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Estimacion de capital por riesgo de precio:
Evaluando metodologias para el caso peruano

CARLOS DEL CARPIO Y MAURICIO ZEVALLOS*

Recientemente la Superintendencia de Banca, Seguros y isiR@el reglamento sobre
requerimientos de capital por riesgo de mercado con el olmede adecuar la legislacion
peruana a los estandares recomendados por el Comité de BsigarBancaria de Basilea.
Esta disposicion exige que las instituciones del sistenamdilero calculen capital a través
de uno de dos tipos de métodos: el Método Estandar provistel gote regulador, 0o modelos
internos para la estimacion del Valor en Riesgo desarrakagor estas instituciones. En el
presente trabajo, se evaluan tres métodos para el calculcegéal: el Método Estandar y
dos alternativas de modelos internos, una basada en el m&mkmetricE' y otra basada
en el método CAViaR. Se compara la suficiencia de capitahtitgypor cada método sobre
una serie de portafolios de control conformados por accgomeruanas, construidos en base
a distintos rangos de capitalizacién burséatil y volumenawgdo. En particular, se evalla la
eficacia de cada método considerando el periodo de estréegatbsa fines de 2008 tras la
quiebra del banco Lehman Brothers.

Palabras Clave . Valor en riesgo (VaR), volatilidad, Riskmetri¢§ CAViaR.
Clasificacion JEL : C22, C53, G01, G15, G21, G32.

Las operaciones de las instituciones financieras se emandnertemente expuestasialsgo de mercado

es decir a la variabilidad observada en los precios de actppecios deeommoditiestasas de interés

y tipo de cambio. Por ese motivo, y especialmente durantéltamsas dos décadas, las instituciones

han incrementado significativamente el uso de métodos itatartis para gestionar éste y otros riesgos
inherentes a sus operaciones, aumentando con ello la@tedeios reguladores financieros sobre el uso
de estos métodos.

Una buena muestra de la preocupacion regulatoria es la edaniealizada por el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea (CSBB) para incorporaesfio de mercado al Acuerdo de Capital de
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Basilea. Emitida originalmente en 1996 y actualizada ef®@b2esta enmienda requiere que los bancos
aprovisionen capital para cubrir las exposiciones de oi@gmercado generadas por sus operaciones.
Segun lo estipulado en dicho documento, el calculo de epimtse debe realizar utilizando: i) el enfoque
de modelos internos, en el cual el capital se obtiene metiardstimacion d¥alor en Riesg¢VaR) a
través de modelos desarrollados internamente; 0 ii) elggiefale Método Estandar, en el cual el capital
se obtiene mediante la aplicacién de un conjunto de disposis determinadas por el regulador.

Siguiendo las recomendaciones del Acuerdo de Basilea, &k 20nio de 2009 la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP del Pert (SBS) publico el reglamebia sequerimientos de capital de riesgo
de mercado (Resolucion SBS®B828). Esta disposicion, que entrd en vigencia a partir akd julio de
2009, sigue los lineamientos de la enmienda de la CSBB y exigdas instituciones calculen el capital
a través de uno de dos métodos: el Método Estandar definidoResblucion SBS N6328; o modelos
internos desarrollados por las instituciones, pero ssigia aprobacion de la SBS.

Obtener una estimacion precisa del capital necesario para a exposicion al riesgo de mercado es
de primera importancia para la solvencia y el negocio densistuciones financieras. Por un lado, si la
medida es muy riesgosa, podria llevar a la institucién a iinacdn de insolvencia. Por otro lado, si la
medida es muy conservadora, ésta demandara niveles maydaltapital que podrian ser utilizados en
actividades mas rentables.

El objetivo del presente trabajo es evaluar el Método Estdpbpuesto por la SBS, asi como dos
modelos internos: Riskmetrit$ y CAviaR deEngle y Manganell{2004), en términos de la estimacion
de capital suficiente por riesgo de precio y a través delsindle portafolios de control. Los portafolios
considerados estan conformados por acciones peruanassidoasonstruidos en base a distintos niveles
de capitalizacion bursatil y volumen negociado. En paldicise evalla la eficacia de los tres métodos:
Método Estandar, Riskmetricéy CAViaR, considerando el periodo de estrés desatado esjiteembre
y diciembre del 2008, tras la quiebra del banco Lehman Brsthe

Para calcular el capital de riesgo, el VaR es la medida masdida debido en gran parte a
su simplicidad. El VaR indica cuanto dinero podria perdetsetro de un determinado horizonte de
tiempo dado un nivel de confianza especifico. La literatutsesmétodos para la estimacion de VaR,
asi como comparaciones entre los varios métodos propuestestensa.Para este trabajo, el método
Riskmetrics™ fue elegido por ser uno de los métodos mas utilizadas pormdiwsnistradores de riesgo.
Al igual que el VaR, Riskmetric4' fue propuesto a comienzos de la década de los 90 por el baRco J.
Morgan y se convirtié en una referencia debido a su simg@iticonceptual y economia computacional
necesaria para el célculo. Por otro lado, se eligié el méBaldéaR como una alternativa mas sofisticada
para el célculo del VaR, debido a que, y tal como ha sido ddstipor Engle y Manganelli2004), este
meétodo supera en desempefio a varios métodos alternatoms=astos en la literatura.

