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Resumen

En este trabajo se hace un abordaje a las metodologias utilizadas por las
superintendencias de Costa Rica (SUGEF, SUGEVAL, SUPEN y SUGESE), para calcular
el valor en riesgo de los portafolios de inversiones, es importante en materia de
supervision buscar la estandarizacion ya que demuestra la unidad y orientacion hacia el
camino que han demarcado organismos internacionales como el BIS (Banco Internacional
de Pagos), ya que cuentan con mayores recursos para la investigacion y desarrollo en
material econométrica, desarrollo de modelos y supervision macro prudencial, incluso
basado en riesgos.

Posteriormente, seran estudiados y puestos en practica otros meéetodos para calcular el
VaR, como lo es el Monte Carlo, matriz de varianzas y covarianzas, entre otros. El
abordaje que se realiza sobre los métodos para calcular la maxima pérdida esperada en
un portafolio de inversiones nos permite comprender las ventajas y limitaciones de cada
uno de ellos.

Por ultimo, se recomienda la estandarizaciéon en el uso de un método para medir el VaR
que ofrezca mayor precisiéon de calculo, aumentando el grado de confianza y los
escenarios (mediante simulaciones), dandole al VaR un sentido de mayor precision y en
material de supervision de la actividad financiera le brinda un valor agregado en materia
prudencial.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 Justificacion de la investigacion

La medicién del riesgo de mercado ha tomado importancia luego de grandes pérdidas en
los mercados financieros, en 1994 los movimientos de las tasas de interés ocasionaron
pérdidas a los tenedores de T-Bonds estadounidenses por un monto cercano de $230 mil
millones. En 1992 el Banco de Negara (banco central de Malasia), perdi6 mas de $3 mil
millones después de malas operaciones con el tipo de cambio de la libra esterlina. El
Banco de Espana en 1993 asumio el control de Banesco, pero este tenia fuera de balance
$43 mil millones por préstamos incobrables, lo que le generd pérdidas por $4,7 mil
millones de (Jorion, 2013).

Por lo anterior, cobr6 importancia desarrollar una metodologia para abordar la medicion
del riesgo de mercado, el Valor en Riesgo (VaR, por sus siglas en inglés), que mide la
peor pérdida esperada en un intervalo de tiempo determinado bajo circunstancias
normales del mercado ante un nivel de confianza dado.

La implementacion del VaR en la medicion del riesgo, ofrece ventajas a las entidades
financieras para estabilidad en el Sistema Financiero, en donde las entidades deben
analizar los riesgos a los cuales se exponen y tomar sus decisiones en funcién del
rendimiento y del riesgo.

Internacionalmente, expertos en regulacion y grupos de la industria financiera se han
pronunciado a favor de la utilizaciéon del VaR. En 1995, el Intemacional Swaps and

Derivative Association (ISDA, por sus siglas en ingles), establecio lo siguiente:

En opinion del ISDA, la medicion del riesgo de mercado es significativa para los analistas
de estados financieros. La medida que comunmente consideran apropiada la mayoria de
profesionales lideres es alguna modalidad de Valor en Riesgo.



Desde la perspectiva de la regulacion prudencial, las instituciones financieras deben
mantener niveles minimos de capital como reservas contra el riesgo de mercado. El
comité de Basilea para la Supervision Bancaria, el Banco de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América y los reguladores de la Unién Europea han coincidido en

aceptar el VaR como una técnica para la medicion del riesgo.

Por ultimo, las Superintendencias de Costa Rica con la aprobacion del Consejo Nacional
para la Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), han adaptado el uso del Valor
en Riesgo para la medicion del riesgo de precio en los portafolios de inversion de los

diferentes participantes del Sistema Financiero Nacional.

1.2 Tema de la investigacion

Analisis comparativo de las metodologias que utilizan las Superintendencias de Costa

Rica, para el calculo del valor en riesgo (VaR), de los portafolios de inversiones.

1.3 Objetivo

1.3.1 Objetivo general

Realizar un analisis comparativo entre las metodologias empleadas por las

Superintendencias de Costa Rica, para el calculo del Valor en Riesgo (VaR) de los
portafolios de inversiones.



1.3.2 Objetivos especificos

1. Medir el riesgo de precio bajo la metodologia de Valor en Riesgo, para un
portafolio de inversiones empleando los procedimientos de calculo aprobados por
la  Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF),
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), Superintendencia General de
Pensiones (SUPEN) y la Superintendencia General de Seguros (SUGESE).

2. Evaluar, con base en los resultados obtenidos para las diversas metodologias para
el calculo del Valor en Riesgo (VaR), las diferencias entre los diversos modelos
(Simulacion histérica por percentil, paramétrico, simulacion Monte Carlo).

3. Proponer una metodologia estandarizada para el calculo del Valor en Riesgo de

las Superintendencias de Costa Rica, para los portafolios de inversiones.

1.4 Alcances y limitaciones

Para la desarrollar este trabajo se utilizaran los vectores de precios de los instrumentos
que componen un portafolio de inversiones, con corte al 31 de marzo de 2015 (Ultima

fecha de negociacion).

En la estimacion de precios teéricos de mercado, debido a que algunos instrumentos no
se transan constantemente, es necesaria la utilizar una aproximacion del precio de

mercado mediante la técnica de bootstraping (anidamiento de simulaciones).

Adicionalmente, la regulacién (acuerdo SUGEF 3-06, anexo numero 2), carece de una

metodologia para completar la serie de los vectores de precios de los instrumentos.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

Es importante que antes de iniciar el presente estudio definir riesgo como la volatilidad de
los flujos financieros no esperados generalmente derivados del valor de los activos o

pasivos. Las empresas estan sujetas a tres tipos de riesgos; de negocios, estratégicos y

financieros (Jorion, 2013).

Después del ano 2008 la crisis financiera de Estados Unidos, llamada sub-prime,
contribuyé6 a confirmar la importancia de la economia mundial y su impacto en los
sistemas financieros internacionales. Vemos asi como este proceso ha generado mayor
movilidad de los recursos financieros, se ha incrementado la volatilidad de los mismos y
por ende las entidades financieras han diversificado en mayor proporcion sus portafolios
de inversion. Por esa razén los sectores que participan en el mercado de capitales o

valores han experimentado una mayor exposicion al riesgo de mercado.

El riesgo de mercado ha cobrado gran importancia debido al aumento en la volatilidad de
los precios de los instrumentos financieros, la innovacion financiera y desregularizacion ha
buscado ofrecer alternativas de cobertura para la exposicion de los portafolios de

inversion.

Los problemas presentados en los mercados de capitales han resaltado la importancia de
contar en las organizaciones con profesionales expertos en la gestion de riesgos. Cabe
mencionar algunas experiencias funestas con las de Baring Bank (febrero 1995),
incurriendo en pérdidas por $827 millones, debido a que un “trader” llamado Nick Leeson
tomo posiciones abiertas en opciones y futuros ligados al Nikkei 225 y Bonos deuda del
Gobierno de Japodn '('Jorion, 2013). Mas tarde, en 1997 durante la crisis asiatica se
observaron debilidades en la administracion del riesgo. Esto se debido a que en los
periodos de prosperidad la mayoria de entidades financieras no adoptaban practicas para

evaluar el riesgo de crédito o contraparte en la generacion de flujos positivos de efectivo.



El otorgamiento de créditos, por otra parte se basaba en las garantias, siendo estas

ultimas de dificil recuperacion y conversién en dinero (Jorion, 2013).

Algunos otros problemas que se presentaron fueron la inexistencia de limites de
concentracion de crédito y el otorgamiento de crédito en moneda extranjera en a no
generadores de divisas.

Otro ejemplo de riesgo de mercado presente en la literatura (Jorion, 2013), es el caso del
Condado de Orange del estado de California de los Estados Unidos de América, el
tesorero llamado Bob Citron tenia bajo su responsabilidad un portafolio de $7.500
millones, dicho fondo le pertenecia a las ciudades, escuelas, distritos especiales y al
mismo condado. Para obtener ganancias superiores, el tesorero obtuvo préstamos por
$12.500 millones por medio de acuerdos de recompra inversa, por un total de $20.000
millones los cuales fueron invertidos en bonos privados con un vencimiento promedio de
cuatro afos. Dicha estrategia dio los resultados esperados cuando las tasas de interés
iban hacia la baja, pero en 1994 las tasas de interés empezaron a subir y se descubrid
que durante todo el ano, las pérdidas de papel en el fondo condujeron a llamadas de
margen de los intermediarios de Wall Street que habian proporcionado el financiamiento a
corto plazo. En diciembre, al salir a la luz la noticia sobre las pérdidas, los inversionistas
trataron de retirar sus fondos. Finalmente el fondo no cumplié con los pagos colaterales y
el Condado de Orange se declar6 en bancarrota. Durante el mes siguiente fueron
liquidados los valores restantes del portafolio conduciendo a una pérdida de $1.640
millones (Jorion, 2013).

Los controles y verificaciones proporcionadas por un sistema adicional de administracion
del riesgo, asi como el tratamiento uniforme de la informacion del front office y del back
office (operaciones), si deberian constituir una proteccion contra operaciones
fraudulentas. Adicionalmente, con un buen sistema de administracion de riesgos serian
detectados los problemas en cuestion de dias, sino en cuestion de horas. Por lo anterior

los sistemas de administracioén de riesgos son tan valiosos en los mercados financieros.



2.1 Riesgos de mercado

Este riesgo se deriva de cambios en los precios de los activos y pasivos financieros (o
volatilidades) y se mide a través de los cambios en el valor de las posiciones abiertas
(Jorion, 2013).

Otra definicién enfocada a nuestro contexto nacional, fue aprendida en el curso de
Riesgos de Mercado, impartido por el Dr. Juan Mufoz: Consiste en la materializacion de
pérdidas en un portafolio de inversiones, por movimientos desfavorables en los precios de
mercados de los instrumentos que componen dicho portafolio, como resultado de cambios
en las tasas de interés y variaciones en el tipo de cambio del colén con respecto al dolar
de los Estados Unidos de América.

2.1.1 Riesgo de tasas de interés

Es la posibilidad de pérdidas econémicas en un portafolio de inversiones, debido a un
aumento en la tasa de interés del instrumento, el cual ha sido valorado a mercado y esto
provocaria una disminucion del precio del instrumento. Lo anterior se fundamenta en el
factor de descuento de un flujo de efectivo de un instrumento, ya que el valor presente de
los flujos de efectivo descontados a una mayor tasa de interés dara por resultado un
menor valor presenta y viceversa (Curso de Riesgos de Mercado, Dr. Juan Mufoz).

2.1.2 Riesgo de tipo de cambio

Consiste en la posibilidad de pérdidas economicas, para un portafolio que contiene
instrumentos en diferentes monedas, consideradas divisas, en este caso délares de los
Estados Unidos de América, por lo tanto cuando el tipo de cambio del colén con respecto
al dolar sube el portafolio recibe un aumento de valor, pero cuando el tipo de cambio baja

el portafolio colonizado disminuye de valor (Curso de Riesgos de Mercado, Dr. Juan
Munoz).



