciones. De
ninguna manera pueden haber sido emitidos por una institucion financiera ni por

ninguna de sus entidades afiliadas (en el caso de los bonos corporativos).

Los titulos deben tener minimo una calificacion de AA— por parte de una agencia
de calificacion del riesgo de crédito reconocida y deben ser negociados en
mercados efectivos de gran tamafo, profundos y con un reducido nivel de

concentracion.

La salida de activos liquidos se define como las salidas acumuladas esperadas

menos los ingresos esperados acumulados considerados en el periodo de stress.
Los activos liquidos que se esperan que salgan en los 30 dias son:

e Salida parcial de depésitos a la vista (al menos 5 - 10%).
e Salida de depdsitos a plazo dependiendo de su disponibilidad.
e Salida parcial del fondeo al por mayor sin garantia .

e Salida parcial de fondeo con garantia.
Ratio de Fondeo Neto Estable

“Este ratio mide el volumen de fuentes de obtencion de fondos estables a largo
plazo en relacion con los perfiles de liquidez de los activos de la entidad, a lo que
habria que afadir las contingencias de financiacion provenientes de compromisos

fuera de balance, establece un monto minimo de fondeo estable (bajo estrés) en
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base de las caracteristicas de liquidez de los activos (y otras actividades) con un

horizonte temporal de un afio.®

El Ratio de Fondeo Neto Estable busca asegurar que los bancos financien activos
a largo plazo con cierta participacion de pasivos estables, mitigando asi la

dependencia excesiva del fondeo institucional durante épocas tranquilas.

) Monto de Fondeo estable disponible
Ratio de Fondeo Neto Estable= - >100%
Monto de fondeo requerido

El numerador del ratio esta explicado por la cantidad de financiacion que puede
considerarse estable con un horizonte de un afo: se calcula aplicando
determinados porcentajes a las diversas fuentes, tales como el capital (100%), o
los depdsitos a menos de un afo (85% 6 70%, segun su estabilidad esperada).
Para el denominador se hace un calculo similar con todos los activos, dentro y
fuera de balance, aunque en este caso los factores de conversién son mas bien los
objetivos de financiacién estable que desearia el regulador para cada clase de

activos a fin de afrontar escenarios de tension.

1.2.1.2 Gestion y supervision del riesgo

El Comité de Basilea publicé un conjunto integral de principios para el buen
gobierno, disefio y aplicacion de los programas de pruebas de tension, los cuales

se dan a conocer a continuacion.

1.2.1.2.1 Principios para Bancos

Los bancos deberan utilizar un programa de pruebas de tension que promuevan la

identificacion y control del riesgo y mejore la gestion del capital y de la liquidez.

6Basurto J., Solvencia y Liquidez de las Entidades de Crédito Basilea lll y oftras Iniciativas Regulatorias,
Espafia,2010
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El banco debera mantener y actualizar peribdicamente su marco de pruebas de
tension y las mismas deberan cubrir una serie de riesgos, ademas de diversos
escenarios, incluidos los de tipo prospectivo e intentar contemplar las interacciones

en el conjunto del sistema y los efectos de retroalimentacion.

1.2.1.2.2 Principios para Supervisores

Los supervisores ' deberan realizar exhaustivas evaluaciones periédicas del

programa de pruebas de stress o tensidon de cada banco.

Los supervisores deberan exigir a los directivos del banco la adopciéon de medidas
correctivas si se identifican deficiencias importantes en el programa de pruebas de

tension.

Los supervisores deberan evaluar y, en caso necesario, cuestionar el alcance y la

severidad de los escenarios de tension aplicados al conjunto de la entidad.

Los supervisores deberan incluir los resultados de las pruebas de tensién del banco
al examinar la evaluacién interna del capital del banco y su gestion del riesgo de

liquidez.

Los supervisores deberan considerar la realizacion de pruebas de tension basadas

en escenarios comunes.

Los supervisores deberan entablar un dialogo constructivo con otras autoridades

publicas y con el sector bancario para identificar vulnerabilidades sistémicas.

1.2.1.3 Disciplina de Mercado

El Comité exige a los bancos divulgar todos los elementos de su base de capital,

las deducciones aplicadas y una completa conciliacién con los estados financieros.

Son los organismos de control definidos por cada pais y su funcién principal es monitorear que los bancos
operen por encima de los coeficientes minimos de capital.
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Propone a los bancos ofrecer informacion clara, completa y puntual sobre sus
practicas remunerativas, con el objetivo de promover una disciplina de mercado

mas eficaz.

1.2.2 PRINCIPIOS SOBRE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO EN LA
GESTION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Liquidez desde el punto de vista bancario se define como la capacidad de un banco
para financiar aumentos de su volumen de activos y para cumplir sus obligaciones

de pago al vencimiento sin incurrir en pérdidas.

La gestion del riesgo de liquidez toma importancia porque la falta de liquidez de
una sola instituciéon puede repercutir en todo el sistema. En reconocimiento de esto,
el Comité de Basilea publicé una versién actualizada del documento Principios para
una adecuada Gestion y Supervisién del Riesgo de Liquidez con el fin de reflejar la
evolucion de los mercados financieros y recoger las lecciones aprendidas de la

inestabilidad de éstos.

A continuacién se detalla cada principio con su respectivo analisis a los efectos de

su aplicacién al sistema financiero local.

Principio 1: El banco es responsable de la buena gestion del riesgo de liquidez. El
banco debera introducir un firme marco de gestién del riesgo de liquidez, con el
cual debe garantizar que la entidad mantiene liquidez suficiente, ademas incluir un

colchén de activos.

Principio 2: El banco debera establecer con claridad una tolerancia al riesgo de
liquidez adecuada a su estrategia de negocio y a su papel en el sistema financiero.
La institucion debe establecer un nivel de tolerancia al riesgo al cual esta vinculado

el negocio y a su papel que desempenia en el sistema financiero.

Principio 3: La Alta Direccion debera desarrollar estrategias, politicas y practicas
para gestionar el riesgo de liquidez con arreglo a su tolerancia al riesgo y para
garantizar que el banco mantiene suficiente liquidez. Al menos una vez al afo el

Consejo de Administracion debera examinar y aprobar las mismas.
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Este principio plantea exhaustivamente todos aquellos aspectos que la institucion
debe tomar en cuenta para asegurarse una adecuada gestion del riesgo de

liquidez.
Entre ellos se incluyen:
1. Formular estrategias, politicas y practicas de gestion de liquidez.

2. La Alta Direccion debe comunicar a toda la organizacién la estrategia de

liquidez.
3. Traducir dichas estrategias a pautas operativas claras de gestion.
4. Conocer la interrelacion con los demas riesgos.
5. Establecer controles internos que aseguren una adecuada gestidon del riesgo.

6. Vigilar las tendencias del mercado y estar alerta a posibles acontecimientos que

puedan generar problemas de liquidez.

7. Realizar informes peridodicos sobre la posicion de liquidez e informar

rapidamente en caso de existir problemas.

Cuando una institucion realice actividades bancarias y no bancarias implica que
esta expuesta a diferentes tipos de riesgo de liquidez: que deben ser monitoreada

en la gestion de este riesgo.

Principio 4: El banco debera incluir los costos, beneficios y riesgos de liquidez en
los procesos de formacion interna de precios, medicion de resultados y aprobacion

de nuevos productos.

La institucibn debe tener en cuenta el precio de la liquidez y considerarla en el

precio de sus productos.

Principio 5: El banco debera contar con un adecuado proceso de identificacion,
medicidn, vigilancia, control y monitoreo del riesgo de liquidez. Este proceso debera

incluir un marco robusto que ofrezca una proyeccidon completa de los flujos de caja
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resultantes de los activos, pasivos y partidas fuera de balance para una serie de

horizonte temporales® relevantes.

Se establecen una serie de aspectos generales en los que las instituciones
financieras deben enmarcar el proceso de medicion, vigilancia y control del riesgo
de liquidez, como la consideracion de las interacciones entre el riesgo de liquidez
de fondos y de mercado, y asegurarse que los activos sean valorados con
prudencia. Respecto a los horizontes temporales en los cuales es preciso vigilar y
controlar el riesgo de liquidez, se debe considerar escenarios, en condiciones
normales y bajo condiciones que alteren la capacidad de la institucidon de generar

flujos de caja.

Principio 6: El banco debera vigilar y controlar de forma activa las exposiciones al
riesgo de liquidez y las necesidades de financiacion dentro de cada entidad
juridica, linea de negocio y divisa, asi como entre éstas, teniendo en cuenta las
limitaciones de indole juridica, regulatoria y operativa a la capacidad de transferir

liquidez.

En este principio se establece que se deberan determinar necesidades de liquidez
y limites a este riesgo a nivel de cada entidad juridica o filial en el extranjero, asi
como a nivel de grupo, identificando las restricciones a las transferencias de

liquidez dentro del mismo.

Principio 7: El banco debera establecer una estrategia de financiaciéon que ofrezca
una eficaz diversificacion de las fuentes y plazos de vencimiento de la financiacion.
Asimismo, debera mantener una presencia continua en los mercados de
financiacion elegidos y estrechas relaciones con los proveedores de fondos, a fin
de promover una eficaz diversificacion de las fuentes de financiacion. ElI banco
debera calibrar periédicamente su capacidad para obtener con presteza fondos de
cada fuente. Ademas, debera identificar los principales factores que afectan a su
capacidad de captar fondos, vigilandolos estrechamente para asegurarse de la

vigencia de las estimaciones sobre su capacidad para obtener financiacion.

®El horizonte temporal se define como la predisposicion temporal que se tiene para cumplir los objetivos
financieros. Ademas a mayor horizonte temporal, se puede invertir en fondos mas volatiles y, a menor
horizonte temporal, se puede invertir en fondos menos volatiles.
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El principio plantea la fijacion de limites a la concentracién en cuanto a las fuentes
plazos de financiamiento. Respecto a este principio, se considera que si bien es
deseable una diversificacion de las fuentes de financiamiento, la fijacién de limites
por concentracion es algo mas discutible. Cada banco aprovecha sus
potencialidades para acceder a determinados segmentos del mercado y, de cierta

forma, concentrar su financiamiento en su cliente objetivo.

Principio 8: El banco debera gestionar de forma activa sus posiciones y riesgos de
liquidez intradia a fin de cumplir puntualmente con sus obligaciones de pago y
liquidacion, tanto en circunstancias normales como en situaciones de tension,

contribuyendo asi al fluido funcionamiento de los sistemas de pagos y liquidacion.

En este principio se destaca la importancia de la gestion intradiaria de la liquidez
como forma de prevenir posibles problemas para la propia institucién, terceros o
contrapartes lo que podria perturbar el fluido funcionamiento del sistema de pagos.
En la gestidn diaria es importante poder priorizar aquellas obligaciones con limite

temporal especifico y criticas.

Principio 10: El banco debera realizar pruebas de tension® periodicas que
contemplen una gama de escenarios de tension a corto y mas largo plazo, propios
de la institucion y para el conjunto del mercado (tanto individual como
combinadamente), con el fin de identificar fuentes de posibles tensiones de liquidez
y garantizar que las exposiciones existentes en cada momento guarden relacion
con la tolerancia al riesgo de liquidez establecida por el banco. El banco debera
utilizar los resultados de las pruebas de tensidn para ajustar sus estrategias,
politicas y posiciones de gestion del riesgo de liquidez y para desarrollar planes de

contingencia eficaces.

Las pruebas de tension y los planes de contingencia se encuentran relacionados,

asi como los indicadores de alerta temprana que menciona el principio 5.

Pruebas de Tension (Stress Test, ST), cuantifica de forma inmediata los posibles efectos de una situacion
adversa sobre los balances del banco y sus posibles implicadas en el sistema financiero.
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El principio establece que las pruebas de tensidn deben realizarse sobre la posicion
de liquidez tanto del grupo bancario consolidado como de las distintas entidades y

lineas de negocio que lo conforman.

Los escenarios deberian incluir los principales riesgos de liquidez de fondos y de
mercado a los que se encuentra expuesto el banco (este vinculo tiene especial
importancia en instituciones con fuerte presencia en determinados mercados de

financiacion o muy dependientes de ellos).

En las pruebas de tension, a su vez, deberian reflejar los plazos de tiempo

necesarios en los ciclos de liquidacion de los activos a realizar.

Principio 11: Plan de Contingencia. El banco debera disponer de un plan formal
de financiacién contingente (CFP) que establezca con claridad las estrategias a
adoptar ante un déficit de liquidez durante situaciones de emergencia. EI CFP
debera definir las politicas que permitan gestionar una serie de situaciones de
tension, establecer lineas de responsabilidad claras e incluir procedimientos nitidos
de activacion y refuerzo del plan. EI CFP debe también someterse actualizaciones

y contrastes periodicos a fin de garantizar que su operativa sea robusta.

El plan de contingencia debe ser consistente con los indicadores de alerta

temprana (principio 5) y las pruebas de tensién (principio 10).

Aunque en el principio no se hace referencia explicita, seria conveniente que se
estableciera en el Plan de Contingencia algun indicador de alerta temprana que
determine cuando el plan comienza a ejecutarse. Es decir, cuando la institucion se

encuentra dentro de una situacion de stress.

Otro aspecto importante que debe estar previsto en el plan de contingencia, es
identificar la forma en que se maneja la informacién en situaciones de crisis de

liquidez.

Deben estar procedimientos claros donde se definan responsables y sus funciones,
ademas de contar con un plan de comunicacion que asegure que la misma fluya de
forma clara, coherente y frecuente entre agentes internos y externos (supervisores

y operadores) que refuercen la confianza general del banco.
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Principio 12: El banco debera mantener un colchén de activos liquidos de alta
calidad y libres de cargas como seguro frente a una serie de escenarios de
tensiones de liquidez, incluidos los que implican la pérdida o el deterioro de fuentes
de financiacion. No debera existir ningun obstaculo de indole juridica, regulatoria u

operativa que impida utilizar estos activos para obtener financiacion.

Es fundamental para la capacidad de adaptacion del banco a tensiones de liquidez

la disponibilidad de un adecuado colchdn de activos de calidad y libre de cargas.

Se destaca que para cubrirse de eventos de mayor gravedad el banco debera
constituir un nucleo de activos mas liquidos, como el efectivo y la deuda publica de

alta calidad o instrumentos analogos.

Es importante que este colchdén de activos liquidos sea independiente del sistema
de encaje que se utiliza con fines de politica monetaria. A su vez, debe estar en

consonancia con la tolerancia al riesgo establecida por el banco.

Principio 13: El banco debera difundir informacién al publico de forma periédica a
fin de que los participantes en el mercado puedan mantener una opinién informada
sobre la idoneidad de su marco de gestion del riesgo de liquidez y de su posicion

de liquidez.

Las instituciones financieras deberan difundir informacion suficiente como para
permitir a las partes implicadas mantener una opinion informada sobre la capacidad
de la institucion para satisfacer sus necesidades de liquidez. Esto mejora la
transparencia, facilita la valoracion y reduce la incertidumbre, reforzando asi la
disciplina de mercado. La informacion sobre liquidez debera incluir datos

cuantitativos y cualitativos

Principio 14: Periddicamente, los supervisores deberan realizar una evaluacion
completa del marco general de gestidn del riesgo de liquidez del banco y de su
posicion de liquidez, a fin de determinar si ofrecen suficiente capacidad de
adaptacion a las tensiones de liquidez atendiendo al papel desempefado por el

banco dentro del sistema financiero.
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En primer lugar, los supervisores deberan exigir que los supervisados tengan
estrategias, politicas y procedimientos robustos de gestion del riesgo de liquidez,
que ademas tengan un volumen de liquidez suficiente como seguro frente a
tensiones. Esto en el marco del apetito de riesgo de la institucion, de forma tal
quela gestidon del riesgo de liquidez sea consistente con su modelo de negocio y su

papel en el sistema financiero.