La literatura sobre medicion de riesgo accionario en el Benieciente y escasa. AMartin (2005
estima VaR mediante Riskmetri¢sy Conditional VaRsobre portafolios de dos y tres accion@havez-
Bedoya y Rosale@007) emplean procesos de Poisson y movimiento browniano padalenda serie de
una accién y a partir de ello estimar el Valpnso y Arcos(20095 usan modelos GARCH, TGARCH,
EWMA y métodos de simulacién histérica sobre indices dedsdlstinoamericanas, entre ellos el indice

! De acuerdo corKuester y otrog2006), los enfoques utilizados para estimar VaR pueden clasiican cuatro grandes
familias: simulacion histérica cuando se utilizan cuantiles empiricos basados en datzlpsimodelos paramétricos
cuando se describe el total de la distribucion de los retogrio se incluyen alguna dinamica de volatilidagipria del
valor extremacuando se modela Unicamente la cola de la distribucién dene; y finalmenteagegresion cuantilicazuando
se modela directamente un cuantil especifico en vez de nidaleliatribucion completa de los retornos. Ver tambaNeil
y otros(2005, Lee y otrog2006 y Lima y Neri (20086.
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General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL)Zgvallos(2008 emplea los métodos Riskmetritsy
CAViaR simétrico para la estimacion del VaR en el IGBVL. Eteesentido, el presente trabajo pretende
contribuir con la literatura previa realizando estimae®mle capital: (i) considerando por primera vez
portafolios de control conformados por acciones represigats del mercado peruano y ordenados sobre
la base de caracteristicas relevantes como capitalizgaiélumen; y (ii) evaluando los métodos durante
un periodo de estrés relevante. De esta manera, se realizavatuacion empirica de la eficacia del
Método Estandar propuesto en la horma recientemente pdhbli@si como la conveniencia de utilizar
dos métodos especificos de modelos internos.

Es necesario enfatizar que este trabajo se ocupa solameideedtimacion de capital poiesgo
de precig el cual es uno de los cuatro componentes del riesgo de neesedidlados por la SBS. Los
otros componentes: riesgo de tasas de interés, riesgoaamnpriesgo deeommoditiesson riesgos que
afrontan usualmente las instituciones financieras y partotes imprescindible que sean considerados
en la gestion de riesgo. En este sentido, queda como eststiEripr hacer un analisis similar al realizado
en este articulo incorporando todas las componentes d@ries

La organizacion del resto del articulo es la siguiente. Eselzcionl se presentan los portafolios
considerados para el analisis, asi como los criterioszatitis para su disefio y construcciéon. En la
seccion?2 se describen brevemente los métodos propuestos parawbaddccapital: el Método Estandar
propuesto por la SBS y dos métodos de modelos internos: Risksi™ y CAViaR. Estos tres métodos
son comparados en la secci®wg finalmente en la secci¢hse consignan algunas conclusiones.

1 CONSTRUCCION DE PORTAFOLIOS

Los datos utilizados para la construccion de los portagadie obtuvieron d8loomberg Professional

y corresponden al periodo comprendido entre enero de 2008entbre de 2008. Se construyeron 6
portafolios de control, los cuales tienen una composicadiante en el tiempoy han sido disefiados segln
dos criterios: capitalizacion bursatil y volumen negooiadl continuacién, se describe el procedimiento
seguido para la construccion de los mismos:

(1) Del conjunto inicial de 33 acciones listadas en el IGB¥e& eligieron aquellas acciones que tuvieran
registros para el rango completo del periodo definido. Eal,teélo 20 acciones de las 33 listadas en la
composicion vigente del IGBVL al 13 de Julio del 2009 curmglieeste criterio (ver Cuadrh p.51).

(2) Se calcularon el volumen diario negociado promedio yagitalizacién bursatil promedio de cada
accion para cada semestre del periodo de analisis.

(3) Se ordenaron los valores calculados para cada semesweden ascendente, y se agruparon las
acciones en portafolios distintos segun su pertenenciaaatikcinferior, al cuartil superior, o al rango
intercuartilico del rango total de valores, segln cadariitEn todos los casos se le dio el mismo peso
a cada accién dentro de los portafolios.

De esta forma, se obtuvieron tres portafolios construidiobase a volumen: V1, V2, y V3; y tres
portafolios construidos en base a capitalizacién: C1, C€3yLos portafolios V1 y C1 agrupan las
acciones de mayor volumen y mayor capitalizacion, resgmonte (valores entre el cuartil 3 y el
méximo); V3 y C3 agrupan las acciones de menor volumen y meajpitalizacién respectivamente
(valores entre el minimo y el cuartil 1); y V2 y C2 agrupan lasianes con valores de volumen y

2 Bloomberg Professional es una marca registrada de Blogmb@&: Los datos fueron accedidos el 13 de julio de 20009.
3 Decidimos que sean variantes en el tiempo por represedsdiy como simulacion de una estrategia de inversion que es
habitual.
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GRAFICO 1. Series de retornos
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capitalizacion en el rango intercuantilico.

La eleccion del nimero de portafolios asi como el disefioglmlemos son ciertamente arbitrarias; sin
embargo, presentan dos grandes ventajas: (i) permitestigaela existencia de resultados diferenciados
en portafolios con caracteristicas extremas dentro de@#dedo (i.e. portafolios conformados solo por
las acciones de menor/mayor volumen/capitalizacién)i)yaliser el rango intercuartilico una medida
robusta de dispersion estadistica, se pueden evaluaragssiimitigando los posibles efectos de valores
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CUADRO 1. Acciones consideradas para la construccion de los poriagale control

