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10. De hecho, aunque las ventas efectuadas por Y en el primer afio se eleven a 50
millones, a lo largo de los afios posteriores las ventas son {res veces superiores
a las cifras previstas. De acuerdo con los principios de esta seccidn, para estog
aflos posteriores podria justificarse que la Administracién determinara el tipo-de
canon, basdndose en la clausula de ajuste prevista en el marco de operaciones no
vinculadas comparables como la concluida entre Ia sociedad X v el fabricante
independiente (véanse los apartados 6.30, 6.32 v 6.33 de las Directrices).

5. CONCLUSIONES

Al finalizar el trabajo pudimos concluir que los precios de transferencia son de
gran importancia en la determinacién adecuada de los impuestos que se deben
pagar en cada uno de los pafses donde existen o se da la figura de vinculacién
econdmica o grupo empresarial de una organizacién y teniendo en cuenta que
el objetivo bésico de los precios de transferencia es proteger la base gravable
de cada uno de los pafses ubicados en diferentes jurisdicciones fiscales, invo-
lucradas en la transaccion efectuada entre partes relacionadas, la evasién del
impuesto a la renta disminuird de manera significativa y ayudara a incrementar
los ingresos por impuestos del pais.

Otra de las conclusiones a la que llegamos es que la determinacién de la vin-
culacién econdmica o de grupo empresarial es fundamental para poder deter-
minar quiénes estdn sometidos a la aplicacién de los precios de transferencia,
ya que por confusiones se pueden contraer multas o evadir impuestos por el
desconocimiento de las normas que aplican en la actualidad.

Al tener varias opciones o métodos para aplicar segiin sea el caso de cada
compaififa, para nosotros el método de la reparticién residual de utilidades es
de gran importancia y relevancia entre las compaiifas vinculadas ya que busca
evaluar la distribucidn de utilidades y/o pérdidas combinadas atribuibles a una
o més operaciones entre partes relacionadas, razén por la cual cumple con el
principio de plena competencia, considerando el valor relativo de la contribucién
de cada una de las partes relacionadas con dichas utilidades o pérdidas.
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MODELOS PARA LA VALORIZACION
DEL RIESGO FINANCIERO

Diana Liz Chéaves
Erwin Alejandro Duenas
Natalio Andrea Noguera

INTRODUCCION

Antiguamente en el drea de las matematicas financieras bastaba con manipular
eficientemente la relacién de valor presente para dominar relativamente ¢l drea.
Actualmente los desafios son otros. duracién, convexidad, deltas, gammas,
value at risk, tracking error, razén de informacidn, teoria de valores extremos,
métodos de simulacién de Monte Carlo, etc., son algunos elementos que se
deben manejar al momento de disefiar un portafolio.

El propoésito de este documento es presentar de una manera didactica, y con
ejercicios de aplicacién programados en Excel, conceptos que estan siendo
utilizados en la eleccién de portafolios de inversién, de manera que puedan
ser aplicados por administradores de portafolios de renta fija y renta variable,
como son las administradoras de fondos de inversién.

Estas metodologias tienen la ventaja de entregar un marco de referencia que
permite formalizar la discusidon del tema del riesgo en portafolios de inversion,
a manera de ampliar el horizonte de evaluacién de performance de una cartera
considerando criterios de riesgo, ademds de consideraciones de retorno.

CONVEXIDAD

Se cuenta con una variedad de definiciones y conceptos sobre la convexidad,
la cual definiremos como una medida de caracter matematico de la sensibilidad
de los precios de una obligacién ante una variacién de los tipos de interés del
mercado o como una medida de la sensibilidad de los precios de una opcién en
relacién con la variacion de los precios del activo subyacente.
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DURACION

La duracién corresponde a un indicador de riesgo, el cual puede definirse como
el cambio en el valor de un instrumento de mercado de dinero en el momento
en que ocurra un cambio en las tasas de interés. Otros autores la definen como
una derivada del precio con respecto a las tasas de interés. Existen unos facto-
res que afectan la duracidn, tales como la tasa del titulo, las tasas de interés, la
frecuencia de los pagos y el plazo de la inversidn.

RIESGO

Elriesgo cuenta con una variedad de definiciones de la cual tomaremos la més
comprensible posible, la cual es definida como la eventualidad de que ocurra
un hecho capaz de producir algln dafio. Toda actividad, por simple que sea,
implica un riesgo.

El grado de aceptacién del riesgo es una solucién de compromiso por parte de
la persona entre el conocimiento y valoracién del mismo y las ventajas que
supone la actividad asociada.

El grado del riesgo:

Es obvio que existen algunas situaciones en donde el riesgo es mayor que en
otras. Es muy comiinmente aceptado que el significado de “grado de riesgo” es
relativo a la probabilidad de ocurrencia del mismo. Se considera que aquellos
eventos con una alta probabilidad de pérdida tienen mds riesgo que aquellos
con una probabilidad menor. Si consideramos el riesgo en términos de indi-
vidualidad, el riesgo entonces se mide en términos de la probabilidad de una
desviacién de lo que es esperado. Por ejemplo, las tablas actuariales dicen que
la probabilidad de muerte a edad 52 es aproximadamente 1%, y que la proba-
bilidad a la edad de 79 es del 10%; usando la probabilidad de una desviacién
adversa de algo esperado, se observa que la probabilidad de muerte a la edad
de 79 es mayor que la probabilidad de muerte a 1a edad de 52.

Es conveniente usar los términos mayor riesgo y menor riesgo para indicar
una medida de la posible pérdida. Es usual afirmar que existe un mayor riesgo

involucrado cuando, por ejemplo, hay una pérdida de $100,000 que de $1,

aunque de hecho la probabilidad de pérdida es la misma en ambos casos. Esto
hace creer que para medir el riesgo se debe de considerar la magnitud de la
pérdida potencial, pero si ahora consideramos que tenemos dos situaciones
donde el monto, es por ejemplo, $1000, entonces la pérdida con més riesgo es
la situacién con probabilidad de pérdida més grande.

Se observa que existe una dificultad para involucrar la pérdida potencial y la
probabilidad de pérdida para medir el riesgo; entonces es posible recurrir al
concepto de valor esperado para referirse a estas dos facetas de una situacion
dada de riesgo. El valor esperado de pérdida en una situacién dada es la pro-
babilidad de dicha pérdida multiplicada por el monto de pérdida potencial. Por
ejemplo, si el monto por considerar es de $10 y 1a probabilidad de pérdida es
de .10, entonces el valor esperado de pérdida es de $1. Si el monto es de $100
y 1a probabilidad de pérdida es de .01, entonces el valor esperado es de $1.

Tipos de riesgo:
El riesgo de mercado

El riesgo de mercado es la pérdida potencial por cambios en los factores de
riesgo de mercado que tienen efecto sobre el valor del portafolio.

a. Valor en riesgo (VaR)

Representa la pérdida méxima esperada que podrfa registrar un portafolio de
inversién durante un perfodo determinado, debido a cambios en los factores
de riesgo, con un cierto nivel de confianza. Esto significa que con una cierta
probabilidad, la pérdida potencial en un horizonte temporal no podrd ser mayor
a la cantidad indicada por el VaR.

b. Pruebas de estrés

Periédicamente se realizan pruebas de andlisis de sensibilidad a los factores de
riesgo, bajo condiciones extremas, llamadas “pruebas de estrés”, con el objeto
de determinar el efecto sobre el valor del portafolio de grandes fluctuaciones
anormales en algunos factores de riesgo.

¢. Otras medidas de riesgo
Métodos complementarios para la medici6n del riesgo de tasa de interés de

Jos instrumentos que conforman su cartera de valores, tales como duracion y
duracién modificada, que permiten cuantificar la sensibilidad del precio de los

" instrumentos ante alzas o bajas instantdneas en las tasas de interés.

d. Metodologias normativas

Metodologias de medici6n de riesgo de mercado que expide la administracién
de riesgos y régimen de inversién a través de sus circulares.




El riesgo de crédito

El riesgo de crédito es la pérdida potencial por el incumplimiento de la contra-
parte respecto de sus obligaciones financieras definidas por contrato.

a. Seguimiento de las calificaciones crediticias de los emisores.

b. Célculo de la pérdida esperada por riesgo de crédito en funcidn de 1a*®
probabilidad de incumplimiento de un emisor v la estimacién de la tasa de
recuperacidn, en caso de incumplimiento.

c. Establecimiento de limites de inversion por tipo de instrumento, por tipo de
emisor y por emisién.

d. Establecimiento de limites de exposicién por contrapartes, en funcién del tipo
de operacion, asi como de indicadores de capitalizacién de la contraparte.

El riesgo de liquidez

Es la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos
inusuales para hacer frente a obligaciones y pasivos del fondo de inversién.

Tomando en cuenta el comportamiento esperado de los retiros y flujos diarios
de recursos se determina un limite minimo para mantener inversién en activos
liquidos y se da seguimiento a la distribucién del plazo de vencimiento de los
activos.

Otros tipos de riesgo:

— Riesgos naturales: Aquellos originados por fenémenos de la naturaleza:
inundaciones, terremotos, erupciones volcéanicas, etc.

—Riesgos tecnolégicos: Aquellos asociados a accidentes de origen tecnolégico,
como el riesgo quimico, el nuclear o el transporte de mercancias peligrosas.
Comprende asimismo los grandes apagones eléctricos.

—Riesgos antrépicos: Aquellos generados por la actividad del hombre: acciden-
tes de transporte piiblico, grandes concentraciones de personas (acontecimientos
deportivos, festivos, etc.), colapso de un edificio, etc.

—Riesgos financieros y no financieros: Los riesgos incluyen todas las situaciones
en donde hay una exposicién a la adversidad. En algunos casos esta adversidad
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se relaciona con pérdida financiera, mieniras gue en o{ros cascs no ocurre asi,
y el riesgo estd relacionado con todos Ios aspectos del entorno humano.

~Riesgos dindmicos: Los riesgos dindmicos son aquellos que resultan de cam-
bios en la economia, cambios en el nivel de los precios, en la demanda de los
consumidores, en la tecnologia, etc., que pueden causar pérdida financieraa los
miembros de 1a sociedad. Estos riesgos dindmicos normalmente tienen impacto
en la sociedad a largo plazo, considerando que son el resultado de ajustes en
ia colocacidn equivocada de recursos. Los riesgos dindmicos pueden afectar
a un gran nimero de individuos, pero son menos predecibles que los riesgos
estaticos, ya que no ocurren con ninguna regularidad.

— Riesgos estaticos: Hstos involucran aquellas pérdidas que ocurrirfan aun si
no hubiera cambios en la economia, se relacionan con la deshonestidad de
ios individuos y con su pericia. La pérdida estética estd relacionada con la
destruccion de algin bien o el cambio de su posesidn como resultado de la
deshonestidad del error humano. Los riesgos estdticos tienden a ocurrir con
algiin grado de regularidad y entonces son generalmente predecibles, y por lo
tanto son perceptibles de aseguramiento.

~Riesgos fundamentales: Estdn relacionados con pérdidas que son impersonales
en pérdida y en origen, son un grupo de riesgos causados fundamentalmente
por la economia, la sociedad y los fenémenos politicos, as{ como también por
los fendémenos fisicos, afectan a largos segmentos de la poblacién o inclusive a
toda ella, como ejemplo se tiene: desempleo, guerra, inflacién y terremotos.

—Riesgos particulares: Estan relacionados con pérdidas que afectan a los indivi-
duos mds que al grupo entero, pueden ser estiticos o dindmicos, como ejemplo
tenemos: el incendio de una casa o el robo de un banco, etc. Los riesgos particu-
lares son considerados responsabilidad de los propios individuos. Estos riesgos
pueden ser objeto de asegurabilidad, prevencién o alguna otra técnica.

— Riesgos especulativos: describen situaciones en las que hay posibilidad de
pérdida pero también de ganancia, en este contexto el riesgo es deliberadamen-
te creado con la esperanza de ganar, ejemplos de ello son: las apuestas en los
juegos de azar; alguna inversién, ya que puede haber pérdida si el producto
no es aceptado en el mercado al precio suficiente para cubrir costos, pero a
cambio se espera una cierta ganancia, etc. Normalmente estos riesgos no son
asegurables.

Riesgos puros: Designan situaciones en las que solamente existen dos casos:
pérdida y no pérdida. Como ejemplo, la persona que compra un automévil
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debe considerar la posibilidad de que algo pueda ocurrir que pudiera dafiar o
destruir el antomévil, los posibles resultados son pérdida v no pérdida. Nor-
malmente estos riesgos son asegurables. Los riesgos puros se pueden clasificar
como sigue:

Riesgos personales: Son aquellos en los que existe posibilidad de pérdida de
ingresos o pertenencias como resultado de la pérdida de habilidad para tener
ingresos, lo cual se puede deber a cuatro principales causas: a. muerte prema-
tara, b. edad avanzada, c. enfermedad d. desempleo.

Riesgos sobre las posesiones de las personas: Estos riesgos se pueden dividir
en dos, considerando que puede haber pérdida directa y pérdida indirecta: por
ejemplo, si se una casa es destruida por el fuego, el propietario pierde el valor
de la casa, no tiene més un lugar para vivir y durante el tiempo que se requiera
para reconstruir la casa incurre en una serie de gastos adicionales para viviren
algtin otro lugar, en este caso se considera que la pérdida es indirecta.

Después de observar y analizar cada uno de los riesgos que existen en el mundo,
nos dedicaremos a conocer mds a fondo sobre el riesgo financiero, el cual puede
ser interpretado en las empresas en las cuales laboramos actualmente.,

RIESGO FINANCIERO

Si consideramos la actividad diaria de una determinada empresa, se observara
que esta enfrenta varios riesgos que van desde los propios riesgos de la empre-
sa (llamados riesgos industriales o riesgos inherentes a la empresa) hasta los
denominados riesgos financieros.

Se entiende por riesgo inherente de la empresa a los riesgos que se despren-
den de su propia actividad. Por ejemplo, el precio del petréleo es la variable
fundamental para Pemex; para otras empresas, por ejemplo, las cementeras, el
precio de la maquinaria especializada y el precio del cemento son las variables
inherentes a la empresa.

El riesgo financiero' se puede definir como el impacto sobre el rendimiento
financiero de la empresa producto de su apalancamiento financiero, su posicién

con respecto al tipo de cambio y a los valores.

Dentro de los principales riesgos financieros, cabe destacar los siguientes:

1 Oscar LEGN. Andlisis Financiero.
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Riesgo por apalancamiento: Este riesgo es el producto de las deudas financieras de
la empresa, surge por el movimiento en las tasas de interés que, en caso de subir,
afectardn a la empresa por el mayor desembolso que esta tiene que realizar.

Riesgo cambiario: Se debe a la variacién o fluctuacién del tipo de cambio de
las divisas que maneja la empresa y con el cual tiene que subsistir para comprar
maquinaria extranjera, por sus empresas subsidiarias ubicadas en el extranjero,
por sus deudas en divisas que no son las de su pafs de origen, por ejemplo, sus
deudas en ddlares.

Riesgo por posicién en valores: El portafolio de valores se constituye por 1os
instrumentos de deuda, acciones, etcétera, v este también afecta la posicibén
financiera de la empresa. Si estos valores suben o bajan benefician o perjudican
a la empresa.

— Riesgo por liquidez: Este riesgo surge cuando una empresa no puede pagar
sus obligaciones y afecta al acreedor.

— Riesgo crediticio: Se da fundamentalmente en las operaciones financieras
entre dos intermediarios; por ejemplo, banco contra banco.

En resumen, los riesgos expuestos arriba conforman el riesgo financiero a que
estd expuesta la empresa. A manera de ejemplo, consideremos lo siguiente, en

el caso México*:

—En 1982, 1as altas tasas de interés en el mundo —en especial en Estados Unidos,

nuestro gran acreedor- significaron un alto pago de intereses para el gobiemo,

las empresas mexicanas y la poblacién.

— Las distintas devaluaciones durante la década de los ochenta, sobre todo en
1982y 1987, tras el crack bursitil, asi como la més reciente, el 21 de diciembre
de 1994, también han significado un alto costo para las empresas mexicanas
y para la nacién.

~ La caida vertiginosa en los precios de los valores cotizados en la Bolsa de
México en 1987 y la caida que se ha observado en afios recientes, indican que
México ha vivido en un riesgo financiero permanente complicado con sucesos
politicos y sociales.

2 Bolsa de México.
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METODOS DE MANEJAR EL RIESGO

No hay escape a la presencia del riesgo, y se deben buscar maneras de manejarlo.
Algunos riesgos pueden ser reducidos por los esfuerzos colectivos de la sociedad
y del gobierno, por ejemplo los departamentos de policia y el de bomberos son
ejemplos de los métodos de financiacién colectivos para tratar el riesgo. Pero
aunque la sociedad y el gobierno puedan ayudar a reducir el riesgo en muchos
aspectos, hay muchos otros riesgos que son responsabilidad individual. La
existencia del riesgo es el nacimiento del descontento de muchos individuos y
la inseguridad que lo acompafa causa ansiedad y preocupacién.

Retencion del riesgo: La retencién del riesgo es quizds el método méds comiin
de tratarlo, en muchos casos no se hace absolutamente nada para combatirlo,
cuando los individuos no toman ninguna accién positiva para rechazarlo, redu-
cirlo o transferirlo, se dice que la posibilidad de pérdida que est4 relacionada
con el riesgo estd siendo retenida.