Durante el proceso de supervision del riesgo de liquidez de los diferentes bancos,
las autoridades supervisoras deberan considerar las caracteristicas y los riesgos de
las entidades bancarias de sus jurisdicciones, asi como factores propios del

contexto local, como el marco juridico y la estructura del mercado.

Principio 15: Los supervisores deberan complementar sus evaluaciones periodicas
del marco de gestion del riesgo de liquidez y de las posiciones de liquidez del
banco mediante el examen de una combinacion de informes internos, informes de

supervision prudencial e informacién procedente del mercado

Respecto a este punto se entiende que los sistemas de informacién deben estar
disefiados para tener informacion con una periodicidad diaria. En las épocas de
crisis, el supervisor y el prestamista en ultima instancia (Banco Central) quiere
tener informacion con esa periodicidad. En tiempos normales, la periodicidad puede

ser mensual.

Es importante que los supervisores realicen pruebas de tension de caracter
sistémico, dado que se considera que son los que mejor pueden realizar ese tipo
de pruebas de tension. Las pruebas de tension idiosincraticas deben permanece en

el ambito de cada banco en particular.

Principio 16: Los supervisores deberan intervenir para exigir al banco una eficaz y
puntual adopcién de medidas correctoras de las deficiencias detectadas en sus

procesos de gestion del riesgo de liquidez o en suposicion de liquidez.

Las acciones que puede tomar el supervisor varian segun el riesgo que signifique
dicha debilidad.
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Principio 17: Los supervisores deberan establecer canales de comunicacion con
otros supervisores y autoridades publicas competentes, tales como bancos
centrales, tanto dentro como fuera de sus jurisdicciones nacionales, con el fin de
promover una cooperacion eficaz en materia de supervision y vigilancia de la
gestion del riesgo de liquidez. Esta comunicacidon debera ser periodica en
condiciones normales, incrementandose oportunamente la escala y frecuencia del

intercambio de informacién durante periodos de tension.

Este principio concluye que los supervisores deben estar alertas a los
acontecimientos de los sistemas financieros y los factores de riesgo a nivel

internacional.

1.3 NORMATIVA ECUATORIANA

El boom petrolero que se presentd a finales de la década de los 70 origind un
crecimiento econémico y un desarrollo bancario importante en estos afios. Sin
embargo, la grave crisis que afronté el pais en los afios ochenta, revelo la fragilidad
del sistema bancario y de la economia en general, por lo que fue necesario

plantear un reordenamiento al sistema financiero.

La reforma al Sistema Financiero empezé en 1989 y concluyé con la promulgacion
de Ley General de Instituciones del Sistema Financiero el 12 mayo de 1994. Esta
reforma cambidé las practicas de supervisidn interventora por principios de
supervision prudencial y de autorregulacién conforme a las recomendaciones

emitidas por el Primer Acuerdo de Capital' emitido por el Comité de Basilea.

1.3.1 GESTION Y CONTROL INTEGRAL DE RIESGO

De acuerdo a las recomendaciones de Basilea No JB-2004-631 del 22 de enero del
2004, la Junta Bancaria emitié la norma relacionada con La gestion integral y

control de riesgos, en la cual se expone administrar los riesgos en los cuales

Primer Acuerdo de Capital o Basilea | fue publicado en 1988 en Basilea Suiza, por el Comité de Basilea,
este acuerdo contenia un conjunto de recomendaciones para establecer un capital minimo que debia tener
una entidad bancaria en funcién de los riesgos que afrontaba.
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pueden incurren las instituciones financieras conforme su objeto social a través de
un proceso formal que permita su identificacion, medicion, control y monitoreo;

ademas, deben establecer esquemas eficientes y efectivos.

La administracién integral de riesgos es parte de la estrategia institucional y del

proceso de toma de decisiones.

1.3.1.1 Principales definiciones

Riesgo. “Es la posibilidad de que se produzca un hecho generador de pérdidas que
afecten el valor econémico de las instituciones”." El riesgo es producto de la
incertidumbre que existe sobre el valor de los activos financieros, ante movimientos
adversos de los factores que determinan su precio; a mayor incertidumbre mayor
riesgo. El riesgo esta presente en practicamente todas las actividades comerciales

de una organizacion de servicios financieros.

Administracion de riesgos. Es el proceso mediante el cual las instituciones del
sistema financiero identifican, miden, controlan, mitigan y monitorean los riesgos
inherentes al negocio, con el objeto de definir el perfil de riesgo, el grado de
exposicion que la institucion esta dispuesta a asumir en el desarrollo del negocio y
los mecanismos de cobertura, para proteger los recursos propios y de terceros que

se encuentran bajo su control y administracion.

En esta normativa se reconoce los siguientes tipos de riesgo que seran estudiados

por la administraciéon de riesgos.

1.3.1.2 Tipos de riesgo

Los tipos de riesgos financieros se dividen de acuerdo a su cuantificacién y a su
tipologia. Es asi que tenemos riesgos cuantificables y no cuantificables,
discrecionales y no discrecionales. Los riesgos no cuantificables se diferencian de

los primeros debido a que no existe informacion estadistica para su cuantificacion,

" Normativa Ecuatoriana de la Gestion y administracién de Riesgos, Superintendencia de Bancos y Seguros
del Ecuador, 2004
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lo contrario con los riesgos cuantificables. La diferencia entre riesgo discrecional y
no discrecional, es que los primeros son resultantes de la toma de una posicion de
riesgo, en cambio, los segundos son resultantes de fallas o deficiencias en los

controles internos y de eventualidades externas.

1.3.1.2.1 Riesgo de crédito

Es la posibilidad de pérdida debido al incumplimiento del prestatario o la
contraparte en operaciones directas, indirectas o de derivados que conlleva el no
pago, el pago parcial o la falta de oportunidad en el pago de las obligaciones
pactadas. El riesgo de crédito hace referencia a la incertidumbre asociada al
rendimiento de la inversion debido a la posibilidad de que la institucion no pueda

hacer frente a sus obligaciones financieras.

1.3.1.2.2 Riesgo de mercado

Es la contingencia de que una institucién del sistema financiero incurra en pérdidas
debido a variaciones en el precio de mercado de un activo financiero, como
resultado de las posiciones que mantenga dentro y fuera de balance. El Riesgo de
Mercado tiene su origen en los cambios no anticipados por los agentes de los
factores fundamentales que determinan el precio actual. Afecta los activos que se
negocian en mercados dotados de liquidez: acciones, bonos, divisas, mercancias y
derivados. Los factores de riesgo que mas frecuentemente afectan al riesgo de

mercado se detallan a continuacion.

1.3.1.2.3 Riesgo de tasa de interés

Es la posibilidad de que las instituciones del sistema financiero asuman pérdidas
como consecuencia de movimientos adversos en las tasas de interés pactadas,
cuyo efecto dependera de la estructura de activos, pasivos y contingentes. Este

riesgo surge cuando existe un descalce de las tasas de activos y pasivos,
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variaciones adversas en costos y rendimientos, finalmente cuando existe la

incapacidad de trasladar variaciones de tasas de mercado.

1.3.1.2.4 Riesgo de tipo de cambio

Es el impacto sobre las utilidades y el patrimonio de la institucién controlada por
variaciones en el tipo de cambio y cuyo impacto dependera de las posiciones netas
que mantenga una institucion controlada, en cada una de las monedas con las que

opera.

1.3.1.2.5 Riesgo de liquidez

Es la contingencia de pérdida que se manifiesta por la incapacidad de la institucion
del sistema financiero para enfrentar una escasez de fondos y cumplir sus
obligaciones, y que determina la necesidad de conseguir recursos alternativos, o de

realizar activos en condiciones desfavorables.

1.3.1.2.6 Riesgo operativo

Es la posibilidad de que se produzcan pérdidas debido a eventos originados en
fallas o insuficiencia de procesos, personas, sistemas internos, tecnologia, y en la
presencia de eventos externos imprevistos. Incluye el riesgo legal pero excluye los
riesgos sistémico y de reputacion. Incluye errores cometidos por el personal o por
los sistemas utilizados para la operacion cotidiana. Una de las caracteristicas
principales es que no son riesgos que se asumen a cambio de una recompensa
asociada. El riesgo operacional esta presente en todos los procesos y no sélo en

algunas areas.

1.3.1.2.7 Riesgo legal

Es la probabilidad de que una institucion del sistema financiero sufra pérdidas

directas o indirectas; de que sus activos se encuentren expuestos a situaciones de
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mayor vulnerabilidad; de que sus pasivos y contingentes puedan verse
incrementados mas alla de los niveles esperados, o de que el desarrollo de sus
operaciones enfrente la eventualidad de ser afectado negativamente, debido a
error, negligencia, impericia, imprudencia o dolo, que deriven de la inobservancia,
incorrecta o inoportuna aplicaciéon de disposiciones legales o normativas. Este
riesgo surge cuando existe un incumplimiento con las leyes o derechos y

obligaciones legales.

1.3.1.2.8 Riesgo de reputacion

Es la posibilidad de que una institucion del sistema financiero se encuentre
afectada por cualquier evento externo como puede ser vinculacidbn con negocios

ilicitos, fallas internas hechas publicas que afecte al prestigio de la entidad.

1.3.2 LIQUIDEZ ESTRUCTURAL

La relacién entre los activos mas liquidos y los pasivos de exigibilidad en el corto
plazo se denomina Indice Estructural de Liquidez que estara reflejado en dos

niveles que se denominan de primera linea y de segunda linea.

Se denomina activos liquidos de primera linea al activo compuesto por los titulos
representativos de deuda soberana (emitidos en moneda extranjera), con una
calificacion global para uso internacional, con grado de inversién igual o superior
“AA”12

Se denomina activos liquidos de segunda aquellos que tiene incluidos los titulos
representativos de la titularizacibn de la cartera hipotecaria de vivienda propia
emitidos por entidades del exterior, con una calificacion AAA™, otorgada por las
calificadoras de riesgos. Para el caso de emisiones efectuadas por las instituciones

del sistema financiero ecuatoriano, deberan contar con similar calificacién que sea

"2Calificaciones de emisiones de muy alta calidad crediticia, los factores proteccion son muy fuertes, riesgo
n;odesto alta calidad de credito.
"BCalificaciones de emisiones de alta, con el mejor grado de inversion .Los bonos del tesoro son referenciales
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otorgada por las firmas calificadoras de riesgo autorizadas por la Superintendencia

de Bancos y Seguros.

El indice Estructural de Liquidez de primera linea debera ser siempre mayor a dos
(2) veces la volatilidad promedio ponderada de las principales fuentes de fondeo de
cada institucion; y, el indice Estructural de Liquidez de segunda linea debera ser
siempre mayor a dos punto cinco (2.5) veces la volatilidad promedio ponderada de

las principales fuentes de fondeo de cada institucion.

Adicionalmente, los activos liquidos de segunda linea no podran ser menores del
50% de los cien (100) mayores depositantes que mantenga la institucion con
plazos hasta de noventa (90) dias, de tal manera que el indice Estructural de
Liquidez minimo que debera mantener la institucion sera el valor mayor de la
relacion entre los activos liquidos requeridos para cubrir la volatilidad de dos punto
cinco (2.5) veces o el monto necesario para cubrir el 50% de sus mayores
captaciones con plazos hasta de noventa (90) dias, sobre sus pasivos exigibles de

corto plazo.

El calculo del requerimiento de liquidez dado por el 50% de los cien (100) mayores
depositantes que mantenga la institucion con plazos hasta de noventa (90) dias, es
susceptible de ser ajustado por parte de las instituciones financieras si asi lo
requieren, a cuyo efecto desarrollaran sus propias metodologias para determinar
los niveles de concentracién de sus depositantes, considerando aspectos como el

tamano y el numero de clientes particulares con los que cuentan.

Entre las metodologias a ser adoptadas se pueden citar como ejemplos los indices

de Herfindal Hirchman; indice de Entropia de Theil; o, el indice de Hanna y Kay.

Las metodologias deben estar sustentadas en estudios que permitan evidenciar su
validez y aplicabilidad, asi como contar con sustentos estadisticos y matematicos

suficientes que demuestren la confiabilidad de los resultados obtenidos.

Aquellas instituciones que opten por desarrollar su propia metodologia de medicién
de los niveles de concentracion, deben contar con un esquema eficiente y efectivo

para administrar el riesgo de liquidez; tener estrategias, politicas, procesos y
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procedimientos de administracion integral de riesgos, asi como un seguimiento de

la correcta ejecuciéon de los mismos.

En forma previa a la aplicacion de las metodologias propuestas, las entidades
controladas deberan remitirlas a la Superintendencia de Bancos y Seguros para su

correspondiente evaluacion

El requerimiento de liquidez no podra exceder del 100% de la volatilidad de sus
fuentes de fondeo'. Para el calculo de la volatilidad para la liquidez estructural se
utilizaran las variaciones porcentuales de los saldos de los ultimos noventa (90)
dias, con un intervalo de treinta (30) dias, para cada una de las fuentes de fondeo.
A las variaciones calculadas segun el método anterior, se aplicara el logaritmo

natural; posteriormente se obtendra la desviacion estandar de la serie.

' Se define como las fuentes donde una institucion financiera obtiene recursos monetarios para poder cumplir

su funcién de colocarlos en activos financieros productivos.

29



CAPITULO 2. VALOR EN RIESGO (VaR)

La valoracién del VaR proviene de la necesidad de cuantificar, con un determinado
nivel de significancia, el monto de pérdida de un portafolio en un periodo

determinado de tiempo como consecuencia de los precios de mercado.

2.1 DEFINICION

El Valor en Riesgo (VaR por su nombre en inglés) se define como la maxima
pérdida esperada en condiciones normales en el valor de un activo o un portafolio
de instrumentos financieros' dado cierto nivel de confianza en un determinado
periodo de tiempo. Los factores que se encuentran involucrados en el célculo del
valor en riesgo, corresponden a la formula estandarizada propuesta por Basilea Il
El VaR responde la pregunta ¢ Cuanto puedo perder con una probabilidad dada en

un horizonte de tiempo determinado?
VaR=a oW -Vd
Dénde: a Nivel de confianza del modelo,
o Desviacién estandar del precio de la posicion,
W Precio de la posicién y;

d, Horizonte de analisis.

2.1.1. DEFINICION ANALITICA

El VaR se define por el limite superior de la integral de la funcion de retornos

esperados r(s) tal que:

E[r]-VaR
f r(s)ds =«

—00

'® Un instrumento financiero es un pasivo comerciable de cualquier tipo, ya sea dinero en efectivo; evidencia
de propiedad en alguna entidad; o un derecho contractual a recibir o entregar o cualquier otro documento
financiero con fuerza legal.
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Donde: E[r] Retorno esperado,

E[r]=0 con lo cual la solucién a la expresion se transforma.

—VaR
f r(s)ds=a

A continuacioén se describe los parametros utilizados para el calculo del Var.

Nivel de Confianza

El nivel de confianza es una probabilidad que se denota por (1- a) y es la regidén
donde se encuentran los valores que son compatibles con la hipétesis nula. Los
valores mas utilizados para a son 10%, 5% y 1%, resultando los niveles de

confianza al 90%, 95% y 99%, respectivamente.

Horizonte Temporal

Indica el intervalo de tiempo que se esta contemplando para el calculo, es decir, el
intervalo de tiempo en el que se podria observar una pérdida igual o mayor que el
VaR el cual puede ser un dia, una semana, un mes, etc. El plazo dependera tanto

de las caracteristicas del inversor como de la posicion.

Se debe tener en cuenta que mientras mas largo sea el horizonte de tiempo, mayor
sera el rango de fluctuacion de los precios de los activos que conforman el

portafolio y, en consecuencia, el potencial de pérdidas también sera mayor.

