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1.1 MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO

El riesgo de capital, conocido como el VaR, se define como la pérdida méxima
que una instituci6n financiera podrfa observar por una determinada posicién o
cartera de inversién, en la caso de presentarse un cambio en los factores de
riesgo, durante un horizonte de inversién definido y con un nivel de confianza
establecido. “El punto de partida para llegar al VaR en la llamada posicién de
la cartera: es decir, el valor a precios de mercado, bajo la hipétesis de que los
precios siguen algiin tipo de ley aleatoria, el precio de mercado de la cartera en
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una fecha futura es también una variable aleatoria™.

De acuerdo con esta definicién, la estimacién del VaR involucra cuatro ele-
mentos que deben definirse de manera precisa si el objetivo es realizar estima-
ciones confiables:

— Grado de sensibilidad del valor de la cartera de inversion:

Partiendo de una base de datos real con precios de una muestra de activos
financieros, bien sean precios, tasas de interés o indices se conforma un porta-
folio de dos activos y se mide su nivel de exposicién al riesgo, aplicando varia-
cién en algunos factores de riesgo; sin embargo, la relacion entre el cambio en
los factores de riesgo y el cambio en el valor del portafolio puede tomar dife-
rentes formas, como son:

*  El presente trabajo, referente a modelos de medicién del riesgo, es
un capitulo (cap. 4) del préximo libro que prepara CLEMENCIA
MARTINEZ.

1. ANGEL VILARINO SaNz. Turbulencias financieras y riesgos de mer-
cado, Espaiia, Prentice Hall, 2001, p. 189,
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a. Relacidn lineal. La respuesta porcentual de una cartera es equivalente al
carnbio porcentual en Jos factores de riesgo.

¢. Desarrollo de los mercados. El tamafio de los mercados es otra variable
determinante en la definicién del horizonte de riesgo. Es el caso de entidades
que tienen sus portafolios la mayorfa en renta variable o en renta fija, bien sea

b. Relacién convexa. En este caso la respuesta del valor de la cartera ante para el caso colombiano de TES, de Bonos de Seguridad, de TDa, de Bonos

cambios en los factores de riesgo, aungue siguen una tendencia, no es lineal.

c. Relacidn irregular. Se pueden observar relaciones no lineales entre Jos cam-

bios del valor de la cartera y los cambios en los factores de riesgo, sobre todo
cuando la cartera incluye titulos opcionales.

La eleccién del modelo VaR apropiado dependerd del tipo de relacién que hay
entre los cambios en los factores de riesgo de los instrumentos que conforman
la cartera de inversidn y el cambio en el valor del portafolio.

— Forma de la distribucién de probabilidad:

En la prictica, la mayoria de los modelos que se utilizan para estimar el riesgo
del capital suponen que las distribuciones son normales o lognormales (es de-
cir, con la forma de una campana), ya que con solo dos pardmetros ~media y
desviacion estdndar— es posible replicar la informacién contenida en toda la
distribucién.

— Horizonte de inversion:

Segtin los estudiosos en la materia se deben tomar periodos bastante significa-
tivos como para sacar estimaciones que reflejen realidades, de forma tal que
una muestra muy pequefia puede arrojar informacién sesgada. Para determinar
el horizonte de inversién se deberfan tener en cuenta los siguientes factores:

a. Liquidez y tamafio de la posicién. Cuando se estima el VaR, se supone im-
plicitamente que la posicién de riesgo se puede reducir o cubrir en el periodo
de tiempo determinado a los precios promedio del mercado, lo cual supone
que los mercados son completamente liquidos y que siempre habrd un compra-
dor o vendedor dispuesto a ser la contraparte. Si el horizonte de inversién se
interpreta como el periodo en que la institucion financiera podria deshacer o
cubrir la posicién de riesgo, este horizonte deberia depender del monto y de la
liguidez de la misma.

b. Propésito de la posicién de riesgo. El fondeo se puede controlar mediante
una apropiada planeacién a los requerimientos de flujos de efectivo. También
va en funcién de determinar previamente si la posicién predominante es de una
entidad que busca més que todo cobertura, especulacién o arbitraje en la ma-
yoria de sus operaciones.

Yankees o de Burobonos, y de ¢DT. En la medida en que los volimenes opera-
dos dentro del mercado sean relativamente bajos, intentar realizar operaciones
de cobertura en estos mercados puede incrementar el VaR, en vez de reducirlo.

d. Factores de riesgo: Es importante analizar qué factores de riesgo se van a
considerar, porque en economias emergentes como la colombiana algunos fac-
tores son demasiado voldtiles: volatilidad de las tasas de interés, efecto infla-
cién, efecto devaluacién. El periodo necesario para liguidar o cubrir 1a posicién
de riesgo depende de las condiciones de mercado. En periodos de estabilidad
probablemente tomara menos tiempo deshacer la posicién que en periodos de
turbulencia.

e. Supuestos del modelo. Calcular el VaR para diferentes horizontes de inver-
sién a partir de la estimacién de la volatilidad calculada con datos diarios, sélo
puede realizarse si se cumplen determinados supuestos estadisticos.

Inicialmente se debe definir con qué modelo se va a a iniciar, para a partir de €1
determinar si va a ser mds relevante la desviacién estdndar, la varianza, el
coeficiente de correlacién, el nivel de confianza, el beta.

Como se puede observar, son diversos los elementos que influyen en la deter-
minacién éptima del horizonte de inversién. A pesar de ello, y para efectos de
determinar los requerimientos de capital, por concepto de riesgo de mercado el
Comité de Basilea definié un horizonte de inversién de dos semanas (10 dias
hébiles)’ para su evaluacién.

- Nivel de confianza.

Supone que las pérdidas esperadas se pueden modelar utilizando la metodolo-
gia, limitandolas de manera discrecional con aproximaciones que oscilan entre
el 95 y 99.9 como lo estima el acuerdo de Basilea. Implica determinar de un
niimero de resultados probables de pérdidas o ganancias, en cudntos de ellos
un intermediario requiere que la estimacién de las pérdidas méximas (VaR)
sea inferior a las que realmente podria observarse.

En un marco de regulacién prudencial, determinar el nivel de confianza debe
ser una decisién interna de las instituciones financieras.