Laretencion del riesgo puede ser consciente o inconsciente. La retencion del riesgo
de manera consciente se da cuando el riesgo es percibido y no es transferido ni
reducido. Cuando el riesgo no es reconocido, se dice que ha sido inconsciente-
mente retenido. La retencién del riesgo puede ser voluntaria o involuntaria. La
retencion del riesgo voluntaria es caracterizada por el reconocimiento de que el
riesgo existe y un acuerdo para asumir la pérdida asociada, la decisién de retener
el riesgo voluntariamente se hace porque no existen otras alternativas més atrac-
tivas. La retencién del riesgo de manera involuntaria ocurre cuando los riesgos
no pueden ser reducidos, rechazados o transferidos.

La retencion del riesgo es un método legitimo de tratar el riesgo y en muchos
casos puede ser lo mejor, cada individuo debe decidir qué riesgos retener, cudles
rechazar y cudles transferir.

Transferencia del riesgo: El riesgo puede ser transferido de un individuo a otro
que sea mds apropiado para manejar el riesgo. En adici6n a esto, esta trans-
ferencia puede ser hecha mediante contratos; como un claro ejemplo de esto,
considérese las empresas aseguradoras en las cuales los individuos transfieren
sus riesgos.

Comparticion del riesgo: El riesgo puede ser compartido cuando hay algin
tipo de arreglo para compartir pérdidas; de hecho, el riesgo es compartido en
muchas formas en la sociedad, por ejemplo, cuando se forma alguna compafifa,
cada accionista comparte el riesgo de quiebra o de pérdidas financieras con los
demds accionistas.

— Reduccién del riesgo: El riesgo puede ser reducido en dos formas: la primera
es através de la prevencidn y el control, se deben crear programas de seguridad
y medidas para prevenir pérdidas, ejemplos de ello son: cuidado de la salud,
departamentos de bomberos, alarmas contra incendios, etc.

La segunda forma es considerando la ley de los grandes niimeros, es decir
combinando un aiimero muy grande de unidades expuestas al riesgo, entonces
es posible realizar estimaciones precisas de las pérdidas futuras del grupo; en
este contexto es posible crear una organizacidn, tal como una compafifa de
seguros, para asumir la posibilidad de pérdida de cada expuesto.

LA VOLATILIDAD

Los movimientos de capital financiero son fenémenos superestructurales gue
pueden producir variaciones menores en las economias sometidas a importantes
desequilibrios estructurales. Es esto lo que podemos concluir de los dltimos es-
tudios del FMI sobre la volatilidad financiera y los movimientos de capitales.

Cada vez son mds comunes afirmaciones como “es imprevisible predecir la
direccién del mercado a corto plazo”, o “la volatilidad es cada vez mds alta”. j A
qué obedecen? ; Son frases hechas o reflejan realmente una situacién novedosa
en los mercados financieros?®

Sin lugar a dudas, la volatilidad en los precios de los activos financieros ha
aumentado mucho, y es el resultado 16gico del cambio en las caracteristicas de
los participantes-inversores en los mercados financieros.

El perfil de los que toman posiciones a medio y largo plazo se asemeja més a las
caracteristicas que se asocian tradicionalmente con los grandes inversores. Se
trata de inversores privados y, sobre todo, de grandes instituciones financieras,
entre las que destacan las gestoras de pensiones y de seguro.

El objetivo de estos inversores es obtener plusvalias a largo plazo, aunque el
rendimiento de los gestores de cartera, de los que depende su remuneracién,
es medido a finales de cada afio. Debido a este plazo relativamente corto, los
gestores de cartera a veces cambian de posiciones debido a la necesidad de
obtener resultados superiores a los de sus indices de referencia.

Afortunadamente, a largo plazo, a nadie le cabe la menor duda de que siguen
mandando los fundamentales econémicos de las empresas que emiten acciones
y bonos, asi como de los estados que emiten bonos soberanos.

3 [www.finanzas.com]. Articulo del dia 25 de enero de 2002 (13:30h).
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En general, la volatilidad proporciona una medida de la variabilidad o disper-
si6én de datos por unidad de tiempo. Existen dos métodos de estimacion de la
volatilidad:

METODOS DE VOLATILIDAD

Modelos regresivos:
Volatilidad histérica: Se basa en informacién reciente de los valores del mercado. Trata de explicar el comportamiento de una variable exgena en funcién de
diversas variables explicativas (exdgenas) o de valores anteriores de ella misma
(endSgena). En modelos més complejos se pueden determinar conjuntamente
varias variables end6genas a través de un sistema de ecuaciones resuelto de
forma simultidnea.

Volatilidad implicita: Se estima a partir del valor de las opciones en el mer-
cado. Dado que para valorar las opciones se requiere como dato de entrada la
volatilidad, teniendo el precio de las opciones se puede entonces obtener la
volatilidad implicita en éstas.

Conviene aclarar que no se ha tomado ningtin partido en cuanto a la mayor ¢
menor validez de los modelos regresivos o de cualquier otro; antes al contra-
rio, se ha tratado de testear todos y cada uno de los modelos que los autores
crefan podia aportar buenos resultados. Las conclusiones son en muchos casos

A continuacién se describe la forma de cédlculo de la volatilidad histdrica del
precio promedio diario de Bolsa. En primer lugar es necesario utilizar las si-
guientes ecuaciones:

n N sorprendentes, y avalan que en muchas ocasiones ideas aprioristicas como por
o= | 1 3 (lnli; M) ejemplo la necesidad de modelizaciones distintas de la lineal para la volatilidad,
n-1 1 Yia no son ciertas en todas las ocasiones, sino més bien lo contrario.
n
w=_1 yzl (ln_ii_) Para la utilizacién de estos modelos debemos partir de una idea ex-ante sobre
n it

la relacién entre una o varias variables y tratar de verificar que ésta realmente
exista, pero el problema no sélo reside en la existencia de relaciones perdu-
rables en el tiempo sino en la forma funcional que éstas adopten, por ello en
este trabajo se empleardn diversos modelos, que a priori eran susceptibles de
dar buenos resultados:

Donde:

o: Desviacion estandar, para este caso volatilidad.
. Media de la muestra.

n: Niimero de perfodos.

y;: Precio de Bolsa en el dfa i. Relaciones lineales univariante
La volatilidad calculada con la férmula anterior es diaria, dado que el precio
de Bolsa que se tomé es diario. Para obtener la volatilidad sobre bases anuales,
este nimero debe ser multiplicado por la raiz cuadrada del ndmero de perio-
dos en un afio, en este caso 365, ya que estamos utilizando precios de Bolsa

promedios diarios.
o =0 \l n
a

Donde o es la volatilidad anual.

y1=a0+a1 Blt+“'t

Donde:

Y: es la variable dependiente.

Beta: es la variable explicativa.

Las alphas los pardmetros especificados por el modelo.
U: es el término de error.

Relaciones lineales multivariantes

Ahora, lo que resta es considerar un periodo de tiempo representativo para el
célculo, por ejemplo 30 dias, de esta manera se obtendria la volatilidad mensual
anualizada, en donde el perfodo de tiempo considerado es un mes pero el valor
resultante es multiplicado por la raiz cuadrada de 365 dias.

y=ota B o, B +...+0t

Donde:
Y= es la variable dependiente.
Beta: son las variables explicativas.
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Las alphas los pardmetros especificados por el modelo.
U= es el término de error.

Modelos de crecimiento exponencial
Ny e Ed
yo=eapa xo, ta, o+ ...+t

Donde:

Y: es la variable dependiente.

X: son las variables explicativas,

Las alphas los pardmetros especificados por el modelo.
U: es el término de error.

e: el nimero e.

Modelos con punto de ruptura
y=otal xt 4ol x! + .o+ ptsix >

Donde:

Y: es la variable dependiente.

X: son las variables explicativas.

Las alphas los pardmetros especificados por el modelo.
U: es el término de error.

e: ¢l ndmero e.

Siendo beta el punto de ruptura.

Otros modelos como el estudio de eventuales relaciones logaritmicas entre precio y
volatilidad, dieron escasos o nulos resultados por lo que no se resefian en el apartado
anterior. Los ya mencionados modelos con punto de ruptura (piecewise models)
si se muestran muy utiles en la superacién de algunos problemas ya resefiados de
la base de datos, especialmente el inusitado incremento sufrido por la volatilidad
implicita en los peores momentos de la crisis monetaria y apuntar a un cambio de
la relacién precio-volatilidad implicita en diversos momentos del ciclo bursatil.

Modelo arima

Este tipo de modelizacién permite soslayar en parte dos problemas de los modelos
regresivos: por un lado no es necesaria la identificacién de variables susceptibles
de explicar la variable endégena al aplicarse sobre una serie de datos correlativos
de la propia variable, y ademas toda una serie de pautas de actuacién preestable-
cidas hacen més sencillo obtener la forma funcional adecuada del modelo.

Hay que explicar que e} gran problema de estos modelos lo constituye pre-
cisamente el célculo del citado punto de ruptura. En estos capitulos s6lo se
especificard uno de los puntos més relevantes de ruptura, gue se produjo en ja
ruptura del 3000 por parte del Ibex, comienza a existir evidencia empfrica de
que puede haber un nuevo punto de ruptura en el afio 99 cuando se produce una
evidente falta de capacidad explicativa de los modelos regresivos empleados
hasta ese momento.

El paso previo al empleo de la metodologfa arima es la obtencién de series
estacionarias, es decir, bases de datos que cumplan los siguientes criterios:

i. Media constante en el tiempo.
ii. Varianza constante en el tiempo.

Para ello se procede a una serie de diferenciaciones y ajustes que quedan expli-
cados paso a pasc en el momento en que se utilicen a lo largo del trabajo.

A la hora de especificar un modelo arima son necesarios tres parametros:

i. El retardo de la parte autorregresiva (AR) que viene explicitado por el subin-
dice p en la siguiente férmula:

Yo=bt &y, t o, ¥, h Y, Fut

Donde:

Y: es la variable dependiente

Las phi representan en este caso a los pardmetros especificados por el modelo.
U: es el término de error.

En realidad la relacién matemdtica no hace sino poner en evidencia que la
observacidn de la variable y en el periodo t depende de las misma variable y
ent-1,t-2,...y t-p.

ii. El retardo de la parte de medias méviles (MA), q en la férmula siguiente:

N Il U S T T L P I L L0

Donde:

Y: es la variable dependiente

Las sigma representan en este caso a los pardmetros especificados por el mo-
delo.

U: son los términos de error.
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La significacion de este tipo de modelos es también bastante clara, se trata
en suma de explicar la variable y en t en funcién de una constante y de una
correcci6n de los errores del modelo en los perfodos anteriores.

iii. Nimero de veces que hemos de diferenciar (I) la serie para haceria esta-
cionaria.

Se entendera por diferencial de yt, la diferencia entre la volatildad en t y -1,
es decir:

dy,=y,+y,

Donde:
D: indica que se trata de la diferencial de Ia variable de que se trate.
Y: es la variable dependiente.

La utilizacién de estos modelos permite constatar un hecho que no deja de ser
preocupante: la volatilidad en t no es independiente de la manifestada en otros
periodos inmediatamente anteriores, poniendo en tela de juicio las propias
férmulas valorativas de opciones, empleadas por la prictica totalidad de los
participantes en el mercado.

Antes de entrar en las siguientes definiciones, serfa conveniente explicar las
principales diferencias entre los modelos arima y los de la familia arch, mien-
tras que los arima se aplican sobre series homocedasticas, es decir, de varianza
constante, los arch se caracterizan por tratar de modelizar precisamente la
heterocedasticidad de la serie. Por lo tanto mientras que en los modelos arima
se debe de alisar la serie como paso previo a la modelizaci6én de la misma, esto
no es necesario en los arch, lo que no es por si mismo una ventaja al obligar
a elegir una de las multiples posibilidades de modelizacién ofrecidos por los
arch que se tratardn en el apartado posterior.

Los resultados del trabajo de PoOON y TayLOR (1991) permiten intuir que los
modelos arima y cualquiera de los arch no son en principio excluyentes, mientras
los arima son vélidos para identificar los cambios de tendencia en volatilidad.
En el caso de los heterocedasticos se observa una mayor inestabilidad en el
resultado, aunque la serie prevista se ajuste mas a los frecuentes cambios en la
volatilidad real.

Modelos heteroceddsticos

Estos modelos son relativamente novedosos, su desarrollo comienza con la
modelizaci6n de una volatilidad no constante en el tiempo, recoger en modelos
tedricos la evidencia empirica de que la volatilidad se manifiesta en olas, iden-
tificar la existencia de una memoria importante en el proceso y la prediccién
de 1a volatilidad futura.

AL ARCH

Bl modelo arch fue desarrollado por ENGLE en 1982 y se basa en la explicacién
de 1a volatilidad condicional como una funcién lineal.

2 q 2
ol =0 +2%_ o E

M =
o 9 >0,0,20

Donde:

Sigma: es la variable condicional.

Los alpha son los pardmetros especificados por el modeio.
Epsil6n: son los términos de error.

Tanto este modelo como el resto de los que se tratard a continuacion, que no
son sino desarrollos mds o menos complejos del mismo, definen la volatilidad
condicional, que es la Gnica que se puede predecir por las hipétesis del modelo,
como la volatilidad condicionada a la informacién existente en ese periodo
(denotada por Phi en la formula siguiente).

2 - 2

as = E (e t/cbt-l)
Donde:
Epsilon: en t es el shock o error de prediccion.
Phi: representa la informacién existente en t y que no existfa en t-1.
Los modelos tradicionales trataban sélo la volatilidad incondicional, es decir:

2 2
a’=E (8%)

B. GARCH

Este modelo fue desarrollado por BOLLERSLEV (1987), extendiendo el modelo
ARCH para incluir retardos en la varianza condicional. En definitiva, un garch
es un modelo arch infinito.

2 = 2 q gl R - -
o? = o+ EPM B0+ 24 _ o, epsilon® ; B, 20,0,20,0,>0
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Donde:

Sigma: es la variable condicional.

Los alpha vy beta son los pardmetros especificados por el modelo.

Epsilén: son los términos de error.

51 p es cero el proceso se reduce a un arch(g). S1 tuviésemos por ejemplo vn
garch de reducida p, que son los mdés comunes en los estudios de mercado, sus
propiedades vendrian a ser equivalentes a un arch con una g elevada, en general
con q mayor o igual a 20.

C. EcarcH © exponential garch

Este modelo surge para paliar un problema de los modelos garch consistente en
que los efectos de una “sorpresa”, entendida como informacién inesperada por
el mercado, son los mismos se trate de una noticia negativa o positiva. Sin em-
bargo parece empiricamente demostrado que los picos en volatilidad coinciden
con caidas del mercado, por lo que una mayor asimetria de la distribucién de
volatilidad seria conveniente. Este modelo, a pesar de su complejidad tedrica,
permite estudiar desde otro punto de vista la asimetria precio-volatilidad que
ya se estudia en la parte regresiva, pues no es necesario acudir a la serie de
precios para la modelizacién.

En un modelo egarch (1,1) la varianza condicional se escribiria como sigue:

1no?=a+B, Ino2, +8 i +a [Et_l_x 3 (_;2_)05]
Ojkzl O-thl
Donde:
Sigma: es la variable condicional.
Los alpha son los pardmetros especificados por el modelo.
Epsilén: son los términos de error.
Delta: el pardametro de asimetria.
Pi: es el niimero pi.

Un coeficiente delta estimado negativo confirmaria la presencia de un sobre-
impacto de las noticias negativas; la contribucién de un shock positivo en la
volatilidad condicionada es:

(OL1+ 9) B

0.5
g t=1

Por el contrario, un shock negativo:

(011— 5} Et—i
0.5
. t=1

La asimetrfa de la volatilidad condicionada la medirfa el siguiente ratio:

&1-%8

w5

D. Non-Linear Assymmeitric ARCH (AGARCH)

Desarrollado por ENGLE (1990) y SANTANA (1991). Un agarch (1,1):
el =wt+a(E, - +Bo isih>0

Donde:

Sigma: es la variable condicional.

w: es la variable incondicional.

Alpha v Beta: son los pardmetros especificados por el modelo.
Epsilén: son los términos de error.

Lambda: el coeficiente de asimetria.

E. Otros modelos heteroceddsticos

La lista de modelos heterocedésticos es muy amplia, de hecho una gran parte
de la innovacién de la ciencia econométrica se ha centrado en los tltimos
afios en el desarrollo de modelos que se ajusten cada vez més a las series de
volatilidades.

2 = 2 2 2
ot =w+aE +3DE  +Bo°,

Donde:

Sigma: es la variable condicional.

Los alpha, beta, delta son los pardmetros especificados por el modelo.

D: es una variable binaria que toma el valor 0 o 1.

Epsilén: son los términos de error.

D es una variable que toma el valor 1 en t, si el error en t-1 es negativo y 0 si
el error en t-1 es positivo.

Rentabilidad:

La rentabilidad del accionista es la relacién que se establece entre lo que se ha
invertido en una determinada accién y el rendimiento econémico o resultado que




proporciona. El rendimiento que un accionista puede obtener de una accidn se
mide computando los dividendos percibidos, las plusvalias o revalorizaciones
en su cotizacidn, asi como las ventajas que puedan obtenerse por el carédcter pre-
ferente de las ampliaciones de capital via derechos de suscripcidn preferente.

DEFINICION DE UN PORTAFOLIO COMPARADOR
(BENCKMARK)

Un portafolio comparador es aquel referente con el cual es evaluada la gestion
de operaciones de inversién efectuadas por un administrador de portafolio.
Debe ser un portafolio neutral “factible” de reproducir, y debe incorporar
todas las restricciones institucionales vigentes en la institucidn inversora.
Estas restricciones se incorporan en el proceso de generacidn de la frontera
eficiente, de manera que, si bien es cierto que el 4rea de riesgo-retorno factible
se ve disminuido, con la consiguiente reduccién en los portafolios factibles
para invertir, estamos incluyendo otra dimensién que nos cubre de riesgos que
para la institucion son importantes v que no son cuantificables en el plano de
rentabilidad y riesgo financiero.