2.2 VENTAJAS DEL VaR

Las principales ventajas que caracterizan el VaR son las siguientes:

- El VaR es una medida de riesgo universal, ya que este puede ser aplicada
cualquier tipo de activo o fuente de riesgo.

- ElIVaR es simple, posee una facil interpretacion.
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- VaR es completo, resume en un solo numero, en unidades monetarias, todas las
posibles fuentes de riesgo de mercado existentes en un portafolio.

- La mayor ventaja del VAR probablemente, recae en la imposicibn de una
metodologia estructurada de registro y valoracion de las posiciones,
identificacion de los factores de riesgo y de los flujos esperados de la cartera en
dichos factores de riesgo identificados.

- Unas de las propiedades importantes del procedimiento de estimacién del VaR
no tiene en cuenta la cola y por tal motivo no se ve afectado por las pérdidas
representadas por colas muy alta.

- El VaR se estima con modelos paramétricos, por ejemplo, el VaR basado en el
supuesto de distribucion normal es muy conocido en finanzas, modelos de
simulacion como Historica o Monte Carlo o mediante el uso de aproximaciones

basadas en la expansion de Taylor'® de segundo orden.

2.3 LIMITACIONES DEL VaR

La principal limitacion del VaR se da al realizar el calculo, debido a que deja de
lado los valores de la cola y los puntos atipicos'’ que se pueden dar al momento

del tratamiento de los datos, a continuacion se detallan sus limitaciones.

- El resultado obtenido depende estrechamente de la informacion que se utilizd
para calcular los modelos.

- VaR es una buena medida de riesgo de pérdidas bajo condiciones normales de
comportamiento de los mercados, pero falla significativamente en condiciones de
crisis.

- El empleo de un intervalo de confianza supone dejar de lado los casos no
contemplados en el VaR, ejemplo la maxima pérdida en un dia con un 95% de
los casos supone no contemplar que ocurre en el otro 5% de los dias. Esto

puede causar un sesgo cuando el VaR sea un elemento de decision.

®La serie de Taylor es una serie funcional y surge de una ecuacion en la cual se puede encontrar una
solucion aproximada a una funcion.

Son observaciones que estan numéricamente distantes del resto de los datos.
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- La cuantificacion del VaR, por si sola, no es una herramienta suficiente para
controlar el riesgo de liquidez, debe ser complementado por una definicion y un
control de limites eficiente y una validacion de la estimacion del riesgo realizada.

- El VaR es un concepto, no una metodologia, por lo que la interpretacién de la
estimacion de riesgo obtenido y la evaluacién de su calidad exige conocer las
caracteristicas concretas del calculo realizado, las hipdtesis y parametros
utilizados.

- La cuantificacion del VaR, por si sola, no es una herramienta suficiente para
controlar riesgo de liquidez debe ser complementada por una definicién y un
control de limites eficientes, como lo es un analisis del riesgo asumido en
condiciones extremas de mercado y una validacién continua de la estimacion del
riesgo realizada

- ElI VaR no es una medida coherente de riesgo debido a que no siempre cumple
la propiedad de subadictividad: VaR(X+Y)<VaR(X)+VaR(Y)

- El VaR es una funcion discontinua '® y no convexa ' para distribuciones

discretas.

2.4 METODOLOGIAS PARA EL CALCULO DEL VaR

Los métodos para calcular el VaR pueden clasificarse en Paramétricos (donde se
supone una distribucion de los datos) y No Paramétricos (basados en datos

historicos, que no suponen ninguna distribucion).
El método No Paramétrico o de Simulacion se subdivide en los siguientes:

1. Método de Simulacién Histérica. Esta metodologia utiliza los rendimientos

histéricos de los precios de los activos para realizar el calculo del VaR.

2. Metodologia de Simulacién de Monte Carlo. Para el Calculo del VaR utiliza la

simulaciéon de rendimientos mediante niumeros aleatorios.

8Una funcién es discontinua si tiene puntos en los cuales existe una pequefia variacion de la variable
independiente produciendo un salto en los valores de la variable dependiente.
YEs aquél donde es posible unir la distancia entre un punto y otro en linea recta, sin salirse del mismo
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2.41 METODO PARAMETRICO O METODO ANALITICO

El método paramétrico tiene como caracteristica el supuesto de que los
rendimientos de los activos se distribuyen de acuerdo con una curva de densidad

de probabilidad, que generalmente es la normal.

Existen diferentes metodologias para calcular el VaR de forma paramétrica, el caso
mas simple resulta cuando se asume que la distribucion de pérdidas y ganancias

es sigue una distribucién normal N (u,02).

rt—/,L>VaR—u

Plr =VaR] =P > > =1-a
Va};_u =M a) =z,
=>VaR =pu+oz,
Donde:
@~1  Funcion inversa de la distribucion normal acumulada.

Zg a — ésimo cuantil de una distribucién normal estandar.

El VaR Paramétrico de un portafolio puede ser estimado usando la siguiente

expresion.

VaRyy1=F(@)0¢4q
Donde:
ot+1 Desviacion estandar disponible en el periodo t.
F(a) Cuantil de la distribucién normal estandar.

Para el calculo de un periodo de tiempo arbitrario t se hace uso de la siguiente

relacién para la volatilidad.

O = O-ldl’a\/E
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La forma mas simple de determinar o,,,es mediante el promedio movil ponderado®
exponencialmente, implica que la varianza del periodo siguiente es calculada como

un promedio ponderado de la varianza actual y el rendimiento actual al cuadrado.
oty = Ao + (1 — D)z}
Donde:

A factor de decaimiento que asigna la influencia en la volatilidad actual de la

volatilidad actual de la varianza del periodo anterior.

Los pasos a seguir para el calculo del VAR paramétrico, basado en volatilidades y

correlaciones, se resume en los detallados a continuacion.
1. Debe calcularse el valor actual de cada posicion.

2. Para la obtencion del VAR de una posicion a dicho valor deben aplicarse las

volatilidades de mercado de los distintos instrumentos.

3. Es habitual partir del dato de volatilidad anual y, sin embargo, calcular el VAR
diario. Para ello, se obtiene la volatilidad diaria, habitualmente dividiendo la anual

entre la raiz cuadrada del nimero de dias habiles en el afio?’.

4. A continuacion, se asigna el intervalo de confianza multiplicando la volatilidad

diaria por el multiplo que corresponda segun el intervalo de confianza elegido.

5. Por ultimo, para el calculo del VAR de una cartera, debe aplicarse la matriz de

correlaciéon de los distintos instrumentos.

2.4.1.1 Ventajas del VaR Paramétrico

Las ventajas del Método Paramétrico estan en la rapidez de su calculo, ademas de

esto se detallan las ventajas de este método.

1. Es facil y rapido de calcular.

20Implica seleccionar diferentes pesos para cada valor de datos y luego calcular un promedio ponderado de
los valores de los n datos mas recientes.
*'Los dias habiles anuales son 252 dias.
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2. Es un modelo que hace fuertes suposiciones acerca del comportamiento

financiero de los activos.

3. Las variaciones de los precios de los precios del mercado financiero estan

distribuidos normalmente.

4. Se obtiene mucha informacién al proyectar las caracteristicas de distribuciones

estadisticas sobre los datos empleados.

2.4.1.2 Desventajas del VaR Paramétrico

La principal desventaja de esta aproximacion reside en la falsedad de informacion
extraida y calculada en el caso de que los datos no se ajusten adecuadamente a la

distribucién que se emplea.

2.42 METODO NO PARAMETRICO O DE SIMULACION

Esta metodologia se basa en incluir la serie histérica de los retornos de cada
activo, sin importar el comportamiento de estos entre los métodos no paramétricos

se encuentran:
1. Método de Simulacion Historica

2. Método de Simulacion de Monte Carlo

2.4.2.1 Método de Simulacion Historica

La Simulacién Histoérica es una aproximacion simple que requiere de relativamente
pocos supuestos acerca de la distribucion estadistica de los factores de mercado y
de los retornos del portafolio, en este caso no se asume que la serie siga alguna
distribucién paramétrica en particular, el VaR es calculado como el a-ésimo

percentil de la distribucidbn empirica de pérdidas y ganancias.
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A pesar de que se emplean los cambios realmente ocurridos en los factores de
mercado, las ganancias y pérdidas del portafolio son hipotéticas ya que el portafolio

actual no fue el que se tenia en cada uno de los N periodos pasados.

Esta metodologia se fundamenta en regresar en el tiempo para poder aplicar
ponderaciones actuales a una serie de tiempo de rendimientos histéricos, “se tiene
como hipotesis que el pasado es un buen indicador del riesgo futuro y permite

pronosticar el riesgo que estara expuesto el portafolio en el futuro”.

Los parametros a utilizarse para el calculo del VaR por Simulacién Histérica son:

1. Series histéricas de precios, tipos de interés, tipo de cambio, etc., de todos los
factores de riesgo relevante al caso.

2. Periodo muestral. El cual queda a criterio del analista (Se recomienda que sea
superior a un afio para poder capturar la mayor variedad de eventos posibles).

3. Descripcién de los instrumentos que componen la cartera actual de la institucién
financiera en funcion de los factores de riesgo determinados y modelos de

valoracion de los mismos para los diferentes escenarios de precios.

Los pasos a seguir para el célculo del VAR mediante la Simulacion Histérica, se

detallan a continuacion.

1. Seleccionar un periodo del pasado, del cual exista informacion de saldos o

precios de cada uno de los factores de riesgo del portafolio.

2. Calcular los rendimientos en cada periodo. Se utiliza para realizar este calculo

las tasas de variacion continuas:

. P
Rendimiento; = Ln( )
Pr_q

Donde:
P; Valor de la serie en el instante .

3. Simular escenarios de niveles de los factores de riesgo al horizonte de tiempo

que se desea calcular el VaR.

“Nota técnica N°2005-01, Valor en Riesgo: El método de Simulacién Historica, Agosto del 2005
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4. Revaluar el portafolio con los nuevos factores de riego
5. Determinar la distribucion de pérdidas y ganancias
6. Calcular el VaR como el percentil correspondiente al nivel de confianza deseado.

El periodo muestral seleccionado juega un rol muy importante en la exactitud del
modelo mientras mas corto sea, se estara dando mayor peso al pasado reciente,
con desestimacion de las situaciones extremas del mercado. Por esta razén, se
recomienda que se incluyan épocas de inestabilidad en los mercados financieros
que puedan permitir el anadlisis de las pérdidas que habria experimentado el

portafolio bajo dichas circunstancias.

2.4.2.1.1 Ventajas de la Simulacion Historica
1. Evita la imposiciéon de supuestos acerca de la distribucidon de los retornos.
2. Resulta facil de implementar.

3. La simulacién histérica no asume una distribuciéon para los retornos. Por su parte,
este método es considerablemente mas rapido en términos de calculo que el de Monte
Carlo, debido a que el numero de escenarios se limita al nUumero de observaciones

pasadas (en funcién del periodo muestral).

2.4.2.1.2 Desventajas de la Simulacion Historica

1. La simulacion histérica supone que la distribucion no cambia en el tiempo y por

lo tanto es sensible al tamafio de la muestra seleccionado.

2. La inclusion o exclusién de datos dentro de la simulacion puede cambiar los

resultados del VaR.

3. Deficiente capacidad de pronéstico de retornos extremos debido a la posible

ausencia de informacion acerca de este tipo de realizaciones.

4. El caracter discreto de las observaciones impide encontrar percentiles

especificos.
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5. No proporciona ninguna informaciéon con respecto a la correlacion con los

factores de riesgo como es la volatilidad de los retornos.

2.4.2.2 Método de Simulacion de Monte Carlo

Estima el VaR simulando todos los escenarios posibles y revalua sus posiciones en
el portafolio. Al igual que la simulacién historica se usa para activos lineales y no
lineales, la diferencia es que cambia la metodologia de como se generan los

escenarios.

Las simulaciones Monte Carlo?® cubren un amplio rango de valores posibles en
variables aleatorias y de gran importancia para las correlaciones. Por tanto este
método es similar al método de simulaciéon histérica, excepto en que los cambios
hipotéticos en los precios para el activo se crean mediante extracciones aleatorias
de un proceso estocastico pre especificado en lugar de muestreados de los datos

historicos.

El VaR mediante la simulacion de Monte Carlo utiliza numeros aleatorios para
simular las variaciones de las variables con las que se calcula el precio de la

cartera. Se puede resumir esta metodologia en los siguientes pasos:
1. ldentificar las series histéricas de precios.

2. Calcular los rendimientos diarios con el logaritmo neperiano del cociente de los

precios.

3. Calcular la frecuencia acumulada de los rendimientos en la serie historica

tomada.
4. Generar tantos numeros aleatorios como simulaciones se quiera realizar.

5. Cada numero aleatorio representa una frecuencia acumulada que esta asignada

a un rendimiento en concreto
6. Utilizar ese rendimiento para calcular la variacion de los precios

7. Calcular la serie de pérdidas y ganancias con los precios simulados

»Usada por Boyle (1977) para valuar opciones
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8. Calcular el percentil adecuado que represente el Valor en Riesgo.

2.4.2.2.1 Ventajas de Simulacion de Monte Carlo

1. Se puede utilizar cualquier distribucién de probabilidad para los factores de

riesgo.
2. Permite modelar cualquier portafolio compuesto por instrumentos no lineales.

3. Basa sus calculos en la proyeccion de los posibles acontecimientos futuros y no

solo en la informacion historica.

4. Flexibilidad para evaluar el riego de portafolio cuyos retornos son

necesariamente asimétricos.

5. Por su flexibilidad, el analisis de Monte Carlo es el método mas poderoso para

cuantificar el VaR.

6. Tiene el potencial para considerar un amplio rango de riesgos incluyendo el

riesgo precio, riesgo de volatilidad y el riesgo de crédito.

7. Puede incorporar variaciones en el tiempo en la volatilidad colas amplias y

escenarios extremos.

2.4.2.2.2 Desventajas
1. Este método requiere de una gran capacidad de calculo.
2. Es muy mondétono ya que para cada escenario debe realizarse el calculo.

3. Este método es el mas caro de implementar en términos de infraestructura de

sistema y desarrollo intelectual.
243 COMPARACION DE METODOS PARA EL CALCULO VaR

La eleccion del método depende ampliamente de la composicion del portafolio. Al
utilizar el método paramétrico, es relativamente facil de cuantificar y no es muy

propenso al riesgo de modelo (ocasionado por supuestos o computos defectuosos).
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En los métodos no paramétricos, la simulacién histérica también es relativamente
facil de implementar y utiliza una evaluaciéon completa y real de todos los valores.
Sin embargo, no puede considerar la variaciéon del tiempo en el riesgo y, como el

modelo Paramétrico, puede quedarse corto para eventos extremos.

El enfoque Monte Carlo puede aliviar todas estas dificultades técnicas. Puede
incorporar posiciones no lineales, distribuciones no normales, parametros implicitos
e, incluso, escenarios definidos por el usuario. No obstante, el precio a pagar por
esta flexibilidad es muy grande. Los requerimientos de cdmputo y datos estan
verdaderamente muy lejos de los otros dos enfoques, el riesgo de modelo cobra

mucha importancia y el valor en riesgo pierde su faceta intuitiva.

El Modelo de Monte Carlo modela las variaciones en los factores de riesgo mas
bien que los cambios en los activos individuales. La Simulacién Monte Carlo es util
debido a que el numero de factores de riesgo es mucho mas pequefio que el
numero de activos que uno desearia modelar y debido a su flexibilidad, que permite

alterar la distribucidén de probabilidad cuando sea necesario.
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CAPITULO 3.BACK Y STRESS TESTING VALOR EN
RIESGO

3.1 BACKTESTING VaR

El Backtesting es un procedimiento estadistico para validar la calidad y precision de
un determinado modelo, en este caso el VaR, donde los valores reales son
sistematicamente comparados con sus correspondientes estimaciones. En el
proceso de backtesting, estadisticamente se puede determinar si la frecuencia de
excepciones en un intervalo de tiempo esta en linea con el nivel de confianza
seleccionado y si estas son independientes. Ademas, permite identificar si se esta
sobrevalorando o subvaluando el riesgo. Esta verificacion esta fundamentada en
comprobar cual es el porcentaje de pérdidas de la muestra que exceden al VaR
para el préximo periodo.