2. Comité de Basilea (1996).
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1.2 CARACTERISTICAS DEL MODELO VaR

Es uno de los métodos de mayor aplicabilidad para medir nivel de exposicién
al riesgo, por la facilidad de su operacién, por 1a universalidad del mismo hasta
el punto de que Basilea lo propone como el método de mayor aceptacién vy
precisién. Ademads tiene otras ventajas planteadas por diversos estudiosos:

a. La estimacion del VaR sirve para portafolios y carteras expresados en mone-
da local, y/o en moneda extranjera, lo que permite medir el riesgo de los capi-
tales en las diversas monedas cada uno por aparte y comparar los riesgos de las
diferentes posiciones de una institucién financiera, es decir, el VaR permite
construir portafolios de referencia (benchmark).

b. La metodologia de valor en riesgo se puede aplicar a todas las posiciones de
riesgo o carteras de inversion v a todos los niveles de una institucién financie-
ra. Recientemente, los modelos de VaR también se estdn aplicando a asegura-
doras, fondos de pensiones y otras instituciones financieras.

c. El riesgo de portafolio se genera por las fluctuaciones de los factores de
mercado, como las tasas de interés, el tipo de cambio, los precios de los activos
financieros, y de crédito, la tasa de mora, el indice de precios al consumidor, la
unidad de valor real.

d. En vista de que el modelo se deriva de otros modelos estadisticos y financie-
ros, ha sido llevado a escenarios matemdticos muy sencillos de aplicar por su
formulacién en hojas de célculo, permite que se pueda calcular, sin mayor com-
plicaci6n, a partir de las bases de datos y de la disponibilidad de los indicadores
del mercado. Esto hace que sea de facil interpretacién por los responsables de la
toma de decisiones y por quienes deben rendir cuentas a los clientes, a los
inversionistas, a los niveles directivos y a las entidades de vigilancia y control.

e. En entidades bancarias y del sector financiero en general que son por geren-
cias, subgerencias, divisiones, departamentos etc., el modelo VaR permite a la
direccién evaluar el comportamiento de las unidades de negocio y determinar
la estrategia de la institucion financiera bajo una base de rendimientos ajusta-
dos por riesgos, es decir, permiten asignar el capital a las dreas de negocio en
funcién de los rendimientos esperados y del nivel de riesgo que se debe sopor-
tar para alcanzarlo.

Una limitacién del VaR es que parte de datos histéricos para el caso de
portafolios con renta variable, lo cual hace que los resultados no tomen en
cuenta eventualidades impredecibles del mercado.
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Otra limitacidn es que si se toman series demasiado pequefias se corre el riesgo
de excluir datos relevantes de perfodos fuertes dentro de la empresa, marcados
por tendencias al alza o a la baja y que no quedan incluidos dentro de la mues-
tra, por lo que los resultados sesgan la toma de decisi6n.

1.3 IMPACTO DE LOS FACTORES DE RIESGO

~ Riesgo de mercado o de capital.

a. Uno de los factores fuertes en un portafolio son Ias tasas de interés, porque al
generarse un-aumento de las tasas del mercado, para efectos de descontar los
titulos de renta fija, el precio del portafolio baja y viceversa, comportamiento
que observan los diversos agentes dependiendo de su posicién de compradores
o de vendedores, porque las fluctuaciones afectan los estados financieros y el
margen de intermediacion.

Las tasas de descuento se deben aplicar segiin la naturaleza del titulo valor y de sila
entidad estd sometida a control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria para el
caso colombiano. Se pueden utilizar las tasas de descuento para los TES, las que se
relacionan con el indice de rentabilidad de los titulos de Tesoreria (Irtes, IrtesV, Irtus,
Irtuvr) o las de los Cetes 0 en mds precisas aun las de Sistema de Valoracién de la
Bolsa Colombia. Para el caso de otros titulos como los CDT se aplicard la DTF.

b. Otro factor es el spread que afecta el portafolio, dependiendo de si su ten-
dencia es al alza o a la baja.

c. Las curvas de rendimiento contribuyen al mayor o menor riesgo, dependien-
do de la tendencia. Es el caso del Cetes que refleja la curva estimada de los TES.

d. La inflacién también incide en el riesgo, porque afecta los precios y permite
depurar la tasa para que su valor sea real.

e. Bl tipo de cambio, cuando se trata de portafolios en moneda extranjera. Esta
va acorde con la devaluacién y aumenta la tasa de cambio y si se da revaluacion,
disminuye la tasa de cambio. Para el caso de activos favorece la devaluacién y
para los pasivos favorece a revaluacion.

f. La bursatilidad es otro factor de riesgo que afecta la renta variable, ya sea
alta, media o baja.

— Riesgo de crédito.
Su efecto se mide por el costo de la reposicién de flujos de efectivo si la otra
parte incumple. Uno de los factores que lo afectan es la calificacién de las
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entidades responsables de calificar la cartera, para el caso colombiano estén la
Duff and Pheleps de Colombia y la Bank Watch. Si la calificacién es alta Aaa
o hasta BB el portafolio es de gran valor y en la medida en que baje la califica-
cibn, el valor del portafolio bajard.

— Riesgo de liquidez.

Uno de los factores que mds inciden en este tipo de riesgo es el nivel de dispo-
nible o de liquidez que hay en el mercado financiero y que facilita el acceso a
los recursos. Cuando el mercado est4 seco, autométicamente afecta la liguidez
porque el dinero se vuelve mas costoso.

— Riesgo operativo.
Un factor que hace mds fuerte este riesgo es la aplicacién de normas, la im-

plantacién de procedimientos, el implemento de tecnologias, los controles, y
el seguimiento.

~ Riesgo legal.
Se presenta por la posibilidad de que existan errores en la formulacién de los
contratos, o en la interpretacién de los mismos.

1.4 CONTROL INTEGRAL DE RIESGOS?

Las limitaciones de los modelos de valor en riesgo para capturar los eventos
extremos se deben investigar ampliamente, asi como el hecho de que los facto-
res de riesgo sufren alguno de estos eventos, las “correlaciones” se rompen y
por ende, cualquier beneficio de diversificacién se pierde sesgando las estima-
ciones del VaR.

Al aplicar los diferentes modelos para obtener el nivel de exposicién al riesgo,
se obtiene informacién como:

— La variacion relativa de los precios de los activos financieros.

- Determinar los valores en posicién por cada activo financiero y por el total
del portafolio.