VALUE AT RISK

El concepto de value at risk, o valoracién del riesgo, proviene de la necesidad
de cuantificar con determinado nivel de significancia o incertidumbre el monto
o porcentaje de pérdida que un portafolio enfrentard en un periodo predefinido
de tiempo (Jorion [1997], BesT [1998] y Dowp [1998])*. Su medicién tiene
fundamentos estadisticos y el estdndar de la industria es calcular el VaR con
un nivel de significancia del 5%. Esto significa que solamente el 5% de las
veces, o 1 de 20 veces (es decir una vez al mes con datos diarios, o una vez
cada cinco meses con datos semanales) el retorno del portafolio caerd mas de
1o que sefiala el VaR.

Si consideramos una serie de retornos histéricos de un portafolio que posee
un nimero n de activos, es factible visualizar la distribucién de densidad de
aquellos retornos a través del andlisis del histograma. Es comiin encontrar fluc-
tuaciones de retornos en torno a un valor medio que no necesariamente es cero
(este concepto en estadistica se denomina proceso con reversién a la media) y
cuya distribucién se aproxima a una normal. Leves asimetrias (skewness) son
a veces percibidas en los retornos, pero desde un punto de vista practico es
suficiente asumir simetria en la distribucién. Una vez generada la distribucion,

4. Banco Central de Chile.

se debe calcular aquel punto del dominio de la funcidn de densidad que deja
un 5% del area en su rango inferior.

Este punto en el dominio de la distribucién se denomina value at risk, y se
presenta en la siguiente figura n.° 1.
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En la medida en que deseamos un 5% como drea de pérdida, debemos mul-
tiplicar a la desviaci6n estandar de la serie de retornos por 1.645. Es decir, si
el retorno esperado para un portafolio es de 4% y la desviacién estdndar es de
2%, entonces el VaR (con un nivel de significancia del 5%) indicara que este
portafolio podria sufrir una pérdida superior a 1.645%2=3.29% en sus retornos
esperados, pasando de 4% a 0.71% o menos, solamente el 5% de las veces (1
de 20 veces).

Existen diversas alternativas para generar la matriz de varianzas y covarianzas
con la cual se cuantifica el VaR. Mas alld de los procesos garch discutidos,
existen metodologias de simulacién de retornos que permiten hacer un célculo
estimativo del VaR.

a. Método delta-normal

El método més simple de célculo del VaR es el método delta-normal. Este
consiste en asumir que los retornos tienen una distribucién normal e idéntica-
mente distribuida de manera que si los retornos esperados para un portafolio

de n activos se definen como:

E [Rpl=w E [R]
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entonces la varianza de este portafolio se representa por:
sp=xw E[¥8lw

donde, tal como se reviss en Ia seccién de determinacién de la frontera eficiente,
W es un vector columna de ponderadores no negativos que suman uno, y S define
la matriz de varianzas y covarianzas para los retornos de los n activos.

El algoritmo para calcular el VaR partirfa definiendo la matriz de varianzas y co-
varianzas con la base hist6rica de retornos (se puede incluir alguna valoracién de
desviaciones estdndar por medio de las volatilidades implicitas de opciones). Una
vez que se tiene la ponderacién de los instrumentos se procede a calcular el VaR
para el portafolio especificado considerando un nivel de significancia establecido,
de por ejemplo un 5%, lo que implica un ajuste de la volatilidad de 1.645:

VARp= 1.645 wE [S]w . Dt
RAfZ CUADRADA

El célculo del VaR va en relacion con la frecuencia de 1a base de datos, lo que
hace necesario el ajuste por el pardmetro Dt. Sila frecuencia de la base de datos
de retornos es diaria y se desea calcular el VaR para cinco dias en adelante (una
semana) entonces se debe multiplicar por raiz cuadrada de 5.

b. Método de simulacion historica

Una segunda alternativa consiste en aplicar el vector de ponderadores de inversién
vigentes a una serie representativa de retornos histdricos, de manera de generar una
secuencia de valores de portafolio que pueden ser representados estadisticamente
por un histograma. A partir de esta secuencia de valoracién histérica que define
una cierta distribucién de probabilidades, se procede a calcular el VaR.

La secuencia de retornos se obtiene de multiplicar los ponderadores actuales,
representados por el vector columna w con los retornos histéricos en cada
instante t:

Rt=w'Rit

La metodologia de simulacién histérica es equivalente analiticamente al mé-
todo delta-normal revisado en la seccién anterior, a menos que la matriz de
varianzas y covarianzas sea alimentada de informacién proveniente de opcio-
nes, donde se reemplazarfa la volatilidad histérica por la volatilidad implicita
en las opciones.

o

c. Método de stress-testing o método de situaciones extremas

Es comtn asumir que los retornos son procesos estocdsticos estacionarios que
obedecen a una cierta distribucién normal. Sin embargo, 1a existencia frecuen-
te de outliers debilita tal supuesto. El método de stress-testing incrementa la
ponderacién de los eventos extremos negativos en la secuencia de valoracién
del portafolio. Por medio de la recreacién de escenarios adversos histéricos,
o la simple creacién de eventos negativos, este método cuantifica los cambios
probables en los valores del portafolio.

La figura n.° 2 permite visualizar la funcién de distribucién para una secuencia
de retornos tipica. Esto implica que si calculamos un VaR considerando la dis-
tribucién normal, estarfamos subestimando la pérdida potencial del portafolio,
puesto que el drea bajo las colas es superior al implicito en la pdf normal.

Figuran.® 2
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En la practica el andlisis de stress-testing se puede realizar de diversas formas. Una
alternativa puede ser la elecci6n de una secuencia de retornos para un periodo espe-
cifico del tiempo que represente segiin el administrador de portafolio un escenario
futuro probable. Es decir que si disponemos de retornos mensuales desde 1990 en
adelante, consideremos por ejemplo solamente los perfodos en que hubo guerra
en el Medio Oriente, o los periodos de crisis econémicas (efectos tequila y crisis
asidtica, entre otros), o los perfodos de grandes fluctuaciones del valor del yen, o
periodos de fuertes correcciones de precios de acciones (crisis bursétiles), etc. En
este contexto, claramente el valor del VaR calculado segiin las metodologias ante-
riormente mencionadas subestima las eventuales pérdidas del portafolio vigente.
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Una segunda opcidn es simular eventos adversos que no necesariamente hayan
estado presentes en la serie histérica. Este mecanismo se alimenta del anélisis
simultdneo de un grid multidimensional de diferentes eventos, cada uno de los
cuales es ponderado por un vector de probabilidades, dando origen asf a un
vector de valoraciones de portafolios que permitirdn el cdlculo del VaR. En la
practica, su implementacién se ve limitada a la valoracién de eventos discretos,
dejando gran parte de los shocks potenciales fuera del anélisis. Este andlisis
de escenarios es incapaz de cubrir todas las posibilidades que pueden hacer
disminuir el valor de un portafolio.

Adicionalmente, podemos efectuar un stress-testing manipulando la descompo-
sicion de la matriz de varianzas y covarianzas en correlaciones y desviaciones
estdndar. Este ejercicio implicarfa modificar los valores que componen la ma-
triz diagonal de desviaciones estdndar, como también los valores de la matriz
diagonal de correlaciones de retornos entre activos’.

Por tltimo, el método de stress-testing puede implementarse a través de la
teorfa de valores extremos (EVT) que consiste en el estudio de las colas de las
distribuciones de probabilidad®. La normalidad de los retornos se ilustra en
las figuras siguientes. A un nivel empirico cada vez es mds comiin encontrar
aplicaciones a las finanzas que asumen que los retornos se representan por
una distribucién como la t de student. La ventaja de esta distribucién es que
presenta colas con mayor masa de probabilidad que la distribucién normal, lo
cual permite representar mejor a la distribucién empirica de los retornos.

d. Teoria de valores extremos (EvT)

La teoria de valores extremos estudia, mediante métodos no paramétricos, las colas
de una distribucién que no necesariamente requiere ser conocida’. El pardmetro
que resume las caracteristicas (grosor) de la cola de una distribucién es el tail
index (indice de cola), y existen diversos estimadores para este estadistico.

e. Método de simulaciones de Monte Carlo

Una metodologia mds sofisticada y computador intensiva es la de simulacio-
nes de Monte Carlo. Esta consiste en la generacién de multiples realizaciones

5. Lametodologifa de mutar la matriz de varianzas y covarianzas a través
de modificar las matrices de desviaciones y de correlaciones se puede
revisar con detalle en Ja seccién 3 del Banco Central de Chile.

6. Paraunarevision de estos modelos de series de tiempo, ver HAMILTON
(1994) y CampBELL (1997).

7. Para una descripcién detallada, revisar HoLs y DE VRiEs (1991) y
DANIELSSON y DE VRIES (1997).

para los retornos de un activo (o activos) con un horizonte predefinido, como
por ejemplo una semana o un mes. Hstas realizaciones deben ser generadas
a partir de una funcidn de distribucién de probabilidades que represente al
proceso estocdstico simulado, es decir, os retornos simulados para una accién
especifica deben ser generados de una distribucion normal con media 4% y
desviacién estédndar 2%.

Una vez simuladas las diversas trayectorias (usualmente este niimero es gran-
de, i.e., 5.000 o 10.000 realizaciones) se obtienen los valores del retorno para
el horizonte de inversién o andlisis preestablecido (cinco dias o un mes). Con
estos 5.000 o 10.000 valores se procede a calcular la desviacién esténdar del
retorno del activo, de manera de generar su VaR.

El procedimiento es bastante directo si el portafolio consiste en un activo. Sin
embargo, si la cartera de inversiones estd compuesta por n activos, entonces se
debe simular una secuencia de 10.000 realizaciones para cada uno de esos n
activos. Si los instrumentos no estdn correlacionados entre si, el ejercicio serfa
simplemente repetir n veces (una vez por instrumento) el mismo procedimiento
que se siguié para el portafolio de un activo. Sin embargo, si las correlaciones
entre los instrumentos no son nulas, la simulacién de los retornos debe conside-
rar tal covarianza, lo cual complica el procedimiento de generacién de procesos
estocasticos. Esta extension metodolGgica se revisard en una seccién posterior.

La generacién de procesos estocésticos a través de simulaciones de Monte Carlo
es un avance necesario en la medida que se tienen portafolios con instrumentos
asimétricos, como por ejemplo opciones.

Si la cartera contiene solamente instrumentos lineales, los resultados del proceso
de simulacién de Monte Carlo serdn equivalentes al resultado del analisis de
simulacién histérica, o a la metodologia de delta- normal si no consideramos
la volatilidad implicita en las opciones. La ventaja de esta metodologia emer-
ge de su flexibilidad para evaluar el riesgo de portafolios cuyos retornos son
necesariamente asimétricos, como suele suceder en portafolios que contienen
opciones sobre instrumentos o0 monedas.

Simulaciones de Monte Carlo para el cdlculo del value at risk

En esta seccién se profundiza en la metodologia de célculo del VaR a partir de
simulaciones Monte Carlo. En este contexto se estima el VaR para un portafo-
lio con un activo, y se extiende la metodologia para el caso portafolios con n
activos (JORION [1997], Best [1998], Dowp [1998]).
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La idea consiste en generar secuencias futuras de precios de activos, gue
preserven las caracteristicas histéricas de correlacién y volatilidad (lo cual se
garantiza al utilizar una descomposicién de Choleski), de manera de comparar,
para un horizonte predefinido, los retornos conseguidos para cada activo y as{
para el portafolio. Al efectuar esta operacién muchas veces (10,000 p. ej.) es
posible generar un vector de 10,000 retornos de portafolio, lo cual nos permite
obtener un nimero equivalente de medidas de riesgo VaR.

Es ésta la distribucién gue nos interesa, de manera que se estudian los primeros
momentos como la media y la desviacion estandar de la distribucién de los
VaR simulados, lo cual nos permite obtener una mejor visién del riesgo del
portafolic escogido.

Basilea

Una revolucion disfrazada de regulacién: el Nuevo
Acuerdo de Basilea (Basilea ii)

En julio de 1988, el Comité de Basilea (Basel Commitee on Banking and
Supervisiory Services) emitié la versién final del documento International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards. El1 documento
representaba el consenso de los reguladores de los pafses miembros para la
medicién de los requerimientos de capital y los estdndares minimos que los
reguladores nacionales tenfan la intencién de implementar en sus respectivos
paises.

El acuerdo tenia tres objetivos principales:

1. Reforzar la coherencia y estabilidad del sistema bancario internacional.

2. Reducir el riesgo sistémico a través del establecimiento de la aplicacién
consistente en los paises miembros, de las reglas de capitalizacién, para evitar

desigualdades competitivas entre los bancos internacionales.

3. Disefiar reglas de capitalizacidn simples para poder distinguir los diferentes
tipos de riesgo de crédito.

Las reglas requieren mantener capital igual o mayor a un porcentaje de los
“activos ponderados por riesgo” del portafolio. La ponderacién se basaba en

la calidad crediticia del acreditado y aplicada a todas las transacciones.

El acuerdo distingue cuatro grandes categorias de riesgo de crédito:

a. Exposiciones con gobiernos de la ocde no requieren capital.

b. Bancos de paises de 1a 0CDE y gobiernos de pafses que no son de la OCDE,
reguieren 1.6% de capital.

¢. Los préstamos hipotecarios requieren 4% de capital.

d. Los corporativos, otros bancos y otro tipo de exposiciones, requieren 8%
de capital.

(Por qué Basilea 1 se volvié obsoleto? Se volvié obsoleto rdpidamente debido
a la rdpida evolucién del mundo financiero.

Las criticas principales expuestas por los bancos internacionales son las si-
guientes:

— Las reglas de capitalizacién son arbitrarias porque no toman en cuenta la
probabilidad de insolvencia del acreditado.

— Excepto por la enmienda B1s 98, Basilea 1 no contempla otros tipos de riesgo.
— Excepto por la enmienda B1S 98 que permite el uso de modelos internos, Ba-
silea 1 no considera efectos de diversificacién del riesgo, coberturas (hedging),

o nuevas técnicas de gestién del riesgo del portafolio de crédito.

Basilea 11: una revolucién disfrazada de regulacién

Entrada en rigor:

i6n

l:Requerimiento de capital
[ Proceso de supervisi
[ Disciplina de mercado
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Alcance del Nueve Acuerdo:

Pilar 1: Requerimientos minimos de capital

Riesgo de mercado: sin cambios desde bis 98.

Riesgo de crédito: enfoque estandar.

Riesgo de crédito: enfoque de modelos internos (irh).

Riesgo de crédito: contexto de bursatilizacion.

Riesgo operacional, tres enfoques: basico, estdndar y avanzado.

Pilar 2: Proceso de supervisién

Administracién de riesgos
Capital regulatorio

Pilar 3: Disciplina de Mercado
Revelacién de informacidn
Pilar 1

Base ii:

~ Caphal B
AWAoredit + ekt +  oparstionsd]
gk rhek

rwa = Risk Weighted Assets

Pilar 2: los cuatro principios

Principio 1: Los bancos deberén tener un proceso de evaluacidn de su reque-
rimiento de capital compatible con su perfil de riesgo y una estrategia para
mantener su nivel de capitalizacién.

Principio 2: Los supervisores deberén inspeccionar v evaluar el proceso de
evaluacién del requierimiento de capital y su estrategia para mantener el nivel
de capitalizacién. Los supervisores podran tomar las acciones apropiadas si no
se sienten satisfechos con los resultados obtenidos.

Principio 3: Los supervisores pediran a los bancos que operen bajo {ndices de
capitalizacién minimos y deberdn tener facultades para solicitar que se aumente
la capitalizacidn arriba del minimo.

Principio 4: Los supervisores deben ser capaces de intervenir con suficiente an-
ticipaci6n para evitar que el indice de capitalizacidn caiga por abajo del minimo
requerido para cubrir la exposicién al riesgo de los bancos y podrén solicitar
acciones correctivas rapidas para si el capital no es mantenido ¢ restaurado.

Pilar 3: revelacién de informacién
El Comité de Basilea considera que la revelacion de informacién es particularmen-
te importante en el nuevo acuerdo, que estd permitiendo a los bancos avanzados

determinar el requerimiento de capital en base a sus propios modelos internos.

La revelacién también contribuye a una mayor transparencia para los deposi-
tantes, inversionistas y clientes.