“Tedricamente este porcentaje deberia ser igual al nivel de significancia, que

"24 Este valor nos indicara la cobertura

corresponde al nivel de cobertura del modelo
del VaR, que deberia ser igual a cobertura deseada. Cuando es inferior a cobertura

deseada, aparentemente el VaR esta sobrevalorando el riesgo.

Existen distintas técnicas posibles para hacer backtesting. Estas técnicas continuan
evolucionando, al mismo tiempo que siguen desarrollandose los modelos cuya
calidad se pretende evaluar. A continuacion se detallan las pruebas mas utilizadas

para la validacion del VaR.

3.1.1 TEST DE KUPIEC

Evalua la hipétesis nula que la probabilidad de excepciones sea igual a 1-a

(complemento del nivel de confianza). Se define la hip6tesis nula como:

R X
Hop=p =7

 Sistema Integral de Administracién de Riesgos, Siargaf 4.0, Costa Rica, 2008
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Dénde: x es el numero de excepcionesy,
Tes el numero de observaciones incluidas en el backtesting.

Esta hipotesis es contrastada a través de una prueba de razén de verosimilitud de

la forma:

(1—-p)*p*

-G @)

LRPOF == _21n

En la cual, el estadistico LRy, sigue asintéticamente una distribucion Chi cuadrado

con un grado de libertad.

Se rechaza la hipoétesis nula (modelo no consistente) si el estadistico LRpor €S

mayor que su valor correspondiente de la tabla Chi cuadrado.

El test de Kupiec dispone de una debilidad, su resultado depende del tiempo donde

fue realizado el test.

3.1.2 TEST DE TUFF

El Test de Tuff presenta una generalizacion del Test de Kupiec que es determinada
por el tiempo en la que se da el primer fracaso Kupiec. Esta prueba mide el tiempo
(v) para que se produzca la primera excepcion y se basa en supuestos similares al

test de Kupiec. Se define la hipoétesis nula como:

1
Ho:p=p=;

La prueba estadistica es una razén de verosimilitud. Esta hipdtesis nula es

contrastada a través de una prueba de la siguiente forma:

p(1—p)¥

(-2

LRTUFF = _Zln
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Donde:LR;ypr sigue asintéticamente una distribucién Chi cuadrado.

Se rechaza Ho (modelo no es consistente) si el estadistico calculado es superior al

valor de la distribucién Chi-Cuadrado con un grado de libertad.

3.1.3 MARCO REGULADOR

Técnica de Backtesting que sigue los lineamientos del Comité de Basilea. Se basa
en considerar que la ocurrencia de una excepcion en determinado dia es
independiente del resultado de cualquier otro. Se determina que la probabilidad de
excepciones sigue una distribuciéon binomial. Para la metodologia, se utiliza los
resultados del ultimo afo (real y proyeccién), contabilizando el numero de
excepciones. Se establece tres regiones, las cuales determinan el grado de

consistencia o no del modelo de la siguiente manera:

Tabla 3.1. Areas de Aceptacion Marco Regulador al 95% de confianza

Area Num. Excepciones Resultado
Anuales
Zona Verde < 4 excepciones Consistencia
Zona Amairilla 5-9 excepciones Incertidumbre
Zona Roja = 10 excepciones No Consistencia

Fuente: Comité de Basilea. Elaboracion: Propia

De tal manera que si el numero de excepciones son hasta cuatro en el afo, el
modelo es consistente, y asi sucesivamente. Cabe mencionar que el nivel de
confianza y dias utilizados para definir las regiones anteriormente mencionadas son

99% y 250, respectivamente.

Si se desea cambiar las regiones para adaptar a otro nivel de confianza, la zona
amarilla comienza en el punto donde la probabilidad acumulada iguala o supera el
95%, y la zona roja en el punto donde la probabilidad acumulada iguala o supera el
99.99%.
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Tabla 3.2. Areas de Aceptacién Marco Regulador al 95% de confianza

Numero de I 2 Probabilidades
Zona \ Factor
excepciones T acumuladas
multiplicativo
0 0% 8,11%
1 0% 28,58%
Zona Verde 2 0% 54,32%
3 0% 75,81%
4 0% 89,22%
5 40% 95,88%
. 6 50% 98,63%
ona 7 65% 99,60%
Amairilla
8 75% 99,89%
9 85% 99,97%
Zona Roja 10 o mas 100% 99,99%

Fuente: Comité de Basilea. Elaboracion: Propia

3.1.4 PRUEBA DE CRISTOFFERSEN

de los resultados del dia anterior.

Itz{ 10

si es excepcion
caso contrario

cantidad adicional (factor multiplicativo) de capital en el resto de las zonas.

Se construye un indicador si el valor real excede al VaR de la siguiente manera:

Se recuerda que el Requerimiento Minimo de Capital es el maximo valor entre el
VaR en el instante t o su promedio de los ultimos 60 dias por un factor multiplicativo
(que es igual a 3). Si el modelo cae en las zonas amarilla o verde, el factor
multiplicativo debe ser aumentado de acuerdo al numero de excepciones como se
muestra en la tabla anterior. Es por esto, que el requerimiento minimo de capital es

bien la estimacion del VaR en zona verde, o la estimacion del VaR mas una

Anade una prueba estadistica para la independencia de excepciones al test de

Kupiec. La prueba examina si la probabilidad de una excepciéon en un dia depende
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Se define la siguiente tabla de contingencia, donde n;; es el nimero de dias

cuando ocurri6 la condicion j dado que la condicion i ocurrié en el dia anterior.

Iy =0 L ,=1

I;=0 Moo Nyo Ny + Ny
I =1 Noq Nqq Nop + N1
Moo + Np1 Mo + N1g N

Se definen las siguientes probabilidades:

No1
Ty = ———
Ny + Moy

ni1
77:1 e —
Ny + Ny
Npp +Nyqq

Ngo + Mo + Nyo + Ny

Donde m,, es la probabilidad de que una excepcion pueda ocurrir en el tiempo t sin
que haya ocurrido en el dia anterior y m; es la probabilidad de que una excepcidn

en el tiempo t-1 pueda ser seguida por otra excepcion en el dia t

Si el modelo es consistente, entonces una excepcion no deberia depender si se
produjo 0 no excepciones en dias anteriores. Por tal razon se plantea la hipotesis
nula:

HO: T[O = T[l

La prueba de independencia de las excepciones es la razdén de verosimilitud

siguiente:

(1 — 7-[)7100"'711071-7101"'7111 )

LRind = _21n <(1 _ no)n(mn_;l()l(l _ nl)nlon.;lll
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Al combinar este estadistico con el de Kupiec, se obtiene un test que ademas de
examinar que la tasa de excepciones sea correcta prueba que exista una

independencia entre excepciones.

Esta hipétesis nula es contrastada a través de una prueba de razén de verosimilitud

de la forma:
LRcc = LRpor + LRing

Donde LR .sigue también una distribucién Chi cuadrado, esta vez, con dos grados
de libertad. Como los casos anteriores, se rechaza la hipdtesis nula (modelo

consistente) si:

LRcc > X2

3.1.5 TEST DE KUPIEC AVANZADO

A diferencia del método de Cristoffersen, este test no considera unicamente la
dependencia de las observaciones entre dos dias sucesivos. Potencialmente capta
las formas mas generales de dependencia. Se generaliza la el test de Kupiec de la
siguiente forma (que mide el tiempo hasta la primera excepcion para medir el

tiempo entre dos excepciones)

p(1— 10)"1"_1
G)(-3)

Donde v; es el tiempo entre la excepcion i e i — 1. Se calcula este esestadistico

LR; = —2In

para cada una de las excepciones. El estadistico de independencia es el siguiente:

p(1—p)rit 2l p(1—-p)*

LRindziZZ: —2In ® (1_;)%_1 —2In W

Vi Vi v v

Similarmente al test de Christoffersen, el test de independencia es combinado con
el test de Kupiec. Con lo cual, se logra medir la cobertura y la independencia, de la

siguiente manera:
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LRyix = LRpor + LRinq

En este caso, el estadistico se distribuye asintéticamente con una distribucion Chi
cuadrado con n + 1 grados de libertad. Como en los casos anteriores, se rechazara

la hipdtesis nula si el estadistico es mayor al valor de la distribucion Chi cuadrado.

3.2 STRESS TESTING VaR

Es un conjunto de analisis, técnicas y acciones encaminadas a medir la
vulnerabilidad de entidades, sistemas y modelos en el caso de sucesion de

circunstancias excepcionales.

El stress testing del VaR consiste principalmente en la re-estimacién del VaR
utilizando como informacién la volatilidad de escenarios identificados, los cuales se

caracterizan por poseer una alta volatilidad en los rendimientos.

3.2.1 CRITERIOS DEFINICION DE ESCENARIOS

La esencia del stress testing es la creacion de los escenarios definidos por el
usuario, los mismos que son utilizados en las estimaciones de las pérdidas que se
pueden generar por los escenarios. Para determinar los escenarios, se enlista los

principales eventos que deberian ser analizados:

1. Considerar eventos que han ocurrido pero que no disponen de alta probabilidad

de ocurrencia (dias atipicos, alta volatilidad).

2. Considerar eventos que no han ocurrido pero que podrian suceder (movimientos

de tasas de interés, tipos de cambio, precio de acciones, etc.)

3. Considerar eventos importantes que no hayan sido tomados en cuenta para el

actual calculo del VaR, pero que han ocurrido (diferentes muestras).

4. Considerar eventos que puedan ocasionar cambios estructurales (caida de

mercado de capitales, crisis argentina en el 2001, crisis mexicana en 1994, etc.).
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5. Eventos hipotéticos con sus consecuencias (terremotos, ataques terroristas,

guerra internacional, etc.)

3.2.2 METODOLOGIA

Se recuerda que para la generacion de precios aleatorios en la metodologia de
Monte Carlo se utiliza la expresién del movimiento geométrico browniano?, la cual

se expresa de la siguiente manera:
Py =P,_y-eo%aVt
Donde:P;_; es el precio actual del stock
o es la volatilidad de la posicion asociada con el escenario de stress.

Z, es el cuantil de la distribucion Normal Estandar, con a el nivel de
confianza, y;
Vt es el factor de ajuste para transformar la volatilidad diaria en otros

horizontes de tiempo.

En el VaR de Portafolio, al tratarse de mas de un titulo, se debe considerar
también el cambio de correlacidon entre stocks. En este caso, la factorizacion de
Cholesky se realiza a la matriz de correlaciones identificada en los escenarios, con

lo cual la generacién de precios aleatorios queda de la siguiente manera:

_ L, 0i€; g VT
Py = Pipq-e®tia

)

Donde:
&; o €S el cuantil de la distribucion normal correlacionada (transformada), es decir,

€1,a Zia
Pl =Am | 1 o|con A,y la matriz de Cholesky.

gn,a Zn a

y

25 . . . i .. .
Este proceso se utiliza frecuentemente en los modelos financieros para describir la evolucion de los precios
a lo largo del tiempo.
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CAPITULO 4. TEORIA DE VALORES EXTREMOS

La Teoria de los Valores Extremos es una rama de la teoria de la probabilidad que
se centra en explicar valores extremos a través de una serie de modelos o
distribuciones naturales. Histéricamente, la Teoria de Valores Extremos se remonta
a los comienzos de 1709, cuando Nicolas Bernoulli plante6 el problema de la
distancia media maxima desde el origen de “n” puntos distribuidos aleatoriamente
en una linea recta de distancia fija. Fréchet en 1927, identificd una distribucion

limite posible para valores maximos.

En la actualidad, el marco de aplicacion de esta teoria es extenso. En particular, en
el campo de la Economia y Finanzas tienen su auge a fines de la década de los
noventa y se ha desarrollado estadisticamente en las ultimas dos décadas. Esta
teoria es ampliamente usada en la gestion financiera del riesgo, con la que se
define el peor caso que puede ocurrir teniendo en cuenta la periodicidad de

ocurrencia.

Con la aplicacién de la Teoria de Valores Extremos, Basilea busca proporcionar
medidas de reduccion del riesgo pidiendo a las instituciones financieras que
calculen el VaR (Valor en Riesgo) para percentiles altos y mantener suficiente

capital econdmico para afrontar eventos de baja probabilidad.

La medida de riesgo como es el VaR, puede tener un hecho poco frecuente o raro,
por lo cual se debe tener en cuenta un punto importante al aplicar la Teoria de
Valores Extremos (EVT) como es la consideracion de la incertidumbre. Se puede
afirmar que la EVT no predice el futuro sino que nos da informacién sobre

fendbmenos extraordinarios en un espacio de incertidumbre.

Ademas la EVT no solo genera modelos para la muestra que se esta utilizando,
también puede ser utilizada para extrapolar la probabilidad de un evento aun mas
extremo que queda fuera de toda muestra posible, es decir, eventos altamente

improbables y los cuales tienen tres caracteristicas importantes:
1. Son impredecibles.

2. Llevan un impacto masivo.
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3. Tienen un gran costo cuando suceden; es decir, son eventos de muy baja
probabilidad y de alto impacto, entre los cuales podemos mencionar grandes

caidas en las bolsas de valores o crisis financieras.

Por tal razén los rendimientos excesivos o pérdidas descomunales en un activo o
portafolio, requieren de una modelacibn mas adecuada para entender el
comportamiento de dichos eventos y su aspecto sobre las variables a analizarse.

Esto se logra con el uso de distribuciones de valores extremos.

“Hay dos clases de modelos para valores extremos: los modelos mas tradicionales
conocidos como modelos block maxima que son modelos para muestras grandes
de observaciones idénticamente distribuidas; y un grupo moderno de modelos que
se conocen como excesos de umbral considerados lo mas utiles para aplicaciones
practicas, debido a su uso mas eficiente de los datos sobre los resultados

extremos’™®.

4.1 DISTRIBUCION ASINTOTICA DEL MAXIMO DE UN
CONJUNTO DE VARIABLES ALEATORIAS.

Se tiene un conjunto de variables aleatorias no degeneradas, independientes e
idénticamente distribuidas (X;, X,, X3, ..., X,) con funcion desconocida F vy
estadisticos de orden X;., = X,.,, = - X,,., con la distribucién de maximo, X;., que

esta definida por:

Fi.,(0) = Pr[X,., < o] = Pr[max(X{, X5, X5, ..., X,) < a] = F(x)"

Esta expresion ayuda a determinar la distribucion de las variables aleatorias que en

un comienzo son desconocidas, sin embargo, su uso es limitado. Para dar

|27

tratamiento, se utiliza como alternativa el Teorema del Limite Central“’, el cual

% a teoria de valor extremo y el riesgo operacional: Una Aplicacién en una Entidad Financiera, Murillo J,
Medellin, 2009.

“’Se tiene un grupo numeroso de variables independientes y todas ellas siguen el mismo modelo de
distribucién (cualquiera que sea), la suma de ellas se distribuye segun una distribucion normal.
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consiste en estudiar la distribucion asintética del maximo de un conjunto de

variables aleatorias.

Matematicamente, estamos interesados en buscar las constantes de normalizacion
¢, > 0yd, € R que satisfagan que c,(X;., — d,) tienda en Ley a alguna variable
no degenerada, con lo cual surge la siguiente inquietud ;cuales son estas
distribuciones limite y bajo qué condiciones convergen hacia una distribucion
concreta? La EVT ayuda a responder esta pregunta, afirmando que si existe la

constante de normalizacién, unicamente existen tres tipos de distribuciones limite.