2.2 Valor en Riesgo (VaR)

El VaR resume la pérdida maxima esperada “o peor pérdida” a lo largo de un horizonte de
tiempo objetivo, dentro de un intervalo de confianza dado (Jorion, 2013). Cabe destacar
que el VaR considera dichos movimientos dentro de condiciones de mercado “normales”,
por lo que pérdidas superiores al VaR ocurren Unicamente con una probabilidad dada
(nivel de significancia).

2.2.1 Acuerdo de Basilea de 1988 y el VaR

Con el prop6sito de promulgar la estabilidad financiera, los bénqueros centrales del Grupo
de los Diez (G-10) llegaron a un acuerdo financiero sin precedentes: el Acuerdo de
Basilea, concluido el 15 de julio de 1988'. Los banqueros anunciaron que el acuerdo
llevaria a una "convergencia intemacional de las regulaciones de supervision que rigen los
requerimientos de capital de garantia de los bancos internacionales". El propdsito principal
del acuerdo de Basilea fue proporcionar a los bancos comerciales un campo de accion
equitativo, a través del establecimiento de un estandar minimo de requerimientos de
capital, aplicable a los paises miembros (Jorion, 2013).

El acuerdo de 1988 definié una medida comun de solvencia (la proporcion Cooke), la cual
sélo cubre riesgos crediticios y, por lo tanto, tiene que ver unicamente con la identidad de
los deudores de los bancos. Las nuevas proporciones fueron implementadas totalmente

en 1993, cubriendo a todos los bancos asegurados de los paises firmantes.

' El Comité de Basilea estaba conformado por funcionarios ejecutivos del G-10: Bélgica, Canada, Francia,
Alemania, Italia, Japon, Holanda, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos. Ademas, de Luxemburgo y Suiza,

quienes se reunen cuatro veces al ano, usualmente en Basilea, Suiz4 bajo el auspicio del Banco de Pagos
Internacionales.



De conformidad con el acuerdo de Basilea de 1988, se requiere que el capital sea
equivalente al menos al 8% del total de los activos con riesgo del banco. El capital, sin
embargo, es interpretado en términos mas generales que la definicion usual de
participacion, dado que su objetivo es proteger a los depositantes, por lo que requiere dos
componentes que se mencionan seguidamente (Jorion, 2013).

e« Capital de primer nivel: incluye emisiones accionarias y reservas reveladas. Las
reservas generales de pérdida sobre préstamos constituyen capital que ha sido
destinado a absorber pérdidas futuras; cuando ocurren dichas pérdidas, se cargan
a la cuenta de reserva y no a las ganancias, lo cual ayuda a suavizar el ingreso en
el tiempo.

* Capital de segundo nivel: incluye perpetuidades, reservas no reveladas, deuda
subordinada con vencimiento mayor a cinco anos y acciones recuperables a la
opcion del emisor. Dado que la deuda de largo plazo tienen una condicion
subalterna en la relacién con los depdésitos, la deuda actia como un tope para

proteger a los depositantes y al asegurador del depdsito (eri los casos que exista).

Del cargo de capital del 8 por ciento, al menos el 50 por ciento debe ser cubierto por el
capital de primer nivel. Los pesos de las ponderaciones del capital en riesgo se
establecieron de acuerdo a las clases de activos.

Tabla 1 Ponderaciones de capital por clase de activo en riesgo

Ponderador Tipo de activo

0% Disponibilidad de efectivo, barras de oro. Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos de América y obligaciones de los gobiernos centrales
de la OCDE.

20% Bonos municipales de obligacion personal, efectivo por recibir,
derechos sobre bancos miembros de la OCDE.

50% Bonos de ingresos municipales.

100% Bonos corporativos, deuda de paises subdesarrollados, derechos
mayores a un ano sobre bancos de paises no miembros de la OCDE,
bienes raices, planta y equipo, strips y residuales de hipoteca.

Fuente: Acuerdo Basilea (1988).

Los firmantes del acuerdo de Basilea son libres de imponer requerimientos de capital mas
altos en sus propios paises. Por consiguiente, poco tiempo después del acuerdo de
Basilea los legisladores de Estados unidos aprobaron la Ley de Mejoramiento de la




Institucion Federal de Seguros de Depésito (FDICIA, por sus siglas en inglés: Federal
Deposit Insurance Corporation Improvement Act) de 1991, que pretendia promover la
confiabilidad y la seguridad de las instituciones financieras estadounidenses. Entre los
requerimientos de capital bancario recientemente establecidos, los reguladores
estadounidenses han adicionado la restriccion de que el capital de primer nivel no debe
ser menor al 3 por ciento de los activos totales; esta proporcion puede aumentarse para
los bancos considerados mas débiles.

2.2.2 Criticas al enfoque Basilea de 1988

Las regulaciones de Basilea de 1988 han sido criticadas en varios aspectos. Primero, no
tienen en cuenta el riesgo del portafolio del banco. Las correlaciones entre los
componentes del portafolio pueden alterar significativamente el riesgo total del mismo. El
riesgo de crédito puede ser compensado via la diversificacion entre emisores, las
industrias y la ubicacion geografica. Se incremento los requerimiento de capital para las
operaciones de cobertura (Jorion, 2013).

Como segunda critica, Basilea 1988 no considera la conciliacion o neteo. Si un banco
equipara a depositantes y deudores, la exposicion neta de éste puede ser pequena. Si
una contraparte falla, la pérdida puede ser pequena si el monto prestado es saldado por el
monto en préstamo. De hecho, la conciliacion fue un impulsor de la creacion de los
swaps. Los swaps son derivados que implican una serie de intercambios de pagos y son
suscritos con disposiciones explicitas de compensacion. En caso de incumplimiento, los
bancos son expuestos sélo a la exposicion neta, no al monto nominal (Jorion, 2013).

Como tercer critica a la regulacion Basilea 1988, se contabiliza pobremente el riesgo de
mercado, como es el riesgo de tasas de interés. Los activos son registrados al valor en
libros, el cual puede diferir sustancialmente de sus precios de mercado vigentes. Como
resultado, los rezagos en la contabilidad pueden crear una situacion donde una hoja de
balance aparentemente sana con capital aceptable oculte pérdidas a precios de mercado.
Esta omision es particularmente evidente para el portafolio operativo de los bancos con
posiciones sobre derivados. En reconocimiento de esta desventaja, el Comité de Basilea

ha optado por la medicion del riesgo de mercado con el enfoque de valor en riesgo
(Jorion, 2013).

2.2.3 Propuesta de 1993: modelo estandar



El primer paquete de propuestas fue emitido en abril de 1993 y se basa en un enfoque de
componentes estructurales. El VaR inicialmente se calculé para los portafolios expuestos
al riesgo de tasa de interés, al riesgo cambiario, al riesgo de participacion. El VaR total del
banco se obtenia de la suma de los diferentes resultados de VaR a los largo de las
categorias anteriores. Como la construccion del VaR sigue un proceso estructurado y
estandarizado, este enfoque es denominado el modelo estandar (Jorion, 2013).

Para el riesgo de tasa de interés, se definen conjunto de bandas de vencimiento, dentro
de las cuales se identifican las posiciones netas en todas las partidas dentro y afuera de
la hoja de balance. Entonces se asigna una ponderacion de duracion a cada una de las
13 bandas, variando 0.20 por ciento para posiciones menores a tres meses, al 12.50 por
ciento para posiciones mayores a 20 anos. La suma de todas las posiciones netas
evaluadas produce el indicador global de riesgo de tasa de interés. La conciliacién de las
posiciones dentro de una banda y la agregacion entre las bandas asumen esencialmente
correlaciones perfectas entre los instrumentos de deuda (Jorion, 2013).

Para el riesgo cambiario y el riesgo de participacion, el cargo de capital por el riesgo de
mercado es esencialmente el 8 por ciento de la posicién neta, mientras que para los
productos, el cargo es de 15 por ciento.? (Jorion, 2013).

2.2.4 Metodologias No Paramétricas para el calculo del VaR

En su forma mas general el VaR puede derivarse de la distribucion de probabilidad del
valor futuro del portafolio f(w). En un nivel de confianza ¢ dado, deseamos encontrar la
peor realizacién posible de W* tal que la probabilidad de exceder dicho valor sea c:

c= fmf(w)dw, (01)

O tal que la probabilidad de un valor inferiora W*, p = P(w <W* ), sea 1-c:

W

1-c=| fwdw=Pws<W")=p (e2]

2 Para las reglas precisas, conslltese las propuestas del Comité de Basilea. Ademas, del cargo por riesgo de
mercado, las posiciones de tasa de interés y de participacion tienen un cargo de capital por riesgo
*especifico”, el cual pretende cubrir los cambios en los valores de mercado ocasionados, por ejemplo, por
cambios en la calidad del crédito.
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Para cuantificar el VaR de los ingresos, se supone que los ingresos diarios estan idéntica
e independientemente distribuidos. Entonces podemos derivar el VaR en un nivel de
confianza del 95%.

2241 Simulacioén historica (percentiles)

Este método proporciona una implementacion directa de valuacién completa, consiste en
regresar en el tiempo, por ejemplo a los ultimos 90 dias, y aplicar ponderaciones actuales
a una serie de tiempo de rendimientos histéricos del activo:

C (03)
Rp. = z WieRie, t=1,..,1
i=1

Observando las ponderaciones w, se mantienen en sus valores actuales. Este
rendimiento no representa un portafolio real, pero reconstruye bastante historia de un
portafolio hipotético utilizando la posicion corriente.

De forma mas general, la valuacion completa puede requerir un conjunto completo de
precios, tales como curvas de rendimiento, en lugar de solo los rendimientos. Los precios
futuros hipotéticos para el escenario t se obtienen aplicando cambios histéricos en los
precios, al nivel de precios siguiente:

P{e =P+ APy i=1,...,N (04)

Luego se obtiene un nuevo valor del portafolio P,, con el conjunto completo de precios
hipotéticos, quiza incorporando relaciones no lineales. Debemos observar que, para
capturar el riesgo, el conjunto de precios puede incorporar mediciones de volatilidades
implicitas. Esto genera el rendimiento hipotético correspondiente a la observacion t.

Ry = (Ppt — Ppo) /Py (05)
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2.2.4.2 Prueba de estrés

La prueba de estrés adopta un enfoque completamente opuesto al método de simulacion
historica. Este método, denominado en ocasiones como analisis de escenario, examina el
efecto de grandes movimientos simulados en variables financieras clave en el portafolio.
Consiste en escenarios de interés especificados de manera subjetiva, para determinar los
posibles cambios en el valor del portafolio.