Larevelacion de informacién deberd cubrir aspectos cualitativos y cuantitativos
de riesgo de mercado, balance, crédito y operacional.

e N
; ;
ST g M
o 3
---- i bt Riesgo de crédito [ -
! T A G
T, [ ’
{ o
~~~~~~ /»”
h {
Riesgo operative | / Riesgo legal
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PATRIMONIO TECNICO

Primeramente tendremos que definir la palabra patrimonio antes de definir gué
es el patrimonio técnico. Patrimonio es e} valor liguido del total de los bienes
de una persona o una empresa. Contablemente es la diferencia entre los activos
de una persona, sea natural o juridica, y los pasivos contraidos con terceros.
Equivale a la riqueza neta de la sociedad. Ahora, el patrimonio técnico es la
suma de algunas partidas que componen el patrimonio contable de una sociedad,
con base en su mayor o menor grado de realizacién ante situaciones financieras
dificiles de la entidad. Sirve para efectos de vigilancia y control de la solvencia
patrimonial de entidades financieras e intermediarios de valores.

CONCLUSIONES

— Las dimensiones consideradas en la eleccién de un portafolio de inversidn
descansan tradicional y mayoritariamente en conceptos asociados al retorno y
al grado de liquidez de los instrumentos alternativos. La dimensién de riesgo
suele ser considerada tangencialmente en la medida en que no se dispone de
una metodologia de aplicacidn simple en el momento de medir estos riesgos.

— Este trabajo tiene como objetivo profundizar en esta dimensién y familiarizar
al lector con metodologias alternativas de medici6n del riesgo financiero. Aqui
se presentan diferentes enfoques para cuantificar el riesgo en un portafolio de
inversidn, que van desde conceptos simples como duracién, hasta métodos mas
sofisticados como son los de simulacién de Monte Carlo para la generacién de
value at risk (VaR).

— Cada uno de los diversos métodos presentados tiene ventajas y desventajas.
En la medida en que el portafolio analizado no contenga activos no lineales
como opciones, se recomienda usar métodos simples como el delta-normal o
simulacién histérica, los cuales generan una matriz de riesgos en base a infor-
macién de opciones (volatilidad implicita) o con base en retornos histéricos.
Sin embargo, si el portafolio dispone de activos no lineales, es recomendable
la utilizacién del método de simulacién de Monte Carlo, el cual por lo demis
tiene la desventaja de ser intensivo en recursos computacionales.

~ La aplicacién de estos métodos va mds alla del analisis de un portafolio en
particular. La utilizacién de criterios de VaR para el control del riesgo de ins-
tituciones bancarias estd siendo cada vez més discutida, y de hecho el Comité
de Basilea estd recomendando su utilizacién para la determinacién del capital
requerido por los bancos para respaldar sus operaciones de trading. JACKSON
et 4l. (1998) realizan una exploracién de cémo modificar las normas de reque-
rimientos de capital para los bancos de manera de minimizar los riesgos de
quiebra en el &mbito de cada banco o de una crisis bancaria generalizada.

EL CONCEPTO DE DURACION
EJERCICIO 1

DATOS
Valor titulo $ 100.000.000
Tasa portafolio 9% Anual  4.5% Semestral
Vencimiento 5 afios

Forma pago Semestral
Tasa de dscto./

Tasa mercado 9% Nominal anual  9.2025% EA

Perfodos Plazos Flujos 4 Factor VP flujos t*VPF
escuento
1 1807360 4.5 0.957 4.306 4306
2 360/360 4.5 0.916 4.120 8.241
3 340/360 4.5 0.876 3.943 11.830
4 7201360 4.5 0.839 3.773 15.094
5 900/360 4.5 0.802 3611 18.055
6 1080/360 4.5 0.768 3.455 20.733
7 1260/360 4.5 0.735 3.307 23.147
8 1440/360 45 0.703 3.164 25.314
9 1620/360 4.5 0.673 3.028 27.252
10 1800/360 104.5 0.644 67.290 672.904
100.000 826.879
RESULTADO:
Duracién en semestres 826.87905 / 100.00000 = 8.27
Duracién en afios 8.27/2=4.13
Sensibilidad 4.13*0.2025
1+ 9.2025%
Sensibilidad % 76.58%
Sensibilidad unidades
Monetarias 100,000,000 76,584,785.15
Valor titulo
Sensibilidad Duracidnvariacion tasas
1+ tasa anual
Convexidad Nominal y porcentual
C [2C (14072 [(1+ry n-(+0)+m]+n(n+ DrA2(r-c))
14r
A2 (1+1)A2 [ C ((T+r) M -1)+1]
C= cupon 9,000,000 pagar en pesos 9.00%
r=Tasa del mercado 9.203% Anual
n=Tiempo Safios 10 afios
Convexidad= 29.85%
ANALISIS:

DURACION: la compafifa realiz6 una inversién en un titulo valor de $100.000 y se calcula que el tiempo ponderado en
que recuperaremos el valor presente del flujo de pagos del titulo es de 4.13 afios.

SENSIBILIDAD: Frente a la variacién o incremento del 0.2025% en la tasa de interés, el precio del titulo disminuird en
76.58%. Dicha sensibilidad de la variacién en el precio del titulo en pesos realizard que nuestro titulo tenga un valor actual
de $76.584.785.15.

CONVEXIDAD: Debido a la alta volatilidad del mercado, la convexidad ha sido mayor lo que ha resultado observar la
relacién convexa entre precio-rendimiento. En nuestro ejercicio por cada aumento de la tasa de ints del 0.2025%, el titulo
tendrd una variaci6n; en sintesis, se concluye que el cambio total en el titulo es del 29.85%.




EL CONCEPTO DE DURACION

EJERCICIO 3
DATOS
Valor titulo 100,000,000
Tasa portafolio 6% Anual 3% Semestral
Vencimiento 5 afios
Forma pago Semestral

Tasa de descuento 5% Nominal anual  5.06% EA

QO
FL CONCEPTO DE DURACION
EJERCICIO 2
DATOS
Valor tilo 100,000,000
Tasa portafolio 6% Anual 3% Semestral
Vencimiento 5 affos
Forma pago Semestral
Tasa de descuento 6% Nominal anual ~ 6.09% EA
Periodos Plazos Flujos Factor descuento VP flujos *VPF
1 180/360 3 0.971 2913 2.912
2 360/360 3 0.943 2.828 5.655
3 540/360 3 0.915 2.745 8.236
4 720/360 3 0.888 2.665 10.661
5 900/360 3 0.863 2.588 12.939
6 1080/360 3 0.837 2.512 15.074
7 1260/360 3 0.813 2439 17.074
8 1440/360 3 0.789 2.368 18.945
9 1620/360 3 0.766 2.299 20.693
10 1800/360 103 0.744 76.641 766.416
100.000 878.610
RESULTADO:
Duracién en semestres 878.6109 / 100.00000 = 8.79
Duracién en afios 8.79/2=4.39
Sensibilidad 439009
1+ 6.09
Sensibilidad % 24 .56%
Sensibilidad unidades monetarias 100,000,000 24,555,625
Convexidad
C= cupon 6,000,000
r=Tasa del mercado 6.09%
n=Tiempo 5 afios 10 afios
Convexidad= 34.00%
ANALISIS:

Periodos Plazos Flujos Factor descuento VP flujos t*VPF
1 180/360 3 0.976 2927 2.926
2 360/360 3 0.952 2.855 5.710
3 540/360 3 0.929 2.786 8.357
4 720/360 3 0.906 2.718 10.871
3 900/360 3 0.884 2.652 13.257
6 1080/360 3 0.862 2.587 15521
7 1260/360 3 0.841 2.524 17.666
8 1440/360 3 0.821 2.462 19.697
9 1620/360 3 0.801 2402 21.619
10 1800/360 103 0.781 80.463 804.634
104.376 920.264
RESULTADO:
Duracién en semestres 920.26418 /104,37603 = 8.82
Duracién en afios 8.82/2=441
Sensibilidad 4.410.94
1+ 5.06
Sensibilidad % 68.41%
Sensibilidad unidades monetarias 100,000,000 68,405,941
Convexidad
C= cupon 6,000,000
r=Tasa del mercado 5%
n=Tiempo 5 afios 10 afios

Convexidad 35.51%

DURACION: la compaiifa realizé una inversién en un titalo valor de $100.000 y se calcula que el tiempo ponderado en
que recuperaremos el valor presente del flujo de pagos del titulo es de 4.39 afios.

SENSIBILIDAD: Frente a la variacién o incremento del 0.09% en la tasa de interés, el precio del titulo disminuird en
24.56%. Dicha sensibilidad de la variacién en el precio del titulo en pesos realizard que nuestro titulo tenga un valor actual
de $24.555.625.

CONVEXIDAD: Debido a las fluctuaciones del mercado la convexidad ha sido positiva lo que ha resultado observar la
relacién convexa entre precio-rendimiento. En nuestro ejercicio por cada aumento de la tasa de ints del 0.09%, el titulo
tendréd una variacion del 34%.

ANALISIS:

DURACION: la inversi6n realizada por la compafifa fue por valor de $100.000, la cual seréd recuperada en un periodo 4.41
afios, segtin el cdlculo de la duracién.

SENSIBILIDAD: La variacién obtenida durante el cdlculo fue de 0.94% en las tasas de interés, con dicha variacién el titulo
disminuird en 68.41%. Dicha sensibilidad de la variacién en el precio del titulo en pesos provocard que nuestro titulo tenga
un valor actual de $68.405.941.

CONVEXIDAD: Debido a la volatilidad del mercado durante la compra de nuestro titulo, la convexidad al final tendrd una
variacién sobre el total del titulo del 35.51%.




98

¥L COMCEPTO DE DURACION

EIERCICIO 4
DATOS
Valor titulo 100,000,000
Tasa portafolio 6% Anual 3% Semestral
Vencimiento 5 afios
Forma pago Semestral

Tasa de descuento 7% Nominal anual  7.1225% EA

Perjodos Plazos Flujos Factor descuento VP flujos t*VPF
1 180/360 3 0.966 2.899 2.898
2 360/360 3 0.934 2.801 5.601
3 540/360 3 0.902 2.706 8.117
4 T20/360 3 0.871 2.614 10.457
5 900/360 3 0.842 2.526 12.629
6 10807360 3 0.814 2.441 14.643
7 1260/360 3 0.786 2.358 16.505
8 1440/360 3 0.759 2278 18.225
9 1620/360 3 0.734 2.201 19.810
10 18007360 103 0.709 73.019 730.186
95.842 839.075
RESULTADO:
Duracién en semestres 839.07582/95,84170 = 8.75
Duracién en afios 8.75/2=4.431
Sensibilidad 44311122
1+7.1225
Sensibilidad % 61.23%
Sensibilidad vnidades monetarias 100,000,000 61,234,811
Convexidad
C= cupon 6,000,000
r=Tasa del mercado 7.1225% EA
n=Tiempo 5 afios 10 afios
Convexidad 32.56%
ANALISIS:

DURACION: La compafifa realiz6 una inversién en un titulo valor de $100.000 y se calcula que el tiempo ponderado en
que recuperaremos el valor presente del flujo de pagos del titulo es de 4.431 afios.

SENSIBILIDAD: Frente a la variacién o incremento del 1.12225% en la tasa de interés, el precio del titulo disminuird en
61.23%. Dicha sensibilidad de la variacién en el precio del titulo en pesos realizard que nuestro titulo tenga un valor actual
de $61.234.811.

CONVEXIDAD: Debido a la alta volatilidad del mercado durante el tiempo de la compra de nuestro titulo a hoy la con-
vexidad ha sido mayor lo que ha resultado observar la relacin convexa entre precio-rendimiento. En nuestro ejercicio, por
cada aumento de Ia tasa de ints del 1.1225%, el titulo tendrd una variacién total en el titulo del 32.56%.

EL CONCEPTO DE DURACION

BIERCICIO 5

DATOS
Valor titulo 100,000,000
Tasa portafolio 6% Anual
Vencimiento 5 afios
Forma pago Anual

Tasa de descuento 6% Nominal anual ~ 6.00 % EA

Perfodos Flujos Factor descuento VP fiujos t*VPF
1 6 0.943 5.660 5.660
2 6 0.890 5.340 10.679
3 6 0.840 5.038 15.113
4 6 0.792 4.753 19.010
5 106 0.747 79.209 396.046
100.000 446.510
RESULTADO:
Duracién en afios 446.51056 / 100.00000 = 4.47
Sensibilidad 4470
1+6%
Sensibilidad % 63.86%
Sensibilidad unidades monetarias 63,857,143
100,000,000
Convexidad
C= cupon 3,000,000
r=Tasa del mercado 6% Anual
n=Tiempo 5 afios 10 afios

ANALISIS: No existe ninguna variacién en nuestro titulo, los cual genera que no se pueda realizar un cdlculo de duracidn,
sensibilidad y convexidad, debido a que la resta de la tasa de portafolio menos Ia tasa de descuento da como resultado cero.
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ANALISIS 1 B PORTAFOLIO

3 £EE8stE 2 3 .
§SEEgse 5 g SREECE R I Tesh tasa fija ,
A S N : Lo 2 NG
*REBIER ] o Bisdngy o e nuestro ttulo estd descontando los flujos
“gorgns B ¥ SERIREXE . . . . 1 L \ -
EoRERE 2 SRRR=EE R En este ejercicio enwﬁtamo; qu e do $2.629.518.879 millones e pe
Jer oGy & . : T present : ) e
RESEY B £ futuros de dinero, tiene un va Od %tﬁuio (13.5% EA), si descontamos el titulo
5 1 del : ’ P 5 A
4 sos, descontado a la tasa CB;P; EA) el valor presente de nuestro titulo sera de
OO ~ oo 5 @ aan a la tasa del mercado (157 (7 o Io cual concluimos que si 1z tasa de
Sgetec s & g £ s $2.433.373.102 millones de pesos, co e e
N CE = — : 5 < - . N ~ B
Siioran 2B @ g g B con respecto a nuestra tasa de porta ‘ 4 un
Puganhad & 92 2 S o= mercado aumenta tados financieros y se generar
SHASSEE g g9 5 7 desvaloriza lo cual influird en nuestros estado
= I - £ esvalor
5% B~ [ 4
: F o 3 onifient s.
2 g g ggES888 % =z impacto significativo sobre esto
f”j 3§§§§§§ ég, % .. el tiempO £n que recuperaremos el
2 SERERRE 88 - N : la duracidén o .4
: %mmmﬁ - g Siguiendo con el mismo caso, 1a ftulo es de 4.41 afios; si ajustamos esa
g He & = flujos futuros del titulo e . T tro
2 S valor presente de los fluj dias que faltan para el vencimiento de nuestr
> o9 — ; S \ )
& duracidn teniendo en cuenta los dia % s el valor presente de los flujos futuros
F I I e ) S . arenl
pgzmony Sgrmgsoneago ZEF H grad titulo, el tiempo en que recuper
b 3 Baz S = S ; ) < )
eTRREsesas 3 g0 2ir Flz 52 B de nuestro titulo serd de 3.81 afios
$  ==g g R IE & R 1ef roduce la
= T 8 - : { ecto que p
e % = S g g - ad del titulo o el e ,
: E ; : Sl Finalmente, si analizamos la convexid del mercado en el precio de nuestro
a = o & s 2 variaciones de la tasa de interés por efe_c,toz 61 0% en Ia tasa del titulo el valor
£ e iacién de 1.20%
< S titulo, encontramos que por unzz/ var
i g L 2F g% ga del mismo nos afecta en 22.85%.
& elen oo™ g K@
8 T 2 LB
£28888883 £ i ] Sxes .
S s g 2 ot . . rcado aumen
355%;2 5 é = B Tesb tasa fija si la tasa de me
e = g > -
RARRAR e T 2 g de mercado anterio
3 EERERD F s £ & ' $ do aumenta con respecto a nuestra tasa fectos
} e ER g 3 g Si la tasa de mercado a o uiré disminuyendo. Para efec
: E s i3 iz ER 1‘5’& (15.7% EA), el valor de nuestro titulo se%1 < do 20.83% EA. con esta tasa
o 8 © s 8 O:S:g‘;ga’ £ 3 238 . - sa del mercado e . ,
€ gpfgiic ER SEETiES E 525 rdcticos asumiremos que la ta ; 52.159.765 millones de pesos, lo
i i : B2 5l %E : 3 V1LY P te de nuestro titulo serd de $2.052.159. - de mercado
Sl : L el valor presente izacién bastante alta con el precio de m
B EESSEEE Lo a8 A que nos significard una desvalorizaci o
. £ ot 1 portafolio.
£ anterior y mds atin con la tasa del p:
: i 51 afios, es decir,
E it i la ajustadaa 3. ,
z i6n del titulo disminuiria a 4.24 afios y la aj ) . as cortos en
s gegssss 1 s sEiEs 3 La duracién {famos los flujos futuros del titulo serfan m:

S <t R = & B P KL h , HC g
538883988 3 2222 EE £ SEEEEEE & el tiempo en que recuperariam: de rentabilidad son més altas.