4.1.1 TEOREMA DE TIPOS EXTREMOS

Sea {X,,} una sucesion de variables aleatoriasi. i. d.8con funcién de distribucion F y
Xin = Xom =+ = X,., SUS estadisticos de orden. Si existen las constantes de
normalizacion ¢, > 0y d,, € R tal que ¢,(X;., — d,,) converga en limite a G, siendo
G una variable aleatoria limite no degenerada, entonces G pertenece a alguno de

los siguientes tipos de valores extremos:

0 x<0

Fréchet Gi.o(x) = {exp(—x‘“) >0

, _ fexp[-(—x)%) x<0
Weibull Gra(X) = { ; 2,
Gumbel G3.0(x) = exp[—exp(—x)x ER

Donde «a es el indice de la cola de la distribucioén.

Este teorema define que la distribucion limite no degenerada de una sucesion de
variables aleatorias es alguna de las tres mencionadas anteriormente. Este
resultado no depende crucialmente de la verificacion del supuesto de
independencia e igualdad de distribucion de las variables sino que es generalizable

con leves modificaciones a sucesiones independientes.

%8 Independiente, idénticamente distribuidas
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4.1.1.1 Distribucion Fréchet

“La funcion de distribucion de Fréchet acotada por la izquierda, es decir, solo tiene
en cuenta los valores positivos es la mas importante en aplicaciones a las
finanzas”. ?° Bajo esta distribucién la cola decrece de manera potencial.

Matematicamente se expresa de la siguiente manera:

0 x<u
P[X < x] ={exp{— [x;u]—z} .

Donde p y 0 > 0 son parametros de localizacion y escala, respectivamente. y mide

la tendencia central y o es una medida de dispersion. Estos parametros estan

relacionados, pero distintos de la media y desviacion estandar.

Se puede interpretar que las probabilidades para valores elevados de la variable
aleatoria decrecen mas lentamente que en el caso de cualquier funcién

exponencial.

4.1.1.2 Distribucion Weibull

La distribucién de Weibull es acotada por la derecha para valores positivos. En este

ultimo tipo, la cola permanece finita, es decir, no existe cola.

X — Ups
P[X < x] = ex?"{_[ o ]} Xsp
0 xX=U

Donde y, 0 > 0, y ¢ > 0, son parametros de localizacion, escala y de forma,
respectivamente. El parametro ¢ es el indice del extremo, el cual nos da una

indicaciéon de la forma o pesadez del extremo de la distribucion.

4.1.1.3 Distribucion Gumbel

Distribucion ilimitada por los dos extremos, es una funcién doble exponencial. Bajo

esta distribucion, la cola decrece de forma exponencial.

% Ponencias XIV Reunién, Una aplicacion de la Teoria de Valores Extremos al Calculo en Riesgo, J, Aranda,
Espafia, 2000.
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Esta ley es la mas apropiada para ajustar los valores extremos de distribuciones
iniciales caracterizadas por colas factibles de ser aproximadas por exponenciales.

Su expresion matematica es la siguiente:

[X < x] = exp{—e®* W/}

Las tres distribuciones se representan como miembros de una sola familia de
distribuciones generalizadas propuestas por Jenkinson (1955) y conocidas como

Distribuciones Generalizadas de Valores Extremos.

4.2 DISTRIBUCION GENERALIZADA DE VALORES EXTREMOS

La distribucion de valores extremos generalizada es la ley que ajusta los maximos
de observaciones adecuadamente y surge a partir del desarrollo de Teorema de
Fisher y Tippet de 1928.

Se tiene una variable aleatoria de perdida Xy que dicha variable es independiente

e idénticamente distribuida, con distribucién desconocida F(x) = Prob(X < x)

Se desea estimar los riesgos extremos asociados con la distribucién de X, se

define la distribucién generalizada de valores extremos como:
!
X — 3
exp —<1+E( 0’”) E+0

| eo(-em(5Y)  e=0

Donde x satisface la condicion (’C?T”) >0; EERyo >0

GE MO

Esta ecuacion tiene tres casos especiales:

1. Si ¢ > 0, la ecuacion se convierte en la distribucion Fréchet. Este tipo de
distribuciéon es particularmente util para rendimientos financieros porque estos
muestran tipicamente extremos muy pesados en su distribucion, como en las

distribuciones Lévy, t-student, Pareto. Generalmente se encuentran que las
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estimaciones de ¢ para datos de rendimientos financieros son positivos, pero

menores a 0.35.

2. Si ¢ = 0, la ecuacion se convierte en la distribucion Gumbel. Este caso se aplica
cuando el extremo de F(x) tiene extremos exponenciales. Estos son relativamente

extremos semejantes a los de la distribucion normal o log-normal.

3. Si ¢ <0, la ecuacion se convierte en la distribucion Weibull. Este caso se aplica
cuando el extremo de F(x) tiene los extremos mas ligeros que la normal. Por esta
razon, la distribuciéon Weibull no es particularmente util para modelar rendimientos
financieros, porque las series de rendimientos financieros empiricos no son tan

ligeros en los extremos.

4.3 COLAS DE LA DISTRIBUCION ORIGINAL Y DOMINIOS DE
ATRACCION

El aporte del Teorema de Tipos Extremos es que ayuda a encontrar una
distribucion del maximo de los rendimientos. Ahora bien, este resultado sobre la
distribucién asintética del maximo aparentemente parece que tiene poco que ver
con nuestro objetivo original: estimar el VaR, un cuantil extremo de una
distribucion de rendimientos, no de su maximo.

Sin embargo existe una estrecha relacion entre la distribucion asintética del
maximo y el comportamiento en la cola de la distribucién original. Intuitivamente
parece claro, el maximo es un suceso que, por definicion, pertenece a la cola
derecha de la distribucion y, por tanto, la distribucién asintdética del maximo
deberia estar estrechamente relacionada con la distribucibn de la variable

aleatoria original cuando nos situamos en su cola.

4.3.1 APROXIMACION DE POISSON

Sea {X,,} una sucesidon de variables aleatorias i.i.d.con funcion de distribucion F.
Sea 0 <7<y supongamos que existe una sucesion (no decreciente) de

nuameros reales {X,,} tal que se verifica
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limn[l-F(u)] =Tt

n—oo

Donde 1 — F(u,) de ser extremadamente pequefio con lo cual se puede afirmar
que se esta en la cola de la distribucion original, entonces se dice que podemos
utilizar lo siguiente:

lim Pr [X,., < u,] = exp (—7)

n-oo
Noétese que, a partir de esta aproximacion, tomando adecuadamente el valor de
para cada x, podemos llegar facilmente al Teorema de Tipos Extremos.

La aproximacion de Poisson no hace mas que justificar la intuicion anterior sobre
la relacién entre la cola y el maximo, ya que si se cumple la penultima ecuacion,
1 — F(u,) ha de ser extremadamente pequefia, lo cual implica que estamos en la
cola de la distribucién original y, por tanto, en ese caso y solo en ese caso,
podemos pasar a ultima ecuaciéon. Precisamente esta relacion entre la cola y el
maximo, unida al Teorema de Tipos Extremos permite caracterizar los dominios de
atraccion de los tres tipos de valores extremos a partir del comportamiento en la

cola de la distribucion original.

4.4 TECNICAS DE ESTIMACION

Desde el punto de vista histérico se plantean dos métodos para la estimacion del
indice de la cola de un tipo extremo: Estimacién Paramétrica planteada por
Gumbel (1958), Estimacion de Dominio Maximo de Atracciéon (MDA) que parte de
los articulos de Pickands (1975) y Hill (1975); ésta ultima estimacion es utilizada

en el campo financiero.

Las técnicas de estimacion MDA parten del supuesto de que se dispone de un
conjunto de variables aleatorias X;, X,, X5 ..., X,, no degeneradas, independientes e
idénticamente distribuidas segun una funcién de distribucion,F, desconocida que
pertenece al dominio maximo de atraccion de algun tipo extremo y con

estadisticos de orden X;., = X5., = - = X

Mediante la aplicacién de alguna de las propiedades asintéticas derivadas de la

pertenencia a los dominios maximos de atraccion, estas técnicas consiguen
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obtener una version paramétrica o semiparamétrica de la distribucion original,
valida para los mayores valores de la variable, a partir de la cual realizar la

estimacion del indice de cola.

4.4.1 EL PROBLEMA DE LA SELECCION DEL UMBRAL

En la estimacion por la teoria de Valores Extremos, radica en la seleccién del
umbral. Un umbral muy bajo garantiza una serie de maximos con un mayor
numero de observaciones; sin embargo, el resultado del teorema de tipos
extremos no es valido en este caso, lo que lleva a una estimacioén sesgada. Por
otro lado, un umbral demasiado alto genera pocos excesos, lo que conlleva a una
gran varianza en la estimacion.
Sea {R;,t € Z} una serie de tiempo estrictamente estacionaria de n observaciones,
la cual representa las pérdidas de un activo. La serie de excesos sobre un umbral
dado u esta definido por:
Z ={Ry: R, > u}

y el numero de excesos sobre u, N, esta dado por:

N, =card{i:i = 1,2,...,n; Ry > u}
Dondecard{A} representa el numero cardina del conjunto A.
La seleccién del umbral puede llevarse a cabo identificando u o escogiendo N,,.
Existen varias metodologias para identificar el umbral, las cuales se basan en

meétodos graficos y técnicas paramétricas.

4.4.1.1 Grafico de la media de los excesos.

Esta metodologia se basa en el analisis grafico del tipo de relacién existente entre
uy e(u), donde e(u) = E(X —u/X > u). Para ello se utiliza el promedio muestral
de la serie de excesos sobre un umbral &, como estimador del valor esperado de

los excesos, definido como:
Nn
oD =y (i~
e(u) =— ri —u
) e 1( 0
1=
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Donder (), 7(2), .-, T(v,) SON las N,, observaciones mayores que i, U < Tipax ¥ Tinax
corresponde a la observacibn mas grande de la muestra. A partir de este
estimador de la media de los excesos, se analiza la tendencia de la grafica de las
parejas ordenadas (@, e()). Si Gz, €s una aproximacion valida de F para un
umbral dado u*, grafico de la media de los excesos debe ser aproximadamente
lineal alrededor de u*, lo que permite establecer intervalos a partir de los que se
puede seleccionar el umbral. Ademas, si la distribucion de la serie bajo analisis
tiene colas pesadas y su primer momento es finito, 0 < ¢ < 1, la pendiente del

grafico, £/1 — ¢, de ser positiva.

4.4.1.2 Estimador de Hill

Una metodologia alterna utilizada para la seleccion del umbral se basa en el

estimado de Hill*°

, aplicable para distribuciones que pertenezcan al tipo Fréchet. El
estimador de Hill es utilizado para estimar el indice del extremo de la distribucién o
¢. Este estimador se aplica directamente a las observaciones ordenadas de las
perdidas originales de un indice accionario. Denotemos a esas observaciones
ordenadas desde la mas alta a la mas baja por medio de R, R,,R; ..., R,,, €ntonces

el estimador Hill lo calculamos de la siguiente manera:

m _1
" 1
fm,n = %Z InR;., — InRy,.
i=1

Siendo m el numero de estadisticos de orden que entran a formar parte de la

estimacion.

El estimador de Hill es, bajo ciertas condiciones sobre n y m, débilmente consistente,

fuertemente consistente.

V(& — §) 5 N(0, 82)

Es crucial destacar que no se utilizan todas las observaciones disponibles en la

muestra para estimar el indice de cola sino unicamente las m superiores

% Embrechts (1997) muestran varios métodos para obtener el estimador de Hill. Beirlant (2004), también
obtienen el estimador de Hill mediante punto de vista de cuantiles.
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surgiendo, asi, el principal problema de estos métodos de estimacion: la eleccidon
de m. Si lo analizamos desde un punto de vista ligado a la inferencia, podemos

hacer la siguiente reflexion informal, para un tamafio de muestra fijo:

e Por una parte nos interesa elegir un m lo suficientemente alto como para que, al
incrementarse el numero de datos con el que realizamos la estimacién, se
consiga que la distribucion y varianza del estimador se acerquen lo mas posible
a sus versiones asintéticas.

e Pero, por otra parte, también interesa elegir un m suficientemente bajo, ya que
un m demasiado alto implica salirnos del conjunto de observaciones que,

presumiblemente, cumplen las condiciones de la estimacion.

Existe por ende, una relacion entre varianza y sesgo. El objetivo fundamental de
cualquier técnica de seleccibn de m es establecer un equilibrio adecuado entre

ambas fuerzas.

4.5 CALCULO DEL VaR

Una vez estimado el indice de cola de la distribucion de la serie de rendimientos
(factores de riesgo), el ultimo paso para calcular el VaR es construir la versiéon

estimada de la cola de dicha distribucién.

Se puede demostrar que con los resultados anteriores, que la cola de distribucion

vendra dada por:

fH
J— m X mn
Fo)=1-— —( )

n xm:n

Y por tanto, la expresion del cuantil de orden p,p =~ 1, sera

H
)/C; =1- Xmm (% (1 - p))l/fm'n

Siendo muy importante destacar, aun a riesgo de ser reiterativos, que esta

expresion solo es valida para calcular cuantiles extremos de la distribucién original
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y, en ningun caso, se puede tomar como una expresion general de los cuantiles de

dicha distribucion.

En definitiva, si nuestras variables son los rendimientos de los factores de riesgo
de una determinada cartera, la expresiéon anterior permite, disponiendo de una
estimacion del indice de cola, calcular los cuantiles extremos de dicha distribucion
y, por tanto, utilizando cualquier modelo que relacione los rendimientos de los

factores de riesgo con el valor de la cartera, calcular el VaR.

4.6 VENTAJAS

En definitiva, la Teoria del Valor Extremo facilita, en primer lugar, el ajuste de un
modelo a la cola de la distribucion del riesgo y en segundo, el calculo correcto de

las medidas clave para optimizar la toma de decisiones.

Seleccion de los datos extremos esta dado por la seleccion de un umbral, el cual
por lo general es escogido por experiencia, lo que permite agregarle un valor real
a los casos que se estén analizando y no que se trabaje con una especie de caja
negra donde simplemente se introducen datos y se esperan por resultados, sin

importar la naturaleza de los mismos y como estos se comportan en la realidad.

Sin embargo, al momento de escoger el umbral es prudente tener sumo cuidado
ya que si se escoge un umbral demasiado alto, se pueden perder datos
importantes al momento de analizarlos y si por el contrario se escoge un umbral
muy bajo, la media y la varianza necesarias para el analisis de los datos puede no
ser el adecuado, y el problema radicaria principalmente con la varianza ya que
esta puede ser muy grande y los resultados pueden ser igualmente los no

adecuados y por ende no son confiables para su analisis.

4.7 UTILIDAD

La teoria de valores extremos se utiliza para describir el comportamiento en

puntos muy alejados de la media en una distribucién. El suponer normalidad (por
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ejemplo en VaR) en series financieras lleva a errores muy altos, pues en valores
extremos la normal estd muy por debajo de las distribuciones reales, induciendo a

subvaluar los riesgos extremos
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CAPITULO 5. APLICACION

El quinto capitulo constituye la parte principal del enfoque practico de esta
investigacion. La poblacién de estudio incluye la cuenta 21 (Depdésitos) de una
institucién financiera, serie conformada por informacién diaria de los saldos
contables. Para realizar el backtesting, se evaluara el Valor en Riesgo (VaR) de
Monte Carlo de 252 dias como lo recomienda Basilea, correspondiente a todos los
dias laborables de 2012. En el stress testing se utilizaran dos enfoques para la
definicion de los escenarios extremos: Escenarios Historicos de crisis y Escenarios
Estilizados. Por ultimo, se aplicara la técnica basada en la Teoria de Valores

Extremos a efectos de calcular el VaR.