Por ejemplo, se podria definir un escenario donde la curva de rendimiento se desplaza
hacia arriba 100 puntos base (pb) en un mes o un escenario de un dia ruinoso, donde una
divisa se devalua repentinamente 30 porciento. Estos son escenarios tipicos utilizados por
el enfoque de la administracion tradicional de activos y pasivos (ALM). Las directrices
especificas del Derivatives Policy Group incluyen, las siguientes (Jorion, 2013):

e La curva de rendimiento intertemporal se desplaza + 100 pb de forma paralela.
* La curva de rendimiento intertemporal fluctua + 25 pb.

* Elvalor del indice accionario cambia + 10%.

e Ladivisas de mueven +6%.

e Las volatilidades cambian + 20% respecto de los valores actuales.

La utilidad de estas directrices depende que representen adecuadamente los movimientos
tipicos del mercado. Si las tasas de interés se mueven cominmente méas de + 100 pb en
el periodo de interés, tales pruebas de estrés no seran efectivas para la identificacion de
pérdidas potenciales. Todos los activos del portafolio son reevaluados utilizando el nuevo
entorno y el rendimiento del portafolio se deriva del componente hipotético R;; bajo el
nuevo escenario s:

- (06)
Rp,s = z WicRis
=

L

Muchos ejercicios como éste generan varios valores R, . Al especificar una probabilidad

P; para cada escenario s, se crea una distribuciéon de los rendimientos del portafolio, con
los cuales se puede obtener el VaR. La ventaja del método es que puede cubrir
situaciones completamente ajenas a los datos historicos, por ejemplo en el verano de
1992, habia sido util determinar el efecto de una realineacion en el Sistema Monetario
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Europeo. De hecho, el marco aleman se movié abruptamente de 760 a 880 liras en
setiembre de 1992. Debido a que la lira habia estado fija al marco durante los dos afos
previos, las volatilidades historicas habian omitido por completo la posibilidad de una
devaluacién. Esta es la razén por la cual el método es uno de los recomendados por el
dictamen del G-30 para proporcionar un analisis de sensibilidad de los resultados. La
prueba de estrés obliga a la administracion a considerar eventos que de otra forma
podrian ignorarse.

No obstante, la prueba de estrés esta pobremente adaptada para la medicion del VaR en
el mismo sentido cientifico que otros métodos. El método es completamente subjetivo.
Escenarios malos o poco probables conduciran a medidas equivocadas del VaR. La
historia de algunas empresas ha demostrado que la gente puede ser un ineficiente para
predecir situaciones extremas (Jorion, 2013).

Ademas, la eleccion de escenarios puede ser afectada por la propia posicién del
portafolio. En un primer mes, el portafolio puede invertirse en un mercado nacional de
renta fija. Para el mes siguiente el portafolio puede invertirse en un mercado de divisas. Si
los escenarios cambian en el tiempo, las medidas de riesgo pueden cambiar a su vez sélo
a causa de estas variaciones. Asimismo, la prueba de estrés no especifica la probabilidad
de situaciones del peor caso posible. El riesgo esperado deberia ser una funcién no solo
de las pérdidas, sino también de la probabilidad de ocurrencia de dichas pérdidas.

La critica mas preocupante de las pruebas de estrés es que maneja pobremente las
correlaciones, lo cual, segin hemos mostrado, es un componente esencial para
cuantificar el riesgo de un portafolio. Tipicamente, la prueba de estrés examina el efecto
de un movimiento grande de una variable financiera a la vez, o quiza solo unas pocas.
Como el escenario previo se fundamenté en un pronéstico educado, podria conjeturarse
gue si el banco central italiano deja flotar la lira, las tasas de corto plazo podrian
descender de la misma forma y el mercado accionario subir. Tras el efecto sobre las tasas
de interés italianas y los precios accionarios, no es facil generar escenarios probables
para otras variables financieras. Por lo tanto, la prueba de estrés no esta bien ajustada
para portafolios grandes y complejos (Jorion, 2013).

No obstante, este método puede ser apropiado en situaciones donde el portafolio
depende principalmente de una fuente de riesgo. La Office of Thrift Supervisions (OTS),
por ejemplo utiliza el analisis de escenarios para determinar el riesgo de mercado de las
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asociaciones de ahorro®. La OTS requiere que las instituciones estimen lo que podria
suceder a su valor econdmico desplazamientos paralelos en la curva de rendimiento, que
varien de — 400 a + 400 puntos base. La OTS impuso un requerimiento de capital basado
en riesgo, directamente vinculado a la exposicion a la tasa de interés de las asociaciones
de ahorro y préstamo (Jorion, 2013).

Las implementaciones mas sofisticadas de la prueba de estrés se realizan en dos pasos.
Primero, presionar hacia arriba y hacia abajo todas las variables factor de riesgo
individualmente, ejemplo 1.65 desviaciones estandar; cuantificar los cambios en el
portafolio. Segundo, evaluar un escenario del peor caso, donde todas las variables son
presionadas en la direccion que crea la peor pérdida. Por ejemplo, la variable 1 es
presionada hacia arriba por ag;, mientras que la variable 2 es presionada hacia abajo por
ao, y asi sucesivamente. Esto crea el peor caso posible, pero ignora completamente las
correlaciones, si las variables 1 y 2 estan altamente correlacionadas, tiene poco sentido
considerar movimientos en direcciones opuestas.

Incluso, considerar los movimientos extremos puede no ser apropiado. Algunas
posiciones, tales como las combinaciones de posiciones largas en opciones perderan mas
dinero si los precios subyacentes no se mueven. Como un caso interesante, la prueba de
estrés es utilizada actualmente por los reguladores para evaluar la salud y seguridad del
esquema de supervision existente. EIl Commodities Futures Trading Commission (CFTC)
ha conducido ejercicios de pruebas de estrés en bolsas de futuros para observar como se
manejaria un incumplimiento de $100 millones de ddlares. El ejercicio reveld algunos
defectos en el sistema existente, y las regulaciones fueron ajustadas en consecuencia.

Después de todo, las pruebas de estrés deberian ser consideradas como un
complemento mas que como un sustituto de otras formas de medicién del VaR. Las
pruebas de estrés son utiles para evaluar el efecto del peor caso de movimientos grandes
en las variables clave. Esto es parecido a trazar unos pocos puntos sobre las colas
extremas: informacion util, pero sélo después de que el riesgo de la distribucion ha sido
especificado (Jorion, 2013).

*La OTS es una agencia estadounidense creada en 1989 para supervisar las Asociaciones de
Ahorro y Préstamo (S&L).
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2243

Comparacion de métodos para cuantificar el VaR

En la siguiente tabla se muestra una comparacion entre los pros y contra de diferentes

métodos del VaR:

Tabla 2 Comparacion diferentes métodos VaR

;. 7 Simulacién ESconarios
Caracteristicas Delta normal historica Prueba_s de | Monte Carlo
estrés
Posicion
-Valuacion Lineal Completa Completa Completa
Activos no-lineales No Si Si Si
Distribucion histérica Normal Real Subjetiva Completa
Variables en tiempo Si No Subjetiva Si
Implicita Posible No Posible Si
Mercado
Distribucion no- No Si Si Si
normal Un poco Un poco Si Posible
Medida de eventos Si Si No Si
extremos
Uso de correlaciones
Implementacioén
Evita riesgo del Un poco Si No No
modelo Si Un poco Un poco No
Facil de computar Facil Facil Buena Dificil
Comunicacion No Variacion Conjetura Riesgo de
Peligros principales linealidades, en tiempo, | incorrecta, Modelo
eventos eventos correlaciones
extremos extremos

Fuente: F. Jorion pg 206

La seleccion del método para calcular el VaR dependera de la composicion del portafolio.
Para portafolios sin opciones, el método delta-normal bien puede ser la mejor eleccidn, ya
que el VaR es relativamente facil de cuantificar y no es muy propenso al riesgo del
modelo (ocasionalmente por supuestos o computos defectuosos). El VaR resultante es
facil de explicar a la administracion y al publico. No obstante, el método no es apropiado
para portafolios que contengan posiciones sobre opciones. En su lugar, se recomienda las
simulaciones histéricas o las simulaciones de Monte Carlo.

El segundo método, la simulacion histérica, también es relativamente facil de implementar
y utiliza una valuacion completa y real de todos los valores. Sin embargo, no considera la
variacion del tiempo en el riesgo, como el modelo delta-normal, puede quedarse corto
para eventos extremos.
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El método prueba de estrés permite a los usuarios establecer el efecto de escenarios del
“dia ruinoso”, considera posiciones no lineales y es relativamente facil de implementarlo y
comunicarlo. Por otro lado, la prueba de estrés se enfoca usualmente sélo en una variable
e ignora las correlaciones. También es altamente subjetivo, dado que el producto
depende directamente del insumo: escenario equivocado, valor en riesgo (VaR)
equivocado.

Por dltimo, en teoria el Monte Carlo puede aliviar todas las dificultades técnicas, puede
incorporar posiciones no lineales, distribuciones no normales, parametros implicitos e
incluso escenarios previamente definidos por el usuario. Sin embargo, el precio a pagar
por esa flexibilidad es muy grande. Los requerimientos de computo y datos estan
verdaderamente muy lejos de los otros enfoques, el riesgo de modelo cobra mucha
importancia y el VaR pierde su faceta intuitiva. Todos estos métodos presentan algunas
ventajas, también estan relacionados. El anélisis Monte Carlo de posiciones simples con
rendimientos normales, por ejemplo debe generar el mismo resultado que el método
Delta-Normal (Jorion, 2013).

2.2.5 Metodologias Paramétricas para el calculo del VaR

La cuantificacion del VaR puede simplificarse si se supone una distribucion normal; en
dicho caso el VaR puede derivarse directamente de la desviacion estandar del portafolio,
utilizando un factor multiplicativo que depende de nivel de confianza. Este enfoque es
llamado parameétrico ya que implica la estimacion de un parametro, la desviacion

estandar, en lugar de la simple lectura del cuartil fuera de la distribucién empirica (Jorion,
2013).
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CAPITULO IlI: METODOLOGIA

En este capitulo se exponen las diferentes métodologias para el calculo del VaR aplicadas
por las superintendencias de Costa Rica.

3.1 Metodologia aplicada para calcular el VaR por la SUPEN

Esta metodologia fue aprobada mediante el “Lineamiento de Solvencia para Entidades de
Seguros” con el numeral n® SGS-DES-A-029-2013, en el cual se establecen los
lineamientos para el calculo del VaR de los instrumentos que conforman los portafolios de
las Entidades de Seguros.