— Cuantificar las pérdidas y ganancias por activo financiero y por el total del
portafolio, para determinar el nivel méximo de exposicién al riesgo y conocer
qué activo tiene mayor riesgo.

~— El anterior numeral permite detectar en la entidad, empresa o institucién qué
estrategias de cobertura se deben manejar para contrarrestar el riesgo, bien sea de
tipo administrativo y de la estructura y conformacién del portafolio, o de la cartera.

3. Carros SANcHEZ C. Valor en riesgo y otras aproximaciones, 2001,
p. 352
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~ Un procedimiento de back testing para verificar la calidad de las estimacio-
pes v de los pardmetros.

~ Conlleva a que lo que primero que se debe manejar es el riesgo operativo por
cuanto es de manejo del personal de la entidad y se puede racionalizar median-
te una adecuada seleccidn y una capacitacién en el campo financiero, asf como
contar con personal de amplia experiencia y conocimiento en el campo del
anejo de la tesorerfa, de las finanzas, del conocimiento del sector.

— A partir del patrimonio técnico que posee la entidad, delimitar perfectamente
el nivel maximo de exposici6n a riesgo y tomar decisiones de obertura oportu-
nas. Lo anterior también se logra con los indicadores que las entidades
reguladoras competentes tienen definidos como medida de anticipacién a los
factores internos que define la propia entidad, conociendo su propia estructura.
—Indicadores y limites de concentracién que eviten que las pérdidas no espera-
das se propaguen a otras dreas de negocio o dentro del mismo portafolio.

— Estimacién de las pérdidas potenciales en la presencia de eventos extremos
mediante pruebas de estrés y andlisis de sensibilidad.

Eventos extremos: Usualmente se toman muestras de los portafolios para ana-
lizar sus tendencias, para el caso de entidades cuyo objeto social no sea propia-
mente la captacién y colocacién de recursos, porque para las entidades
financieras si deben tomar el total del portafolio, valorarlo a precios de merca-
do y cuantificar el riesgo. En cualquiera de los dos casos, para medir las ten-
dencias histéricas se debe tomar datos histéricos amplios para evitar las
decisiones por lo ultimo que sucedi6 o por tendencias de mercados de situacio-
nes extremas que no son las usuales, bien sean a favor o en contra, pero que
indican pérdidas menores o mayores al VaR .

Para capturar los eventos extremos que se presentan una sola vez y los que mues-
tran mayor recurrencia, se sugiere distinguir dos tipos de eventos extremos:

— Eventos frecuentes: Se refiere a los eventos que muestran mayor volatilidad
de la normal, que provocan pérdidas adicionales al VaR, pero que tienen un
patrén sistemético de ocurrencia.

— Eventos irregulares: No tiene una probabilidad asignada de que ocurran.

Pruebas de estrés y andlisis de sensibilidad. En términos generales una prueba
de estrés consiste en simular escenarios de situaciones extremas del mercado y
de la empresa, para medir el comportamiento y estimar el riesgo a que se estd
expuesto, mediante la determinacién de las pérdidas y ganancias de un portafo-
lo. Es decir, a diferencia de los modelos de valor en riesgo y de valores extre-
mos, los escenarios de estrés y de sensibilidad son pruebas no estadisticas.
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Las pruebas de estrés més usadas son:

a. Estimar las pérdidas y ganancias del portafolio en el caso de que los factores
de riesgo cambien en una magnitud similar a las que se observaron en alguna
fecha en las que se presentS$ un desastre financiero. El procedimiento consiste
en las siguientes fases:

— El portafolio se valora aprecios del mercado, tomando como base los flujos
de los portafolios, aplicando los valores vigentes de los factores de riesgo,
como son las tasas de interés, e indice de precios al consumidor, las curvas de
rendimiento, y demds indicadores.
— Se estima el rendimiento de cada uno de los factores de riesgo, de mercado,
en la fecha que ocurri6 el evento irregular.

— Se calcula el valor de estrés de los factores de riesgo aplicando los rendi-
mientos calculados en la fase anterior.
— El portafolio se toma y se encuentra su valor actual, pero ya no con los
indicadores vigentes, sino con los estimados, para las situaciones criticas, es
decir se revalda con los valores de los factores de riesgo estimados.
— Se calcula las pérdidas y ganancias (escenario de estrés).

b. Analizar escenarios estructurados: consiste en analizar las pérdidas y ganan-
cias del portafolio tomando ya un escenario similar al que se present6 en una
situacién en concreto. Este tipo de andlisis debe tomar en cuenta la estructura
del mercado y c6mo cambia durante las crisis. Sus resultados dependen de la
capacidad del administrador de riesgos para generar los escenarios. Algunos
ejemplos de cdmo crear los escenarios son:

— Desplazar 1a curva de rendimiento, que en el caso de los paises se denomina
la Cetes.
— Cambiar las sobretasas crediticias, las que se ajustan con las tasas de crisis,
se considera la de usura, un spread, entre otras.

— Suponer una devaluacién y una caida en el mercado bursétil, o una revaluacién.
- Evaluar alternativas de fondeo.
— Modificar los modelos de valoracién. Es decir no sélo a partir de los
indicadores formales que expiden las entidades reguladoras, sino hacer aplica-
ciones diversas, como por ejemplo modificar los mérgenes.

~ Suponer cambios en los pardmetros y supuestos de los modelos.
— Alterar el valor de las correlaciones.

c. Evaluar escenarios especificos e intuitivos sobre las condiciones propias de
la institucién. Esto se asemeja un poco a aplicar un modelo interno.

Teoria de los valores extremos (EVT). La teoria de los valores extremos es
una técnica actuarial gue se concentra en la estimacién de las probabilidades
de los eventos que se sitdan en las colas de la distribucién. Estos modelos se
enfocan en las colas de una manera que las pruebas de estrés no cubren ya que
buscan una serie de movimientos adversos y los utiliza para generar una simu-
laci6n estadistica que supone que los mercados son anormales, como baja li-
quidez y pdnico masivo.

Dependiendo de la cantidad de eventos extremos disponibles, los modelos EVT
se pueden clasificar en dos clases:

Modelos de datos suficientes. Suponen que se cuenta con suficiente informa-
cién y que los datos estdn idéntica e independientemente distribuidos. Este es
un modelo poco utilizado en el sector.