Fecha de registro mas antiguo

Nombre Empresa Nemonico Moneda Sector (periodo 2003-2009)
Alicorp SA ALICORC1 S/ Consumo Masivo 01/2003
Austral Group SA AUSTRAC1 S/ Consumo Masivo 01/2003
Banco Continental Peru CONTINC1 S/ Bancos y Seguros 03/200
Cia de Minas Buenaventura SA BVN S/ Mineras 01/2003
Casa Grande SA CASAGRC1 &SI Agrolndustriales 01/2003
Cementos Pacasmayo SAA CPACASC1 sl Construccion y Bieneapital 01/2003
Corp Aceros Arequipa SA CORAREI1 SI. Construccion y Bienesapital 01/2003
Credicorp Ltd BAP USD Bancos y Seguros 01/2003
Sociedad Minera El Brocal SA BROCALC1 S/ Mineras 01/2003
Empresa Agraria Azucarera Andahuasi S.A. ANDAHUC1 S/. Aqpastriales 01/2003
Empresa Agroindustrial Pomalca POMALCC1 S/ Agroindadts 01/2003
Empresa Agroindustrial Tuman TUMANC1 Sl. Agrolndustrgale 01/2003
Ferreyros SA FERREYC1 S/ Construccion y Bienes de capital 1/20D3
Grana y Montero SA GRAMONC1 S/ Construccion y Bienes detaapi 01/2003
Luz del Sur SA LUSURC1 S/. Servicios Publicos 01/2003
Minsur SA MINSURI1 S/. Mineras 01/2003
Scotiabank Peru SA SCOTIACL Sl. Bancos y Seguros 01/2003
Sociedad Minera Cerro Verde SA CVERDEC1 USD Mineras 01/2003
Southern Copper Corp PCU/C uUSD Mineras 01/2003
Volcan Cia Minera SAA VOLCABC1 SI. Mineras 01/2003
Cia Minera Atacocha SA ATACOAC1 S Mineras 05/2003
Cia Minera Atacocha SA ATACOBC1 S/ Mineras 03/2007
Candente Resource Corp DNT USD Mineras 02/2007
Cia Minera Milpo SAA MILPOCL1 S/. Mineras 11/2003
Edegel SA EDEGELC1 S/ Servicios Publicos 02/2003
Gold Fields La Cima SA LACIMAC1 Sl Mineras 04/2004
Gold Fields La Cima SA LACIMAIL Sl. Mineras 08/2006
Intergroup Financial Services Corp IFS USD Bancos y Seguros 06/2007
Maple Energy PLC MPLE SI. Mineras 12/2007
Minera IRL Ltd MIRL S/. Mineras 12/2007
Cia Minera San Ignacio de Morococha SA MOROCOI1 S/ Mineras 2/2@03
Refineria La Pampilla SA Relapasa RELAPAC1 S/ Serviciodi€uh 04/2004
Sideruargica del Peru SA SIDERC1 S/. Mineras 03/2006
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CUADRO 2. Composicién de portafolios basados en volumen y capitEbra(por semestres)