3.1.1 Insumos para el calculo

» Cartera de inversiones a la fecha de interés presentada por emision, definida la
emision segun el codigo ISIN o CUSIP. Si la emision no cuenta con este cédigo,
se tomara como emision aquella con igual emisor, instrumento, fecha de
vencimiento y margen.

e lLos precios de los instrumentos en cartera para cada uno de los dias que
intervienen en el calculo del VaR (total de 521 precios). El proveedor de precios
puede ser la Bolsa Nacional de Valores (BNV) u otra entidad inscrita como tal en la
Superintendencia General de Valores. Para aquellos casos que requieran
completar las series de precios de instrumentos de emisores internacionales se
utiliza el Sistema Electronicos de Informacion Bloomberg.

e Curva Soberana en dolares y colones, para cada uno de los dias que intervienen
en el calculo del VaR.

e Tipos de cambio del colon de compra con respecto a cada una de las monedas
extranjeras en que estan denominados los titulos de la cartera.

e Los valores de la unidad de desarrollo (UDES) en el caso de instrumentos
denominados de esa forma.

3.1.2 Procedimiento de calculo

El calculo del VaR se realiza con 500 observaciones de los rendimientos de los
instrumentos en la cartera, con un nivel de confianza del 95% y con un horizonte temporal
de 21 dias, segun lo establecido por el CONASSIF en el articulo 50 de Reglamento de
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Apertura y Funcionamiento, el procedimiento de calculo del VaR que sigue la
Superintendencia de Pensiones es el siguiente:

1. Célculo de participaciones relativas: se calculan con los datos de la cartera
valorada a precios de mercado, para el dia de calculo, de acuerdo con la siguiente
formula:

Xi (07)

Wi = -
D X

Donde:

Wi: participacién dentro del portafolio de la emision i.
Xi: valor de mercado de la emision i.

n: numero total de emisiones.

Y=, Xi: Valor de mercado de la cartera.

2. Conversion por unidad de cuenta: instrumentos definidos en monedas diferentes al
coldn, su precio debe ser colonizado, empleando la siguiente formula:

P = P[" * T(; (08)

Donde:

P{: Precio de la emision i en colones.

P[™¢: Precio de la emision i en moneda extranjera.

TC;: tipo de cambio de referencia para la compra segun el Banco Central de Costa
Rica (BCCR) para la fecha de corte, del colon con respecto a la moneda extranjera
en la cual estd denominada la emision i.

Para calcular el tipo de cambio del colén con respecto a una moneda extranjera diferente
del délar

Estadounidense, se debe multiplicar el tipo de cambio de referencia para la compra del
dolar estadounidense por el tipo de cambio del délar estadounidense con respecto a la
moneda extranjera en la cual esta denominada la emision i para la fecha de interés, segun
la informacién provista por el Banco Central de Costa Rica en su sitio de internet. Los
precios denominados en unidades de desarrollo deben ser colonizados con el valor de la
unidad de desarrollo del dia al que corresponde el precio.

3. Calculo del rendimiento a 21 dias: se emplea la siguiente aproximacién logaritmica
para cada instrumento del portafolio:

Py

09
R(iey = Ln( ) 198)

(i,t—21)
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Donde:

Ln: logaritmo natural.

R(i,: Rendimiento de la inversion al dia t.
P(ir): Precio de la emisionien el dia t.
P(ic—21): Precio de la emision i en el dia t-21.
T: dia de la evaluacion.

4. Caélculo del rendimiento de la cartera: para cada uno de los dias incluidos en el
calculo del VaR se obtiene de multiplicar los ponderadores actuales (Wi) con los
rendimientos historicos en cada instante t, de la forma descrita a continuacién:

= (10)
RCipn = Z Wi* R
i=1

Donde:
RC(;: Rendimiento de cartera en el dia t.

R(i)- Rendimiento de la emision i al dia t.
W;: Participacion dentro de la cartera de la emision i.

5. Determinacion del VaR relativo: la serie de 500 observaciones de pérdidas y
ganancias relativas resultante del paso anterior se ordena de menor a mayor, el
VaR relativo estara en la vigésima quinta posicion (se determina de conformidad
con la observacién que ocupa la posicidon en la que se acumula el 5% de las
observaciones, dado que el nivel de significancia es del 95%, es decir, se toma,
vigésima quinta peor observacion ((500x (1-95%))), el resultado obtenido se
redondea a dos decimales.

6. Se define el VaR absoluto: para obtener su valor monetario, se multiplica este
porcentaje (VaR relativo) por el valor de mercado del portafolio a la fecha de
calculo. El valor obtenido es el monto absoluto de pérdida expresada en colones.

3.1.3 Meétodo para completar series

Si un instrumento cuenta con un nimero de observaciones de precio inferior a 521, es
necesario completar las series, para la cual se debe seguir el siguiente procedimiento:

A. Instrumentos de emisores locales:

I.  Si el instrumento se compra recién emitido, o sea no tiene precio
histérico, se buscan los instrumentos de la curva soberana con los



Donde:

vencimientos mas cercanos al vencimiento del instrumento cuyo
precio se desea calcular. Con los precios de los instrumentos de la
curva se interpola para obtener el precio buscado, segun los dias al
vencimiento del instrumento entre los dos puntos de la curva
ubicados.

Precio calculado (PC)= P1+ ((t2-)*(P2-P1))/ (t2-t1)

P1: precio del instrumento de la curva con vencimiento menor al del instrumento
buscado y t1 es el plazo al vencimiento en dias de dicho instrumento.

P2: precio del instrumento de la curva con vencimiento posterior al del instrumento
buscado y t2 es el plazo al vencimiento de este instrumento.

Si la fecha de vencimiento es mayor al ultimo punto de la curva, se toma como
precio el ultimo punto de la curva.

Si el instrumento no tiene precio para una fecha dada, pero cuenta
con algun precio, al procedimiento anterior se le hacen los
siguientes ajustes:

Se calcula el precio calculado (PC) igual que en el inciso anterior
para los dias en que no existen observaciones y se calculan los
cambios diarios de dichos datos de la siguiente forma:

Ln: (PC‘“) 2l
PC,

Finalmente, se multiplica el primer precio observado del instrumento (que se
mantendra fijo), por el cambio diario obtenido en el paso anterior, asi:

B.

) s PO
- ( pc, )t

Instrumentos de emisores extranjeros

Si la serie de precios no estd completa, se toman los precios reportados
por el Bloomberg Generic, correspondientes al precio de cierre del
mercado internacional (Px_Last). Si a pesar de lo anterior no se logra
alcanzar la cantidad de observaciones necesarias, los instrumentos reciben
un tratamiento diferente de acuerdo con su naturaleza y se separan
inicialmente en cuatro grupos: notas del Tesoro (T-bill), bonos del Tesoro
(T-bond), Agencias del Gobiemo de Estados Unidos y bonos corporativos.

Notas del Tesoro: los precios se aproximan con los rendimientos
de la curva Constant matrurity Treasury (CMT) proporcionada por el
sistema de informacion Bloomberg (ticket H15TiM INDEX, para
i=1,3 y 6). De acuerdo con el plazo al vencimiento, el rendimiento se
obtiene por interpolacion entre los rendimientos de los dos
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instrumentos de la curva CMT cuyos plazos al vencimiento se
encuentren mas cerca del plazo al vencimiento del instrumento cuyo
rendimiento se a calcular®. Con los rendimientos obtenidos
anteriormente, se calcula en precio mediante la férmula de Excel
LETRA.DE.TES.PRECIO (liquidacién, vencimiento, descuento).

. Bonos del Tesoro: los precios se aproximan con los rendimientos
de la curva Constant matrurity Treasury (CMT) proporcionada por el
sistema de informacion Bloomberg (ticket H15TiY INDEX, para
i=1,2,3,...,30). De acuerdo con el plazo al vencimiento, el
rendimiento se obtiene por interpolacion entre los dos instrumentos
de la CMT entre los que se encuentre el instrumento a calcular. Con
los rendimientos obtenidos, se calculan los precios mediante la
formula de Excel PRECIO (liquidaciéon, vencimiento, tasa, rdto,
amortizacion, frecuencia,...).

lll.  Agencias y Bonos Corporativos: los precios se aproximan con los
rendimientos de la curva Curva Swap (ticket de Bloomberg SWYC
23, especificamente US000IM INDEX, para i=1 a 12 meses y
USSWAPI INDEX para i superior a 2 anos). De acuerdo con el plazo
al vencimiento, el rendimiento se obtiene por interpolacion entre los
dos instrumentos de la Curva SWAP entre los que se encuentre el
instrumento a calcular. Con los rendimientos obtenidos, se calculan
los precios mediante la formula de Excel PRECIO (liquidacion,
vencimiento, tasa, rdto, amortizacion, frecuencia,...).

IV. Otros Bonos Soberanos: los precios de estos instrumentos se
aproximan con la curva soberana del pais que corresponda y el
precio se calcula con la formula de Excel para Precio del
instrumento de que se trate.

Para todos los casos anteriores, una vez obtenidos los precios segun el procedimiento
que corresponda, segun la clase de instrumento de que se trate, se pueden presentar las
siguientes situaciones:

L. Si el instrumento se compra recién emitido, o sea no tiene precio histérico, se
toman los precios calculados directamente.

II. Si el instrumento tiene precios historicos, se toma el precio que brinde el
Bloomberg para el dia en que la OPC informe a la SUPEN la compra del
instrumento, -en el caso de los cero cupdn, se toma el rendimiento de ese dia y se
le aplica la formula de precio del EXCEI- y se realiza el siguiente ajuste:

Se toman los PC igual que en el inciso anterior para los dias en que no existe

observaciones. Luego se calculan los cambios diarios de dichos datos y se le suma 1, de
la siguiente forma:

* La interpolacion se realiza en forma andloga a la utilizada para emisores locales, solo que en lugar de
precios se utilizan rendimientos.
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PCyq (13)

Ln: ()

Finalmente, se multiplica el primer precio observado del instrumento, por el cambio

anterior +1., asi:
PCryq (14)
Ln: (_PC[ ) +i

3.2 Metodologia aplicada para calcular el Vaﬁ por la SUGEVAL

Esta metodologia fue aprobada de conformidad con el documento “Instrucciones para el
reglamento de gestion de riesgos” con el numeral n® SGV-A-116, en el cual se establecen

los lineamientos para el calculo del VaR de los instrumentos que conforman los portafolios
de las Entidades del mercado de valores.

3.2.1 Aspectos generales

Para efectos de calcular el requerimiento de capital por el riesgo precio de la cartera de
inversiones propias de la entidad, se debe considerar lo siguiente:

e Un factor de correccion igual a 3, el cual el cual debe multiplicarse por el VaR
calculado.

e EI 5% del valor de mercado de productos estructurados y derivados financieros.

e EI 5% del valor facial para los titulos que no hayan sido negociados en bolsa o que
no tengan un codigo ISIN asignado.