EFIBO SRS w %§8§§v > 2 EEEEEE - . ionista, puesto que las tasas de re
oRRgTEs SEEREE = aaana d el papel de inversionista, p
28 Jnnoas A sgeene 8 p e intorés con

2 g ug ad ug o o €6 En € e o8 o ) » ade inter
& § 55&5;: = wwawad o . i existe una variacidn del 5.13% en la tas - d
o v o« o Se puede concluir que si ior, me afecta el precio de mi titulo traido
terio
8 g respecto a la tasa de mercado an >
° ] & .
: £ = 2 3 2 a valor presente en 18.61%
= o — b
fhasl g7 s : &
555552 52§ susesse o G s 3355358 &
TE25%E 22 ¢, 3338839 S 5 £ s2awmus 3
585550897 5 £ $EEREYY 3 & 8 &i4d43L 2
EEREERI R i B P A O S B B
B ¢
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TESB TASA FIJA ST LATASA DE MERCADO DISMINUYE

Simi tasa de mercado disminuye (18.35% EA) con respecto a la tasa de mercado
anterior (20.83% EA), el precio de mi titulo se valorizarfa a $2.224.250.232

millones de pesos, lo cual confirma que a mayor tasa de interés menor valor
La duracién de mi titulo serfa de 4.32 afios, v la ajustada seria de 3.65 afios, lo

presente y viceversa.

cual nos ayuda establecer que a mayor tasa de interés menor seré la duracién

de mi inversidn.

de interés y Ia convexidad es inversamente proporcional ya que entre menor sea
la variacién en la tasa de interés mayor va a ser la convexidad y viceversa.

variacién de 2.48% en la tasa de interés el valor presente de nuestro titulo se
afecta en un 20.53%, lo cual nos ayuda a establecer que la relacién entre tasa

La convexidad de la inversion aumentaria a 20.53%, lo cual indica que por una

Variaciones médximas probabies y volatilidades reales para los factores de riesgo.
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FONDO MUTUO DE INVERSION
g EVALUACION DE RIESGO DE MERCADO
=4 A31DE DICIEMBRE DE 2003.
= RESUMEN SIMULACION PORTAROLIO
o
<t 2 -
« < TITULOS PORTAFOLIO SIMULACION SIMULACION SIMULACION
= 8 b REAL 100% BONOS 100% CDTS 100% TES
= & <
=
Z a a BONOS 59% 100.00% 0.000% 0.00%
£ ht
b = 2
2 g]2islalglsle|zg|glglgls coT 22% 0.00% 100.000% 0.00%
& Slo|lold|l~id|sielas{s]|&lB
TES 19% 0.00% 0.000% 100.00%
“
- — [ 3
wlafslvwjivic]lcial@jz]d2 100% 100% 100% 100%
o B O|E|E1E|E1R|R 1588 zlaln]s RENTABILIDAD 00 18,645,823.0 27,516,667.0 26,000,000.0
00 T T B O B B B B IR - B et
= Proporcién MEDIA ALTA MEDIA BAJA
= & |S1%]818]/918|%/8|%isiglals
= Siglsisig|c|sid 121213 ]2 0.00% 100.00% 149.72% 139.44%
o N I BV RIESGO 819,512,892.1 119,629,229.0 736,370,234.0 787,013,492.0
el 2 |RIZIA|81¥1€i219 13 ziglgla
o] sle|=zls|s|sid|=s|lsia|2|S|& Proporcién MEDIO ALTO MEDIO BAJO
2 7 %
- z ginlglelzlal=z|sl=lglelals 104.129% 15.20% 93.57% 100.00%
SR N AN A A A A R
- FONDO MUTUO DE INVERSION
il 5 yi2ig|sdlelisicinigl=ld|gle VALOR EN RIESGO DEL FONDO
Slios|c|oidiS|Els| <IFIS|IR]| S A 31 DE DICIEMBRE DE 2003
- VALORACION PARA TITULOS A TASA FJA
~ £ f winlwliolelslwlol~IQIgdgigls
Feolglzlegl2|elaizieieldig g3 PORTAFOLIO DE INVERSIONES
- ENTRADA DE DATOS
.| 228
he £ E 4 glziglalsialalelzlzlelisn Titulo BONOS BONOS BONOS
|{Ble|S|e|lSlelslD L =
Sl Bl I it el Ml Bl il Bl I I I Emisor EMP. ACUEDUCTO | BONOS DEL DISTRITO SOFASAS.A.
s £ g Observaciones
=5 5 § § § § § 81213k gt 2 @ i Fecha emisién
- o f= o T T T T
_§ Fecha vencimiento 15-Jul-03 3-Mar-04 31-Oct-06
-] & |3lgigic|e]: elzizidls
wd =3 g g - 2 § E ; slcio 3 Fecha compra 15-Jul-98 3-Mar-00 31-0ct-03
o8 Fecha de valoracidn 16-Jan-04 16-Jan-04 16-Jan-04
I %8 glzlelglgigigligly zigigic
R R I -0 B f B0 I E B I Iy B g < X Tiempo 2l vencimiento (dfas) 186 46 1018
B Valor nominal (S) 1,000,000,000 750,000,000 750,000,000 | 2,500,000,000.00
]
o
o g _:E Interés acumulado (cupén) 42,500,000.00 33,750,000.00 35,625,000.00
8 w |~ ololwl o wiwiwvnlmn
£ 2 g § ‘g g g : E § ‘;’ ; g g Interes mes fecha de valoracién 7,083,333.33 5,625,000.00 5,937,500.00 | 18,645,833.33
g Tasa nominal compra (%) 8.50% ) 9.00% 9.50%
-] z &
§ giglgislelzlglzialg|q|8I8]8 Tasa efectiva anual (%) 18.115% 19.252% 20397%
Slmlcicsldiciclsial® S| I
2 Tasa efectiva semestral (%) 425% 450% 4.75%
I (4]
E |8la181213 izl 9|82 - Tasa efectiva mensual (%) 1.397% 1.478% 1.559%
| sia sic|s|*|F|®|® s
2 Plazos S.v. S.V. S.V.
2 g
o « é 9) 5 Periodo (dias) 0 Q 0
2§ B g2 k=
88 gl g Ol g g SALIDA DE DATOS
= - ] gl ¥l ea =
1) s 2l gl = %‘ § B g VP (descontado) 1,134,805,728.4 766,550,636.4 468,137,687.1
=0 gl Elx Szl e &
Hlglgls Elzl 2 ; 2= 2l= o g VP (Flujosy*Tiempo -578,284,562.96 96,606,381.57 1,305,655,247.77
BiEIE|&|5 8|2 3|E|R|E 8 £ j
§. Duraci6n (afios) -0.51 0.13 279
o @ L
2 ﬁ g uf Duracién (dfas) -186 46 1018
=) U p
8 = g & Duraci6n (meses) -6.115 1512 33.47
wlalomprlinleln|lwialE8ioinla 2
Duracién modificada (%) -0.060 0.015 0.330
Puracién modificada= sensibilidad
Fuente: Datos basicos tomados de 1 circular externa 042 de la Superintendencia Bancaria .
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® FONDO MUjI‘UO DE INVERSION
=4 =3 g EVALUACION DE RIESGO DE MERCADG
2 12180 & |8 A A 31 DE DICIEMBRE DE 2003
2 B9 a9 g 2
iR - F - PORTAFOLIO SIMULACION SIMULACION SIMULACION
REAL 100% BONGS 100% CDTS 100% TES
el
A -~ Il o X
> i b} gl @ BONOS 100.060%
© =l 3 {ajla o
% g1z |88 a cDT 0.00%
o A S %
< Il 2 18|12 a TES 0.00%
100%
a
<
[=} RENTABILIDAD 18,645,833.3
= F
ax Proporcisn ALTA
@A
& gl 218 100.00%
“ < < <
_— RIESGO 119,629.2
& . Proporcin ALTO
[SR]
<2 100.00%
27 N I
[a} S o2 @ CONCLUSIONES
La diversificacién del portafolio de Inversién del Fondo Mutuo de Inversién , en el corte a 31 de diciembre de 2003, estd represeatada en
. P P
? CDTS (tftulos de captacién), Bonos (titulos de deuda) TES (titulos de Tesorerfa), de la siguiente manera:
2 2 CDTS 40%
©
% E BONOS 45%
22 TES 15%
Q
é © @ Se encuentra gue los fitulos a excepeion de Jos TES, estén trabajando sobre ta DTF.
2l v 13
' ~ — Se realizé 1a simulacién al 100% de cada uno de los titulos invertidos con corte 2 31 de diciembre de 2003, con el fin de aislar el riesgo de
—_— g
los demds titulos para determinar cudl era en ese momento el que rep ba mayor rentabilidad y menor riesgo.
«
gé Se encuentra que para el corte analizado, tanto 1a rentabilidad como el riesgo estdn enfocados en niveles medios, es decir que el riesgo no
Wzl A es alto y Ta rentablidad tampoco, pero si se encuentra tendencia a tener mayor rentabilidad.
ol QAC
g £ % 5 Lo expuesto anteriormente se dirfa de 1a siguiente manera:
51454
gl w 8 R & = Con ¢l valor total invertido en el portafolio diversificado, si lo invirtiéramos todo en uno de los tftulos, ¢l riesgo mds alto lo presentan los
8 8 § ) o N TES y el mds bajo lo presentan los bonos y 1a rentabilidad mds alta la presentan los bonos y la mds baja ta presentan los TES.
=
g ZI&l= 219
& 2l 2 = J Si comparamos el riesgo y la rentabilidad mds altos que tendrfamos en el mercado, con el portafolio real invertide podemos encontrar o
P
— siguiente:
% s
= La proporcidn hacia la rentabilidad més alta esté en un 76% y la proporcion hacia el riesgo estd en un 59%, lo que nos hacer ver un manejo
o Ppropo! ¥ ia propo: 3 q 3
= prudente del portafolio, con una proporcién del 45% en bonos, que son los titulos que en nuestro andlisis son los que tienden a obtener
o mayor rentabilidad con el menor riesgo.
& NIERE
| |g| 2% £
® 5 & |2 g
= < o
[oR] X < -~ ot
x < YA g
& & i N ! <
o8 2l £ | 2
=3 o Pal o b
<1 0 - o
8 - 1 M o8 @
< SR e o
é.:) S——
ol
z S ]
3 21¢
N
Q =D
> Q9w - <
Zgo A
) g ot Q a ol B
(=g 2 IRI<2I8E]« -
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= = Sl = =
oz W o CI2|08 |8 g ©
SQ o Rl & 2 I
U8 g —
Q § P w 2
232 ¢ |Z
hed B
™
2a%< 2 e




112

A 31 DE DICIEMBRE DE 2003

FONDO MUTUOQ DE INVERSION
VALOR EN RIESGO DEL FONDO

VALORACION PARA TITULOS A TASA FUJA

FONDO MUTUO DE INVERSION
EVALUACION DE RIESGO DE MERCADO

A 31 DE DICIEMBRE DE 2003

PORTAFOLIO DE INVERSIONES

RESUMEN SIMULACION PORTAFOLIO

TITULOS PORTAFOLIOREAL |  ScooUMACION Ao R
BONOS 0.000%
DT 0.000%
TES 100.000%

100%
RENTABILIDAD 0.0
Proporcién Baja
RIESGO 787,0135
Proporcién Baja

100.060%
CONCLUSIONES

La diversificacién del portafolio de Inversién del Fondo Mutuo de Inversién , en el corie a 31 de diciembre de
CDTS (iitulos de captacién), Bonos (titulos de deuda) TES (titulos de Tesorerfa), dela s

iguiente manera:

2003, esta representada en

DTS 40%
BONOS 43%
TES 15%

Se encuentra gue los titulos a excepei6n de los TES, estdn rabajando sobre la DTE.

Se realizé la simulacién al 100% de cada uno de los titulos invertidos con corte & 31 de diciembre de 2003, con el fin de aislar el riesgo de
tos demés tftulos para determinar cudl era en ese momento el que representaba mayor rentabilidad y menor riesgo.

Se encuentra que para el corte analizado, tarto la rentabilidad como ¢l riesgo estdn enfocados en niveles medios, es decir que el riesgo no
es alto y la rentablidad tampoco, pero si se encuentra tendencia a fener mayor rentabilidad.

Lo expuesto anteriormente se dirfa de la siguiente manera:

Con el valor total invertido en el portafolio diversificado, si lo invirtiéramos todo en uno de los titulos, el riesgo més alto lo presentan los
TES y el mds bajo lo presentan los bonos y la rentabilidad mis alta la presentan los bonos y Ja més baja la presentan los TES.

Si comparamos el riesgo y la rentabilidad mds altos que tendrfamos en el mercado, con el portafolio real invertido podemos encontrar lo

siguiente:

La proporcién hacia la rentabilidad mds alta estd en un 76% y la proporcién hacia el riesgo estd en un 59%, lo que nos hacer ver un manejo
prudente del portafolio, con una proporcién del 45% en bonos, que son Jos titulos que en nuestro andlisis son los que tienden a obtener
mayor rentabilidad con el menor riesgo.

ENTRADA DE DATOS

Titulo TES TES TES
LEASING LEASING LEASING

Emisor POPULAR S.A. POPULAR S.A. POPULAR S.A.

Observaciones

Fecha emisién

Fecha vencimiento 1-Dec-07 25-Feb-08 31-Jan-10

Fecha compra 21-Oct-02 5-Jul-03 31-Jan-04

Fecha de valoracién 16-Jan-04 16-Jan-04 16-Jan-04

Tiempo al vencimiento (dfas) 1414 1500 2206

Valor nominal (8} 800,000,000 800,000,000 900,000,000

Interés acumulado (cupdn) 104,000,000.00 100,000,000.00 108,000,000.00

Interés mes fecha de valoracién 8,666,666.67 8,333,333.33 9,000,000.00 | 26,000,000.00

Tasa nominal compra (%) 13.00% 12.50% 12.00%

Tasa efectiva anual (%) 13.352% 13.037% 12.523%

Tasa efectiva anual (%) 12.82% 12.33% 11.84%

Tasa efectiva mensuval (%) 1.065% 1.026% 0.988%

Plazos AV. AV AV

Periodo (dfas) 0 0 0

SALIDA DE DATOS

VP (descontado) 552,524,824.5 543,903,750.1 494,048,747.2

VP (Flujos)*Tiempo 2,140,466,032.52 2,235,220,890.93 2,985,949,414.68

Duracién (afios) 3.87 4.11 6.04

Duracién (dfas) 1414 1500 2206

Duracién (meses) 46.488 49.315 72.53

Dauracién Modificada (%) 0.460 0.488 0.718

CODIGO EL FACTOR F FACTORES DE RIESGO | VOLATILIDAD 10 DfAS

1 DTF 30

2 Tasa de repos 250

3 Tasa interbancaria 135

4 Tasa real G

5 Libor 6.86

6 Tasa crédito consumo 222

7 Money market USD 12

8 Tasa de TES 150

9 UVR 0

10 TRM 2.63%

1 EURO 5.45%

12 YEN 5.18%

13 IBC 6.00%
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FONDO MUTUO DE INVERSION FONDO MUTUQ DE INVERSION
EVALUACION DE RIESGO DE MERCADO VALOR EN RIESGO DEL FONDO
A 31 DE DICIEMBRE DE 2003 A 31 DE DICIEMBRE DE 2003
RESUMEN SIMULACION PORTAFOLIO VALORACION PARA TITULOS A TASA FIJA
THTULOS PORTAFOLIO REAL sli)»é;zg;crégg 511%4(%2%23\1 SIrfoté;A%gN PORTAFOLIO DE INVERSIONES
ENTRADA DE DATOS
BONOS 0.000% . ot DT DT
ot 100.000% LEASING LEASING LEASING
TES 0.000% Emisor POPULAR $.A. POPULAR S.A. POPULAR S.A.
100% Observaciones
RENTABILIDAD 27916,666.7 Fecha emision
Proporci6n Fecha vencimiento 22-Aug-08 8-Apr-09 30-May-06
RIESGO 736,370.0 Fecha compra 22-Aug-03 12-Sep-01 30-Jul-01
Proporcitn Medio Fecha de valoracién 16-Jan-04 16-Jan-04 16-Jan-04
100.00% Tiempo al vencimiento (dfas) 1679 1908 864
CONCLUSIONES Valor nominal (S) 500,000,000 500,000,000 1,500,000,000 2,500,000,000.00
Interés acumulado (cupon} 16,250,000.00 15,000,000.00 52,500,000.00
La diversificacién del portafolio de Inversion del Fondo Mutuo de Inversion , en el corle a 31 de diciembre de 2003, estd representada en Interés mes fecha de 5,416.666.67 5,000,000.00 17,500,000.00 27.916,666.67
CDTS (titulos de captacion), Bonos (ttulos de deuda) TES (titulos de Tesorerfa), de la siguiente manera: valoracitn
Tasa nominal compra (%) 6.50% 6.00% 7.00%
CDTS 40% Tasa efectiva anual (%) 6.660% 6.136% 7.186%
BONOS 45% Tasa efectiva trimestral (%) 1.63% 1.50% L75%
TES 15% Tasa efectiva mensual (%) 0.539% 0.498% 0.580%
. Plazos M. TM. TM.
%}: Se encuentra gue los titulos a excepeion de los TES, estdn trabajando sobre la DTE. Periodo (dfas) 0 0 0
- Se realizé la simulaci6n al 100% de cada uno de los titulos invertidos con corte a 31 de diciembre de 2003, con el fin de aislar el riesgo de 'SALIDA DE DATOS
los demds titulos para determinar cudl era en ese momento el que representaba mayor rentabilidad y menor riesgo. VP (doscontados 383.751,235.2 377.228,3%7.6 1317,322,241.9
oy remadad mpoco, pr 8 s etk endenes s ore o o e decit e sz ne VP (Fujosy Tiempo LI6S2SSGRLOT | 197192525333 | 31836415620
Lo expuesto anteriormente se dirfa de la siguiente manera: Duracién (afios) 460 323 257
Con el valor total invertido en el portafolic diversificado, si lo invirtiéramos todo en uno de los titulos, el tiesgo ms alto lo presentan Jos Duracién (dias) 1679 1908 864
TES y el mds bajo lo presentan los bonos y Ia rentabilidad mds alta la presentan los bonos y la més baja la presentan los TES. Duracién (meses) 55.200 62,720 28.41
i;g Z?:‘F;mmos el riesgo y la rentabilidad mds altos que tendriamos en ¢l mercado, con el portafolio real invertido podemos encontrar lo Duracién modificada (%) 0.549 0.624 0.282
La proporcién hacia la rentabilidad mds alta estd en un 76% y la proporcidn hacia el riesgo estd en un 59%, lo que nos hacer ver un manejo