Back-testing®. A fin de verificar 1a exactitud del VaR y para probar la calidad
de 1a estimacidn del riesgo se aplica el back testing para confirmar que el cél-
culo del VaR es correcto con respecto de los resultados de pérdidas y ganancias
observadas. La prueba estadistica consiste en contar cuantas veces las pérdidas
observadas exceden el VaR. Para ello hay dos posibilidades.

a. Comparar el VaR de la cartera (de mercado o de crédito) con el VaR de algin
Benchmark que indique el riesgo de portafolio. El inconveniente con este mé-
todo es que es dificil encontrar entidades con portafolios semejantes .

b. En retrospectiva, es decir, contrastar el VaR y las pérdidas observadas contra
el nivel de confianza, asi:

N.Ldedias P& G >VaR

> =(1-o)
Total de dias

Donde: P& G = Pérdidas y ganancias observadas.
a = Nivel de confianza

Si se cumple la desigualdad el modelo es aceptable. De lo contrario, el modelo
debe calibrarse.

El valor de riesgo de una cartera ofrece la cuantificacién de la méxima que
puede experimentar el valor de una cartera a lo largo de un periodo de tenencia

4. SAncuEz C. Valor en riesgo y otras aproximaciones, cit., p. 374.
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determinado. E1 VaR por tanto ofrece una base de cdlculo id6nea para determi-
nar los recursos propios que se han de inmovilizar con fines precautorios.

Se define el riesgo como las posibles variaciones en el valor o rendimientos de
una cartera (activos, inversiones, titulos, etc.) de una entidad, ante una varia-
ci6én en la situacién financiera o ante la presencia de una eventualidad que
afecte a los mismos.

La inmovilizacién de recursos propios se trata como un fondo de garantfas el
cual es creado con la finalidad de que ante la variacién adversa de los precios
o las cotizaciones no afecte de forma negativa los rendimientos de una cartera,
o en pocas palabras es una especie de colchén financiero el cual le permite a la
entidad maniobrar en caso de que se presenten problemas con los precios y
rendimientos del mercado.

Esta previsién o fondo de garantia se hace en funcién de unos niveles de fiabi-
lidad estadistica y en funcidn de los periodos de tenencia considerados.

En cuanto a los niveles de fiabilidad, estos dependen de la eficacia que se
persiga con la medida del riesgo. Es usual utilizar niveles de confianza del 99
y el 95 por ciento. Estos mérgenes deben ser logrados a las diferente hipotesis
que se consideran en procesos econométricos en los cuales se analizan las po-
sibles variaciones de la cartera en funcién de las perturbaciones que pudiesen
suceder en el mercado como una fluctuacién de precios, un exceso de deman-
da o una guerra. En cuanto a los periodos de tenencia, éstos se refieren a la
facilidad de la entidad en abandonar posiciones importantes de la cartera ana-
lizada o sea el lapso de tiempo en que vuelve liquida su cartera y dependerd de
la ligquidez de los activos que componen su cartera.

Esto se expone como la inmovilizacién como garantia frente a pérdidas en el
valor de una cartera por exposicién al riesgo de mercado. Existen cuatro pasos
fundamentales para la determinacién de los riesgos de una cartera.

1. Identificacién de los factores de riesgo: La primera etapa consiste en deter-
minar cudles son las variables cuyo comportamiento puede influir de modo
significativo en el valor de la cartera cuyo riego se desea cuantificar .Se debe
establecer los requisitos para determinar estos factores en cada una de las cate-
gorias de riesgo de mercado.

Al analizar el riesgo de una cartera es importante identificar las variables que
afectan los rendimientos de una cartera y clasificarlos segiin su volatilidad de
las diferentes posiciones de una entidad de su cartera. Para los factores de

riesgo de interés lo constituye la curva que determina la estructura temporal de
los tipos de interés, teniendo en cuenta los diferentes tipos de interés y su ven-
cimiento. A estos segmentos debe asignarse un factor de riesgo, con lo que se
considera las volatilidades segilin los plazos. El comité recomienda que se to-
men por lo menos seis factores de riesgo, aunque esto dependerd de las gestio-
nes que realice una entidad.

También deben considerarse factores de riesgo especificos para el margen o
spread entre los valores gubernamentales de renta fija y los demds de este tipo.
Debe haber una clara diferenciacién entre el riesgo de activos libres de riesgos
y el resto de tipo de interés.

En cuanto a las divisas o tipos de cambio, se debe considerar al menos un
factor de riesgo por cada una de las monedas en las que la entidad mantengan
abiertas posiciones significativas; esto lieva a que por cada moneda se deba
tener en cuenta un determinado riesgo que afecte el rendimiento de la cartera
de una entidad en cuanto a divisas se trata.

La variacién de precios es un tema de cdlculo de riesgo también, ya que el
mercado es el que determina los precios de los titulos y activos financieros. La
recomendacién es que al menos se considere un riesgo de forma general para
el precio de los titulos o acciones, aunque dependiendo de las estrategias que
se quieran utilizar se deberd pensar en una clasificacién mds especifica y parti-
cular de los tipos de riesgo de los precios de los activos.

Fn cuanto a los factores de riesgo de la mercaderfa, las entidades deben identificar
los diferentes riesgos a los que estdn expuestos en los diferentes mercados. Esto
quiere decir que las entidades deben identificar al menos un riesgo general para
cada mercado en donde posean una posicién abierta de activos. Los factores de
riesgo estaran determinados por las variaciones de dichos precios o cotizaciones.

2. Determinacién de la sensibilidad del rendimiento de la cartera frente a los
factores de riesgo: Esto se muestra en la variacién de los rendimientos de una
cartera por la variacién unitaria de cada uno de los factores de riesgo; esto se
traduce en la elasticidad de la cartera ante un cambio imprevisto en el riesgo de
un activo. Lo que se busca es cuantificar el impacto de un cambio en el rendi-
miento de un activo sobre la rentabilidad de la cartera de la entidad.

El modo de determinar la elasticidad de la cartera estard condicionado por la
forma en que se determinaron los riesgos en la etapa anterior, ya que partiendo
de la clasificacién de los mismos se puede calcular el impacto de las variacio-
nes en la cartera.
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Para medir la sensibilidad serd necesario simular una variacién de forma inde-
pendiente de cada factor de riesgo o tasas de interés para cuantificar el efecto
de la fluctuacién en cada uno de los instrumentos que componen la cartera.