3.2.2 Procedimiento de calculo

1. Obtener el precio para cada una de las emisiones que conforman la cartera de
inversiones para los dias habiles bursatiles, segin el calendario costarricense,
del periodo de calculo, de forma tal que se obtengan las 521 observaciones.
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2. Obtener los rendimientos para cada emision que conforma la cartera a partir de
la siguiente aproximacion logaritmica:

= in(;2) &

i
PE—Z]

Donde:
R} : Rendimiento de la emision [ eneldia f.
P} : Precio de la emisién i eneldia 7.

3. Calcular las pérdidas y ganancias de la cartera de inversiones para cada uno de

los dias incluidos en el calculo del VaR, de conformidad con la siguiente
formula:

S . (16)
GP, = Z Rl x VvM?

=1

Donde:

GP, : Ganancias o pérdidas de la cartera en el dia 1.

RL: Rendimiento de la emisién i en el dia ¢.

VM!: Valor de mercado al dia del calculo del VaR para la emisiéon i expresado en
colones. Para la conversion de titulos en moneda exiranjera a moneda local, debe
utilizarse el tipo de cambio de compra del BCCR a la fecha de corte. La unidad de
desarrollo debe tratarse como moneda extranjera para efectos de este calculo.

n: Cantidad de emisiones que conforman la cartera.

4. Determinar el VaR con la informacion de pérdidas o ganancias que se
construye del punto c), utilizando un nivel de confianza del 95% (Percentil 5 de
la serie de pérdidas y ganancias de la cartera de inversiones).

3.2.3 Procedimiento para completar las series de precios

Si las series de precios de las emisiones no estan completas, se debe aproximar su precio
diario segun se indica a continuacion:
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Para emisiones locales

En el caso de una emisién local de deuda denominada en colones o
dolares, aproximar su precio con -la curva de rendimiento al
vencimiento, en colones o délares segun la moneda de la emisiéon
del titulo, determinada por el proveedor de precios respectivo. Tanto
para las emisiones nuevas como para aquellas con dias al
vencimiento menor o igual a 360 dias, el punto de referencia en la
curva se asocia a los dias al vencimiento de la emision tomando
como fecha inicial la del dia de calculo, variable que se mantiene
constante para cada una de las curvas de rendimiento historicas
que son utilizadas para el llenado de laserie.

Para las emisiones expresadas en unidades de desarrollo, se
utilizara el dltimo precio registrado por el proveedor para completar
la serie historica.

En el caso de acciones locales, aproximar su precio utilizando el
indice accionario de la Bolsa Nacional de Valores.

En el caso de participaciones de fondos de inversion locales,
aproximar el precio de la participacion utilizando un “indice de
precios para fondos de inversion locales”. Este indice debe formar
parte de una metodologia de valoracion registrada ante la
Superintendencia General de Valores, y utilizara para su calculo la
féormula de Paasche, asumiendo un valor de 1000 al 2 de enero de
2007. Para el calculo del indice se deberan construir categorias
segun los tipos de fondos de inversion existentes en el mercado,
con el objetivo de capturar la evolucién de riesgo de productos que
se comportan de manera similar en cuanto a objetivos de inversion
y normativa que les aplica. El valor del indice sera calculado con
una aproximacion de tres decimales.

Para emisiones extranjeras

En el caso de Letras del Tesoro de Estados Unidos (Treasury Bills),
Notas del Tesoro de Estados Unidos (Treasury Notes) y Bonos del
Tesoro de Estados Unidos (Treasury Bonds), aproximar su precio
con la Curva CMT (Constant Maturity Treasuries).

En el caso de los bonos de agencias del gobiemo de los Estados
Unidos y bonos corporativos de Estados Unidos, aproximar su
precio con la Curva Swap USO000im index cuando el plazo al
vencimiento se ubica entre 1 y 12 meses, y con la Curva Swap
USSWAPI Index cuando el plazo al vencimiento es mayor a 12
meses. Para obtener estas curvas Swap la entidad podra utilizar la
fuente de informacion de su preferencia, siempre y cuando la
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informacion obtenida sea igual a la que brinda las curvas Swap del
sistema Bloomberg.

lll.  En el caso de titulos de paises emergentes, aproximar su precio
con la curva soberana segin moneda del pais respectivo e informar
a la Superintendencia de la fuente de informacién utilizada.

V. En el caso de titulos de paises desarrollados, a excepcioén de
Estados Unidos, aproximar su precio con la curva soberana segun
moneda del pais respectivo e informar a la Superintendencia de la
fuente de informacion utilizada.

V. En el caso de fondos de inversién extranjeros, aproximar el valor de
la participacion con un indice internacional que represente el
comportamiento del precio de este tipo de instrumentos e informarlo
a la Superintendencia en el momento en que se remite la
informacion del VaR.

[ En el caso de acciones extranjeras, aproximar su precio con los siguientes
indices accionarios segun sea la zona de emision de la accion:

. Para acciones de empresas de los Estados Unidos utilizar el indice
accionario S&P 500.
Il.  Para acciones de empresas de la Comunidad Econémica Europea
utilizar el indice S&P Europe 350.
lll.  Para acciones asiaticas utilizar el indice S&P Asia 50
IV. Para acciones latinoamericanas utilizar el indice S&P Latin-America
- 40.

Cuando se trate de instrumentos de deuda, si el plazo al vencimiento del titulo se ubica
entre dos puntos de la respectiva curva de rendimiento, se realiza una interpolacion lineal
para aproximar su precio. Si el plazo al vencimiento de la emision se ubica fuera de los
plazos que contempla la curva de rendimiento, se realiza una extrapolacién polinomial de
grado 2 a la curva para aproximar su precio.

Para las emisiones de paises emergentes y cuando no se disponga de informacion de la
curva soberana del pais, el precio se puede aproximar utilizando la Curva CMT de los
Estados Unidos mas el indice de paises emergentes reportado por Merrill Lynch “Global
Emerging Markets” (sovereign by country) o en su defecto un indice que presente el
comportamiento de bonos de paises emergentes, el cual debera informarse a la
Superintendencia en el momento en que se remite la informacion del VaR.
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3.3 Metodologia aplicada para calcular el VaR por la SUGESE

La metodologia que delimita el procedimiento de calculo para la Superintendencia
General de Seguros fue aprobada de conformidad con el documento “Lineamientos
Generales para la Aplicacion del Reglamento sobre la Solvencia de Entidades de Seguros
y Reaseguros” con el numeral n® SGS-DES-A-029-2013.

3.3.1

3.3.2

Datos necesarios para el calculo

La cartera de inversiones a la fecha de interés presentada por emision, definida
segun el cadigo ISIN. Si no se contara con este cddigo se tomara como emision
aquella con igual emisor, instrumento, moneda, fecha de vencimiento, periodicidad
y margen.

Los precios para cada uno de los dias que intervienen en el calculo del VeR. La
fuente de esta informacién debe ser un proveedor de precios inscrito como tal en
la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).

Los tipos de cambio de compra de referencia del colén con respecto a cada una
de las monedas extranjeras en que estan denominados los valores de la cartera.

Los valores de la unidad de desarrollo en el caso de instrumentos denominados de
esa forma.

Procedimiento de calculo

El método de simulacién histérica se debe seguir el procedimiento que a continuacion se

detalla:

1. Caélculo de participacion relativas: las participaciones relativas se calculan con
los datos de la cartera valorada a precios de mercado, para el dia de calculo,
de acuerdo con la siguiente formula:

% (17)
= ( ?=1X1‘)
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Donde:

W; : Participacion dentro de la cartera de la emision i.
X;: Valor de mercado de la emision i.

L1 X;: Valor de mercado de la cartera.
n: Numero total de emisiones.

2. Conversion por unidad de cuenta: Si el instrumento estd denominado en una
moneda diferente al colon, el precio del instrumento debe colonizarse. Para lo
anterior se sigue la siguiente férmula:

P§ = PI"€ x TC; (18)

L

Donde:

Pf: Precio de la emision i en colones.

P™: Precio de la emision i en moneda extranjera.

TC;: tipo de cambio de referencia para la compra segun el Banco Central de Costa
Rica (BCCR) para la fecha de corte, del colon con respecto a la moneda extranjera
en la cual estd denominada la emision i.

Para calcular el tipo de cambio del colon con respecto a una moneda extranjera diferente
al dolar estadounidense, se debe multiplicar el tipo de cambio de referencia para la
compra del délar estadounidense por el tipo de cambio del délar estadounidense con
respecto a la moneda extranjera en la cual esta denominada la emision i en la fecha de
calculo del requerimiento, segun la informacion provista por el Banco Central de Costa
Rica en su sitio en internet.

Los precios denominados en unidades de desarrollo deben ser colonizados con el valor
de la unidad de desarrollo del dia al que corresponde el precio.

3. Calculo del rendimiento a 21 dias: para cada emision, se calcula la serie diaria
requerida para el calculo del VaR, segun la siguiente aproximacion logaritmica:

P 5
(L.£)
&5 (P(f,t—n))

(19)

Donde:
Ln: Logaritmo natural
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RC(; s Rendimiento de la emision i en el dia t.
P(ir): Precio de la emision i en el dia t.
P(i—21): Precio de la emision i en el dia t-21.
t: dia de la evaluacion.

4. Calculo del rendimiento de la cartera: para cada uno de los dias incluidos en el
calculo del VaR se calcula el promedio ponderado del rendimiento a 21 dias de
la forma descrita a continuacién:

i (20)
RCE = Z Wi * R(E,E)

i=1

Donde:

RC,: Rendimiento de la cartera el dia t.

R(ir): Rendimiento de la emision i en el dia t.

W;: Participacion dentro de la cartera de la emision i.

5. Definicion del VaR relativo: la serie de 500 observaciones de pérdidas y
ganancias relativas resultante del paso anterior se ordena de menor a mayor.
El VaR relativo sera el valor de la posicion vigésimo quinta. El resultado se
redondea a dos decimales.

6. Por ultimo de define el VaR absoluto: el valor que se utiliza como requerimiento
de riesgo de mercado de los valores de renta fija sera el porcentaje del VaR
obtenido en el punto anterior multiplicado por el valor de mercado de la cartera
a la fecha de calculo.

3.3.3 Meétodo para completar series

En caso que un instrumento no cuente con una serie de precios completa, la SUGESE no
cuenta con un método o procedimiento de calculo propio, sino que hace referencia a la
metodologia de la SUGEVAL mediante acuerdo n°® SGV-A-166.

3.4 Metodologia aplicada para calcular el VaR por la SUGEF

Esta metodologia fue aprobada mediante el documento “Lineamientos Generales para la
Aplicacion del Reglamento sobre la Suficiencia Patrimonial de Entidades Financieras,
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Acuerdo SUGEF 3-06”, en el cual se establecen los lineamientos para el calculo del VaR

de los instrumentos que conforman los portafolios de las Entidades Financieras
supervisadas por la SUGEF.