tiembre 2010 BCRP

Portafolio Ranking 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| Il | Il | Il | Il | Il Il
Volumen
1 VOLCABC1 VOLCABC1 VOLCABC1 VOLCABC1 VOLCABC1 VOLCABC1 VQCABC1 VOLCABC1 VOLCABC1 VOLCABC1 VOLCABC1 AUSTRAC1 %
2 AUSTRAC1 AUSTRAC1 AUSTRAC1 ALICORC1 AUSTRAC1 AUSTRAC1 ARTRAC1 AUSTRAC1 AUSTRAC1 AUSTRAC1 AUSTRAC1 VOLCABC1
V1 3 GRAMONC1 ALICORC1 FERREYC1 GRAMONC1 GRAMONC1 GRAMONC1 BRIONC1 GRAMONC1 POMALCC1 POMALCC1 POMALCC1 GRAMONC1
4 FERREYCI GRAMONC1 GRAMONC1  AUSTRAC1 PCU CPACASC1  FERRENC ALICORC1I  FERREYC1  ALICORCI  FERREYC1  POMALCC1
5 ALICORC1 ~ CVERDEC1  LUSURC1  FERREYC1  ALICORC1  MINSURIL ~ CABRC1  FERREYC1 ANDAHUC1 ANDAHUC1  CORAREIL  MINSURI1
6 CPACASC1 FERREYC1 CORAREI1 CORAREI1 CORAREI1 FERREYC1 ERDEC1 CORAREI1 CORAREI1 GRAMONC1 MINSURI1 CORAREI1
7 CORAREI1 CORAREI1 CVERDEC1 MINSURI1 ANDAHUC1 ALICORC1 MISURIL MINSURI1 GRAMONC1 CORAREI1 ALICORC1 ALICORC1
8 MINSURI1 MINSURI1 MINSURI1 POMALCC1 CVERDEC1 CORAREIL1 CRAREIL ANDAHUC1 CONTINC1 CVERDEC1 ANDAHUC1 ANDAHUC1
9 CVERDEC1 ANDAHUC1 ANDAHUC1 CVERDEC1 POMALCC1 CASAGRC1 ACORC1 CVERDEC1 MINSURI1 MINSURI1 GRAMONC1 FERREYC1
8 10 CONTINC1 PCU ALICORC1 ANDAHUC1 MINSURI1 ANDAHUC1 POMALC1 CONTINC1 ALICORC1 FERREYC1 CONTINC1 CONTINC1
= V2 11 ANDAHUC1 BAP POMALCC1 CONTINC1 FERREYC1 POMALCC1 CPACE3 LUSURC1 CPACASC1 CONTINC1 CVERDEC1 CPACASC1
E 12 PCU POMALCC1 BAP CPACASC1 BAP CVERDEC1 CONTINC1 POMALCC1 CVERDEC1 PCU PCU SCOTIAC1
Q 13 BAP CPACASC1 PCU CASAGRC1  CASAGRC1 PCU ANDAHUC1 PCU CASRGI  CPACASC1  CPACASC1  LUSURC1
N 14 LUSURC1 LUSURCI  TUMANC1 PCU CPACASC1  CONTINC1 PCU CASAGR  LUSURCI  CASAGRC1  CASAGRC1  CASAGRC1
S 15 TUMANC1 ~ CONTINC1  CPACASCI BAP CONTINC1  LUSURC1 LUSURC1  PBCASC1 BAP LUSURCI ~ TUMANC1  CVERDEC1
S 16 POMALCC1 BROCALC1 CASAGRC1 LUSURC1 BROCALC1 BAP BROCALC BAP PCU TUMANC1 LUSURC1 TUMANC1
N 17 CASAGRC1 TUMANC1 CONTINC1 TUMANC1 BVN BVN BAP BROCALC1 BRCALC1 BAP BAP PCU
E V3 18 BROCALC1 CASAGRC1 BROCALC1 BROCALC1 LUSURC1 BROCALC1 BV BVN TUMANC1 BVN BROCALC1 BROCALC1
-~ 19 BVN BVN BVN BVN TUMANC1 TUMANC1 TUMANC1 TUMANC1 BVN BROCALC1 BVN BVN
2 20 SCOTIAC1 SCOTIAC1 SCOTIAC1 SCOTIAC1 SCOTIAC1 SCOTIAC1 CG@TIACL SCOTIAC1 SCOTIAC1 SCOTIAC1 SCOTIAC1 BAP
S
~ . . ..
S Capitalizacion
= 1 BAP BAP MINSURI1 MINSURI1 PCU PCU PCU PCU PCU PCU PCU PCU
S 2 MINSURI1 MINSURI1 BAP BAP MINSURI1 BAP BAP CVERDEC1 CVERDEL CVERDEC1 CVERDEC1 CVERDEC1
§ C1 3 SCOTIAC1 BVN BVN BVN BAP CONTINC1 MINSURI1 BAP VOLCABC1 BAP BAP BAP
~ 4 BVN LUSURC1 CVERDEC1 CVERDEC1 CVERDEC1 MINSURI1 CONTINC1 VOLCABC1 BAP VOLCABC1 VOLCABC1 CONTINC1
8 5 LUSURC1 SCOTIAC1 LUSURC1 CONTINC1 BVN BVN CVERDEC1 MINSUR MINSURI1 MINSURI1 MINSURI1 VOLCABC1
6 CONTINC1 CONTINC1 PCU LUSURC1 CONTINC1 CVERDEC1 BVN CONNT1 SCOTIAC1 SCOTIAC1 BVN MINSURI1
7 PCU PCU CONTINC1 PCU LUSURC1 SCOTIAC1 VOLCABC1 SCOTIAC1 RONC1 CONTINC1 CONTINC1 BVN
8 CPACASC1 CVERDEC1 SCOTIAC1 SCOTIAC1 SCOTIAC1 LUSURC1 STAC1 BVN BROCALC1 BVN SCOTIAC1 SCOTIAC1
9 ALICORC1 CPACASC1 BROCALC1 VOLCABC1 ALICORC1 ALICORC1 LBURC1 BROCALC1 BVN BROCALC1 BROCALC1 BROCALC1
Cc2 10 BROCALC1 BROCALC1 VOLCABC1 ALICORC1 VOLCABC1 VOLCABC1 BICORC1 CPACASC1 ALICORC1 CORAREI1 CORAREI1 CORAREI1
11 CVERDEC1 ALICORC1 CPACASC1 CPACASC1 CPACASC1 CPACASC1 PACASC1 LUSURC1 CPACASC1 CPACASC1 GRAMONC1 GRAMONC1
12 VOLCABC1 VOLCABC1 ALICORC1 BROCALC1 BROCALC1 BROCALC1 BOCALC1 ALICORC1 CORAREI1 GRAMONC1 ALICORC1 LUSURC1
13 CORAREIL CORAREIL CORAREIL1 CORAREIL CORAREIL CORAREIL1 ORAREI1 CORAREIL LUSURC1 ALICORC1 CPACASC1 ALICORC1 &
14 FERREYC1 FERREYC1 FERREYC1 FERREYC1 FERREYC1 FERREYC1 RABONC1 GRAMONC1 GRAMONC1 LUSURC1 LUSURC1 CPACASCl:
15 GRAMONC1 GRAMONC1 GRAMONC1 GRAMONC1 GRAMONC1 GRAMONC1 ERREYC1 FERREYC1 FERREYC1 FERREYC1 FERREYC1 FERREYCE
16 CASAGRC1 CASAGRC1 CASAGRC1 CASAGRC1 CASAGRC1 AUSTRAC1 ASAGRC1 AUSTRAC1 AUSTRAC1 AUSTRAC1 AUSTRAC1 AUSTRAC1 S
17 AUSTRAC1 AUSTRAC1 AUSTRAC1 ANDAHUC1 ANDAHUC1 CASAGRC1 WUSTRAC1 CASAGRC1 CASAGRC1 CASAGRC1 CASAGRC1 CASAGRCiQ
C3 18 ANDAHUC1 TUMANC1 ANDAHUC1 TUMANC1 AUSTRAC1 ANDAHUC1 ANDAHUC1 ANDAHUC1 ANDAHUC1 ANDAHUC1 POMALCC1 POMALCC1 §
19 TUMANC1 ANDAHUC1 TUMANC1 AUSTRAC1 TUMANC1 TUMANC1 TUMANC1 TUMANC1 POMALCC1 POMALCC1 ANDAHUC1 ANDAHUC1 Q
20 POMALCC1 POMALCC1 POMALCC1 POMALCC1 POMALCC1 POMALCC1 ORIALCC1 POMALCC1 TUMANC1 TUMANC1 TUMANC1 TUMANC1 )
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CUADRO 3. Estadisticas descriptivas de los retornos

Portafolio Min Max Ps Psg Pgs Media D.E Sim Curt

C1 -1713 17.84 -338 0.09 296 0.07 244-014 13.10
C2 -1329 1221 -307 0.01 347 0.08 222 025 8.93
C3 -1359 1457 -364 000 445 008 262 069 841
V1 -1258 10.79 -330 0.00 3.75 0.21 221 0.01 7.04
V2 -1227 959 -239 014 237 010 1.60-0.83 11.32
V3 -1549 19.26 -392 0.00 364 0.02 274 020 11.04

NOTA: Min es el minimo, Max el maximaRs, Psg Y Pgs son los percentiles 5%, 50% y 95%, respectivamente. D.E es la
desviacién estandar, Sim es el coeficiente de simetria yeSuiat curtosis.

atipicos de volumen negociado y/o capitalizacién burdatitietalle de las acciones que componen los
portafolios en cada momento del tiempo puede verse en elr€R4d. 52).