Para el calculo del efecto de la variacién del riesgo de tipo de cambio es nece-
sario tomar en cuenta un riesgo en particular para cada tipo de cambio que se
tenga posicién, asi se asimilardn los efectos en la cartera por separado y por
cada moneda que constituya a la misma. En cuanto al riesgo en tipo de interés
y mercaderfa, se considera un riesgo general por cada mercado o plazo del
mercado, para esto es necesario utilizar metodologias financieras que midan
los cambios porcentuales de una cartera por los cambios en puntos bésicos de
los niveles de riesgo de los activos; los resultados obtenidos estardn condicio-
nados por la estabilidad, la extensién del periodo y la relacion entre el factor
riesgo v la cartera.

3. Calculo sobre la variacién méxima de los factores de riesgo : Para este fin se
puede utilizar diversos métodos, cuyas hipétesis y funcionamiento son expli-
cados en otro apéndice.

4. Al cumplir con los anteriores pasos se puede determinar el valor de riesgo de
una cartera la cual estard determinada por la elasticidad de la cartera y por los
resultados de los estudios econométricos, hip6tesis y conclusiones del proceso
de determinacion.

1.5 METODOS DE CALCULO DEL VALOR EN RIESGO

Es una de las etapas de cdlculo del valor del riesgo de una cartera es factible
utilizar métodos que nos permitan predecir cudles serédn las variaciones maxi-
mas en el futuro para los factores de riesgo. Teniendo en cuenta los factores en
el rendimiento de la cartera, a partir de las variaciones maximas se determina
el valor de riesgo (VaR).

Este efecto se puede considerar individualmente para cada uno de los factores
de riesgo (enfoque delta) o también puede considerarse la repercusion global
de todos los factores en el rendimiento de la cartera sin distinguir la parte que
corresponde a cada uno de ellos. Esta es la primera clasificacién de los méto-
dos a los que podemos recurrir para calcular el valor de riesgo de una cartera.

El enfoque global : Es aquel en el cual el riesgo de la cartera se define como la
diferencia entre el valor que se espera que tenga nuestra cartera al finalizar el
periodo de tenencia (VP) y ¢l valor que tienen en la actualidad (V O) entonces
(VaR: VP—V o

Debido a esto el enfoque global se basa en dos escenarios: el primero de ellos
es la simulacién de un escenario para la cartera al determinar un periodo de
tenencia de 1a misma, y dicho escenario es a su vez determinado por la varia-
ci6n méxima prevista en el valor de la cartera. Y el segundo se toma del ante-
rior y se compara con el valor de nuestra cartera actual.

El enfoque delta: Que solo serd utilizable en los casos en los cuales los cam-
bios potenciales de la cartera puedan definirse como una funcién de los cam-
bios de los factores de riesgo; €l VaR se calcula segiin la variacién proporcional
de los factores,

De todas formas, se use un tipo de enfoque u otro, el cdlculo del valor en riesgo
de la cartera requiere calcular las méximas variaciones futuras tanto de los
factores de riesgo, en el primero de los enfoques, como de la cartera en el
segundo; no obstante, en ambos, para determinar la cuantia de esa posible va-
riaci6n utilizamos diversos métodos como:

- Método de simulacion histérica.
— Método de simulacién de Montecarlo.
— Método de varianzas y covarianzas.

— Método de simulacién histérica

En este método de valoracién de una cartera el mayor riesgo que se toma es la
variacién que ha tenido esta cartera a través del tiempo y de esta forma se hace
una especie de estudio anterior de las variaciones y posibles patrones de com-
portamiento para el futuro.

Para esta clase de métodos en los cuales las hipétesis estadisticas no son utili-
zadas con modelos se debe escoger minuciosamente el periodo histérico y su
comportamiento y se pueden considerar las dos posiciones siguientes:

1. Elegir un periodo histérico inmediatamente anterior al momento en el cual
se hace el calculo de maxima variacion. Esta posicién puede tener la desventa-
ja de que los cambios estructurales no se reflejen de manera adecuada y que
estos por ejemplo muestren una escasa volatilidad y a raiz de ello la prediccion
de baja volatilidad no sers la més adecuada para dicho periodo.

2. Elegir un periodo histérico de caracteristicas similares al presente. Esta po-
sicién elimina el problema de no considerar de modo adecuado la volatilidad,
pero introduce, mediante la subjetividad, el escoger un periodo que se adecue
0 no més que otro.
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— Métode de simulacién de Montecarlo

El objetivo de los métodos de simulacién de Montecarlo es generar series de
niimeros aleatorios con la finalidad de fijar una distribucién de probabilidad
para la evolucién futura, ya sea del factor o los factores de riesgo considerados.

Bajo el nombre de “método de Montecarlo” o “simulacién Montecarlo” se
agrupa una serie de procedimientos que analizan distribuciones de variables
aleatorias usando simulacién de ndmeros aleatorios.

El método de Montecarlo da solucién a una gran variedad de problemas mate-
maticos haciendo experimentos con muestreos estadisticos en una computado-
ra. Bl método es aplicable a cualquier tipo de problema, ya sea estocdstico o
deterministico.

Generalmente en estadistica los modelos aleatorios se usan para simular fené-
menos que poseen algiin componente aleatorio. Pero en el método de
Montecarlo, por otro lado, el objeto de la investigacion es el objeto en si mis-
mo, un suceso aleatorio se usa para estudiar el modelo.

A veces la aplicacién del método de Montecarlo se usa para analizar proble-
mas que no tienen un componente aleatorio explicito; en estos casos un
pardmetro determinista del problema se expresa como una distribucién aleatoria
y se simula dicha distribucién.

La simulacién de Montecarlo fue creada para resolver integrales que no se
pueden resolver por métodos analiticos, para resolver estas integrales se usa-
ron nimeros aleatorios. Posteriormente se utilizé para cualquier esquema
que emplee nimeros aleatorios, usando variables aleatorias con distribucio-
nes de probabilidad conocidas, el cual es usado para resolver ciertos proble-
mas estocésticos y deterministicos, donde el tiempo no juega un papel
importante.

El método fue llamado asi por el principado de Ménaco, por ser “la capital del
juego de azar”, al tomar una ruleta como un generador simple de nimeros
aleatorios. El nombre y el desarrollo sistematico de los métodos de Montecarlo
data aproximadamente de 1944 con el desarrollo de la computadora electréni-
ca. Sin embargo, hay varias instancias (aisladas y no desarrolladas) en muchas
ocasiones anteriores a 1944.