3.4.1 Datos necesarios para el calculo

e La cantidad de cada emision que forma parte de la cartera de inversiones sujeta al
calculo del VaR a la fecha de corte, definida la emision segun el codigo ISIN, y de
no contar la emision con este codigo, definida como aquélla con igual emisor,
instrumento, moneda, fecha de vencimiento, premio y periodicidad. La cantidad en
el caso de titulos de deuda, certificados de inversion, etc. es igual al monto facial,
en el caso de acciones, participaciones de fondos de inversién es igual a la
cantidad de acciones/participaciones.

e Vector de Precios para cada uno de los 521 dias que intervienen en el calculo del
VaR (fuente: Bolsa Nacional de Valores (BNV), Bloomberg u otro servicio que
permita acceder a la informacién de precios de las emisiones negociadas en
mercados intemacionales, que sean reconocidos por la SUGEVAL). No se
consideran las emisiones para las cuales no existen cotizaciones.

e Tipo de cambio del colon en la fecha de corte con respecto a cada una de las
monedas extranjeras en que estan denominados las emisiones de la cartera.

3.4.2 Parametros

Numero de observaciones: 500 observaciones diarias de la cartera.
* Nivel de confianza: 95%. '
Periodo de tenencia: 21 dias.

3.4.3 Método de calculo

1. Calcular las participaciones relativas de cada emision de la cartera de
inversiones, de acuerdo con la siguiente férmula:

Xi (21)

Donde:

W; : Participacion dentro de la cartera de la emision i.
X;: Valor de mercado de la emision i a la fecha de corte.
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i1 X;: Valor de mercado de la cartera.
n: NUumero total de emisiones.

2. Para calcular el valor de mercado W; de una emisidon denominada en una
moneda diferente al colon costarricense, debe colonizarse su valor utilizando la
siguiente formula:

Donde:

Q; : Cantidad de participaciones o acciones (instrumento de capital) o valor
facial (instrumento de deuda) de la emision i.

P[™¢: Precio de la emision i en moneda extranjera.

TC : Tipo de cambio de referencia para la compra segun el Banco Central de
Costa Rica para la fecha de corte., del colon con respecto a la moneda
extranjera en la cual esta denominada la emision |.

Nota: para calcular el tipo de cambio del colén con respecto a una moneda
extranjera diferente al délar estadounidense, se debe multiplicar el tipo de
cambio de referencia para la compra del délar estadounidense con el tipo de
cambio del délar estadounidense con respecto a la moneda extranjera en la
cual esta denominada la emision i segun el Banco Central de Costa Rica,
todo para la fecha de corte. La Unidad de Desarrollo debe tratarse como
moneda extranjera para efectos de este calculo.

3. lIdentificar la serie de precios para cada emisién que conforma la cartera de
inversiones. Cuando una emisioén no cuenta con una serie de precios completa
para las 521 observaciones, se debe completar la serie con el primer precio de
la serie.

4. Calcular la variacion relativa a 21 dias para cada emision segun la siguiente

formula:
Pf (23)
Ri =Ln (ﬁ)

[

Donde:
R} : Rendimiento de la emision i en el dia .
P{ : Precio de la emisién i enel dia ¢.



5. Se calcula la variacion relativa a 21 dias de la cartera de inversién segun la
siguiente férmula:
(24)

n
RCt = Z(WE *R[)
i=1

Donde:
RC': Rendimiento en tiempo continto de la cartera el dia t.

El resultado es una serie de 500 observaciones de pérdidas y ganancias
relativas a 21 dias de la cartera de inversiones.

6. Ordenar de menor a mayor los valores de la serie obtenida en el punto anterior
(respetando el signo del rendimiento), y se identifica el vigésimo quinto menor
valor (percentil 5%).

7. El valor identificado del punto anterior, expresado en valor absoluto, se
multiplica por el valor de mercado de la cartera de inversiones a la fecha de
corte (igual al denominador utilizado en el punto 1). El resultado es igual al
VaR a 21 dias.

3.4.4 Meétodo para completar series

En caso que un instrumento no cuente con el vector de precios completo, se procede a
completar la serie con la primera observacion hacia atras, o las fechas anteriores para las
cuales no existe informacién de mercado de dicho instrumento.
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CAPITULO IV: RESULTADOS

Es este capitulo se presentan los resultados obtenidos mediante el algoritmo de calculo,
contenido en la metodologia propia de cada superintendencia de Costa Rica, al igual que
los métodos paramétricos, simulacion historica por percentil y Monte Carlo.

4.1 Resumen de instrumentos del portafolio de inversiones

El portafolio seleccionado para realizar los calculos mediante las diferentes metodologias,
se empled un numero de instrumentos promedios, para lo cual se contacté a algunas
entidades financieras del pais, entre las que destacan bancos publicos, bancos privados,
empresas financieras y cooperativas de ahorro y crédito, en promedio dichas entidades

tienen 21 instrumentos en sus portafolios de inversiones (ver cuadro n® 1).

Seguidamente, fue necesario definir el tamano o monto del portafolio, para esta
investigacion fue de ¢1.000 millones, para lo cual se invertiria un monto de ¢47,6 millones
por instrumento. Sin embargo, por un asunto de la cantidad de redondeo en el numero de
participaciones en los fondos de inversion (no se puede comprar media participacion), el

monto tal del portafolio es de 1.003,2 millones de colones. -

Cuadro 1 Cantidad de instrumentos en el portafolio de inversiones

Cantidad
Bancos Publicos 38
Bancos Privados 25
Cooperativas Ahorro y Crédito 10
Empresas financieras 10
Promedio 20,75

Fuente: elaboracion propia.

Posteriormente, fueron seleccionados los instrumentos, para los cuales se utilizaron los
vectores previstos por los proveedores de precios autorizados en el pais, entre los que

destacan Pipca, Latin Vector y Valmer.



Cuadro 2 Instrumentos que conforman el portafolio

ISIN EMISOR TIPO MONEDA | Monto colonizado
1|BCRLIcFI BANCO de C.R. F. Inversion colones 48.273.034,5
2|FI-000000006 POPULAR SOCIEDAD DE FONDOS DE INVERSION F. Inversion colones 48.265.806,2
3|FI-000000001 BANCO CENTRAL de C.R. F. Inversion colones 48.270.651,6
4|CRBCCR0OB3207 BANCO CENTRAL de C.R. Bono colones 44.968.190,0
5| CRBCCROB3827 |BANCO CENTRAL de C.R. Bono colones 48.935.050,0
6| CRBCCROB4072 |BANCO CENTRAL de C.R. Bono colones 48.400.030,0
7| CRBCCROB4080 |BANCO CENTRAL de C.R. Bono colones 48.044.796,0
8|CRBCCROB4353 BANCO CENTRAL de C.R. Bono colones 48.697.424,0
9|CRBCCROB4403 BANCO CENTRAL de C.R. Bono colones 47.921.886,0

10{CRGO0D0B55G1  |GOBIERNO Bono colones 50.326.102,0
11|CRGO000B60G1 GOBIERNO Bono™ colones 48.660.310,0
12|CRGODOOB75GS GOBIERNO Bono colones 49.380.900,0
13|CRGO0OD0OB92G4 GOBIERNO Bono colones 50.219.098,0
14|CRGO000B35G3  |GOBIERNO Bono délares 50.272.648,7
15|CRGO0O0OB51G0 GOBIERNO Bono délares 49.353.302,0
16|CRCORBABO053 |CORPORACION BANANERA NACIONAL (CORBANA) [Bono dolares 43.816.813,1
17|X50230654104 BANCO BCN BARCLAYS S.A. Bono ddlares 43.831.051,8
18|FI-000000002 B.N. SOCIEDAD FONDOS DE INVERSION F. Inversion dolares 48.048.058,6
15|FI-000000007 POPULAR SOCIEDAD DE FONDQS DE INVERSION F. Inversion délares 48.629.883,0
20|CRGO000BO8GO GOBIERNO Bono UDES 46.904.937,7
21|CRGO00O0OB13G0 GOBIERNO Bono UDES 41.941.105,8
Total 1.003.231.079,0

Fuente: elaboracion propia.

Como se muestra en el cuadro anterior, el portafolio estda conformado por instrumentos
emitidos por el Gobierno (Ministerio de Hacienda), Banco de Costa Rica, Banco Central
de Costa Rica y algunos Fondos de Inversion como Popular SAFI y la SAFI del Banco

Nacional; también se puede notar que el portafolio esta conformado por moneda en

colones, dolares y Unidades de Desarrollo (UDES).

4.2 Resultado VaR metodologias de las superintendencias de Costa Rica

A continuacién se muestran los resultados de la aplicacion de las diferentes metodologias

de las superintendencias de Costa Rica, para calcular el Valor en Riesgo de los

portafolios de inversiones de sus supervisados.
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4.2.1 Resultado VaR - SUGEF

Los resultados fueron obtenidos mediante la aplicacién de la metodologia contenida en la
el acuerdo SUGEF 3-06, anexo 2. En un libro de Microsoft Excel fueron ordenados los
vectores de precio con 521 observaciones de mayor a menor antiguedad (fecha),
iniciando el 18-08-2013 y 31-03-2015, se trabaja con la totalidad de decimales provistos
por el proveedor de precios. Cabe hacer la salvedad que la SUGEF aplica en el caso de
instrumentos que no cuentan con precios porque son de nueva emision, el primer precio
con el que se cuente, se copia hacia atras, hasta completar el vector.

Seguidamente, se calcula el porcentaje de participacion de cada instrumento dentro del
portafolio, luego se calcula la volatilidad del precio del instrumento mediante uso del
logaritmo natural multiplicado por el resultado de la divisiéon del precio en dia t-21, entre el
precio del instrumento en el dia t (ventana de 21 dias). Dicho resultado se multiplica por el
peso ponderado del instrumento dentro del portafolio. Como el VaR es un acumulativo, se
suman los rendimientos de todos los instrumentos para cada dia de las fechas de
negociacion del Vector (algunos instrumentos pierden y otros ganan en un dia de
negociacion), el balance marginal o neteo entre ganancia y pérdidas de todos los

instrumentos del portafolio, se ordena de mayor a menor.

Por ultimo, como se trabaja con un nivel de confianza del 95%, se muitiplican las 500
observaciones por 0.05% y se obtiene el percentil 25, en la observacion numero 25 de las
500 previamente ordenadas de menor a mayor, se extra el factor de 0,003956418 (ver
cuadro n° 3). Luego dicho factor se multiplica por el valor de mercado del portafolio y se
obtiene el VaR sin factor de correccién, en este caso seria de 3,9 millones de colones, el
resultado anterior se multiplica por un factor de correccion de 6 y se obtiene un VaR a 21
dias de 23,8 millones de colones, sobre este Gltimo se hace el requerimiento de capital

(denominador, de los activos ponderados por riesgo del indice de Suficiencia Patrimonial).
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Cuadro 3 VaR SUGEF

Rendimiento Cartera (percentil) 0,003956418
Portafolio ¢1.003.231.079,00
VaR sin factor correcciéon ¢3.969.201,74
Factor correccion (art 23- SUGEF 3-06) 6
VaR SUGEF ¢23.815.210,42

Fuente: elaboracion propia.