Para cada portafolio fueron calculados los log-retornesochinados simplemente como retornos, en
porcentaje, como

R = 100(In(py) — In(pt-1) ) (1)

dondep; es el precio en el instantey In es el logaritmo natural. En el Gréaficb se muestran las
series de retornos diarios de los portafolios consideraBlosestas podemos observar la existencia
de conglomerados de volatilidad, es decir, grupos de oasemnes pequenas seguidos de grupos de
observaciones grandes. En particular, para los portafdiby C3 se puede notar un periodo de alta
volatilidad que comienza al final del afio 2005, ocasionaddgimcertidumbre sobre el resultado de las
elecciones presidenciales de Abril de 2006. Lo mismo segabsdervar hacia el final de todas las series
en las fechas que prosiguen a la quiebra del banco LehmalneBsbt

En el Cuadr@ se presentan algunas estadisticas descriptivas de les denietornos para el periodo
completo considerado. Como es frecuente en series finanaereste tipo, se observan medias préximas
a cero, leve asimetria y exceso de curtosis, evidencianids gesadas en las distribuciones de los
retornos. Ademas, aunque no mostradas, las funciones oamddn de los retornos evidencian en su
mayoria correlacion significativa en el primer rezago iadao reversion a la media y las funciones de
autocorrelacion de los cuadrados de los retornos muedtamxiste estructura de dependencia, una vez
retirada la correlacion en el nivel de las series.

En resumen, las series de retornos presentan varios de hnasndedoshechos estilizadog(i)
conglomerados de volatilidad, (i) muy poca o ausencia decaurelacion en los retornos, pero (iii)
dependencia entre los cuadrados de los retornos, (ivjkidisibnes de retornos con cola pesada, (V)
colas de ganancias diferentes de las colas de pérdidas, @rds. Estas caracteristicas se presentan,
por ejemplo, cuando el proceso generador de datos tiemddaones condicionales que cambian en el
tiempo, en particular en la volatilidad.

4 La alta volatilidad observada en los portafolios C1y V3 pnarimer semestre es consecuencia del comportamientcede un
sola accién, WIESEC1 del Banco Wiese, denominado actus#n@@OTIACL.
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2 METODOS

En esta seccion se presentan de forma sucinta los métoddsaglmp para calcular el capital requerido
por riesgo de precio (en términos regulatorios, este ddpitebién se denomingatrimonio efectivih En
primer lugar presentaremos el Método Estandar propuesta 88S. En segundo lugar, como propuestas
de modelos internos se consideran dos métodos alternptivagstimar el VaR: el método Riskmetfiés

y el método CAViaR déngle y Manganell{2004).

2.1 METODO ESTANDAR

La metodologia que debe aplicarse, asi como los requisi®slgben cumplirse para efectuar el calculo

del requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo de mdocbajo el Método Estandar, se obtuvieron

del capitulo 11l de la Resolucion SBS°M328. Al igual que muchas medidas regulatorias alrededor de
mundo, esta resolucién es una adaptacion de la enmiendesge de mercado al Acuerdo de Basilea. A

continuacion, se resumen las especificaciones esencelagesolucion consideradas para el desarrollo
del presente trabajo.

En el articulo N3 de la resolucién, se defireesgo de mercadaomo “la posibilidad de pérdidas
en posiciones dentro y fuera de balance derivadas de fluoch#éscde los precios de mercado”, y se le
subdivide en cuatro tipos de riesgo: (a) riesgo de tasa deémit(b) riesgo de precio, (c) riesgo cambiario
y (d) riesgo decommoditiesEn este trabajo, el interés por la estimacion de capita partafolios de
acciones se circunscribe al riesgo de precio, el cual esdiefiomo la “posibilidad de pérdidas derivadas
de fluctuaciones de los precios de los valores represerdgal® capital”. Una vez dentro del riesgo de
precio, la norma define dos fuentes de riesgo para las cuateggiere calcular el patrimonio efectivo:

Riesgo especificoRequerimiento disefiado para cubrir la posibilidad de pésliderivadas de
fluctuaciones en el precio de un determinado valor debidotartes relacionados con su emisor. Se
calcula sumando los siguientes importes:

e EI0.25*k% de la posicion neta en indices adecuadamentestficados.
e EIl 0.5*k% de la posicion bruta en valores liquidos.
e El k% de la posicion bruta en otros valores.

Riesgo general. Requerimiento disefiado para cubrir la posibilidad de pégliderivadas de
fluctuaciones de los precios de mercado. Se calcula sumasd@muientes importes:

e El k% de la suma de los valores absolutos de las posicionas.net
e ElI 100% del impactgammade la cartera de negociacion.
e EI 100% del impactowegade la cartera de negociacion.

Siendo k% el limite global que establece la Ley General ertieldo N°199 y en su Vigésima Cuarta
Disposicion Transitoria, y estando actualmente dichaéméfinido en 10%. La relacién de ponderadores
utilizados en el calculo del patrimonio efectivo por riesigaprecio para cada portafolio se puede apreciar
en el diagrama del Grafica

5 Al final del documento se adjunta un glosario de términositésireferidos en esta seccion. El total de las normas gae rig
el riesgo de precio se puede revisar en el subcapitulo llaggtdo 11l de la Resolucion, en particular los articulos&25
al N°35. Asimismo, las notas metodoldgicas correspondientpaesgen encontrar en el Reporte 3B1 Anexo 2.

6 para los fines de este trabajo sélo se consideran posicanges Por lo tanto, las posiciones brutas y netas son éepiigs.

" En este trabajo las posiciones largas solo considerantdesactuales sobre las acciones de las empresas. Al no earsa
derechos opcionales ni futuros, no es necesario realifaras de impactgammay vegade la cartera de negociacion.
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Siguiendo lo sefialado anteriormente, el patrimonio efegara el total de cada portafolio se obtuvo
sumando el patrimonio efectivo calculado para cada acciérpgtrimonio efectivo para cada accion se
obtuvo multiplicando los ponderadores correspondientagksificacion de la accidén (en nuestro caso,
“valor liquido” u “otros valores”) por el valor razonable eposicion nocional de la misma. Los calculos
se realizaron al inicio de cada mes sobre la base de los salergerre del mes anterior y se mantuvieron
como vigentes para todo el mes correspondiente al célculo.