5.1 VaR DE MONTE CARLO

Para la cuantificacion del Valor en Riesgo (VaR) se utilizé la metodologia de Monte
Carlo, el cual se realiza con 10.000 simulaciones. Se considera las observaciones
diarias del ultimo afio (252) para el calculo de la volatilidad de los retornos cuya
cuantificacion se realiza con el método EWMA (Media mévil exponencial
ponderada) con un lambda = 0,94 de acuerdo a lo sugerido por J.P. Morgan, como

lo establece la siguiente formula:
n
of = (1=2) ) AR~ R)?
t=1
Donde: o? es la volatilidad en el instante t,

R, = ln(i) con P, el valor del portafolio en el instante ¢,
Pty

Aes el factor de decaimiento (0 <1< 1)

Con esta ecuacion, se logra ponderar con mayor peso las observaciones mas
actuales, lo que garantiza que la desviacion capture el comportamiento volatil mas

reciente. Para la generacidn de precios, se utiliza el modelo de pricing que consiste
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en transformar los retornos obtenidos mediante el modelo del movimiento

geomeétrico browniano, es decir, de acuerdo a la siguiente expresion:
P, = Pye@ReVD)
Donde: P, es el valor del portafolio actual,
P, es el valor del portafolio estimado,
o es la volatilidad calculada con el método EWMA,
R; es el retorno estimado; vy,
tes el tiempo.

En la Figura 5.1 se puede observar la serie de rendimientos calculados con el
logaritmo neperiano, y el VaR calculado al 95 y 99% de confianza para el 2012 de

acuerdo a lo mencionado anteriormente.

Figura 5.1. Serie de Rendimientos y de VaR al 95 y 99% de confianza
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VaR 95% VaR99% = Rendimientos

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion proporcionada por la Institucion Financiera.

5.2 EVALUACION VALOR EN RIESGO
Para proseguir con la evaluacién del modelo VaR de Monte Carlo, se considera la
siguiente informacion que fue utilizada para la validacion:
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Xg95 = numero de excepciones con 95% de confianza = 15

Xg99 = NUMero de excepciones con 99% de confianza = 2

T = numero de observaciones = 251

vgs = tiempo transcurrido hasta obtener el primer fracaso (excepcién) al 95% de
confianza = 6

Vg9 = tiempo transcurrido hasta obtener el primer fracaso (excepcién) al 99% de
confianza = 81

Las excepciones son aquellas pérdidas que fueron superiores al valor calculado

por el VaR. Se presenta a continuacion los calculos respectivos para cada método.

5.2.1 EVALUACION VaR CALCULADO CON EL 95% DE CONFIANZA
5.2.1.1 Test de Kupiec
Hy:p = p = ~(Modelo Consistente)
(1-p)*p*
In NITX X
-G G
[ (1-005)21 150,051
n
15 251-15 15 15
-G G

LRPOF = 0.4‘75

LRpor =

LRPOF == _2

X2 = 3.841

No se rechaza Ho, ya que LRyor < xZ. En otras palabras se acepta la consistencia

del modelo.
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5.2.1.2 Test de Tuff

Hyp=p= i (Modelo Consistente)
p(1—p)'*
S
()(-3)
0.05(1 — 0.05)*5~1
LRTUFF == _Zln

0-%

LRTUFF == 1.097
X% = 3.841
Se acepta Ho ya que LRrypr < x?

Se concluye que el modelo es consistente

5.2.1.3 Marco Regulador

Para seguir los lineamientos propuestos por el Comité de Basilea, se prosiguié a
construir la tabla de decision utilizando una distribucidn binomial con 251
observaciones y en este caso 95% de confianza. Se establece tres regiones, las
cuales determinan el grado de consistencia o no del modelo de la siguiente

manera:

Tabla 5.1. Tabla de decisién Marco Regulador al 95% de confianza

Area Num. Excepciones Resultado
Anuales

Zona Verde < 19 excepciones Moqelo

Consistente
Zona Amarilla 20 — 27 excepciones No existe §egundad
de Consistencia

Zona Roja > 28 excepciones Probl_ema d_e

Consistencia

Fuente: Elaboracién propia.
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Se acepta la hipétesis nula, es decir, el modelo es consistente ya que el numero

de excepciones es 15 y se encuentra contenido en la zona Verde.

5.2.1.4 Prueba de Cristoffersen

Se prosigue a construir la tabla de contingencia, tal como se explica en la pagina

46:

I,_1=0 Ly, =1

I,=0 220 15 235
I =1 15 0 15
235 15 250

Donde 220 son las veces que en dos dias consecutivos no ocurrieron

excepciones; 15, el numero de dias que en el instante t fueron excepciones dado

que en el instante t-1 no ocurrié la misma caracteristica, y viceversa; y 0 el numero

de veces que ocurrieron dos excepciones consecutivas.

Se definen las siguientes probabilidades:

No1 15

= = 0.063
Ngo +No1 220+ 15

Ty =

niq 0
T ngt+ng; 1540

0

Ng1 + Nqq 1540
= = = 0.060
Ngg + Moy +Nyo+nq1 220+15+15+0

Ho: g = T0¢

1- 71-)"00"‘"107-["01"'7111 )

LR;ipng = —2In <(1 — 71'0)"007'[2)101(1 — nl)nloﬂ?n

(1 — 0.060)220+150,06015+0 >

LR,y = —2In
ind ((1 —0.060)2200.060%(1 — 0)°0°

LRind = 1916
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LR¢c = LRpor + LRina

LRcc = 0.475 + 1.916

LRcc = 2.393

X2 =5.992

Se acepta Ho ya que LR, < x?

Se concluye que el modelo es consistente.

5.2.1.5 Test de Kupiec Avanzado

U1=6
172:50
U3=9
U4=16
175211
176=5
U7=34
v8:4
U9=6
1.710:16
vy1 =3
V12=31
v13=22
V14 =6
U15:15

n
1— vi—1 1— v—1
LRipq = Z —2In P —p) —2In w
Sl \(

H-9"" HO-y"
LRing = 11.706
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LRpix = LRpor + LRing
LR, = 0.475 + 11.706
LR iy = 12.181

Xis =26.296
Se acepta Ho ya que LR,,;, < x%, es decir, que el modelo es consistente.

5.2.2 EVALUACION VaR CALCULADO CON EL 99% DE CONFIANZA
5.2.2.1 Test de Kupiec

Hyp=p= g(ModeIo Consistente)

(1—p)"p*
LRpop = —21n< T, x>
[“(?)]T )

(1 - 0.01)251-20,012
LRPOF =-2 ln

-G G

LRPOF = 0.112
42 = 6.634

No se rechaza Ho, ya que LRpor < x2. En otras palabras se acepta la consistencia

del modelo.

5.2.2.2 Test de Tuff

Ho:p = p = 5(Modelo Consistente)

_ v—1
e o (%)
0.01(1 — 0.01)81—1>

G-

LRTUFF = —2111 <

LRTUFF = 0.041
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¥? =3.841
Se acepta Ho ya que LRrypr < x?

Se concluye que el modelo es consistente

5.2.2.3 Marco Regulador

Para seguir los lineamientos propuestos por el Comité de Basilea, se prosiguié a
construir la tabla de decision utilizando una distribucidn binomial con 251
observaciones y en este caso 99% de confianza. Se establece tres regiones, las
cuales determinan el grado de consistencia o no del modelo de la siguiente

manera:

Tabla 5.2. Tabla de decisién Marco Regulador al 99% de confianza

Area Num. Excepciones Resultado
Anuales

Zona Verde < 5 excepciones Mo_delo

Consistente
Zona Amarilla 6 — 9 excepciones No existe §egur|_dad
de Consistencia

Zona Roja = 10 excepciones Problgma d_e

Consistencia

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion proporcionada por la Institucion Financiera.

Se acepta la hipotesis nula, es decir, el modelo es consistente ya que el numero
de excepciones es 2 (contenido en la zona Verde).

5.2.2.4 Prueba de Cristoffersen

Se prosigue a construir la tabla de contingencia como se indicd en la pagina 46.
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I,_;=0 Ly, =1

I,=0 246 2 248
I, =1 2 0 2
248 2 250

Donde 246 son las veces que en dos dias consecutivos no ocurrieron
excepciones; 2, el numero de dias que en el instante t fueron excepciones dado
que en el instante t-1 no ocurrié la misma caracteristica, y viceversa; y 0 el niumero

de veces que ocurrieron dos excepciones consecutivas.

Se definen las siguientes probabilidades:

e 2 0.008
0 oo + Moy 246+2
niq 0
= = = 0
™ Nyp+ny 0+2
Ngs +n 2+0
= RES =0.008

"Moo + Moy + gt Ny 246+2+2+0

HO: Ty = T0¢
R _ o (1- 7-[)"00"'"107-["01"'"11
ind = —4In (1 _ T[o)nooﬂg(n(l _ T[]_)nlon';lll
(1 — 0.008)246+20,0082+°
LRind = —2ln 7 0
(1— 0.008)2#60.0082 (1 — 0)°0
LRjpy = 0.032

LRcc = LRpor + LRing

LRgc = 0.112 + 0.032

LRce = 0.144

X2 =9.210

Se acepta Ho ya que LR, < x?

Se concluye que el modelo es consistente
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5.2.2.5 Test de Kupiec Avanzado
171 = 81

v, =110

N (1-p)i~ a-pt
LRind=; —2In (f)(l _pl)vl-—l —2In W

Vi 14 v v

LR;pg = 0.051

LRmix = LRpor + LRing

LRy = 0.112 + 0.051

LR, = 0.163

¥2 = 11344

Se acepta Ho ya que LR, < x>

Se concluye que el modelo es consistente

5.2.3 RESUMEN EVALUACION VaR

Como se definio anteriormente, para evaluar el ajuste del modelo VaR se utilizé un
conjunto de pruebas basadas en la frecuencia e independencia de excepciones.
Como se observa en la tabla 5.3, el VaR satisface el conjunto de pruebas

definidas anteriormente tanto al 95 como al 99% de confianza.

Tabla 5.3. Resumen Evaluacioén del VaR al 95 y 99% de confianza

Portafolio Inversiones

| Indicador | _Limite | Resultado| Indicador _ Limite | Resultado
Frecuencia Kupiec 0.48 3.84 of 0.11 6.63 o
Frecuencia Tuff 1.10 2.84 o 0.04 6.63 o
Frecuencia Marco Regulador 15 19 o 2 5 o«
Independencia Cristoffersen 2.39 5.99 o 0.14 9.21 o«
Independencia Kupiec Avanzado 12.18 18.31 o 0.16 11.34 o

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién proporcionada por la Institucion Financiera.
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Esto da a entender, que la calidad, bondad de ajuste y robustez del modelo VaR es
el adecuado; sin olvidarse que, su evaluacidbn corresponde a periodos en

condiciones normales.

Un punto importante que se desprende de la aplicacién, es que a medida que
aumenta el nivel de confianza usado en la validacién, la cantidad de excepciones
se reduce. Lo que en otras palabras significa que un VaR calculado al 99% de

confianza es mas conservador que realizarlo al 95%.

5.3 STRESS TESTING VaR

Para la definicion de los escenarios utilizados en el Stress Testing se utilizaran dos
enfoques: Escenarios Historicos de crisis y Escenarios Estilizados. El Stress
Testing consiste principalmente en utilizar la volatilidad de los retornos de los
precios de los titulos en periodos de alta volatilidad (escenarios) en la re-estimacion
del VaR. La bibliografia menciona que por evidencia empirica se considera que la
correlacién entre activos de un portafolio no se mantiene constante en el tiempo,
sobre todo en periodos de crisis, es decir, la correlacion utilizada para estresar el
VaR deberia ser la calculada en los horizontes de tiempo donde fueron definidos
los escenarios. Sin embargo, en esta aplicacion se considera Uunicamente como
factor para la re-estimacion del VaR a la desviacién, mas no la correlacion. Esto se
debe a que la cuenta contable que se estd analizando en conjunto es las

Obligaciones con el Publico (21) y no a su subdivision.

5.3.1 DEFINICION DE ESCENARIOS

Como se menciond anteriormente, para la seleccidon de escenarios se utilizara el
enfoque de Escenarios Histéricos de Crisis y Escenarios Estilizados. Para el
primer enfoque se calcula la volatilidad del portafolio y para el segundo se realiza
un analisis de sensibilidad a movimientos de la tasa de interés pasiva. La
volatilidad es calculada con el método EWMA (Media movil exponencial

ponderada) con un lambda = 0,94 de acuerdo a J.P. Morgan.
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De este analisis, son seleccionados los periodos caracterizados por poseer alta
volatilidad. De aqui se ha escogido los siguientes:

- Escenario 1: Periodo de 1999. Corresponde a la Crisis Ecuatoriana como
consecuencia de la devaluacion de la moneda, el feriado y la crisis bancaria, tal
como se observa en la figura 5.2. Es el principal escenario de estrés que ha
ocurrido en las ultimas décadas y cuyo resultado fue la adopcién del dolar como
moneda de circulacion, eliminando o desapareciendo al Sucre. Cabe mencionar
que el analisis para este escenario utiliza datos mensuales de la liquidez del

Sistema Financiero ecuatoriano, ya que no se disponen de datos diarios para este
horizonte de tiempo.

Figura 5.2. Monto y Volatilidad de la Liquidez del Sistema Financiero

24% r 25,000
21%
20,000
18%
15% 15,000
12%
% 10,000
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0% : - 0
e P E L CEEESSCCcecEscbEcessstb8aeRrsS3883388™
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rE=3 g s b PR E e s pFRagWEE=0eg PFRaALgs g
——Volatilidad - Monto

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién proporcionada por la S.B.S.

- Escenario 2: Periodo comprendido entre el 15 al 29 de marzo de 2009.
Corresponde posiblemente a un efecto (minusculo) de contagio de la crisis de los

Estados Unidos cuya secuela se evidencio a lo largo del 2009 con mayor impacto,
como se puede observar en la figura 5.3.

73



Figura 5.3. Serie del Valor del Portafolio y de su Rendimiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion proporcionada por la Institucion Financiera.

Para la definicibn de otros escenarios, se realizd un analisis de sensibilidad de la
liquidez a cambios en la tasa de interés. En la figura 5.4 se puede observar la

evoluciéon de las captaciones y de la tasa pasiva referencial y como sus
comportamientos son semejantes.

Figura 5.4. Evolucién de las Captaciones y de la Tasa Pasiva Referencial

2,700 ~ r 5.3
2,600 F 5.2
2,500 + F ol
2,400 - 5.0
2,300 ~ - 4.9
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2,100 - 4.7
2,000 T T T T T T T 1 1 1 1 T T T T T T T 4.6
2 £ ] £ =4 = B ] g 2 ‘:' ] E £ ] 2 =4 = #
—— Captaciones ——Tasa Pasiva

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion proporcionada por la Institucion Financiera.
Con el analisis de sensibilidad, se determin6 que a movimientos de 10 puntos

basicos en la tasa de interés pasiva, las captaciones cambian aproximadamente en

324 millones. Con este resultado, se logra determinar los siguientes escenarios.
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- Escenario 3: Disminucion maxima histérica de la tasa de Interés Pasiva (28
puntos basicos), que representa $908 millones de disminucion en los niveles de
captaciones.

- Escenario 4: Disminuciéon de la tasa de interés Pasiva en 40 puntos basicos

que representan 1.299 millones de disminucion en los niveles de captaciones.

5.3.2 VOLATILIDAD DE LOS ESCENARIOS DE ESTRES

El Stress Testing se basa en re-calcular la Liquidez en Riesgo usando las altas

volatilidades que han sido cuantificadas en la definicién de escenarios.