El uso real de los métodos de Montecarlo como una herramienta de investiga-
ci6én viene del trabajo de la bomba atémica durante la Segunda Guerra Mun-

dial. Este trabajo involucraba la simulacién directa de problemas probabilisticos
de hidrodinamica concernientes a la difusidn de neutrones aleatorios en mate-
rial de fusidn.

Aun en la primera etapa de estas investigaciones, JOHN VON NEUMANN y
StanNisLAO ULAM refinaron esta curiosa “ruleta rusa” y los métodos“de divi-
si6n”. Sin embargo, el desarrollo sistematico de estas ideas tuvo que esperar el
trabajo de HARRIS y HERMAN KAHN en 1948. Aproximadamente en el mismo
afio, FERMI, METROPOLOS v ULAM obtuvieron estimadores para los valores ca-
racteristicos de la ecuacién de SCHRODINGER para la captura de neutrones a
nivel nuclear.

Algunos mateméticos que han contribuido a la historia del método Montecarlo:

A laedad de 20 afios, GEORGE BUFON descubrid el teorema binomial, colabord con
CRAMER en mecénica, geometrfa, probabilidad, teorfa del mimero y el cdlculo dife-
rencial e integral. Su primer trabajo Carreau de Sur le jeu introdujo célculo dife-
rencial e integral en la teorfa de las probabilidades; escribi6 Théorie de la terre.

La mayoria lo recuerda en el campo de las matematicas por un experimento de
la probabilidad que realizé calculando los palillos que una vez lanzados sobre
su hombro cafan sobre un piso embaldosado. Contando el nimero de ensayos,
los palillos cayeron a través de las lineas entre los azulejos. Este experimento
causé mucha discusién entre los matemadticos que ayudaron hacia una com-
prensién de la probabilidad.

En 1934, RicHARD COURANT se incorporé a la Universidad de Nueva York,
donde formé un pequefio grupo de investigacién; este grupo reflejé el estilo de
trabajo del famoso instituto Géttinger (Alemania), donde habia sido alumno
de DaviD HILBERT.

Las investigaciones de COURANT fueron de diversos tipos: métodos finitos de
la diferencia, superficies minimas y ecuaciones diferenciales parciales. Fue
pionero en publicaciones de textos matemdticos y de monogréficos de alta
calidad; un ejemplo es Métodos de fisica matemdtica por COURANT e HILBERT.

Quizds es mé4s conocido por sus talentos cientificos de la organizacién y direc-
cién en el instituto que lleva su nombre.

FRIEDRICHS dijo de él: “No se pueden apreciar los logros cientificos de Courant
simplemente fijéndose en sus publicaciones, pues sus investigaciones no eran
aisladas sino que estaba completamente interrelacionado con otros campo de
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ia ciencia, y ademds, era la inspiracién de muchos oiros trabajos de investi-
gacién”.

JouN voN NEWMAN formé parte del grupo de los seis profesores de matemdti-
cas de instituto de estudios avanzados de Princeton junto con J. W. ALEXANDER,
A. EINsTEIN, O. VEBLEN y H. WEYL, en 1933 fue corredactor de Los anales de
las matemdticas y dos afios més tarde de Compositio Mathematica.

En 1938 1a sociedad de matematica americana concedid a MEUMANN el premio
Bocher por su trabajo Funciones y grupos casi periodicos de la memoria pu-
blicado en dos partes en 1934 y 1935. Fue uno de los pioneros de la informati-
ca haciendo contribuciones significativas al desarrollo del disefio 16gico. Avanzé
considerablemente en la teorfa de los autématas celulares. Su trabajo con el
grupo de Los Alamos continué desarrollando el synergism entre las capacida-
des de las computadoras y las necesidades de soluciones de cémputo a los
problemas nucleares relacionados con la bomba de hidrégeno.

El analisis de sensibilidad permite estudiar el efecto del cambio en una sola
variable en un momento dado. Analizando el proyecto desde escenarios alter-
nativos, puede tenerse en cuenta el efecto de un limitado niimero de combina-
ciones de variantes. La simulacién de Montecarlo es un instrumento que permite

considerar todas las combinaciones posibles. Por tanto, permite examinar la

distribucién completa de los posibles resultados del proyecto.

Imaginese que es un jugador en Montecarlo. No sabe nada sobre las leyes de
probabilidad (pocos jugadores la conocen), pero un amigo le ha sugerido una
complicada estrategia para jugar a la ruleta.

Su amigo realmente no ha comprobado la estrategia, pero confia en que, como
media, le proporcionard a usted un 2.5% de rentabilidad por cada 50 vueltas es
un beneficio del 55 por ciento; la estimacién pesimista de su amigo es una
pérdida del 50 %. ; Cémo puede saber si verdaderamente son éstas las probabi-
lidades? Una via simple, aunque posiblemente cara, es comenzar a jugar y
registrar los resultados al final de cada serie de 50 vueltas. Después de, por
ejemplo, 100 series de 50 vueltas cada una, dibuje una distribucién de frecuen-
cias de los resultados y calcule la media y los limites superior e inferior. Si las
cosas van bien, puede convertirse en un jugador profesional.

Una alternativa es simular en una computadora la ruleta y la estrategia. En otras
palabras, podria dar instrucciones al computador para que obtenga niimeros
aleatorios, que serfan €l resultado de cada vuelta de la ruleta y calcular entonces
cuénta hubiese sido la ganancia o la pérdida de la estrategia particular del juego.

Esto serfa un ejemplo de simulacién de Montecarlo. En el presupuesto de capi-
tal reemplazamos la estrategia del juego por un modelo del proyecto, v la rue-
da de ruleta por un modelo del mundo en el que se desenvuelve el proyecto.

El punto de partida en los métodos de simulacién de Montecarlo es 1a generacién
de series de niimeros aleatorios que no tiene otra finalidad que la de fijar una
distribucién de probabilidad para la evolucidn futura, bien del factor o los facto-
res de riesgo considerados, bien de la propia cartera. Es habitual que se utilicen
niimeros aleatorios normalmente distribuidos, en los que los pardmetros de la
distribucidn (media y desviacidn tipica) se obtienen con base en datos histéricos.