2.2 MODELOS INTERNOS

En el enfoque de modelos internos, el capital se obtieneantlia estimacion de Valor en Riesgo
(VaR). Searry, ..., r, las pérdidas, definidas como los valores negativos de losat Q). El VaR de
confianzax es simplemente el cuanti-de la distribucion de pérdidas, de manera que el VaR satisfac
Pr(r; < VaR) = a. Sin embargo, como la distribucion de pérdidas cambia eremlpb, es necesario
calcular un VaR dependiente en el tiempo. Asi, si VaR el valor en riesgo del instantedada la
informacion disponible al instantel, I,_;, entonces P < VaR; | ;1) = «. Por lo tanto, para calcular
el VaR se necesita informacion historiéa.

A continuacion se describen brevemente los dos métoddazadiils para calcular capital mediante el
VaR, de acuerdo a lo estipulado bajo el enfoque de modelesivg. El contenido de esta subseccion
sigue en gran medida lo presentadZewallos(2008.

Riskmetrics™

En 1994, el equipo del banco J. P. Morgan hizo publico un neéfmda el célculo del VaR llamado
RiskmetricsM. El objetivo de este método consistia en tener una férmoiplsiy facil de implementar,
pero que respete las caracteristicas estilizadas de ltlidald de series financieras. Para explicar la
esencia de esta férmula, se utilizara el contexto de los lo®de varianza condicional heteroscedastica,
originalmente propuestos pBngle(1982), los cuales han resultado muy exitosos en el modelamiento d
retornos de series financieras (ver por ejemptalerslev y otros1994).

Sea {4} el proceso estocastico que genera la serie de pérdidas, r,. Entre los modelos simples,
uno de los mas exitosos para reproducir la dinamica de ureadseretornos, tanto en el nivel como en la

GRAFICO 2. Descomposicion del riesgo de mercado

Riesgo de Mercado

Riesgo de Riesgo de Precio Riesgo Riesgo de
Tasas de Interés (A+B) Cambiario commodities

A. Riesgo Especifico:

- 5% de la posicion bruta en valores liquidos
- 10% de la posicion bruta en otros valores

B. Riesgo General:

| -10% de la suma de los valores absolutos
de las posiciones netas

8 para fines regulatorios, el nivel de confianza suele fijarse-2®99%. Sin embargo, para fines de gestion se pueden adoptar
valores diferentes, estando los més usuales entre 95%4699.9
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volatilidad, es el AR(1)-GARCH(1,1) dado por

re = Wy + & (2a)
Hi= C+ Pl (2b)
& = o (2c)
O't2 = w+y(re1 - ,Ltt—l)2 +:30't2—1’ (2d)

dondern; es un procesdid con valor esperado cero y varianza uno. Por tantd, as la informacion
disponible hasta el instanteentoncesE(r | Ii.1) = u Y E(&? | li.1) = o2. Ademas, suponiendo que
~ N(0, 1), entonces la distribucién de la pérdida en el instantadicional en el pasado es

el leea ~ N(llt,O'tz)’ (3)

de modo que el VaRr% del instanté esta dado por

VaR(@) = u + 2,0, 4)

dondez, es el cuantikv de la distribucién normal estandar, el cual es igual a 1.6& pbaVaR 95% y a
2.33 para el VaR 99%.
Suponiendo qug; es una constante (es degir= 0), la cual es estimada como el promedio de las
pérdidas y asumiendo que= 0,y = 1€ (0,1) yB8 =1 - 4, se obtiene
of = Aoty + (1= ety (5)

de forma que
o2 = "0+ (1- /I)Z/l‘ LeZ . (6)
Comoa € (0,1), entonces pana suficientemente grande

o= (1-1) Z A (7)

=1

En aplicaciones con datos diarios se recomienda utilzas 75 y valores paral en el intervalo
(0.94,0.97).

Para series de pérdidas en las cuales la media condiciariat®mna en el tiempo como eglf), se
puede utilizar el siguiente procedimiento para calculafa#:

(a) Estimany y calcular los residuog = r; — & — ¢ri_1.
(b) Estimaro a través de¥) 6 utilizar (5) especificando un valor para la varianza en el instante cero.
(c) Sustituir en4) u; y o obtenidos en (a) y (b).

CAViaR

En lugar de estimar indirectamente el VaR a través del aalddg la volatilidad ¢;) como en
RiskmetricsV, se pueden modelar directamente los cuantiles. En estdsdingle y Manganell{2004
propusieron losvalores en Riesgo Condicionales Autoregresif@gViaR, por sus siglas en ingles),
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basados en los principios del método de regresion cuanfiiopuestos pakoenker y Bassetf1978
para modelos de regresion estaticdsognker y Zhaq1996 para modelos Cuantil-ARCH. Dado que se
estd modelando directamente los cuantiles, se esperamétoelo CAViaR sea robusto a especificaciones
del proceso de retornos, especialmente a cambios de régimen

El método CAViaR consiste en lo siguiente: considere gque u; + & Yy seaQy(a) el a-cuantil
correspondiente a la distribucién condicional gledado el pasado, es dedir;. Si la distribucion
condicionalr, | l;_; pertenece a la familia localizaci6@#sella y Bergerl990, entonces el VaR puede
ser calculado como

VaR(a@) = e + Qi(a) - (8)

Para describir la evolucidon d@(«), una especificacion indicada pengle y Manganell{2004) es

Qi(@) = 1+ B2Q-1(a@) + Bz maXei_1, 0} + 2 max—¢i1, 0} . 9

En este caso, el cuantil evoluciona como un modelo autaiegrde primer orden (el cuantil del instante
t depende del cuantil del periodo anterior), pero ademashdepambién de lasoticiasdel dia previo,
es decirg,_;. NOtese gque esta configuracion considera la caracteréstita@ada ddeverage es decir, del
efecto diferenciado de buenas y malas noticias, repref@sor los coeficientgss y B4. Por este motivo,
se dice que el model®) esasimétrico Y en el caso de que no exideveragese podria trabajar con el
proceso simétric@(a) = B1 + B2Q-1(e) + Baler-l-

Los parametros de y los coeficienteg se estiman minimizando la siguiente expresion
Yila =1y < VaR)] - 1(r; < VaRy), (10)

donde la funciorl(A) asume valor 1 si se cumpke y es cero en otro cas&ngle y Manganell{(2004)
muestran que los estimadores obtenidos tienen distrib@simtotica normal.