5.3.2.1 Volatilidad Escenario 1

Para el primer escenario, sera preciso realizar un analisis comparativo entre el
crecimiento de la volatilidad en el escenario versus la obtenida en el periodo de
estudio. Como se observa en la tabla 5.4, la volatilidad en el periodo de estrés es

17 veces mas grande que la cuantificada en el periodo de estudio.

Tabla 5.4. Analisis de Crecimiento de la Volatilidad de la Liquidez en el S.F.
Periodo Volat. Promedio Crecim. en Veces
Escenario de Estrés 1999 0.182
Periodo de Estudio 2012 0.010 17.04

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién proporcionada por la S.B.S.

Con este factor, se determina que la volatilidad de la institucion financiera analizada
para el escenario 1 es de 0.206, tal como lo muestra la siguiente tabla. Esta sera

utilizada para la re-estimacién del VaR.

Tabla 5.5. Volatilidad de la Liquidez de la Institucién estudiada en el 1er. Escenario
Periodo Volat. Promedio Crecim. Veces Volat.Escenario
Periodo de Estudio | 2012 0.012 17.04 0.206

Fuente: Elaboracion propia.
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5.3.2.2 Volatilidad Escenario 2

A diferencia del primer escenario, en éste no sera necesario realizar un analisis
comparativo, la volatilidad utilizada para la re-estimacion del VaR sera la
cuantificada en el horizonte de definicidbn del escenario, tal como se muestra en la
tabla 5.6.

Tabla 5.6. Volatilidad de la Liquidez de la Institucion estudiada en el 2do. Escenario.

| Periodo Volat. Promedio Volat. Estrés
Escenario de Estrés | Marzo 2009 0.025
Periodo de Estudio 2012 0.012 0.025

Fuente: Elaboracién propia.

Con este factor, se determina que la volatilidad de la institucion financiera analizada

para el segundo escenario es de 0.025.

5.3.2.3 Volatilidad Escenario 3

El enfoque de este escenario es simular el impacto en las Captaciones a
movimientos adversos en la tasa pasiva. Para este escenario, se considera la
maxima disminucion histérica que ha experimentado ésta; y cuyo impacto

representa, en monto, aproximadamente $908 millones.

Para determinar la volatilidad, hay que identificar correctamente el horizonte de
tiempo en el cual se debe reducir el monto de $908 millones, ya que el impacto
(consecuencia de la disminucién de la tasa pasiva) no es de forma inmediata, sino
mas bien sostenida en un tiempo determinado. Para esto, se cuantifico el promedio
diario de las salidas de capital en los Ultimos 5 afios, siendo este de $23 millones;
con lo que se concluye que se necesitan 39 dias para evidenciar sostenidamente la
disminucion en el nivel de Captaciones. Sin embargo, ya que existen salidas diarias
de capital superior a este umbral ($23 millones), se realiza el ejercicio considerando

los siguientes horizontes de tiempo:
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Tabla 5.7. Horizontes de Tiempo para el 3er. Escenario.

Tiempo Impacto Diario
Escenario 3.1 39 dias $23.3 millones
Escenario 3.2 22 dias $41.3 millones
Escenario 3.3 8 dias $113.5 millones

Fuente: Elaboracion propia.

En el escenario 3.1 se consideran los 39 dias calculados a partir del promedio de
las salidas de capital, para el escenario 3.2 se considera los 22 dias habiles que en
promedio existen en un mes calendario; y, para el escenario 3.3 se consideran 8
dias; los cuales son calculados considerando la maxima salida histérica de capital
en estos Ultimos 5 afios que representa alrededor de $118 millones. Con estas

observaciones, se obtienen las siguientes volatilidades:

Tabla 5.8. Volatilidad de la Liquidez de la Institucion estudiada en el 3er. Escenario.

Periodo Volat. Escenario Volat. Estrés
Escenario 3.1 Nov-Dic 2012 0.010 0.034
Escenario 3.2 Dic 2012 0.011 0.068
Escenario 3.3 | Dic 2012 (ultima semana) 0.011 0.089

Fuente: Elaboracion propia.

5.3.2.4 Volatilidad Escenario 4

Al igual que el tercer escenario, el presente se basa en simular el impacto en las
Captaciones a movimientos adversos en la tasa pasiva, es decir, en 40 puntos

basicos, que representan en alrededor $1299 millones.

Para este caso, siguiendo la misma metodologia que el anterior escenario, se
concluye que se necesitan 56(en base al promedio de salidas de capital) y 11 dias
(calculados a partir de la salida maxima de capital) para evidenciar sostenidamente
la disminucién en el nivel de Captaciones, tal como lo muestra la tabla 5.9, con lo
cual se cuantifica la volatilidad que es utilizada para re-estimaciéon del VaR y que se

presenta en la tabla 5.10.
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Tabla 5.9. Horizontes de Tiempo para el 4to. Escenario.

Tiempo Impacto Diario
Escenario 4.1 56 dias $23,1 millones
Escenario 4.2 22 dias $59.0 millones
Escenario 4.3 11 dias $118.5 millones

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 5.10. Volatilidad de la Liquidez de la Institucion estudiada en el 4to. Escenario.

| Periodo Volat. Escenario Volat. Estrés
Escenario 4.1 Oct-Dic 2012 0.010 0.054
Escenario 4.2 Dic 2012 0.011 0.086
Escenario 4.3 | Dic 2012 (dos ultimas sem) 0.011 0.142

Fuente: Elaboracion propia.

5.3.3 STRESS TESTING DEL VaR

Como se menciond en el calculo del VaR de Monte Carlo, se recuerda que el VaR

es basado en la generacion de precios aleatorios de acuerdo a la ecuacion:
P,=P_,- @0 Ret
Donde P, es la posicion simulada con horizonte +/t,
P;_, es la posicion actual en dolares,
R; es el retorno estimado,
o es la volatilidad diaria de la posicion; vy,

V't es un factor de ajuste que transforma la volatilidad diaria en otros

horizontes de tiempo

Para el stress testing, el valor que se debe variar con respecto al calculo normal del
VaR es el valor de la volatilidad diaria, de acuerdo a las definiciones mencionadas
anteriormente.
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En la tabla 5.11 se muestra el VaR estresado para cada escenario de crisis,
utilizando para el calculo 10.000 simulaciones. Cabe mencionar que el horizonte

temporal es un dia y la pérdida cuantificada es para el 28 de diciembre de 2012.

Tabla 5.11. Stress-testing VaR correspondiente al 28 de diciembre de 2012.

En millones de dolares VaR Stressado

_
-m

505 -82093| -11494 -15518 -3[]2 00 -388 69 -242 53 -3?5 49 -594 74
99% -69.9/-1,072.01| -158.25 -213.07| 41036 -52484 -33095 -508.82 -790.70
Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 5.12. Aumento Pérdida Escenarios de Stress.

En millones de ddlares Aumento Pérdida Stress
Nivel Confianza |VaR Normal _ Esc1 | Esce2 | Esc3d | Esc32 | Esc33  Escdl | Escd2 | Escd3

95% -A06HF 770444 -B4.45 f-md 69 i--251 51/=»-338.20 f-192 04| 325 004 54-:1 24
99% -69.94--1,002.12 |4+ -88.36 4 -143.18 4 -340.46 =»-454 95 4 -261.06 =>-438.92 |4 -720.81
Fuente: Elaboracién propia.

De esta manera, se pretende conocer el posible cambio en el valor del portafolio y
determinar el nivel de riesgo que se esta expuesto en esta clase de eventos. Se
observa que el escenario de estrés de mayor impacto es el primero, incrementando
la pérdida hasta en mas de $1.000 millones. Es logico, ya que este es un
escenario de crisis ocurrido sin precedentes, en el cual quebraron un alto
porcentaje de bancos. Usualmente, estos calculos sirven para complementar las
medidas de riesgo para obtener un analisis completo de medicion de riesgo de
liquidez. Sin embargo, al calcular la sobreestimacion promedio del VaR tanto al 95
como al 99% de confianza; se encuentra que ésta es de 50 y 66 millones
respectivamente, y como las pérdidas en estos escenarios son superiores a estos
niveles, nos da indicios que la medicion del riesgo de liquidez no esta siendo
completa, y que la institucion estudiada no esta preparada frente a cualquier hecho

atipico en el mercado.

Es por esta razén, que se plantea la construccion del VaR de liquidez utilizando la

Teoria de Valores Extremos como complemento de medicion del riesgo de liquidez.



5.4 APLICACION DE LA TEORIA DE VALORES EXTREMOS AL
CALCULO DEL VaR

En esta parte de la investigacion, se aplica los desarrollos explicados anteriormente
al calculo del VaR de liquidez de una institucion financiera. La muestra original
consiste en los stocks diarios de liquidez (Cuenta 21) tomados desde 5 de enero al
27 de diciembre de 2012, teniendo en total 252 observaciones. La serie del factor

de riesgo es la serie de rendimientos (tasa de variacién diaria).

5.4.1 ESTIMACION DE LOS INDICES DE COLA

Se prosigue a realizar el analisis de colas de la distribucién de rendimientos por
separado, evitando asi el supuesto de que la distribucion es simétrica. Por lo
mencionado, se divide la muestra original de rendimientos en dos sub muestras de
acuerdo al signo de la observacion: positiva y negativa; conformadas por 123 y 128

valores respectivamente.

Ante el problema de la estimacién del indice de cola en la identificacion de dénde
comienza exactamente la cola de la distribucidén y antela inexistencia de un
procedimiento bien fundamentado de seleccién del m 6ptimo, se ha optado por
utilizar el gréafico de Hill. Para esta cuantificacion, se ha utilizado los primeros 69
estadisticos de orden de cada cola, los cuales se presentan en las Figuras

siguientes.

Figura 5.5. Graficos de Hill para ambas colas.
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Fuente: Elaboracién propia.
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Se destaca que las estimaciones indices de cola para los valores m relevantes son
claramente positivas, dando en alguna forma verosimilitud®', ademas de poseer
una fuerte leptocurtosis®2. Esto ayuda a determinar que la distribucion pertenece al

dominio maximo de atraccion del tipo Frechet.

En el grafico se puede observar que cuando m es bajo, el estimador presenta
fuertes oscilaciones (consecuencia del escaso numero de estadisticos de orden
que entran al calculo), conforme se incorporan mas observaciones, éste se
estabiliza en zonas (presumiblemente) en las cuales se produce el deseado

equilibrio entre sesgo y varianza.

Se utilizé la metodologia de Quiebres Estructurales implementada en el software
EViews para determinar las zonas estables de los graficos de Hill de ambas colas.
Referirse al anexo para encontrar mayor detalle sobre la misma. Los resultados se
presentan en la figura 5.6, en los cuales se puede observar que para la cola
izquierda, la primera zona relativamente estable se encuentra entre el 6to y 11vo
estadistico de orden; mientras que para la cola derecha, la region estable esta
entre el 16vo y 21vo estadistico de orden. Dentro de estas zonas delimitadas, los

promedios de los estimadores de Hill corresponden a 4.99 y 3.62, respectivamente.

Debido que es necesario, para el calculo del indice de cola, la identificacion de un
valor concreto de m, se prosigue a la seleccion de éste considerando a aquel con

estimador mas cercano al valor del promedio de la regién seleccionada.

Figura 5.6. Quiebre Estructural para el estimador de Hill.
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Cola izquierda Cola derecha
Fuente: Elaboracién propia.

*'Funcion de los parametros de un modelo estadistico que permite realizar inferencias acerca de su valor a
partir de un conjunto de observaciones.
**Situacion en la cual las colas de la distribucién son més gruesas de lo que deberian ser.
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Con este criterio, son seleccionados m; = 7 y m,=19 para las colas izquierda y

derecha, respectivamente.

Tabla 5.13. Estimacion del Estadistico de Orden Optimo.

Valores Cola Cola
estimados  izquierda derecha
n 123 128
m 7 19
Xn:m 0.02 0.02
Ty 4.98 3.61

Fuente: Elaboracion propia.

5.4.2 CALCULO DEL VaR

Cuantificadas los indices de cola, se prosigue a determinar los cuantiles extremos
de la distribucion del factor de riesgo, estimaciones que son necesarias para la

estimacion del VaR, estos resultados son presentados en la tabla 5.14.

Se observa que el cuantil de la cola izquierda, es superior al de la cola derecha, lo
que hace pensar que la distribucion de la fuente de riesgo, es decir, de los
rendimientos no es simétrica. La estimacion del VaR utilizando la Teoria de Valores
Extremos sera simplemente la multiplicacién del cuantil (de la cola izquierda) por el
valor del portafolio, para los niveles de confianza 95 y 99%. Se presentan los

resultados obtenidos en la tabla 5.15.

Tabla 5.14. Estimacion del indice de Cola.

N. de Confianza Colaizquierda Cola derecha

Estimacion Normal
95% -1.76% 1.76%
99% -2.43% 2.43%

Estimacion bajo TVE
95% -3.34% 1.92%
99% -3.66% 2.66%

Fuente: Elaboracion propia.

82



Tabla 5.15. Estimacion del VaR con la Teoria de Valores Extremos (En Millones).

N. de Confianza Colaizquierda Cola derecha

Estimacion Normal
95% -50.49 50.49
99% -69.89 69.89

Estimacion bajo TVE

95% -96.17 55.28
99% -105.29 76.38

Fuente: Elaboracion propia.

5.4.3 ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LA ESTIMACION NORMAL DEL
VaR Y LA PROPUESTA POR LA TEORIA DE VALORES EXTREMOS.

La relevancia del analisis es comparar los resultados obtenidos por la Teoria de
Valores Extremos con la estimacidn normal. Se observa que para el mismo
portafolio, al utilizar el supuesto de normalidad en la serie de rendimientos se esta
infravalorando en casi el 100% el riesgo de liquidez, evidenciando la importancia
que tienen los sucesos extremos y poco probables en el calculo de una medida de

riesgo.

Como se observa en la tabla 5.16, con la cuantificaciéon del VaR bajo la Teoria de
Valores Extremos; la pérdida estimada aumenta en promedio $ 40 MM con

respecto al calculo normal, considerando los dos niveles de confianza calculados.

Tabla 5.16. Analisis Comparativo (En Millones).

Nivel de Estimacion Estimacion Aumento

Confianza Normal bajo TVE Pérdida
95% -50.49 -96.17 -45.68
99% -69.89 -105.29 -35.40

Fuente: Elaboracion propia.

De esta manera, la institucion financiera estara en alguna forma y en algun grado

cubierta a movimientos atipicos adversos de las fuentes de fondeo, y podra utilizar

83



este indicador como gestién de riesgo de liquidez. Sin embargo, para tomar la
decisién de implantar o no este indicador, ésta debera basarse en un analisis

financiero del impacto de considerar este indicador, el cual se presenta en el
siguiente tratado.

5.5 ANALISIS FINANCIERO - ECONOMICO

En el presente apartado se procede a realizar un estudio econdmico financiero de
la implementacion de esta metodologia como medida de riesgo de liquidez, lo que
permitird conocer a la Institucion Financiera analizada la factibilidad econdmica de
aplicar o no este indicador.

El principal negocio de las instituciones bancarias es la intermediacion financiera,
que consiste en captar dinero y colocarlo en forma de créditos. Por lo tanto, el
presente analisis consiste en determinar el impacto econdmico que tendra la
entidad bancaria si se considera este indicador.

Como se mencion6 en el apartado anterior, el riesgo de liquidez se encuentra
infravalorado en alrededor $40 millones de délares al considerar la metodologia de
la Valores Extremos en su calculo. Esto quiere decir, que la entidad bancaria
debera tener disponible esta cantidad (adicional al monto calculado con la
estimacion normal) para cubrir posibles salidas de dinero. En otras palabras, no

podra disponer de este valor para colocarlo en forma de créditos.