prudente del portafolio, con una proporcién del 45% en bonos, que son los titulos que en nuestro andlisis son los que tienden a obiener CODIGO EL FACTOR F FACTORES DE RIESGO VOLATILIDAD 10 D{AS
mayor rentabilidad con el menor tiesgo. N
1 DTF 30
2 Tasa de Repos 250
3 Tasa Interbancaria 135
4 Tasa Real 0
5 Libor 6.86
6 Tasa Crédito Consumo 222
7 Money Market USD 12
Tasa de TES 136
9 UVR » 0
10 TRM 2.63%
1 EURO 5.45%
12 YEN 5.18%
13 BC 6.00%
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s EVALUACION DE RIESGO DE MERCADO
Z o] A 31 DE DICIEMBRE DE 2003
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-
- . SIMULACION SIMULACION SIMULACION
THTULOS PORTAFOLIO REAL 1009 BONOS 100% CDTS 100% TES
o
By
(=3 < o L g
8 glalsly g BONGS 0.000%
5 3\{ \f{ \co;_ g g_ CDT 100.000%
o R ENERE =
2 elocian o
S g E 5 2 TES 0.600%
i ™~
100%
2
a RENTABILIDAD 27.916,666.7
2%
@ S Proporcién
2 alx]la
a 21818
@ c|loc|ao
— RIESGO 736,370.0
% o Proporcidn Medio
$7
é g 100.00%
5~ [N A B
o
° EIE
— CONCLUSIONES
o
=
2z
2 E ZC) La diversificacién del portafolio de Inversién del Fondo Mutuo de Inversién, en el corte a 31 de diciembre de 2003, estd representada en
E 5 A CDTS (titulos de captaci6n), Bonos (tftulos de deuda) TES (titulos de Tesorerfa), de la siguiente manera:
2z~
78 S CDTS 0%
3 SR8
g L] BONOS 45%
2
2 N é % TES 15%
g =) St) <] 8 Se encuentra que los fitulos a excepcién de Jos TES, estin trabajando sobre ta DTF.
€l o
Yt} 8 ® 2 N . Se realizé 1a simulacién al 100% de cada uno de los titulos invertidos con corte a 31 de diciembre de 2003, con el fin de aislar ¢l riesgo de
= 8 ; § S s ios demds tiulos para determinar cual era en ese momento ¢l que representaba mayor rentabilidad y menor riesgo.
4 mielola
ERECR RS Se encuentra que para el corte analizado, tanto la rentabilidad como el riesgo estan enfocados en niveles medios, es decir que el riego no es
= ~ alto y 1a rentablidad tampoco, pero si se encuentra tendencia a tener mayor rentabilidad.
2 .
3 Lo expuesto anterionmente se dirla de la siguiente manera:
<
% Con el valor total invertido en el portafolio diversificado, i lo invirtieramos todo en uno de los titulos, el riego més alto lo presentan los TES
E el s y el mds bajo lo presentan los bonos y la bilidad mds alta la p los bonos y 1a més baja la presentan los TES.
v <
£ : 5 § ; Si comparamos ¢l riesgo y la rentabitidad mds altos que tendriamos en el mercado, con el portafolio real invertido podemos encontrar lo
® Il Rl = siguiente:
o o ~ La proporcidn hacia la rentabilidad mds alta esta en un 76% y la proporcion hacia €l riesgo esta en un 59%, lo que nos hacer ver un manejo
o © Jte 3 3 prudente del portafolio, con una proporcién del 45% en bonos, que son los titulos que en puestro andlisis son los que tienden 2 obtener
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ANALISIS EJERCICIO 2 VAR

UNIDAD DE
CAPTURA
01

Contexto: se realizara el célculo del valor de exposici6n al riesgo, de un fondo
mutuo de inversidn, que tiene el capital en un portafolio conformado por bo-
nos, CDT y titulos de Tesoreria TES. Se plantearan cuatro escenarios con el fin
de ilustrar al inversionista cudl de los titulos da mayor rentabilidad y con qué
porcentaje de riesgo cuenta cada uno de ellos. Debemos tener en cuenta dfas
al vencimiento, valor nominal, interés acumulado, tasa nominal de compra,
valor presente de los flujos, entre otros. La inversion total en cada uno de ellos
se encuentra por el mismo valor $2.500.000.000 millones.

4,551,239,664
4,551,239,664

IBC
13
13

YEN
12

0

0

0

o

12

EURO

TRM
10

0

0

0

10

Interpretacion: Consideramos necesario realizar un resumen de los escenarios
planteados en el ejercicio con el fin de darle una mayor claridad al inversio-
nista y de esta manera evidenciar la rentabilidad y el riesgo en cada uno de
nuestros activos. Podemos concluir que el mayor Riesgo estd concentrado en
la inversi6én en TES con $787.013; en segundo lugar los ¢DT con un riesgo de
$736.370 millones y por dltimo se encuentran los bonos con $119.629 millones.
Sila compaiifa decidiese integrar las tres inversiones en su portafolio, invertiria
58% en bonos, 22% en cDT y 19% en TES.

17,731,049,308
17,731,049,308

17,731,049,308

UVR
[
0

T.TES
20,031,476,585
0
1,555,530,183
18,475,946,402

MM. USD
114,967,779
114,886,048

15,547
-66,184

Andlisis: Dependiendo del grado de riesgo que adquiera el inversionista y lo
que este dispuesto a invertir en activos para el aumento de su portafolio, se
puede observar los porcentajes y el riesgo descrito anteriormente. A pesar de
que el mayor riesgo lo tienen los TES segiin nuestro andlisis, los que brindan
una mayor rentabilidad con més o menos el mismo riesgo son los cDT. No es
recomendable invertir en TES en estos momentos, puesto que estos titulos se
encuentran enlazados con factores macroeconémicos y adicionalmente depen-
den mucho de la volatilidad del mercado y a la vez del gobierno.

T. CREDITO
CONSUMO
21,076,033,389
21,076.033,389

0
0

FACTORES DE RIESGO

FORMATO 280
CIRCULAR EXTERNA 003 DE 2002

30,384,250
66,384,034
-35,999,783

VALOR EN RIESGO POR FACTORES
LIBOR

T.REAL
2.390,197,174
~66,632,379
2,323,564,795

Finalmente con el valor total invertido en todo el portafolio diversificado, si
lo invirtiéramos todo en un solo titulo de nuestro portafolio, el riesgo mas alto
lo presentan los TES y el més bajo los bonos y la rentabilidad més alta la pre-
sentan los CDT los cuales no cuentan con el mayor riesgo, pero si con la mayor

rentabilidad, sin estar exponiendo el 100% de nuestro portafolio y contando
con un alto rendimiento. ‘

T, INTERBANCARIA

16,771 478
16,771,478

REPOS

T.
2
0
[
o
2
0

15,623,705,647
34,818,344,847
-19,194 475,179

DTF
164,021
1

0

VER
ACTIVOS
{Ecuacién 1)
PASIVOS
{Ecuacién 1}
DERIVA-
DOS (Ecu-
aci6n {}

= ACTIVO
- PASIVO +
DERIVA-
DOS (Eeu-
acién 2)
VeR posicion
neta en M/E

SUB

Cta

00:

010

s

020
COLUM-
NAS




SUPERINTENDENCIA BANCARIA DE COLOMBIA
EVALUACION DEL RIESGO DE TASA DE INTERES- UNIDADES DE VALOR REAL

FORMATO 270
CIRCULAR EXTERNA 042 DE 2001

BANCO POPULAR

FECHA DE CORTE T
ENTIDAD —
PG CORIGO NOMBRE DDAMWAAAA
UVR = 136.714
SALDO SALDO
CONTABLEEN | CONTABLE
Sub- CONCEPTO PESOS ENUVE
cuenta
VALOR DURA- ASA CAMBIO CAMBIO VR on MAL
PRESENTE CION | RENTABL | TASADE VALOR
UvR LIDAD INTE] PRESENTE
i) VR
POSICIONES ACTIVAS
5 FONDOS INTERBANCARIOS [ [ o 0.00 0.00% 0.00% [} o
$ INVERSIONES NEGOCIABLES - EMI- | 7274510000 53.209.888 50,732.018 59| 7.58% 12 492, 25
DAS POR LA NACION - TES 4 TASA s 1% 550 T3
7 INVERSIONES NEGOCIABLI 43.133.250.000 315,501 030 313,650,129 8 | 008% 2% 2 25
INVERSIONES NEGOCIABLY .51 3 96.1 08% 0.12% 3,115.265 425,898,828
DE TES
8 INVER: NEGOCIABLES . EMI- | 0 [ [} o 0.00% g
Zm».s POR VIOTCADAS SUPERE ®© oom% ¢ 0
9 INVERSIONES NEGOCIABLES - OTROS | 4864160000 35,579,222 59,892,809 9105 | oo0% 0.12% se3a82 76994513
i INVERSIONES HASTAEL VENCIMIENTO | 18031620000 131,893,485 160841617 3558 | 045% 0.12% 3
A DUTIDAS POR LA NACION - > #9073 $016943)
1 INVERSIONES HASTAEL VENCIMIENTO | 0 o 0.00 0.00% 0.60%
- EMITIDOS POR LA NACION DIFEREN- k 0 °
TES DETES
13 INVERSIONES HASTA EL VENCIME- | 0 [} [} @00 0.00% o ¢
ENTO - EMITIDAS POR VIGILADAS o ¢
SUPERBANCARIA
1 IVVERSIONES HASTAEL VENCIMEENTO | 0 o 0 .06 0.00% .00%
- OTROS TITULOS 0 % ° °
16 INVERSIONES PERMANENTES - DISPO- | 0 [} [ 600 0.0% !
NIBLES PARA LA VENTA - EMITIDAS 000 ? 0
POR LA NACION - TES A TASA K
17 INVERSIONES PERMANENTES - DISPO- | © [ [ 000 0 o
NIBLES PARA LA VENTA - EMITIDOS s oo 0 °
FOR LA NACION DIFERENTES DE TES
18 NVERSIONES PERMANENTES - DISPO- | 0 [ 0 600 0.00% 0.00%
NIBLES PARA LA VENTA ~ EMITIDAS 0 °
POR VIGILADAS SUFERBANCARIA
19 INVERSIONES PERMANENTES - DIS- | 64,673.510000 473,058,696 643,183,342 70.13 6.00% 1126 z 3 2
PONIGLES PARA LA VENTA - OTROS : o1z Hoas3 (36859702
35 INVERSIONES DE COBERTURA [ [ ¢ 800 0.00% 0.00% ° 4
0 CARTERA DE CREDITOS COMERCIAL | 17.005.200,000 124386326 144307328 2515 15.57% 0.22% 370,325 50,628,426
4s GARTERADECREDITOS HIPOTECARIA | 237.642.090000 | 1738249624 952904063 | 38. 2.20% 12% 2,
CARTERADE 3 19529014 3.51 1220% 0.12% 7692759 1.051.703,934
5 CARTERA DE CREDITOS CONSUMO [ [ o 2.00 0.00% 0.00% [ [}
5 MICROCREDITO “TASAFUA ° 0 [} 0.00 0.00% £.00% [} [}
53 MICROCREDITO -TASA VARIABLE [ [} 8 000 000% 2.00% o 0
55 CUENTAS POR COBRAR o [ ? 0.60 0005 0.00% [} °
o0 ACEPTACIONES 9 [ [ 000 B00% 0.00% 0 [}
65 OTROS ACTIVOS [ [ [ 000 0.00% 0.00% ° [}
] CONTINGENTES DEUDORAS [ 8 [ 000 0.60% 000% o °
73 DERECHOS DE RECOMPRA INVER. | 0 [} ! o4 ]
SIONES NEGOCIA] MITIDAS ¢ om % o0 0 °
LANACION -TES ATASA!‘I)A .
0 DERECHOS DE RECOMPRA INVER. | © 6 o [y ! X
SIONES NEGOCIABI TIDOSPOR o 0o oo0% ¢ °
LANACION DIFERENTES DE
85 DERECHOS DE RECOMPRA INVER. | 0 9 2 0.00 X 3
SIONES NEGOCIABLES - EMITIDAS POR ou% 0% ° 0
VIGRLADAS SUPERBANCARIA
90 DERECHOS DE RECOMPRA INVER- | © [
smmas NEGOCIABLES - GTROS ° 000 oe0% o00% o ¢
95 DERECHOS DE RECOMPRA INVER- | © 0 [} X : .00%
SIONES HASTA EL VENCIMIENTO 00 0o 00% 0 °
- EMITIDAS POR LA NACION - TES
ATASAFIIA

o
% .00 o
w00 DLRPLHOS DE RECOMPRA ¢ o g 4.00 0.00% 0.00% ¢
STA Y 1. VEN! Vﬂb\T()
A NACION DIFE.
05 L Y
105 DERECHOS DE RECOMPRA INVER- 9 ¢ ¢ 2.00 D.00% (.04
SIONES HASTA EL VENCIMIENTO
- EMITIDAS POR VIGILADAS SUPER-
BANCARIA
0% D0% i o
no DERECHOS DE RECOMPRA INVER- ¥ i ¢ 0.00 B00% 0.00%
SIONES HASTA EL VENCIMIENTO
-OTROS TV
22 % o é
13 DERECROS DE RE COMPRA INVER- 9 Q@ i 8.60 D.00% 8.00%
SIONES PERMANENTES - DISPONIBLES
PARA LA VENTA - EMITIDAS POR LA
NACION - TES ATASAFDA
A 1% o
120 DERECHOS DE RECOMPRA INVER- @ @ 0 200 0.06% .00 @
SIONES PERMANE! 'TF,S DXSPO\'IBU"S
PARA LA VENTA -
NACION Dif3 RLN'I‘Fi DIz XTS
% (0% o 0
125 DERE(,HO§ DE RECOMPRA INVER- 0 il il 800 0.00% #.00%:
PERMANENTES INTBLES
R 1A VENTA - EMITIDAS POR
HGI[ ADAS SUPERBANCARIA
% .00% o o
130 DERECHOS DE RECOMPRA INVER- Ll 9 ¢ 8.00 D.00% £.00%
SIONES PERMANENTES - DISPONIBLES
PARA LA VENTA - OTROS TITULOS
999 TOTALES 392.624.530,000 2.871.878.271 3.323.511306 451.19 35.88% 17.683.256 2.390.187,174
POSICIONES PASIVAS
% 0
5 CUENTAS CORRIENTES [} [} Q 0.08 200% 000% [
10 CHTS 0 0 o 0.00 0.00% 0.00% [ [
% X 0 a
15 DEPOSITOS DE AHORRO 0 @ 0 .00 8.00% D00%
£ 3 4
0 CUENTAS DE AHORRO DE V.C. 9 9 o 0.00 000% 000% L
25 OTROS G ° Q9 0.00 0.00% 9005 il 9
L00% o i
30 FONDOS INTERBANCARIOS i Q ¢ 0.00 0.00% 2.00%
3 a
35 ACEPTACIONES o [ 9 000 0.00% 0.00% 9
¢ ¢
48 CREDITOS DE BANCOS 9 9 ¢ 000 8.00% 0.00%
0 o
45 FITULOS DE INVERS EN CIR i o 0 G600 0.00% 0.00%
0
50 OTROS PASIVOS o 0 © 0.00 0.00% 0.00% 0
55 BOCEAS 0 ¢ L 000 000% 00% 0 i
9
60 CONTINGENTES ACREEDORAS @ 9 i 0.00 0.00% 0.80% 0
L i
99 TOTALES 0 0 ¢
[}
1,390,197,174
3 VALOR EN RIESGO (ACTIVOS - PASEH- 1,.871,878.271 17,483.256 390.197.1
08) UVR
1390.197,174
W VALOR EN RIESGO EN PESOS (VeR} 392.624,530,000
003 CARTERA DE CREDITOS HIPOTECARIA | © 0 o400 9 2.00% .
UVR - INSCRITAEN FRECH
.00% o 0
005 FRAs POSICION LARGA ] 0 Q 000 0.00% 9.00%
. 0 o
610 FRAs POSICION CORTA 0 ° o 0.00 0.00% 0.00%
3 i 0
015 SWAP TASA INTERES- PARTE FIIA 4 a o 0.00 D00% D.00%
POSICION LARGA
% i}
020 SWAPTASAINTERES- PARTE FLOTANTE 0 ¢ 9 400 0.00% C00% 9
POSICION LARGA
% ¢ o
025 SWAP TASA INTERES- PARTE FUA | 0 o o .00 C00% 0.00%
POSICION CORTA
o 9
030 SWAPTASAINTERES- PARTE FLOTANTE ] 9 0 0.00 0.00% 0.00%
POSICION CORTA
23
035 FORWARD SOBRE TITULOS POSICION 6,685 450,091 48901370 48.901,176 0.03 0.20% 0.12% 168 011
LARGA - EMITIDAS FOR LA NACION
- TES ATASAFUA
% ¢
040 FORWARD SOBRE TITULOS POSICION 0 ¢ 0 0.00 CO0% B L]
LARGA - EMITIDOS POR LA NACION
DIFERENTES DE TE!
T % [
043 FORWARD SOBRE J1.0S POSICION a 0 o 0.00 {1.00% C.00% o
LARGA - EMITIDAS POR VIGILADAS
SUPERBANCARIA
@ ¢
050 FORWARD SOBRE TITULOS POSICION 0 0 o 0.00 0.00% 0.00%
LARGA - OTROS TITULOS
3 9 Q
055 FORWARD SOBRE TITULOS POSICION ¢ Q¢ o 000 000% 0.00%
CORTA - SINTETICO AL DESCUENTO




122

FORWARD SOBRE TITULOS POSICION
CORTA - EMITIDAS POR LA NACION
-TES ATASAFUA

~6.656,378,89%

-48 688527

~48.623 435

97.69

788%

0.42%

487,558

66,635,390

865

PORWARD SOBRE TITULOS POSICION
CORTA - EMITIDOS POR LA NACION
DIFERENTES DE TES

o.00

070

FORWARD SOBRE TITULOS POSICION
CORTA - EMITIDAS POR VIGILADAS
SUPERBANCARIA

000

0.60%

{75

FORWARD SOBRE TITULOS POSICION
‘CORTA - OTROS TITULOS

0.00

0.00%

B.00%

080

FORWARD SOBRE TITULOS POSICION
LARGA - SINTETICO AL DESCUENTO

0.00

¢.00%

TOTAL DERIVADOS

29,071,191

212,643

-487,387

-66,632.379

VALOR EN RIESGO (ACTIVOS - PASIVOS
+ DERIVADOS) UVR

1ET2090914

3,325788.641

16,995,869

010

VALOR EX RIESGO EN PESGS (VeR)

392.653,601.191

2323363795

COLUMNAS

3

o3

04

05

a7

29071191

-3,235,733,603

D/IF Variacioe 1 afio

3,264 804,794

YF Variacion 10 dias

Tasa de Repos 10 dias

Tasa Interbancaria 10 dias

Tasa Real Variacion 1 afio

Libor Variacion 1 afio

Libor Variacion 10 dias

Tasa Credito de Consumo Variacion 10 dias

Money Market USD Variacion 10 dias

0.12%

Yasa TES Variacion 1 afio

2.50%

Tusa Tes Variacion 10 dias

L50%

EN RIESGO POR FACTORES

VALOR

FORMATO 280
CIRCULAR EXTERNA 003 DE 2002

UNIDAD
DE
CAPTURA
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ANALISIS EJERCICIO 3 DATOS
APLICACION DEL MODELO DE SHARFE Y DE CAPM
Contexto: Para el cdlculo del VaR en el caso de una entidad financiera, en nuestro TRM , Euro
caso un banco, se inicia el proceso de 1a recoleccidn de la informacién con los perode Pi - Pm Rin

estados financieros, los cuales procederemos a clasificarlos en posiciones activas, 12/4/03 2815.19 341069 -
posiciones pasivas, derivados de tasa de interés, contratos forward sobre divisas y 12/5/03 281533 0005 341069 0.000
CDT inscritos en el Frech. Dichos saldos son tomados de los registros contables de 1278103 2,808.42 0245 34615 01
la entidad, los cuales muestran la realidad de las cifras. Primeramente de calculard 12/10/03 282278 0311 246056 13%
la duraci6n con el fin de proyectar los flujos de caja pactados. Se continué con Ia 12 e 029 Sl o