3 RESULTADOS

En esta seccion se ilustrara el calculo de capital (patrionefiectivo) mediante los tres métodos descritos
en la seccion anterior. Para los modelos internos el cdpiatalculado como el VaR 99% para un dia.
En el Método Estandar el capital es expresado en unidadestan@s. Por este motivo, y con el objetivo
de comparar los capitales de los tres métodos, se defini6 edalaxde capital para el Método Estandar:
la Cobertura Método Estandat.os célculos de capital fueron realizados en las seriestddidas de
seis portafolios construidos segun lo descrito en la seccigcorrespondientes al periodo 2008-II (ver
el Cuadro2 donde se detalla la composicion de cada portafolio). Esiegmefue escogido por ser un
periodo de estrés intenso luego de la quiebra del banco LreBnaghers. Especificamente, fue calculado
el capital en cada uno de los dias del periodo comprendide ehl de septiembre de 2008 y el 31 de
diciembre de 2008 (82 dia$).

El Método Estandar fue implementado de la siguiente mamargorimer lugar, se calcularon las
series de patrimonio efectivo por riesgo de precio cornedigmtes a cada portafolio segun lo descrito en
la seccion 2.1. En segundo lugar, con el fin de obtener undaddiccomparable al VaR de los modelos

9 Note que para la aplicacion del Método Estandar no se nadesiirmacion histérica anterior al periodo considerado,
2008-II. Sin embargo, la informacion histérica es necespara aplicar los modelos internos. En particular, paienast
adecuadamente el VaR con el método CAViaR se necesita iafdmhistérica considerable.
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internos, se calculd la variabt®bertura método estanddividiendo el patrimonio efectivo vigente en el
periodot, obtenido en el paso anterior, entre el valor del portafdlmerre del periodo-1. De esta forma,
la variable construida se puede interpretar como la maxéndigia diaria (medida como porcentaje del
ultimo valor del portafolio) posible de ser cubierta corrjpabnio efectivo calculado a través del Método
Estandat?

En el caso de los modelos internos, el método Riskméttiftse implementado segun lo descrito en la
seccion 2.2, pasos (a)-(c) considerando como valor ini@ed la varianza condicional la varianza de las
20 observaciones anteriores al periodo de analisis. Paratelo CAViaR se consideraron las ecuaciones
(8) y (9). La muestra de 22 de enero de 2003 a 29 de agosto de 2008 Ifmadatipara la estimacion
de los parametros. Con estos parametros estimados cat@ilamVaR para el periodo de interés: 1 de
septiembre a 31 de diciembre de 2008.

Los resultados en términos del nimero de veces que la pé&osdavada fue mayor al VaR estimado,
denominados numero deolaciones se muestran en el Cuaddo Como se puede apreciar, el Método
Estandar fue capaz de cubrir todas las pérdidas y el métodmRAresentod resultados satisfactorios.
Comparado con este Ultimo, el desempefio del método Risksi¥étres peor, con porcentajes de
violaciones mucho mayores al esperado, 1%, para varioafphois.

En el Grafico3 (p. 60) se muestran las pérdidas en valores positivos y las gasaeai valores
negativos, asi como el calculo de capital obtenido para oagtado (cobertura en el caso del Método
Estandar y los VaR para modelos internos). En este graficaesdepapreciar que el patrimonio efectivo
calculado por el Método Estandar es capaz de cubrir todagtd&las observadas en todos los portafolios
a lo largo de todo el periodo analizado. En el caso de los medeternos, se puede observar que la
cobertura del método CAViaR es buena, y la de Riskmétficazonable en periodos tranquilos. Ademas,
se puede notar que en la mayoria de casos, el VaR de los maueloss se encuentra por debajo de
la cobertura del Método Estandar, soliendo resultar prégien periodos tranquilos pero presentando
diferencias importantes en varios periodos, especiakramalta volatilidad.

Por otro lado, algo que también se puede notar en el Grafipo60) es que, especialmente en los
portafolios de regular y alto volumen (V1, V2) y de baja calpacion (C3), el VaR estimado a través del
método CAViaR muestra mejor comportamiento que el VaR deébdeéRiskmetricE”, en el sentido de
aumentar en periodos de mayor volatilidad y disminuir rapidnte en periodos relativamente tranquilos.
En menor grado, esto sucede también en el caso de portadeliogjo volumen (V3) y de alta y regular
capitalizacion bursatil (C1, C2). Ademas, cabe destacaeguos casos de pérdidas extremas, el método

CUADRO 4. Evaluacioén de los métodos: Numero de violaciones

Método c1 C2 c3 V1 V2 V3
Método Estandar 0(0.00%) 0(0.00%) 0(0.00%) 0(0.00%) @@ 0 (0.00%)
Riskmetricd™  4(4.88%) 3(3.66%) 3(3.66%) 2(2.44%) 4(4.88%) 5 (6.10%)
CAViaR 0(0.00%) 2(2.44%) 0(0.00%) 2(2.44%) 1(1.22%) 2094}

NOTA: Entre paréntesis se presenta el nimero de violaciones coroentaje del total de observaciones.