Figura 5.7. Intermediacién Financiera.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la S.B.S.
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En la figura 5.7 se observa la evolucidn historica de la tasa de intermediacion, tanto
para el sistema financiero, el pear de bancos (bancos similares al analizado) y la
entidad estudiada, y mide el porcentaje de cada dolar captado que se coloca en
forma de crédito. De aqui, se obtiene que a lo largo del 2012 y 2013, en promedio,
la intermediacién financiera es del 80% para la instituciéon analizada, con una
tendencia a disminuir este indicador, es decir, de cada délar captado, 80 centavos
son destinados a crédito. Esto ayuda a cuantificar la cantidad que verdaderamente
dejara de colocar la entidad financiera como crédito, es decir, alrededor del 80% de

los $40 millones, que representan $32 millones (mensuales) en crédito.

Este monto ($32 MM), significan cerca de $4 millones mensuales que el banco
dejara de obtener por concepto de Intereses de Cartera de Crédito al aplicarse,
sobre este valor, la tasa activa promedio ponderada (con respecto al plazo) cuya
media es de 12.4% en el 2012 y 2013 tal como se puede observar en la figura 5.8.

Figura 5.8. Tasa Activa Promedio Ponderada.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la Entidad Financiera.

Esto corresponde a la cuantificacion de los ingresos que la entidad financiera
dejaria de percibir por la aplicacion de esta metodologia. En relacion a los egresos,
el Unico valor que se deberia considerar para su cuantificacion corresponde a las
provisiones de cartera, ya que los margenes de intermediacion (honorarios, gastos

de personal, servicios varios, etc.) se mantendrian. En cuanto a la provision, la
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entidad bancaria histéricamente ha mantenido niveles de alrededor del 1.7% del

valor de la cartera, cuya cuantificacion se realiza por modelos internos ajenos a
esta investigacion.

Por tal razon, los egresos que el banco dejaria de tener por la no colocacién de $32

millones es de aproximadamente $544 mil délares mensuales.

Con esta cuantificaciéon, la Pérdida financiera por implementar este indicador de
riesgo de liquidez es de $3.4 millones mensuales.

Figura 5.9. Rentabilidad.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la S.B.S.

Ahora, al verificar este impacto sobre la Rentabilidad (ROE: Resultados /
Patrimonio) del banco analizado, se determina que la misma disminuye en
aproximadamente 0.56% de su valor mensual, lo que corresponde a obtener un
ROE igual a 7.81%; el mismo que se encuentra por encima del mismo indicador del
sistema financiero global (7.12%) o del grupo de bancos de similares
caracteristicas (6.49%), tal como lo muestra la figura 5.9. Adicional, se debe
mencionar que la planificacion estratégica de la institucion, es obtener un ROE a
final del afo de al menos el 6.5%; muy por debajo de las conseguidas en los afos

anterior y que es consecuencia de las regulaciones para el presente afno por parte
del actual gobierno.
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En conclusién, al determinar que la Rentabilidad se vera afectada dentro de los
parametros establecidos, la entidad financiera podra decidir considerar este
indicador como medida de riesgo de liquidez, el cual le proporciona mayor
cobertura en el caso de eventos 0 sucesos de baja probabilidad pero de mayor

impacto.
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CAPITULO 6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 CONCLUSIONES

e El backtesting realizado al VaR calculado comunmente con la metodologia de
Monte Carlo, tanto al 95 como al 99% de confianza, cumple y satisface todas
las pruebas de frecuencia e independencia de excepciones (pérdidas
estimadas inferiores a las pérdidas reales), por lo cual se concluye que el
mismo es consistente. Por lo cual, bastaria su cuantificaciéon para la estimaciéon
de la maxima salida de capital en condiciones normales.

e Enlaevaluacion del modelo VaR a través de pruebas de stress, se evidencia la
necesidad de construir medidas que recojan comportamientos atipicos para
una adecuada gestion del riesgo de Liquidez. Se determina que el escenario de
mayor impacto en el nivel del portafolio analizado es la simulacion de los
efectos de una crisis como la de 1999, que de ninguna manera esta recogido
este comportamiento en el calculo regular del VaR.

e El VaR cuantificado con la metodologia de Valores Extremos determina que el
riesgo de liquidez estd infravalorado en mas del 50% de su valor, en
comparacion con la estimacion normal tanto al 95 como al 99% de confianza.
Es asi, que la maxima salida de capital, en promedio, aumenta en alrededor de
$40 millones, evidenciando la importancia que tienen los sucesos extremos y
poco probables en el calculo de una medida de riesgo.

e Al considerar el indicador dentro de la gestion de riesgo de liquidez, éste no
afecta considerablemente a la Rentabilidad de la entidad financiera, ya que se
vera afectada en 0.56% de su valor original. En términos de Riesgo y
Rendimiento, la entidad financiera estara cubierta en mas del 50% de su riesgo
medido normalmente y su establecimiento no evidencia un impacto muy fuerte.

e [Estos resultados podran ser evaluados por la institucion financiera para el
establecimiento de esta medicion dentro de la administracion y gestion de

Riesgo de Liquidez.
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6.2 RECOMENDACIONES

e Se recomienda que las instituciones financieras implementen sobre sus
estrategias de identificacion, medicién, control, monitoreo y mitigacion de
Riesgo de Liquidez, un conjunto de pruebas de validacion y stress para una
buena evaluacion de la consistencia del modelo. La metodologia presentada,
combina desarrollos estadisticos adecuados, que puede servir de referente
para una implementacion efectiva de la administracion del Riesgo de Liquidez.

e Se sugiere que para una mejor cobertura de riesgo por parte de las
instituciones financieras, se aplique el VaR utilizando medidas que combinen

metodologias mas robustas, especificamente la Teoria de Valores Extremos,
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ANEXO A

A.1 LEY DEBIL DE LOS GRANDES NUMEROS.

Dada wuna sucesion de variables aleatorias x;x,, ... .. X, independientes,
idénticamente distribuidas y con distribucion normal F, entonces para S = X; +

X, + ...+ X, y cualquier valor ¢ > 0, se obtiene que:

lim (|Sn | )
P22 =ul=e)l=0
n H=¢

n — oo

O de forma equivalente

i S
b ([ <)
n — oo n

Para un valor alto de n, los valores individuales X; tienen menos influencia sobre la
media, es decir, que la secuencia de variables aleatorias se estabiliza en torno a la
media a medida que n tiende a infinito. Esto implica que la media muestral tiende

hacia la esperanza de la variable aleatoria, a medida que n tiende a infinito:

P
X, = E[X],n > o

Demostracion

S,\ no? o?
var(2) 2222
n n n
S ny
E (_“> = — =
n n "

Utilizando la desigualdad de Chebyshev se obtiene:

P(f2-i2e)=z
n M =%)=he

Entonces:
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i S
Lim P(—n—y 2&‘):0
n—»> oo n
O de forma equivalente:
i S
Lim P(—n—u|<£>=1
n—»> oo n

A.2 LEY FUERTE DE LOS GRANDES NUMEROS.

El objetivo es similar al de la seccion anterior. La unica diferencia es que se
considera convergencia casi segura en lugar de convergencia en probabilidad. Es
decir,

Sea x;x, ... X, una sucesidon de variables aleatorias independientes e

idénticamente distribuidas, entonces:

Sncs
n—>u
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ANEXO B

B.1 QUIEBRE ESTRUCTURAL

En economia, un cambio estructural hace referencia a una transformacion de largo
plazo en la estructura fundamental de algun componente de una variable

econdémica, siendo el mas comun el cambio de la tendencia de la curva.

La identificacion del cambio estructural puede llevarse a cabo de distintos modos,
los cuales estan clasificados en dos grupos de estrategias analiticas las cuales se

detallan a continuacion:
Contrastes basados en la comparacion de modelos restringidos y no restringidos:

e Test CHOW
e Contraste WALD
e Ratios de Verosimilitud

e Test del Multiplicador de Lagrange
Contrastes basados en estimaciones recursivas

e CUSUM
e CUSUM-8Q

B.1.1 TEST DE CHOW

La prueba de Chow desarrollada 1960, este test no busca cambios estructurales
en la muestra sino que confirma o desmiente una sospecha previa de cambio

estructural por parte del modelador.

La forma de operar para realizar el contraste es sencilla; para el caso de un unico

punto de cambio estructural.

(11}

Se divide a la muestra total de tamafo “n” en dos sub muestras que determina el
punto de corte de tamafos “n,” y “n,” respectivamente. Ademas del modelo

inicialmente estimado (el originalmente estimado para el total de la muestra) se
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estiman ahora dos modelos mas, uno en cada una de las dos submuestras

identificadas.

De cada una de estas dos nuevas estimaciones parciales se obtendra,
evidentemente, un conjunto de parametros diferentes asi como unos errores de

estimacion diferentes.

Utilizando los errores de la estimacion original y de las dos estimaciones parciales
se elabora el siguiente contraste, cuya hipo6tesis nula sera que los dos conjuntos
de parametros (los derivados de los sub-modelos de la distinta sub-muestra) son
iguales:

(e'e —(e'1e1 + €'2e2))/k
(e'1e; +€'3e5)/(ng +ny — 2k)

F(k,n1 +n, —2k) =

Donde e’e es la suma cuadratica residual para el modelo global estimado con n
observaciones, e';e; es la suma cuadratica residual para el modelo estimado en la
primera submuestra de tamario “n,” y e’,e, es la suma cuadratica residual para el

modelo estimado en la segunda submuestra de tamafio “n,”.
Las principales limitaciones para este contraste son:

Sélo detecta cambios de estructura bruscos, que puedan asociarse de hecho a

puntos de ruptura en la muestra.

Para su aplicacién, se debe conocer previamente el punto de ruptura, es decir, no
es un contraste con capacidad para detectar cambio de estructura, sino para

confirmar la sospecha de su existencia en un determinado punto.

B.1.2 TEST DE CHOW - PREDICTIVO

Se aplica cuando el punto de quiebre es cercano al final del periodo muestral y no
se cuenta con informacion suficiente para estimar el segundo modelo. Compara la
suma de cuadrados del modelo restringido estimado con toda la muestra con la

suma de cuadrados del modelo estimado con la primera parte.
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Hy: No hay cambio estructural

_[SCE(M) = SCET)/T, _
CSCE(T)/(Ty—ky AT

B.1.3 CONTRASTE DE WALD

Esta basado en la distancia (&I — ug) o la distancia (&i — u,) y se denota como:

W =T (i - uo) [Var VT (@ - uo)]_l VT (i — up) = VT (@i — uy) [@] VT (i — up)

= (@ = up) I(@)(@ — uo)

Asintoticamente y bajo la hipdtesis nula este estadistico se distribuye como una
X?con un grado de libertad.

La forma de operar con este estadistico es la siguiente: se fija un tamafo de error
tipo 1, € = g,se busca en las tablas el correspondiente punto critico xZ,, la region

critica del contraste se determina como:
2
W > xz,

Para el caso general el contraste toma la forma siguiente:
W = (RG — q)[RIGIR] " (R¥-q)

Bajo H, , W sigue una distribucioén X2 con r grados de libertad.

B.1.4 RATIOS DE VEROSIMILITUD

El contraste estd basado en la distancia [(&) — [(iiz). La distribucién de este
estadistico puede obtenerse facilmente tras tomar una expansion de Taylor a partir

de la expresionVT (ii — u,). Se escribe como.
LR = [1(&) — I(Tig)]~x?
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La region Critica del contraste se determina como
LR > x}
Para el caso general, el contraste de la Razon de Verosimilitud es:
LR = 2[1(8) — 1(8R)]

Bajo H, sigue una distribucion x? con r grados de libertad.

B.1.5 TEST DEL MULTIPLICADOR DE LAGRANGE

Este contraste se basa en la distancia d(iiz) — d(it), y teniendo en cuenta que
d(tiz) = 0, simplemente la distribucion anterior significa lo distante que d(ii;)esta

de cero, y se tiene que:
_ . -1 _
LM = T"V2d i) [Var (7 V2d )| 77 V2d i) = ()1~ i)

Asintoticamente y bajo la hipdtesis nula este estadistico se distribuye como una

X?con un grado de libertad.
La region Critica del contraste es:
LM > x2,
Para el caso general el contraste de los Multiplicadores de Lagrange es:
< N, o rx N—1 ,x
LM =d(0;) 1(6z) d(6R)

LM bajo H, sigue una distribucion X? con r grados de libertad.

B.1.6 TEST DE ESTIMACIONES RECURSIVAS

Esta familia de contrastes se apoya en la estrategia de realizar estimaciones

recursivas de un mismo modelo comparando una estimacion inicial realizada
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sobre una muestra de tamafo minimo de datos con estimaciones sucesivamente
en las que se van incorporando progresivamente el resto de observaciones
muestrales hasta agotar el conjunto de datos disponibles, tal y como se muestra

en la siguiente ilustracion:

Figura B.1 llustracion simple de la estrategia de la estimacion recursiva
Muestra completa de “n” datos ||:n

i=s|

Primera estimacion con “s” datos para “s-k” suficiente
| —

i=1 Fs+1 |

=1 i=s+2 |
| Estimaciones

‘n-s+17

1= 1 -
=s+3 | recursivas

Fuente: Hipotesis Estructurales, Universidad Auténoma de Madrid.

La idea del procedimiento es sencilla: en la medida en que la estructura cambie
notablemente alterandose los valores de los coeficientes del modelo, los
resultados obtenidos en las estimaciones recursivas deben variar notablemente,
bien en sus parametros, en los residuos promedio obtenidos en cada uno de ellos,

0 bien en ambos.

No obstante, junto a las medidas graficas puede elaborarse alguna medida
cuantitativa que nos permita contrastar si las variaciones en las estimaciones
recursivas son suficientemente amplias. Esta es la utilidad de los conocidos
contrates CUSUM, CUSUM-SQ en cuyo desarrollo y aplicacion no vamos a
detenernos pero cuya utilizacion es sencilla: todos estos contrastes se construyen
a partir de la suma, debidamente estandarizada, de los residuos recursivos

expresados en términos promedio.
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B.1.6.1 Prueba CUSUM

Desarrollada por Brow, Durbin y Evans (1975) es un estadistico de prueba que
utiliza los errores de la regresion recursivamente, se basa en la suma acumulada

de los residuos normalizados.

t
Wy
o

r=k+1

-~ 1 — — 1
Donde 6% = TTk217:=k+1(Wr —Ww)?w = T—_RZLRH Wr
Bajo H, (ausencia de quiebre estructural), E(W;) = 0,Var(W,) =t — k

El contraste se lleva a cabo mediante el analisis grafico de la evolucion de W;

viene dado de la siguiente forma.

Figura B.2 Evolucién de W,

3aT-k

a-T-k

v

—aT-k

—3aT-k

v

Fuente: Hipotesis Estructurales, Universidad Auténoma de Madrid.

La idea es calcular el modelo de regresiéon por MCO, agregando 1 observacion y
obtener los residuales, este procedimiento se repite hasta completar el tamafo de
la muestra, si la grafica de los residuos permanece dentro de la banda, indica
estabilidad.
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Esta prueba es débil en el sentido de que si los errores muestran signos contrarios

se podrian compensar.

B.1.6.2 Prueba CUSUM S-Q

Esta prueba se basa en la suma acumulada de los residuos normalizados al
cuadrado.
t
r=k Wr
2
r=k Wr

. t—k
BajoH,,E(S¢) ~ —

El contraste consiste en dibujar la serie S; con sus correspondientes bandas de

confianza E(S;) + C, donde C, es una contaste que depende de T y k

Figura B.3 Serie S, entre las bandas de confianza

A S
o L tok
0Tk
> ¢
o Lok
~Cq +
07Tk

Fuente: Hipotesis Estructurales, Universidad Auténoma de Madrid.

Si S; no sale de las bandas, no se rechaza H,
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