4.2.2 Resultado VaR - SUGEVAL

Se obtuvieron los resultados mediante la aplicacion de la metodologia contenida en el
capitulo nimero dos de este trabajo. En primera instancia, en un libro de Microsoft Excel
fueron ordenados los vectores de precio con 521 observaciones de mayor a menor
antigiiedad (fecha), iniciando el 18-08-2013 y 31-03-2015, se trabaja con la totalidad de
decimales provistos por el proveedor de precios. SUGEVAL cuenta con una metodologia
para completar los precios del vector, lo anterior se hace a partir de un precic observado y

mediante interpolacién se completa el resto de observaciones. A continuacion de muestra

un ejemplo:
Cuadro 4 Datos de la emision

ISIN CRBCCROB4353
Instrumento Bono
Vencimiento del instrumento 05/05/2016
Fecha célculo de precio 18/02/2013
Curva soberana: COLONES
Emisor y serie instrumento Vencimiento Precio curva
BCCR bem0 BCCERO030216 31/01/2016 95,1022349
G tp0 N170216 14/02/2016 94,2507069
BCCR bem0O BCCERO020316 29/02/2016 95,0118765
G tp G230316 21/03/2016 95,2290258
G tp0O N191016 13/10/2016 94,9667616
G tp G280617 19/06/2017 94,3930527
G tp G270917 16/09/2017 94,3307235
G tp G240118 11/01/2018 93,8262338

Fuente: elaboracion propia.

Como se observa en el cuadro anterior, se identifica el instrumento que carece de un
vector completo de 521 datos. Depende de la moneda, en este caso colones se buscan
instrumentos simulares, se toma la fecha de vencimiento y en la curva soberana en
colones se busca un instrumento con vencimiento anterior y otro posterior, en este caso

nuestro instrumento vence el 05-05-2016, por lo que se eligid un bono de gobierno que



vence el 21-03-2016 y 13-10-2016. Seguidamente se toma ambos precios de la curva
para interpolar el precio del instrumento.

Lo primero es obtener la diferencia entre los precios de ambas emisiones (0.2622) y se
divide entre la diferencia en dias de las fechas de ambas emisiones (202 dias en este
caso), los dias de diferencia al vencimiento de la emision es de -44 dias (faltan 44 dias al
vencimiento del instrumento). Por ultimo se multiplica el precio inicial del bono_ (95,2290 *
—44 % 0.001298) = 95,1718.

Luego, cada resultado se le suma el factor calculado anteriormente (0,001298),
seguidamente se suaviza, calculando el LN entre fechas, se toma el precio observado

(primera observacion del vector de precios) y se multiplica por el cambio medido con el
Ln, obteniendo los resultado de la columna “precio suavizado”.

Cuadro 5 Célculos para completar el vector

Fecha inicial 21/03/2016 95,22902581
Fecha final 13/10/2016 94,96676163
Diferencia dias (método 360) 202
Dias vencimiento emision -44
Precio interpolado I 95,17]
Factor dif. precios 0,262264174
Diferencia dias 360 202 0,001298337 PRECIO OBSERVADO
105,232 31/10/2013
Dias a vencimiento emisién Factor Precio fecha inicio Precio calculado Fecha LN cambio % Precio suavizado|
-44 0,001298337 95,22502581 95,1718990 18/02/2013 95,1718950
95,1731973 19/02/2013 1,00001364 105,2334356
95,1744956 20/02/2013 1,00001364 105,23343555
95,1757940 21/02/2013 1,00001364 105,23343553
95,1770923 22/02/2013 1,00001364  105,23343551
95,1783906 25/02/2013 1,00001364 105,23343549
95,1796890 26/02/2013 1,00001364  105,23343547

Fuente: elaboracién propia.

Luego de completar las series de precios de los vectores, se calcula el porcentaje de
participaciéon de cada instrumento dentro del portafolio, luego se calcula la volatilidad del
precio del instrumento mediante uso del logaritmo natural multiplicado por el resultado de
la division del precio en dia t-21, entre el precio del instrumento en el dia t (ventana de 21

dias). Dicho resultado se multiplica por el peso ponderado del instrumento dentro del
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portafolio. Como el VaR es un acumulativo, se suman los rendimientos de todos los
instrumentos para cada dia de las fechas de negociacion del Vector (algunos
instrumentos pierden y otros ganan en un dia de negociacion), el balance marginal o
neteo entre ganancia y pérdidas de todos los instrumentos del portafolio, se ordena de
mayor a menor.

Por ultimo, como se trabaja con un nivel de confianza del 95%, se multiplican las 500
observaciones por 0.05% y se obtiene el percentil 25, en la observaciéon namero 25 de las
500 previamente ordenadas de mayor a menor, se extra el factor de 0,004111174 (ver
cuadro n° 6). Luego dicho factor se multiplica por el valor de mercado del portafolio y se
obtiene el VaR sin factor de correccion, en este caso seria de 4,1 millones de colones, el
resultado anterior se multiplica por un factor de correccién de 3 y se obtiene un VaR a 21
dias de 12,3 millones de colones, sobre este ultimo se hace el requerimiento de capital.

Cuadro 6 VaR SUGEVAL

Rendimiento Cartera (percentil) 0,004111174
Portafolio ¢1.003.231.079,00
VaR sin factor correccién ¢4.124.457,16
Factor correccidn metodologia 3
VaR SUGEVAL ¢12.373.371,48

Fuente: elaboracion propia.

4.2.3 Resultado VaR - SUPEN

El proceso de la metodologia de la SUPEN para el calculo del VaR es semejante o igual
al empleado por la SUGEVAL, incluso el procedimiento para la generacion de precios en
el vector hace referencia directa a la metodologia de la SUGEVAL, por consiguiente el

resultado es el mismo, un VaR de ¢12,3 millones a 21 dias habiles.

Cuadro 7 VaR SUPEN

Rendimiento Cartera (percentil) 0,004111174
Portafolio #1.003.231.079,00
VaR sin factor correccion ¢#4.124.457,16
Factor correccién metodologia 3
VaR SUPEN ¢12.373.371,48

Fuente: elaboracién propia.
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4.2.4 Resultado VaR - SUGESE

El proceso de la metodologia de la SUGESE para el calculo del VaR es semejante o igual
al empleado por la SUGEVAL, incluso el procedimiento para la generacion de precios en
el vector hace referencia directa a la metodologia de la SUGEVAL, por consiguiente el
resultado es el mismo, un VaR de ¢12,3 millones a 21 dias habiles.

Cuadro 8 VaR SUGESE

Rendimiento Cartera (percentil) 0,004111174
Portafolio ¢1.003.231.079,00
VaR sin factor correccién ¢4.124.457,16
Factor correccion metodologia 3
VaR SUGESE ¢12.373.371,48

Fuente: elaboracioén propia.

4.3 Resultado VaR por diversas metodologias

4.3.1 Simulacion histérica por percentil

En primera instancia se calculan las variaciones generadas por el resultado del Ln =
(P1/Py), siendo Py; el precio de vector de hoy, P,; el precio de vector de ayer y Ln; el
logaritmo natural, este resultado sera entonces la variacion geométrica del precio, con lo
que se estaria encontrando los rendimientos, que podria ser positivo o negativo, y se
multiplica por el monto invertido en cada instrumento, obteniendo las ganancias y
pérdidas del portafolio, se ordenan estas Ultimas de mayor a menor, al tener 520
observaciones multiplicadas por 99% de confianza, nos indica que la observacion 515 es
el dato del VaR, para una maxima pérdida espei'ada a un dia de ¢1.252.736.



Cuadro 9 VaR por percentil

VaR diario al 99% - 1.252.736
VaR 10 dias - 3.961.498
VaR 21 dias SUGEF - 5.740.756
Factor correccion Basilea |l 3

VaR con factor de correccion - 17.222.266,75

Fuente: elaboracion propia.

4.3.2 VaR paramétrico

Se obtienen las variaciones generadas por el resultado del Ln = (P,/P,), siendo P;; el
precio de vector de hoy, P,; el precio de vector de ayer y Ln; el logaritmo natural, este
resultado sera entonces la variaciéon geométrica del precio, con lo_que se estaria
encontrando los rendimientos, que podrian ser positivos o negativos, es decir, las

ganancias y pérdidas de mantencion del instrumento financiero en términos porcentuales.

Luego, se multiplican los rendimientos obtenidos anteriormente por el monto nominal de
cada instrumento financiero (para monedas extranjeras, se colonizan los saldos).
Después se genera una matriz de varianzas y covarianzas, para lo cual se utiliza una
formula de Excel denominada: VARP('$Z2$5:32$524), para lo cual se selecciona la
variacion geometrica del precio calculado con el logaritmo natural del vector de precios.
Luego se realiza una multiplicacion matricial con la formula de Excel que se muestra a
continuacion: MMULT($BV$5:3CP$5;BW10:BW30), la matriz n°® 1 se obtuvo del paso
anterior, conformado por cada columna de la matriz de varianza y covarianza, la matriz n°

2 se coloca en la horizontal y esta conformada por el valor de mercado de cada
instrumento.

Posteriormente, obtenido un monto para cada instrumento en el proceso de la
multiplicacion matricial, se calcula la varianza con otra multiplicacion matricial sobre la
anterior, con la siguiente funcion de Excel: MMULT(BW32:CQ32;Y2:Y22), en la matriz n®
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1 se coloca el resultado de la multiplicacidon matricial anterior, en la matriz n° 2 se coloca
el monto del portafolio por instrumento. La desviacion estandar se obtiene como el
resultado de la raiz cuadra de la varianza (¢202.848), segun el teorema de Chebyshev el
resultado anterior se multiplica por 3 y se obtiene el VaR al 99% de confianza para 1 dia

habil, en este caso seria ¢608.545.

Para obtener el VaR recomendado por Basilea Il a 10 dias habiles, se multiplica el VaR
por raiz cuadrada del tiempo VaR(608.545) *v/10 = ¢1.924.387, si lo deseado es calcular
el valor en riesgo a 21 dias, se multiplica VaR(608.545) * v/21 = ¢2.788.702. Por ultimo se

aplica el factor de correccion recomendado por Basilea Il (se multiplica por 3) obteniendo
un VaR con factor de correccion de ¢8.366.105,31.

Cuadro 10 VaR paramétrico o varianzas — covarianzas

VARIANZA 41.147.394.476
DESVIACION ESTANDAR 202.848
VaR 99% 1 dia habil 608.545
VaR 10 dias (Basilea II) 1.924.387
VaR 21 dias (SUGEF) 2.788.702
Factor correccién Basilea Il 3

VaR con factor de correccion 8.366.105,31

Fuente: elaboracién propia.