10 por ejemplo, considere un portafolio de valores liquidasjocvalor razonable de posicion nocional es 100 unidades
monetarias (um) al cierre del mes de enero. El patrimonictigepor riesgo de precio para el mes de febrero serd 10%
de la suma de los valores absolutos de las posiciones (10n#s)0.5*10% de la posicién (5 um). Asi, la cobertura del
Método Estandar para el primer dia de febrero es de 15 umf@916%. Si al cierre del primer dia de febrero, el valor del
portafolio decrece a 95 um, en otras palabras experimentpémlida diaria de 5%, la cobertura del Método Estandar para
el segundo dia de febrero sera (15 um/95 um = 15.8%).
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CAViaR muestra una cobertura mas adecuada que el métodm&ises v, incluso durante periodos de
pérdidas sucesivas. Ver, por ejemplo, la primera semanetdbre en V1, la tercera semana de octubre en
V2, y la tercera semana de septiembre en C3. Ello, sumado aylarrfiexibilidad sefialada en el parrafo
anterior, sugiere que el método CAViaR es superior en desianipente al método Riskmetrids

4 CONCLUSIONES

La estimacion del capital para cubrir la exposicion al riedg precio es una tarea de vital importancia
para la solvencia y negocio de las instituciones financidtasel presente trabajo se han evaluado y
comparado tres métodos para el calculo de este capital:tetim&iskmetricE', el método CAViaR de
Engle y Manganell{2004) y el método propuesto por la SBS denominado Método Estandar

A partir de los resultados obtenidos, se pueden consigsasifpientes conclusiones. En primer
lugar, el capital calculado utilizando el Método Estandacapaz de cubrir las pérdidas mas extremas,
incluso durante periodos de estrés. En este sentido, estdor@imple el papel principal para el cual fue
disefiado. En segundo lugar, el VaR estimado a través detm€&@ViaR es muy flexible para acompafiar
los movimientos de pérdidas y ganancias. En los periodosayemestrés, inclusive con varias pérdidas
sucesivas, este método se ha mostrado capaz de cubrirggsaiisfactoriamente (aunque no todas). Al
mismo tiempo, en periodos de ganancias, el VaR estimado esrmmemparado con el obtenido en los
periodos de pérdidas. En tercer lugar, el VaR estimado medi&l método Riskmetric¥ presenta un
desemperio razonable en varios periodos pero no es capabritepéudidas extremas. Otra desventaja
es que el VaR obtenido por este método aumenta innecesat@ame periodos de fuertes ganancias,
lo cual es inherente al método. No obstante, durante perit@dmquilos, el método estima niveles
de VaR adecuados, los cuales pueden llegar a ser inclusinereseque los producidos por CAViaR
para varios portafolios. En cuarto lugar, para los poriasotonsiderados en este trabajo, se observan
resultados diferentes en términos de capital requerida yatios periodos, con diferencias palpables
entre el Método Estandar y los dos métodos de modelos irstelEsto hace patente la naturaleza de los
métodos. Asi, mientras que el calculo de capital a travédéebdo Estandar se realiza ponderando las
posiciones mantenidas por las instituciones utilizand® sarie de parametros previamente fijados por
el ente supervisor (los cuales varian segun el tipo de ogicen el caso de los métodos CAViaR y
Riskmetrics™ en cambio, el capital se calcula directamente mediantetimasion del VaR utilizando
técnicas estadisticas. De forma particular, el métodorRisiics™ estima el VaR de manera indirecta a
través de la modelacion de la volatilidad mientras que ebd@€CAViaR estima el VaR de manera directa
mediante la modelacion del percentil de interés.

Por otro lado, el Grafic®@ muestra que el enfoque de modelos internos sugiere la |idatdbde
calcular niveles de capital mas bajos que los calculadoslgdeétodo Estandar para algunos portafolios
y en periodos tranquilos, reduciendo asi el costo de opdddrde los requerimientos regulatorios. Sin
embargo, antes de adoptar un determinado método, es riedesar en cuenta lo siguiente. En primer
lugar, es necesario investigar el desempeiio de los VaR paraas horizontes, por ejemplo, 10 dias. En
segundo lugar, el riesgo de precio es solo un componentéedgbrde mercado. Por lo tanto, para una
adecuada gestion de riesgo es imprescindible calculali¢amnebcapital correspondiente a riesgo de tasas
de interés, riesgo cambiario y riesgoaenmoditiesEn este sentido, queda como estudio posterior hacer
un andlisis similar al realizado en este articulo incorpdcetodos los componentes de riesgo.

Finalmente, con relacién a la implementacién del métodoi@RYse enfatiza que para una estimaciéon
adecuada del VaR son necesarias varios cientos de obsemsciAdemas, es conveniente restimar
los parametros frecuentemente, por ejemplo cada 40 olesmmes. Esto permitiria una actualizacion
frecuente de la distribucion de pérdidas.
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GRAFICO 3. Resultados para portafolios ordenados por volumen y cip#teion
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GLOSARIO

1. Delta de una opcién Sensibilidad en el valor razonable de una opcién respéet@aiacion en una unidad
de valor razonable del activo subyacente.

2. Gamma de una opcién Variacion del Delta de una opcion respecto a la variaciéorenunidad del valor
razonable del activo subyacente.

3. indices adecuadamente diversificadosindices especificados en el Anexd B de la Resolucién. Para
el caso peruano, solo se considera como indice adecuadadieartsificado al INCATRACK, el cual esta
asociado al indice Nacional de Capitalizacion (INCA).

4. Ley General Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Segyrd@3rganica de la
Superintendencia de Banca y Seguros, LE2BI702 y sus modificatorias.

Posicion larga Posicion que representa un derecho actual, futuro u oplgoama la empresa.
Posicion corta Posicion que representa una obligacion actual, futurecionpl para la empresa.
Posicion bruta: Suma de todas las posiciones largas y de todas las posiagones.

Posicion neta Diferencia entre el total de posiciones largas y el totgpaEciones cortas.

© © N o O

Valores Liquidos: Valores representativos de capital que individualmeontenén parte de algun indice
adecuadamente diversificado, de acuerdo con la lista siefiateel Anexo R 6 de la Resolucion.

10. Valor razonable de una posicion nocional en una acciérvalor correspondiente a la cantidad de acciones
poseidas multiplicado por su correspondiente precio deader

11. Valores representativos de capital Acciones que formen parte del indice General de la Bolsaalerds
de Lima, y/o cuotas de participacion en esquemas coledligdisversion abiertos, cuyo fondo esté invertido
por lo menos en un 70%, en valores representativos de capital

12. Vega de una opcion Sensibilidad del precio de una opcion ante variaciones eolhtilidad del precio del
activo subyacente.

13. Otros Valores. Valores representativos de capital que individualmerdepartenezcan a algun indice
adecuadamente diversificado, de acuerdo con la lista siefiateel Anexo R 6 de la Resolucion.
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