La variacién méxima en el valor de Ia cartera (o en el factor de riesge corres-
pondiente) se calcula a partir de la distribucién estadistica de los niimeros
aleatorios generados. Dicha variacién médxima es la cantidad asociada, en di-
cha distribucién, al percentil estadistico correspondiente al nivel de confianza
estadistica previsto.

Simulacién del proyecto de automévil eléctrico.

Paso 1: modelizacién del proyecto. El primer paso en cualquier simulacién es
introducir un modelo preciso del proyecto. Por ejemplo, el andlisis de sensibi-
lidad del proyecto de automovil eléctrico estaba basado implicitamente en el
siguiente modelo de flujo de tesoreria:

Flujo de tesoreria = (ingresos —costos - amortizacién) x (1- tasa impositiva) x
amortizacién

Ingresos = tamafio de mercado x cuota de mercado x precio unitario.

Costes = (tamafio del mercado x cuota del mercado x costos variables unita-
rios) + costo fijo.

Este modelo es todo lo que necesita para el sencillo andlisis de sensibilidad
que realizamos anteriormente. Pero si se desea simular el proyecto en su con-
junto, necesita ver como estén relacionadas las variables.

El modelo completo del proyecto incluiria un conjunto de ecuaciones para
cada variable.

Paso 2: especificacion de probabilidades para los errores de previsién. Se es-
pera que el tamafio del mercado sea 10 millones de automéviles, sin llegar a
pensar que se estd subvalorando o sobreestimando el tamafio del mercado; por
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tanto, el error de previsién esperado es posible estimaciones. El tamafio del
mercado podria alcanzar sélo 9 millones de coches o llegar hasta los 11 millo-
nes. Asi el error de previsidn tiene un valor esperado de cero y una amplitud de
mis menos 10%. Es preciso lograr andlogos perfiles de los posibles errores de
prevision para cada una de las demés variables del modelo.

Paso 3: Seleccionar nimeros para los errores de previsién y calcular los flujos
de tesoreria.

Ahora se toman muestras de la distribucién de los errores de previsién, se
calcula los flujos de tesoreria resultantes para cada periodo y los anota. Des-
pués de realizar muchas iteraciones comienzan a tenerse estimaciones precisas
de 1a distribucién de probabilidad de los flujos de tesoreria.

Evaluacién de la simulacién: se paga lo que vale.

La simulacién, a pesar de ser costosa y complicada, tiene la ventaja obvia de
impulsar al encargado de las previsiones y al decisor a enfrentarse con la incer-
tidumbre v las interdependencias.

Una vez construido el modelo, es sencillo analizar qué ocurriria si fuese posible
reducir el grado de incertidumbre de cualquiera de las variables. También es
posible utilizarlo para examinar los efectos de modificaciones en el proyecto.

Todo esto hace que la simulacién parezca una panacea para las enfermedades
del mundo. Pero, como suele suceder, se paga lo que vale. De hecho, a veces se
paga mds de lo que vale.

No es s6lo el asunto del tiempo y el dinero gastados en la construccién del
modelo. Es muy dificil estimar las interrelaciones de variables y las distribu-
ciones de probabilidad subyacentes, aun cuando honradamente se intente ha-
cerlo. Pero en el presupuesto de capital, los encargados de las previsiones rara
vez son imparciales y las distribuciones de probabilidad en las que estd basada
la simulacién pueden estar muy sesgadas.

En la préctica, una simulacién que pretenda ser realista serd también muy com-
pleja. Por ello, muchas veces el decisor delega la construccién del modelo en
“cientificos de la direccién”, consultores o asesores. El peligro estd en que,
aun por tanto, no confie en €l. Esta es una experiencia bastante corriente, aun-
que irénica, el modelo intentaba abrir cajas negras y acaba creando otra.
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- Método de varianzas — covarianzas

En este método se supone que el valor en riesgo de una cartera, entendido
como la méxima pérdida que, con un nivel de fiabilidad estadistica determina-
do, puede presentar el valor de la misma durante un periodo temporal concreto
en donde las posiciones permanecen inalteradas; es proporcional a la desvia-
ci6n tipica del rendimiento de la cartera, calculada de acuerdo con la informa-
cién histérica.

El procedimiento del célculo consta de cuatro fases:

1. Identificacidn de los factores de riesgo.
2. Determinacién de la sensibilidad.
3. Calculos de la variacién méxima de los factores de riesgo.

4. Determinacién de la VaR de 1a cartera.

Para poder calcular el valor en riesgo en determinado momento ¢ (VaRr),se
aplica la siguiente ecuacién:

VaRt = (b\J'c opt

Donde f depende del grado de confianza que se desee lograr con la medida, pt
es la desviaci6n tipica del rendimiento de la cartera prevista para determinado
periodo de tenencia, y ¢ es el periodo de tenencia.

La desviacién tipica se puede calcular, bien de manera directa o enfoque glo-
bal; o con base en las desviaciones tipicas y correlaciones entre los factores de
riesgo enfoque delta.

Enfoque global: se considera de modo individual el efecto de los factores de
riesgo en la cartera,

Enfoque delta: se consideran los factores de riesgo en el rendimiento de la
cartera sin distinguir la parte que corresponde a cada una de ellos.

En el enfoque delta la varianza (desviacién tipica) de la cartera se calcula de la
siguiente manera:

v
o'tp=2 &’ oit’+ 2 I, pijt i 8 oit ojt
i=1
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Donde & es la sensibilidad del rendimiento de la cartera frente al factor de
tiesgo i —ésimo; s es la volatilidad de dicho factor de riesgo i-ésimo (medida a
través de su desviacién tipica) y oijt es el coeficiente de correlacién entre 1os
factores de riesgo i-ésimo y j-ésimo.

Se comprueba facilmente que la expresién anterior es el desarrolio del produc-
to matricial.

&tp=D" CD, donde D es el vector que recoge las sensibilidades del rendimien-
to de la cartera frente a los distintos factores de riesgo:

D" =(81 82.... én)
Y C es la matriz de varianzas covarianzas entre dichos factores.

En todo caso, con independencia de cual sea la opcién elegida para determinar el
VaR (global o delta), en el método de varianzas covarianzas es necesario calcu-
lar una serie de valores para las varianzas (tanto en enfoque delta como enfoque
global) y covarianzas (solo en el enfoque delta). Estos valores se pueden obtener,
bas4ndose en informacién histérica, en funcién de la volatilidad implicita en el
previo de las opciones. Esta dltima presenta dos inconvenientes:

1. La volatilidad obtenida depender4 del método utilizado para valorar las op-
ciones, y por tanto, estard condicionada por las hip6tesis que lleve implicito el
empleo de dicho método.