evaluaci6n del riesgo en tasas de interés y tasa de cambio. Y finalmente se realizé e 28081 R i Sl
el cdlculo del VaR segiin los formatos entregados por la Superintendencia Bancaria, ki e o :izz Z:}zi
en la cual se maneja trece factores de riesgo, basados en una matriz. Se tomaron Z:ﬁgj z:zz Z:}i 3:4;3:54 —
dos periodos para el andlisis, febrero y junio de 2003. 1;“8/03 2:7952} ppes Py -
12/19/03 2,801.67 0231 3,481.20 0.306
Interpretacién: Para interpretar los resultados de nuestro valor en riesgo, debemos BPSw S w005 o186 Ay ot
interpretar las variables utilizadas, debemos tener en cuenta que el patrimonio T 2.509.09 0078 483,06 0.265
técnico y los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio no tuvieron ninguna o 280633 0008 3.479.64 -0.098
variacién en los periodos utilizados (febrero y junio), dichos datos son sumninis- 12125003 279689 0336 343632 0192
; trados por la entidad financiera segiin los registros contables; los cuales incluyen 12129/03 279521 -0.060 347698 -0.268
‘ las siguientes cuentas: ajustes por inflacién, la valorizacién de las inversiones no 12130103 2,780.82 -0515 3474.16 -0.081
negociables de renta variable, la valorizacién de las inversiones negociables de 12/3103 277821 0094 347352 0018
renta variable, los aportes permanentes, la valorizacién de propiedades y equipo, 112104 2777.96 -0.009 347252 0029
la valorizacién de las inversiones permanentes de renta variable, la valorizacién de 1/6/04 2,77892 0035 352473 1504
los bienes recibidos en pago, la valorizacién de los semovientes, la valorizacién de 177104 2765.76 0474 3520.12 ot
bienes de arte y cultura, entre otras; el APNR se encuentra clasificado por la entidad. 8104 275883 0251 351013 08
Finalmente la variacién estuvo en el VaR (value at risk) al igual que el porcentaje 119104 2708 0288 aitad o0
de aplicacién de la medici6n del riesgo del mercado, los cuales interfieren en el 1o i 4 S b
resultado porcentual de nuestro cdlculo disminuyéndolo de un periodo a otro. ik ke o Sl 22
1/15/04 2,747.06 -0.552 347597 -1.471
Andlisis: Consideramos que la compaiiia tiene tres alternativas en el momento Zijz :z:) Zi:z zzz:z 1;1:
en que disminuya su relacion de solvencia, las cuales tendrdn un impacto sig- — 2:730'75 Py 347563 o
nificativo en los estados financieros. Primero serfa realizar una capitalizacién o 273076 gy 3.465.50 0549
para de esta manera cubrir el porcentaje o pérdida que se estd obteniendo; T 274088 0077 249011 0701

otra opcién podria ser disminuir los activos con los que cuenta la compaiiia,

para de esta manera aumentar el margen de solvencia o finalmente y la més

impactante es el desmonte del portafolio de inversién con el que se cuenta,

aunque cabe destacar que los socios de la compaiifa no aceptarian el dejar de
percibir més dinero por el hecho de haber disminuido la relacién de solvencia.
Consideramos que la mejor opcidn es realizar una capitalizacién y de esa ma-
nera la compafifa puede mantener su portafolio de inversién, sin disminuirlo.
Aunque cabe anotar que la Superintendencia Bancaria no acepta relaciones de
solvencia de menos del 9%.
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APLICACION DE MODELO SHARPE Y CAPM - ESTIMACIONES

TRM Euro . e

Perfodos — — Ri-E(R) | Rm-E(Rm) | (RI-B(R2 | Rm-E(Rmy2 | (R (R;{)I)n))
127403 } .

1265103 0.005 0.091 0,079 83.21 63.16 72,50
12/8/03 0245 0.160 0,159 0.081 253.43 64.98 12833
12/10/03 0.511 1.300 0.598 1221 3.570.85 14,896.89 7293 46
121103 0.260 0,553 0173 0632 30077 3,994.05 1096.03
12/12/03 0.254 0,278 0,167 0.357 280.07 127638 597.90
12115103 0.160 0.726 0.246 0.647 60755 4,185.45 1594.64
12116003 0.198 0.097 011 0018 124.15 3.25 2007
12017703 0.505 -0.481 0419 0,560 1,757.54 3,140.18 2349.25
12/18/03 0.077 0.785 0.163 0.706 266.42 4.981.04 1151.97
12/19/03 0.231 0.306 0317 0227 1.007.15 513.15 71890
12122103 0.186 0211 0273 0290 742.91 841.10 79053
12123103 0.078 0.265 0.165 0.185 271,01 34252 304.68
12724703 0098 0.008 0012 0178 1.44 315.64 21.33
12025/03 0.336 0.192 0.250 0.113 625.68 126.56 281.40
12029003 0,060 0.268 0.026 0347 6.85 1,206.71 50.94
1230003 0515 0.081 0,429 0.161 1,836.66 257.85 688.18
12/31/03 0,094 0018 -0.008 0,098 0.58 95.83 745
12004 0,009 0,029 0077 £0.108 50.67 11721 -83.63
1/6/04 0.035 1.504 0.121 1425 145.94 20,295.47 172101
117104 0474 0.131 0387 0211 1,500.16 444.49 816.58
118704 0251 0284 0.164 0363 270.00 131965 596.92
169104 .0.288 - 0.202 0079 406.25 63.16 160.18
11304 0.125 0.639 0211 0.559 446.46 3,127.60 1181.68
1114104 0.200 20133 0.376 0213 141355 45165 799.02
1115004 .0.552 1471 0466 1,550 2,160.95 24,026.78 7220.59
116/04 0.846 1419 0.759 1,499 5.766.65 22,468.01 11382.67
1/19/04 0.179 -1.33 0.265 1415 702.46 20,027.57 -3750.80
172104 0.075 1.650 0.161 1570 260.42 24,652.36 2533.74
122104 0.367 0.849 0.453 0.769 2,050.39 5918.58 3483.59
123104 0.077 0.701 0.164 0.622 267.64 3.868.24 1017.50
Saldo -2.587 2.384 27,195.82 163,085.63 30921.03
Total 0.086 0.079 906.527 5436.187 1330.700
CALCULOS

E(RD)  (2,5874/30 = -0,08624667

E(Rm)  2,3842/30= 007947333 varianza

siz=  2719582/30 = 906,52 si= 30.11% 11%-

sm2=  163085,63/30= = 5436,18 sm= T 4362%  30.12%-x

Coov (RiRm) 39921,03/30 = 1330,70 0133

Beta 0.130700096/0.7373= 0.180

Alfa 0,100

Correlacién 59.94%

Tt rrmeos Seedy ped g il
bwuno BEshuddion®h R

ANALISIS EJERCICIO 4

Modelo cary
Antecedentes

El aporte fundamental de este modelo lo vemos en la valoracién de la gestién
de carteras, SHARPE fue el precursor de este modelo en el afio 1964. El modelo
tiene dos elementos fundamentales la rentabilidad y el riesgo de las inversiones
financieras, bien individuales, bien conjuntas en forma de carteras.

Definicion

Modelo segtin el cual en “un mercado eficiente, el rendimiento esperado de
cualquier activo o valor, deducido segtn el precio al que se negocia, es pro-
porcional a un riesgo sistemético. Cuando mayor es dicho riesgo, definido por
su sensibilidad a los cambios en los rendimientos del conjunto del mercado, es
decir, el coeficiente beta, mayor es la prima de riesgo exigida por las inversio-
nes y mayor es, por lo tanto, su rendimiento. La teorfa implica que, por medio
de 1a diversificacidn, se puede reducir la parte no sistematica del riesgo total
de una cartera, mientras que el riesgo sistemdtico, determinado por el propio
mercado, es imposible de reducir”.

Limitaciones
Las principales restricciones planteadas por SHARPE fueron las siguientes:

— El mercado es eficiente y perfecto: no hay coste de informacidn, ni coste de
transaccién, ni impuestos, ni inflacion.

— Existe un tipo de interés, denominado sin riesgo, al cual se puede invertir o
se puede pedir prestado las cantidades que se deseen. Este tipo de interés es
constante en todo el entorno analizado.

Aporte del modelo

La aportacién fundamental del cAPM es la denominada linea del mercado de
titulos o security market line (SML). Su expresién es la siguiente:

E1 = Rf+ [Em - Rf] * ‘31

Donde:
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Ei es la rentabilidad esperada del activo financiero i.
Rf es el tipo de interés libre de riesgo.
EM es la rentabilidad media del mercado de valores.

bi es el t pardmetro asociado a la variable independiente del modelo de mercado
de Sharpe, es decir, a la rentabilidad del mercado.

Analizando la expresion, se observa que la rentabilidad que se debe esperar de
un activo o de una cartera financiera debe ser igual a la rentabilidad sin riesgo

mds una prima de rentabilidad en funcién del riesgo sistemético soportado por

el titulo ¢ la cartera.

E (Ri)

SML

Rf

Titulos defensivos Titulos agresivos

p<0 =1 Bp

En el gréfico, se analiza la evolucién del valor de rentabilidad esperada que
va asociado a los diferentes valores que puede tomar bi, de tal manera que la
funcién resultante es una linea recta ya que este pardmetro viene multiplicado
por un valor constante, la prima de rentabilidad obtenida por el mercado de
valores sobre el rendimiento que se puede obtener sin riesgo.

En este sentido, debe observarse que, de acuerdo con la racionalidad financiera,
la funcién expresada debe ser creciente, es decir, indicativa de una prima de
rentabilidad positiva del mercado.

Por lo tanto, los agentes financieros exigen mayores niveles de rentabilidad
esperada conforme aumenta el riesgo asociado a la inversién, de tal manera
que la expresién de la SML se basa en el criterio de racionalidad de Markowitz.

Ademds, dicha expresi6én toma el pardmetro bi como identificativo del nivel de
riesgo de las inversiones financieras, es decir, se estd trabajando con el riesgo
sistemético inferido por SHARPE en su modelo de mercado.

Conclusion

Analizando con base en la formacién de carteras formadas por activos finan-
cieros, la conclusién inmediata de todos estos razonamientos se concreta en
que, de acuerdo con la sML, la parte de riesgo que debe ser remunerada €s
tinicamente el riesgo sistematico ya que el riesgo especifico debe ser anulado
con base en una 6ptima diversificacin de las inversiones realizada por los
gestores de las carteras.

Andlisis de ejercicio

En nuestro ejercicio del modelo CaPM, tuvimos como referencia 30 datos hist6ri-
cos partiendo desde el 4 de diciembre del 2003 al 23 de enero del 2004; obtenidos
del comportamiento real del mercado colombiano para nuestra aplicacién del
modelo, y asf comparar el comportamiento del délar y el euro. Datos extraidos
por el Banco de la Republica y trabajados en pesos colombianos.

Nuestra inversién inicial es en d6lares, lo que representa nuestra (Ri) del modelo
CAPM, que estd dada entre el valor del délar para el dia anco de diciembre del
2003 ($2.815,33) menos el valor del d6lar del dia anterior ($2.815,19), sobre el
valor del délar del dia cinco de diciembre del 2003 ($2.815.33) por cien; y asi
sucesivamente para calcular 1a Ri de cada fecha. Calculamos la sumatoria de los
Ri, lo dividimos en 30 por ser el nimero de los datos tomados, asf obtendremos
la rentabilidad del titulo esperada -0.08624667 (Ri del d6lar).

La moneda comparativa o del mercado en nuestra aplicacion del modelo es el
euro, lo que representa la Rm, que estd dada entre el valor del euro para el dia
5 de diciembre del 2003 ($3.410,69) menos el valor del euro de dia anterior
($3.410,69), sobre el valor del euro del dia 5 de diciembre de 2003 ($3.410,69)
por cien; y asi sucesivamente para calcular Rm de cada fecha. Calculamos la
sumatoria de los Rm, lo dividimos en 30 por ser el niimero de los datos to-
mados, asi obtendremos la rentabilidad del mercado esperada 0.0794733 (Rm
del euro).

Luego, tomamos la Ri de titulo (d6lar) menos la Ri esperada para cada fecha;
por ejemplo, para el dia 5 de diciembre del 2003, la Ri es 0.00497, menos
la Ri esperada, que es -0.08624667, para un resultado de 0.0912; el mismo
proceso lo hacemos para cada fecha con la Rm, es decir, la rentabilidad del
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euro menos la Rm esperada de euro. Después de esto, tomamos ese resultado
0.0912 Io elevamos a la dos y lo multiplicamos por 10.000, porgue esta es la
cantidad que invertimos en délares. Este procedimiento lo hacemos igual para
Rm, para cada fecha.

La sumatoria total de cada uno de estos célculos para cada fecha tomando Ri,
nos da 27.195,82 divido en 30 por ser el niimero de datos, nos resulta 906,52 al
aplicar la desviacion estdndar el resultado es 30.11%, que representa el riesgo
del d6lar.

Ahora, la sumatoria total de cada uno de estos célculos para cada fecha to-
mando Rm, nos da 163.085,63 divido en 30 por ser el niimero de datos, nos
resulta 5436,187 al aplicar la desviaci6n estdndar el resultado es 73.73%, que
representa la el riesgo del euro.

Lacovarianza de Riy Rm, es 0.133070096. Para el célculo de las variables de 1a
ecuacién del modelo, empezamos con beta que es la pendiente de la recta; para
esto tomamos el resultado de la covarianza entre Ri y Rm (0.133070096) divido
entre la desviacidn estdndar de Rm (0.7373), lo que nos da 0.18048297.

Para determinar el valor de alfa solamente despejamos de la férmula del modelo,
lo que nos lleva a la siguiente operacién: el valor de beta (0.18048297) debe
multiplicarse por Rm (0.0794733) menos Ri (-0.08624667), como resultado de
esto alfa es igual a (-0.1005), esto quiere decir que cuando el riesgo es cero la
rentabilidad del d6lar es de -10,05%, lo cual indica que la inversién da pérdida
€On Cero riesgo.

Si calculamos el coefiente de correlacién nos da un 60%, lo que significa que
el délar y el euro son monedas dependientes en un sesenta por ciento.

La rentabilidad del mercado es 0.079474 (euro) es superior a la rentabilidad
del titulo -0.08624 (délar); y a su vez el riesgo del mercado es del 73.73% y
el riesgo del titulo es del 30.11%, es decir que el riesgo del mercado es mayor
en un 43.62%.

El coefiente de volatibilidad o beta es de 0.18048297, lo cual indica que por

cada 1% que suba o baje la rentabilidad, el d6lar aumentard o disminuira en
un 18.048%.

GRAFICA MODELO CAPM
RIESGO VS RENTABILIDAD
11.26%
1%
b
jes]
4
e
&
!
S
3>
)
0 10 20 30.11 RIESGO
-10.05%

Segiin el andlisis de nuestro ejercicio mediante el modelo CAPM, podemos
observar que en el punto de 0 de riesgo la rentabilidad es de -10.0570, y con
un riesgo del 30.11% la rentabilidad es del 11.26%, nosotros buscariamos un
punto donde se optimizara la rentabilidad sin alejarnos mucho del promedio

del riesgo del mercado.

Cabe destacar que la convexidad de nuestra posible inversi6n estd alrededor
del 59.94%, con lo cual podemos establecer que la relacién entre el euro y el
délar es dependiente, es decir, las fluctuaciones de uno afectan al otro.
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MODELO DE SIMULACION HISTORICA

PERDIDAS O GANANCIAS (d)
PERDIDAS O GANANCIAS ORDENADO