4.3.3 VaR por Monte Carlo

Recordando que el método de Monte Carlo consiste en la generacion de nidmeros
aleatorios, dependiendo principalmente de una semilla aleatoria, partimos de la
informacién sobre las ganancias y pérdidas, en Microsoft Excel se calcula el promedio y
desviacion estandar (¢24.101 y ¢483.242, respectivamente) de las ganancias y las
pérdidas obtenidas en el portafolio, producto de cada instrumento.

Posteriormente se generan los numeros aleatorios para 10.000 escenarios, mediante el
complemento de la herramienta Excel denominado “analisis de datos”, seleccionando la

alternativa de “generacion de numeros aleatorios” se incluyen las siguientes variables:
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namero de variables (1, una columna), cantidad de numero aleatorios (10.000),

distribucién (normal), media (24.101), desviacion estandar (483.242) y luego aceptar.

Figura 1 Generacion de numeros

r e

| Generacidn de nimeros aleatorios 1%

MNumero de variables: Aceptar !
Cantidad de numeros aleatorios: ' . I Cancelar
Distnibucién: Normal - E] :'—AY'_-‘D
Parametros

i. Media = o]

: Deswiacion estandar = 1

Iniciar con:

Opciones de salida

. Rango de salida: fa:
@ En una hoja nueva:

_ Enun libro nuevo

[E—rrrm e == S mr S T eewerrte e e e

Fuente: Microsof{ Exbel.

Luego de obtener la generacion de numero aleatorios, se ordena de mayor a menor, al
tener 10.000 datos por el 99% de confianza, se tomaria trabajaria con la observaciéon n°
9.900, en este caso corresponde a ¢1.119.624 para un VaR a 1 dia habil, si lo llevamos a
21 dias obtendriamos segun la metodologia de SUGEF un monto de maxima pérdida
esperada de ¢5.130.761 y aplicando el factor de correccion de Basilea Il de 3, el VaR
seria de ¢15.392.283.

Cuadro 11 Simulacion con 10.000 escenarios

PROMEDIO 24.101
DESVIACION ESTANDAR 483.242
VaR 99% 1 dia habil - 1.119.624
VaR 10 dias (Basilea Il) - 3.540.562
VaR 21 dias (SUGEF) - 5.130.761
Factor correccion Basilea Il 3

VaR con factor de correccion - 15.392.283,47

Fuente: elaboracion propia.



En un escenario de 100.000 simulaciones, estariamos trabajando al 99,9% y para extraer
el valor situado en esa posicion aplicamos la formula en Microsoft Excell de
“PERCENTIL(DD4:DM10003;0,001)", en este caso corresponde a ¢1.455.676 para un
VaR a 1 dia habil, si lo llevamos a 21 dias obtendriamos segun la metodologia de SUGEF

un monto de maxima pérdida esperada de ¢6.670.747 y aplicando el factor de correccion
de Basilea Il de 3, el VaR seria de ¢20.012.241.

Cuadro 12 Simulacién con 100.000 escenarios

PROMEDIO 24.101
DESVIACION ESTANDAR 483.242
VaR 99,9% 1 dia habil - 1.455.676
VaR 10 dias (Basilea 11) - 4.603.253
VaR 21 dias (SUGEF) - 6.670.747
Factor correccion Basilea Il 3

VaR con factor de correccion - 20.012.241,27

Fuente: elaboracion propia.

En un escenario de 1.000.000 de simulaciones, estariamos trabajando al 99,99% y para
extraer el valor situado en esa posicion aplicamos la formula en Microsoft Excell de
“=PERCENTIL(DD4:DM10003;0,0001)", en este caso corresponde a ¢1.472.610 para un
VaR a 1 dia habil, si lo llevamos a 21 dias obtendriamos segun la metodologia de SUGEF

un monto de maxima pérdida esperada de ¢6.748.349 y aplicando el factor de correccion
de Basilea Il de 3, el VaR seria de ¢20.245.046.

Cuadro 13 Simulaciéon con 1.000.000 escenarios

PROMEDIO 24.101
DESVIACION ESTANDAR 483.242
VaR 99,99% 1 dia habil - 1.472.610
VaR 10 dias (Basilea 1) - 4.656.803
VaR 21 dias (SUGEF) - 6.748.349
Factor correccion Basilea Il 3 '
VaR con factor de correccion - 20.245.046,49

Fuente: elaboracién propia.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

A continuacion se presentan las conclusiones obtenidas en esta investigacion, para lo

cual se abordaron las metodologias de cada una de las superintendencias de Costa Rica

y se investigaron otros métodos de calculo del VaR.

1.

La SUGEVAL, SUPEN y SUGESE son semejantes en su metodologia, estas
ultimas dos hacen referencia a la metodologia de SUGEVAL para completar precios
en los vectores provistos por los Proveedores de Precios. Las anteriores calculan
las variaciones geomeétricas en los precios de mercado de los instrumentos a 21
dias (son dias transables en la Bolsa Nacional de Valores, para sdbado, domingos y
dias festivos no se cuentan con precios de negociacion a mercado, ya que esos
dias no se vende ni se compra). El factor de correccion que utilizan las tres
superintendencias anteriormente mencionadas es de 3, en apego a lo recomendado
por Basilea Il.

La SUGEF presenta diferencias en su metodologia versus a las tres
superintendencias mencionadas anteriormente, principalmente en el factor de
correccién de 6 por el cual se multiplica el VaR calculado. Cabe mencionar que esto
no se apega a lo recomendado por Basilea Il y se podria estar sobrevalorando la
maxima pérdida esperada. El VaR segun metodologia de SUGEF fue de ¢23,8
millones y mediante la metodologia de las otras tres superintendencias fue de ¢12,3

millones, por lo que se podria estar sobrevalorando el VaR en ¢11,5 millones.

El resultado obtenido mediante el método de simulacion histérica por percentil al
99% de confianza fue ¢17,2 millones para la maxima pérdida esperada, siendo
superior en ¢4,9 millones al método de las tres superintendencias (SUGEVAL,
SUPEN, SUGESE), lo cual guarda légica matematica, ya que al aumentarse el

grado de confianza de agrega mayor precision al calculo.
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4.

La metodologia paramétrica de Varianzas y Covarianzas, en donde el principal
insumo es la matriz de varianza y covarianza, nos permitié6 obtener un VaR a 1 dia
habil de ¢0,6 millones y a 21 dias como lo calculan las superintendencias para una
maxima pérdida esperada de ¢2,7 millones con un factor de correccién de 3 veces,
para un VaR de ¢8,3 millones. Es notable que el resultado es menor, esto se debe a

la correlacion entre los rendimientos de los instrumentos.

Por dltimo la metodologia de Monte Carlo, nos ofrece tres resultados
dependiendo del niumero de escenarios simulados, en el primero para 10.000
simulaciones de obtuvo un VaR a un nivel de confianza del 99%, con factor de
correccion de 3 por un monto de ¢15,3 millones. En el segundo escenario, para
100.000 simulaciones y al 99,9% de confianza y factor de correccion de 3 la maxima
pérdida esperada fue de ¢20 millones. El tercer escenario, con un nivel de confianza
del 99,99% vy factor de correccion de 3 el VaR fue de ¢20,2 millones. En conclusion
el método de Monte Carlo nos brinda la observacion se escenarios que no se han

presentado histéricamente, por lo que no depende de la data historica.

5.2 Recomendaciones

Seguidamente, luego de analizar las conclusiones se brindaran una serie de

recomendaciones:

Las metodologias empleadas por las cuatro superintendencias deberian ser
estandarizadas. Definiéndose en primera instancia el nivel de confianza deseado
para el calculo, en este caso se recomienda incrementar el nivel de confianza
pasado del 95% al 99,99% (por un estandar internacional).

Se recomienda mantener como minimo el nimero de observaciones del vector
de precios en 521, si las entidades supervisadas deciden ampliar el periodo- de
observaciones, sera conveniente que lo informe y solicite formalmente a las
superintendencias con el fin que se ajuste el parametro en el departamento de

informatica y se pueda comprobar el calculo realizado por la entidad supervisada.



3.

En apego a lo recomendado por Basilea Il, se sugiere estandarizar y en el caso
de las superintendencias que ya lo aplican (se conservara), el factor de correccion
del VaR en 3 veces, ya que esto supone que en periodo de crisis el VaR podria

estar subvalorado en 3 veces el monto de la maxima pérdida esperada.

Se recomienda estandarizar, en apego a lo recomendado por Basilea ll, para
calcular las volatilidades de los precios mediante la variacién geométrica, emplear
una ventana de tiempo de 10 dias habiles (excluyendo sabados, domingos y dias
festivos). Recordando que Basilea |l recomienda 10 dias, ya que en promedio lo que
se tarda en liquidar una posicion (vender un instrumento del portafolio, en caso de

necesidad de liquidez).

Se recomienda migrar hacia una metodologia que brinde una idea de lo que
ocurria en escenarios que no se han presentado histéricamente, que permita si a
futuro se desea incorporar instrumentos complejos como los derivados en especial
las opciones, utilizar el método de Monte Carlo. Para lo cual se trabajara con
1.000.000 simulaciones (99,99% de confianza).

Adicionalmente, es necesario estandarizar la metodologia para completar precios en
los vectores, por medio de interpolaciéon (metodologia de SUGEVAL), ya que las
series completadas con un mismo precio hacia atras, subestiman la volatilidad en el
calculo del VaR. Procediendo al calculo de la nueva metodologia, obtenemos el
siguiente resultado:

Cuadro 14 VaR método recomendado (Monte Carlo, 1.000.000 simulaciones)

PROMEDIO 36.989
DESVIACION ESTANDAR 603.952
VaR 99,99% - 1 dia habil - 2.283.217
VaR 99,99% - 10 dias (Basilea Il) - 7.220.165
Factor comreccion Basilea I 3

VaR con factor de correccion - 21.660.496,37

Fuente: elaboracion propia.

Con la metodologia recomendada, se obtiene un VaR de ¢21.6 millones con las
bondades que ofrece el Monte Carlo nos permite conocer escenarios que

histéricamente no se han presentado y su nivel de pérdida es esperada.
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6.

Por Gltimo, se recomienda generar escenarios de estrés del VaR mediante la
simulacion de la desviacién estandar de los rendimientos de cada uno de los
instrumentos del portafolio de inversiones. Debido a que el VaR asume una
distribucién normal, por la propiedad de los rendimientos de auto-regresar a la
media (si tomamos todas las ganancias y las pérdidas), en periodos de crisis la
volatilidad de los rendimientos aumenta (aumentando el riesgo).

Por o anterior, para realizar una simulacion de estrés, es necesario bombardear la
desviaciéon estandar con una distribuciéon de chi-cuadrado no centrada, en donde la
cola de la distribucion donde estan las pérdidas sea explosiva, para lo cual se puede
emplear software especializado como el @Risk y el Crystal Ball.
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