2. El 4mbito de aplicacién serd limitado; la volatilidad implicita solo se podrd
obtener para los activos cuyos mercados de opciones proporcionen precios de
manera frecuente.

Los inconvenientes anteriores permiten que los gestores de riesgo basen sus
modelos en informacién histérica. Cuando se utiliza este tipo de informacién
para calcular valores futuros de varianzas covarianzas, en lo fundamental exis-
ten cuatro opciones o hipétesis de partida que dan lugar a sendas metodologias
aplicables para elaborar predicciones sobre la varianza de una variable basan-
dose en informacién historica.

1. Suponer que la varianza permanece constante en el tiempo.

Oi

i

13 (xis-pl)’
K-1 s=t-K

Donde si es el valor de la desviacién tipica del factor de riesgo i-ésimo calcu-
lada al inicio de un periodo 7 con base en informacién hist6rica; xis representa
el valor del factor de riesgo (variacién en el precio de mercado) en el momento
oi anterior en el tiempo al momento en que se efectiia el cdlculo de la varianza;
K es la extensién del periodo histérico considerado para el célculo de la des-
viacién tipica; ui es el valor promedio del factor de riesgo calculado en €l
momento t con base en informacién histdrica.

2. Que dicha varianza cambia a lo largo del tiempo, considerando que toda
informacién histérica es igualmente relevante a la hora de predecir cudl seré el
comportamiento futuro de la varianza: medias méviles igualmente pondera-
das. Esto es, las predicciones realizadas constituyen una media mévil para la
que se utiliza como férmula de célculo la expresion:

13 (xis-uit)’
K-1s=1-k

Donde oit es la desviacién tipica del factor de riesgo en el momento t, calcula-
da con base en informacién histérica; xis representa el valor del factor en el
momento s; y uit es el valor promedio del factor de riesgo considerado, calcu-
lado en el momento t con base en informacién histérica.

t-i

uitw
k s=t-k

3. Que la varianza no permanece constante a lo largo del tiempo y que la informacién
histdrica es més relevante cuanto mds préxima es al momento en el que se desea
realizar la prediccion de la varianza futura: medias méviles exponencialmente pon-
deradas. La expresi6n para calcular la desviacion tipica (varianza) es la siguiente:

t-1
oit=\|(1-N) 2 1" (xis- pit)’
s=t-k

Donde se emplean variables y parametros que ya se definieron antes, a excep-
cién de A, denominado factor de importancia decreciente; este pardmetro de-
termina el ritmo al cual disminuye la importancia de las observaciones mds
alejadas en el tiempo respecto del momento en el cual se estd realizando la
prediccién.

El empleo de la expresi6n anterior para elaborar predicciones sobre el valor de
la varianza de los factores supone, en realidad, calcular dichas predicciones
como medias ponderadas de observaciones histéricas. Las ponderaciones de-
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crecen conforme la observacién correspondiente se aleja més en el tiempo res-
pecto al instante en el cual se calculan dichas predicciones. Asf, la ponderacién
que, para la predicci6n realizada en el momento t, tiene 1a observacién histéri-
ca s, se deriva de la siguiente expresidn:

1-0).A"!

Como el valor del factor de importancia decreciente (A) estd comprendido en-
tre cero y uno, cuanto mayor sea s, esto es, cuanto més alejada se encuentre en
el tiempo la observacién del factor de riesgo considerado, menor serd la pon-

deracién que se le otorgue al efectuar las predicciones sobre el valor futuro de
1a varianza.

4. suponer que la varianza no permanece constante en el tiempo, considerando

que su evolucién puede estudiarse mediante un modelo de heterocedasticidad
condicional autorregresiva.

.2 q p 2
oit'= o +Z aj eit’+ 2 Bj oit-j
" =1 =1

Donde at bl (k=0....,q, I=1 .....,p) son los pardmetros del modelo, €lt son lo
errores de prediccion cometidos cuando se utiliza un modelo econométrico
especifico (normalmente de la familia ARIMA) para realizar estimaciones de los
valores de los factores de riesgo; p y ¢ los retardos considerados respectiva-
mente para los valores de los errores de estimaci6n al cuadrado y varianza, y el
resto de variables tiene un sentido anédlogo al de expresiones anteriores.

En estos modelos, como se puede apreciar en la expresién anterior, los célcu-
los sobre el valor futuro de 1a varianza de los factores de riesgo se realizan con
una combinacion lineal de valores retardados de errores de prediccién al cua-
drado, y de valores retardados de la propia varianza. La estimacién de los

parametros de dicha combinacién lineal se efectiia mediante la aplicacién de
técnicas de optimizacién.
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El presente articulo analiza las modificaciones que introdujo la reforma
tributaria, mediante la Ley 863 del 2003, especificamente sobre el impuesto de
renta, aunque una nueva reforma estd sobre el escritorio. Sin embargo, la ante-
rior reforma esta vigente y es necesario revisar las operaciones ocurridas du-
rante el afio 2004 para atender las exigencias de la ley.

El Congreso de la Republica aprob6 mediante la Ley 863 del 29 de diciembre
de 2003 una nueva reforma tributaria para Colombia, la cual comenzé aregir a
partir del primero de enero del 2004.

Si bien los 69 articulos de la citada ley introducen modificaciones en aspectos
como el impuesto sobre la renta y complementarios, la retencién en la fuente,
el impuesto sobre las ventas, el impuesto al patrimonio, el gravamen sobre los
movimientos financieros, ademds de incorporar cambios en las normas
antievasién, los procedimientos tributarios y otras disposiciones, es objeto del
presente articulo centrarse en el estudio y andlisis de los aspectos concernien-
tes a las modificaciones introducidas al régimen del impuesto de renta y com-
plementarios de la ley en comento.

El articulo primero de la Ley 863 puso limite a los ingresos no constitutivos de
renta, asi:

1. Determiné que el cien por ciento de las utilidades originadas en los procesos
de democratizacién de sociedades, realizados mediante oferta piblica, serdn
gravados con el impuesto sobre la renta.

Se sigue entendiendo que un proceso de democratizacién de la propiedad

accionaria de las sociedades anénimas comporta la oferta al piblico en general
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