plA FECHA UsD EURO 'POT(?K%??;?S o UsD EURO gﬁ%@

1 1204103

2 12503 68149 0.00 68149 -115,883.63 -509,675.03 62555866

3 128103 33.634.87 55482.23 21,847.36 75,655.14 49195641 56761155

4 1210003 7007021 | 45055451 520,624.71 70,548.43 462931.99 533,480.43

5 121103 3558508 | 19148952 227,074.60 69,269.54 -191,489.52 26075906
6 121203 2475293 | 9627670 131,029,63 64,896.44 166,670.27 -131,566.70

7 12715003 295879 | 25176403 27372282 4609717 98358.41 14445558

8 12/16/03 ~27,087.90 33,787.64 669974 -39,439.97 19627670 13571667

9 121703 6926054 | 16667027 .235,939.81 435,585.08 92,850.26 12843834

10 12718103 054871 | 27214794 282,696.63 3475293 7297574 107,786

1 12719103 ILET080 | 10605373 137,724.54 34,336.80 4611190 £0,448.70
12 1272203 2553257 | 197574 4744327 33,634.87 4552565 79,160.52
I 12723103 10,740.84 91,686.51 102427.35 27,0879 -34,030.52 6111843
14 1224003 346432 | 3403052 4749485 1346432 -28,109.32 41573.65
15 1212503 4609717 6653431 20437.14 -12.862.00 997777 2283978
15 12/29/03 823142 | 9285026 -101,081.68 823142 -6,384.60 11461603
17 1203003 054843 | 2810932 -98,657.76 123315 ; 123315
18 1273103 -12,862.00 $384.60 -19.246.60 681.49 . 681.49
19 12704 123315 997171 1120092 473572 33,787.64 38,523,357
2 16104 amssm2 | S22 52602497 16,295.30 5548223 65,7753
21 17704 480644 | 4552565 -110422.09 10,548.71 6653431 77.083.01
2 18004 3433680 | 9835841 -132,695.21 10,740.84 91,686.51 102,427.35
7 1904 3943997 0.00 39,439.97 17.136.66 106053.73 123,190.39
2% 11304 1713666 | 221,368.54 238,505.20 21,958,719 221,368.54 24332734
25 V144 3970342 | -46,111.90 -6,408.48 2450135 251,764.03 276,265.38
2% 11504 7565504 | -509.675.03 -585,330.17 25532.57 272,147.94 297,6%0.51
7 V1604 11588363 | -491,956.41 607,840.04 31,670.80 450,554.51 48222531
28 V1904 2450135 | 46293199 43843065 39,703.42 21,2892 560,992.67
9 1121/04 1029530 | sT71Ls4 582,006.84 70,070.21 7171154 64178174

COTIZACION Vm}gi’g; Eggsi%gg\sl g’gﬁ;g& (%)';‘
pia | FecHA UsD EURO UsD EURO UsD EURO usD EURO TOTAL
PORTAFOLIO
: 12/4/03 281519 | 341069
2 | s 281533 | 341069 0000 | 0000 274090 | 3465800 | 1370448149 | 3465800000 | 48,362481.49
3 | 12min 280842 | 341615 0002 | 0002 273603 | 3471348 | 1367016513 | 3471348223 | 4838364736
s | 2000 282278 | 346056 0005 | 0013 275477 | 3510855 | 1977387021 | 3510855451 | 4888242471
5 1103 281545 | 344144 0003 | 0006 273366 | 3446651 | 1366821492 | 3446651048 | 4813472540
6 | 120 280831 | 343188 0003 | 0003 273381 | 3456172 | 1366904707 | 3456172330 | 4823077037
7| s 281281 | 345681 0002 | 0.007 274505 | 3490976 | 1372575879 | 3490976403
8 | 12060 2,807.25 | 3460.18 0002 | o000 273534 | 3469079 | 1367671201 | 3469178764 | 4836349974
o | 12070 2,793.06 | 3443.54 0005 | 0005 272691 | 3449033 | 1363453046 | 3449132973 | 48.125.860.19
0| 12803 279521 | 347058 0001 | 0008 274287 | 3495015 | 1371434871 | 34930,147.94 | 48,644.496.65
uo | e 280167 | 348120 o002 | 0003 2747109 | 3476405 | 1373547080 | 3476405373 | 48.499,524.54
2| e 280689 | 347387 0002 | 0002 274587 | 3assso2 | 1372033257 | 3458502426 | 4831435683
B | 120 280000 | 3.483.06 o001 | 0003 274291 | 3474969 | 1371254086 | 3474968651 | 4846422735
1| 1o 280633 | 347964 0000 | 0000 3462397 | 13,690335.68 | 3462396048 | 48.314305.15
15| s 2,796.89 | 348632 0003 | 0002 273150 | 3472453 | 1365770283 | 347245331 | 4838223714
16| 1003 279521 | 3476.98 0001 | 0.003 273041 | 3456515 | 1369556858 | 3456504974 | as26071832
7| s 278082 | 3474.16 0005 § 0.001 272665 | 3462089 | 1363325157 | 3462989068 | 4826314224
18| 123103 277821 | 3473.52 0001 § 0.000 273819 | 3465062 | 1369093800 | 3465161540 | 4834255340
v | s 277796 | 347252 0000 | 0.000 274051 | 3464800 | 1370256685 | 3464802223 | 48.350.589.08
2 | vews 277892 | 352475 0000 | 0015 2707 | 3517020 | 1370853572 | 3507928005 | 48.887.82497
n | s 276576 | 3520.42 0005 | -0.001 272778 | 3461247 | 1363850356 | 3461247435 | 4825137791
2| s 275883 | 351043 0003 | 0003 273389 | 3455964 | 1366946321 | 3455964159 | 4822910479
3| 1904 275089 | 3510.13 0003 | 0.000 273087 | 3465800 | 1366436003 | 3465800000 | 48,322,360.03
2| 1304 275433 | 355255 0001 | 0.006 274419 | 3487957 | 1372093666 | 3487936854 | 48,600305.20
25 | iaos 276231 | 352785 0003 | 0001 274870 | 2461080 | 1374350342 | 3461188801 | 4835539152
% | 154 274706 | 347597 o6 | 00ms 272563 | 3414833 | 1362814486 | 3414832497 | 47.776.469.83
2 | w64 272383 | 342663 0009 | 0014 271758 | 3416604 | 1358791637 | 3406604359 | 47,753.959.96
2 | 1904 272870 | 338086 0002 | 0013 274566 | 3419507 | 1372830135 | 34,19506801 | 4792336935
29 | yaios 273075 | 343663 0001 | o016 274282 | 3522971 | 1371400530 | 3522071154 | 48.943,806.84
0 | 104 274076 | 346580 13,703,800.00 | 3465800000 | 48,361,800.00
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MODELO DE PORTAFOLIO O DE VARIANZA COVARIANZA(VaR PARAMETRICO)

pia | pecua | S IM‘YSADO SIMXSADO EURO UsD PE}ISEALS o | EURO UsD
PORTAFOLIO | PORTAFOLIO A
EURO USD
1 1244103 35,201,200.00 13,976,050.00 1,094 300.00 -89 9030.00 994 400,00 -1,012,200.00 -413,300.00
2 12/5/03 34,161,500.00 13,894,600.00 54,600.00 -182,050.60 ~127,450.00 -765,800.00 -342.250.00
3 12/8/03 34,863,200.00 13.976,050.00 701,700.00 -66,050.00 635,650.00 ~757 400.00 -237,300.00
4 12/30/03 34,568,100.00 13,771,650.00 -37,500.00 ~342,250.00 -379.750.00 ~7035,100.00 -230.000.00
3 12/11/03 34,812,000.00 14,034 450.00 397,600.60 ~42,800.00 354,800.00 =598.500,00 -212,800.00
3 12/12/03 34,266,300.00 13,811,550.0¢ -52,500.00 ~230.600.00 -282,500.00 -577,200.00 -182.050.06
7 12/15/03 34,161,500.00 13,904,100.00 -406,600.00 -159.950.00 -366,550.00 ~505.900.00 -181,900.00
2 12/16/03 34,106.500.00 13,976,050.00 -494 500,00 -60,200.00 -555,100.00 -494,900.00 -181,900.00
9 12/17/03 34,161,500.00 13,889,800.00 ~273,900.80 ~75,500.00 -349 400.00 ~406,600.00 ~159,950.00
10 12/18/03 34,106,500.00 13,794,150.00 -598 500,00 -181,900.00 ~780,800.00 -331,500.60 -59.900.00
1 12/19/03 34,106,500.00 14,045,450.00 ~705,100.00 37.100.00 -668,000.00 -273.900,00 -75,500.00
12 12/22/03 34,161,500.00 13,619,150.00 -577,200.00 ~415,300.00 -992 500.00 -191.600.60 -66,050.00
13 12/23/03 34,738, 700.00 14.,031,650.60 ~61,500.00 -13,800.00 -105,700.00 -139,800.00 -60,200.00
14 12/24/03 35,325,500.00 13,754,156.00 529,100.00 -237,500.00 291,600.00 -91,900.00 -42,800.60
15 12/25/03 34,863,200.00 13,771,650.00 0.00 -212,800.00 -212.800.00 -56,200.00 -13,800.08
16 12/28/03 34,725,200.00 13,794,150.00 ~44,600.80 ~181,900.060 -226,500.00 ~52.500.00 37,1000
17 12/30/03 34,601,800.00 14,041,550.00 ~139,800.00 137,450.00 ~2,350.00 -44 600.00 110,950.00
18 12/31/03 34,812,000.00 14,064.050.00 76,800.06 173,000.00 249,800.00 -37,500.00 116,150.00
19 12004 34,735,200.00 14,034 ,450.00 10,000.00 222,900.60 232.900.00 - 136,600.00
20 1/6/04 34,741,600.00 13,965,300.00 -505.900.00 230,000.00 -275,900.00 10,000.00 137.450.00
21 1744 34,435 400.00 14,045.450.00 -765.800.00 216,650.00 -549,150.00 54,600.00 173.000.060
22 U804 35,201.200.00 13,984.450.00 99,900.00 190,300.00 290,200.00 69,100.00 190,300.00
23 1/9/04 34,769,800.00 13,891,050.00 -331,500.00 136.,600.00 ~194,900.00 76,800.00 204.400.00
24 1/13/04 34,568,100.00 13,976,050.00 -757.400.00 204.400.00 ~553,000.00 99,900.00 216,630.00
25 1/14/04 34,266,300.00 14,042,100.00 -1,012,200.00 230,550.00 -781,650.00 268,300.00 222,500.00
26 1/15/04 34,568,100.00 14.064,050.00 -191,600.00 328,750.00 137,150.00 301,800.00 230,000.00
27 1/16/04 34,568,100.00 13,735,300.00 301,800.00 116,150.00 417,950.00 301,800.00 230,550.00
28 1/19/04 34,106.900.00 13,754,450.00 298,300.00 116,950.060 408,250.00 397.600.00 32875000
29 121104 34,435,400.00 14,008,350.00 69.100.00 354,600.00 423.700.00 529,100.00 354.600.00
30 1122104 34.601,800.00 14,076,650.00 +56,200.00 372,850.00 316,650.00 761,700.00 372,850.00

PORTAFOLIO | VALOR DE MERCADO %]?T\gﬁgfg VOLATILIDAD CORRELACION Vﬁi‘]g;}é(E)N
DOLARES EURO
UsD 13,703,800.00 29.772 49.12% 1 -0.137 67,318.14
EURO 34,658,000.00 37.491 61.86% -8.137 1 214,397.38
a b ¢ | Diversificado 215,730.84
d
ESTng?l‘ll(éﬁ Lesd 0.004
MODELO DE SIMULACION DE MONTECARLO
pia | FECHA | BURO | UsD | PROBABILIDAD | VE-SIMULADO | VR-SIMULADO | VRFORTAFOLIO | VRFORTAFOLIO
1 1403 | 341069 | 281519 3.448% 352012 2,795.21 34,106,900.00 14,075,950.00
2 w03 | 341069 | 281533 3.448% 341615 277892 34,106.900.00 14,076,650.00
3 2803 | 341615 | 280842 3.448% 3486.32 279521 34,161,500.00 14,042,100.00
4 121003 | 346056 | 282278 3.448% 3456.81 27543 34,605,600.00 14,113,900.00
5 121103 | 344144 | 281545 3.448% 348120 2,806.89 34,414,400.00 14,077.250.00
s 121203 | 343188 | 280831 34485 342663 276231 34.318,800.00 14,041,550.00
7 10503 | 34s6st | 28128 3.448% 3416.15 2,780,582 34,568,100.00 14,064,050.00
8 1201603 | 346048 | 280725 3.448% 341069 2,795.21 34,601,800.00 14,036,250.00
9 121703 | 340354 | 279306 3.448% 341615 277796 34,435,400.00 13.965,300.00
0 | awos | sa0se | 2795m 3.418% 341069 2758.83 34,705,800.00 13,976,050.00
o | nwos | saso | 280167 3.448% 341069 2.809.09 34,812,000.00 14,008,350.00
2| o | 347387 | 2.806.89 3.448% 341615 272383 34,738,700.00 14,034,450.00
13 | 120303 | 3483.06 | 2.809.09 3.448% 347387 280633 34,830,600.00 14,045,450.00
W | naos | 34198 | 280633 3.448% 2758.83 34,796,400.00 14,031,650.00
15 | 1zas03 | 348632 | 279689 3.448% 348632 275433 34,863.200.00 13,984,450.00
6 | 122903 | 347658 | 27951 3.443% 147252 2,758.83 34,769,800.00 13,976.050.00
17| 12ms | 34ras | 2780.82 3.448% 346018 2,808.31 34,741,600.00 13,904,100.00
18 | 1w | sams | 27782 3.448% 348120 281281 24,735,200.00 13,891,050.00
w s | sems | 2o 3.448% 347352 2,806.89 34,725,200.00 13,889,800.00
o e | asars | o2 3.448% 347416 2,793.06 35.247,500.00 13,894,600.00
2 e | oamoea2 | 2767 3.448% 3443.54 2,809.00 35,201,200.00 13,828,800.00
2 fusoe | 351003 ] 275883 3.448% 352012 2,796.89 35.101,300.00 13,794,150.00
3 fses | asi003 ] 275088 3.448% 347698 277821 35,101,300.00 13,754,450,00
2 Janzos | ssass | 27samm 3.448% 345681 279521 35,325,500.00 13,771,650.00
35 L aname | oaszes | 26 3.448% 342663 2,808.42 35,278,500.00 13.811,550.00
% | e | sarser | 274706 3.448% 345681 281281 34,759,700.00 13,735.,300.00
7 | eme | 34z | 272383 3.448% 345681 2,747.06 34,266,300.00 13,619,150.00
28 | noma | 338086 | 27870 3.448% 341069 2750.89 33,808,600.00 13,643,500.00
20 | e | sassss | 27075 3.448% 3,443.54 2.801.67 34,366,300.00 13,653,750.00
o | zvee | sasss0 | 274076 100% 3,460.18 2815.33 34,658,000.00 13,703,800.00
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ANALISIS EJERCICIO 5

Modelo de simulacion histérica

El modelo de simulacién histérica nos permite inferir con las bases de datos
histéricos posibles riesgos de nuestro portafolio; es decir, mide las fluctuacio-
nes minimas entre dos datos para asf poder analizar el efecto en un portafolio
de inversién.

En nuestro caso vamos a estudiar una posible inversién en euros y en délares
utilizando este modelo, partiendo de la base de que vamos a invertir $10.000
délares en euros y $5.000 en délares; para ello desarrollamos el modelo tenien-
do en cuenta la tasa representativa del mercado (TrRM) de los dltimos 30 dfas y
el precio promedio de negociacién del euro de las mismas fechas; creamos el
estado de pérdidas y ganancias por los 30 dias teniendo en cuenta el impacto
de las fluctuaciones de las divisas en nuestro portafolio y en nuestros estados
financieros, y concluimos que segiin este modelo nuestro portafolio puede tener
fluctuaciones maximas de $625.559 pesos diarios; teniendo en cuenta que el
portafolio analizado es de $48.361.800 millones de pesos, podemos decir que
el riesgo es alto ya que de un dfa a otro el portafolio nos puede variar 1.29%,
lo cual se justifica en descenso del valor del d6lar y el aumento del valor del
euro; con lo cual concluimos que a mayor riesgo mayor rentabilidad, pero es
un portafolio con bastante riesgo aunque con unas tasas de rentabilidad muy
buenas.

Modelo varianza-covarianza

Este modelo estd basado en el modelo de simulacién histérica, pero incorpora
medidas de dispersion, es decir, en cuanto se distancian los datos del promedio,
segin este modelo el riesgo maximo diversificado (teniendo en cuenta ambas
monedas) es de $215.730 pesos, es decir, la variacién méxima de este modelo
con respecto al valor de nuestro portafolio en pesos es de 0.44%, lo cual, si es
comparado con el modelo histérico, muestra una diferencia significativa en el
riesgo del portafolio, aunque a nuestra manera de ver el riesgo sigue siendo
alto, debido a que estamos observando que el portafolio puede tener una va-
riacién diaria del 0.44%, lo cual es alto y puede golpear fuertemente nuestros
estados financieros.

Modelo de Montecarlo

El modelo Montecarlo se basa en el modelo de varianza-covarianza que ademds
de tener en cuenta las medidas de dispersi6n, permite simular nuevos escenarios

(en diferentes tendencias) basados en los datos histSricos, mediante la genera-
cién de niimeros aleatorios; en este modelo el riesgo diaric méximo después
de la simulacién fue $1.018.050 millones, lo cual, teniendo en cuenta el valor
de nuestro portafolio, significa que el riesgo representado porcentualmente es

2.25%.

En conclusién, el portafolio de inversién, mirado por cualquiera de los tres
modelos, el riesgo es alto, puesto que la variacién diaria oscila entre el 0.44%
y el 2.29%; esto debido a la naturaleza del portafolio, es decir, debemos tener
en cuenta que estamos invirtiendo en divisas y por los muchos factores ma-
croecondmicos gue afectan las mismas hacen que sean muy voldtiles; aunque la
rentabilidad puede ser excelente si se enfoca el portafolio en el camino correcto,
la decisién de hacer una inversi6n asf depende del grado de riesgo que desee
asumir el inversionista.
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