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Abstract

El presente trabajo busca verificar en el contexto de regulacion bancaria las

implicancias de la restriccion de capital por riesgo de mercado en la eleccion de

la cartera de inversion. Siendo el capital por riesgo de mercado principalmente

determinado por el nivel de Valor a Riesgo (VaR) como medida de pérdida ante

condiciones de mercado extremas y por el niumero de violaciones de este nivel,

en el presente trabajo se plantea una aproximacién simplificada con el fin de

analizar el impacto del requerimiento de capital diario en la construccion de la

cartera de inversion.
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Primera parte



1.1. Introduccidn

De acuerdo al marco general, los bancos deben tener procesos comprensivos
de administracién de riesgos para todos sus riesgos materiales, y calcular el
capital en funcion de dichos riesgos, especificando los métodos cualitativos y
cuantitativos utilizados a tal efecto. EI Comité de Basilea establece, ademas,
gue para tres riesgos particulares (los mas relevantes en los bancos
tradicionales, crédito, mercado y operacional) deberan realizar el calculo entre
tres opciones (modelos basicos, estandarizados, o avanzados), determinadas
por el regulador. Todo este proceso debera estar expuesto y publicado en un

informe especifico llamado ICAAP (proceso de autoevaluacion del capital).

El Comité de Basilea contempla los siguientes riesgos provenientes de la
actividad bancaria: crédito, liquidez, mercado, tasa de interés, operacional,

reputacional, concentracion, securitizacion y estratégico.

El enfoque moderno de administracion de riesgos contempla que las pérdidas
esperadas se cubren con previsiones, mientras que la pérdida inesperada se

cubre con capital.

El riesgo de mercado es el riesgo de sufrir pérdidas originadas en movimientos
adversos del mercado, principalmente, de tasas de interés, tipo de cambio,
precios de acciones, bonos y/o commodities. En otras palabras, el riesgo de
mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado afecten
negativamente al valor de las posiciones de balance y fuera de balance

(derivados).



Los bancos manejan dos tipos de carteras, cada una expuesta a riesgos

especificos:

« Cartera de negociacion

» Cartera de intermediacion financiera

La primera estd compuesta por activos de alta liquidez valuados habitualmente
a su valor mercado. Por lo tanto, expuesta al riesgo de mercado. Mientras que
la segunda, esta constituida por el fondeo captado por la entidad financiera. Por

lo tanto, quedando expuesta al riesgo de tasa de interés y de liquidez.

Activos Pasivos
Liquidez
Cartera de negociacion
Cartera de intermediacion

~ N Patrimonio
Inmovilizados (fijos)

El riesgo de mercado se mide mediante el Valor a Riesgo (VaR), el cual se
define como la méaxima pérdida posible que puede registrar una cartera de
activos financieros en situacion normal, en un horizonte de tiempo determinado

con un nivel de confianza preestablecido.

Como respuesta a los problemas intrinsecos de la banca, incentivos hacia alto
apalancamiento y desconocimiento del valor real de los activos, surge la

necesidad de un marco regulatorio.

La respuesta regulatoria moderna esta centrada en el capital, el cual sirve para
atender pérdidas inesperadas y para sustentar planes de crecimiento, al mismo

tiempo que iguala los incentivos del banquero con los del depositante.



El marco moderno se basa en los siguientes tres pilares:

1. Requisito de capital
2. Regulacion supervisora

3. Transparencia y Disciplina de mercado

El marco de Basilea Il solicita a los bancos que separen un monto minimo de
capital para cubrir pérdidas potenciales por la exposicion al riesgo de crédito,
de mercado, y operacional. EIl presente trabajo se focalizara en el primer pilar
para el riesgo de mercado. Basilea permite que los bancos utilicen modelos
desarrollados internamente para medir su exposicién al riesgo. No obstante, de
acuerdo a Santos-Nogales-Ruiz-Dijk (2012), las entidades suelen tener
estimaciones conservadoras que resultan en un monto de capital
excesivamente alto conllevando un costo de oportunidad para estos fondos.
Subestimar el VaR (y por ende, el monto de capital) también resulta perjudicial
para las entidades dado que las violaciones frecuentes del limite son

penalizadas.



1.2. Marco Teodrico

1.2.1. Riesgo de Mercado

Dowd (2005) define al riesgo financiero como el prospecto de pérdida (o
ganancia) como consecuencia de cambios no previstos en factores de riesgo
subyacentes (cambios en los precios, en las tasas, etc.). Una forma de riesgo
financiero es el riesgo de mercado que se define como el riesgo de pérdida (o
ganancia) que surge de cambios inesperados en los precios o0 tasas de

mercado.

A su vez, el riesgo de mercado puede clasificarse dependiendo del factor de
riesgo subyacente como por ejemplo riesgo de tasa, riesgo de tipo de cambio,

riesgo de precio de commaodities, etc.

El riesgo de mercado se diferencia del riesgo de crédito (riesgo de pérdida que
surge de que una contraparte cumpla con el pago de una obligacion) y del
riesgo operacional (riesgo de pérdida por fallas de sistemas internos y de las

personas que operan con ellos).

La teoria y la practica de la gestion de riesgos comenzaron a desarrollarse
luego del trabajo de Harry Markowitz en 1950. De esta manera, la teoria se ha
desarrollado hasta tal punto que la gestion de riesgos (incluida su medicion) es

vista como un campo dentro de la teoria financiera.



1.2.2. Valor a Riesgo (VaR)

De acuerdo a Dowd (2005), el término valor a riesgo (VaR) puede ser utilizado
en distintas formas dependiendo del contexto. No obstante, en su sentido mas
literal, el VaR se refiere a un monto particular de dinero: el monto maximo que
puede perderse en un periodo dado de tiempo con un determinado nivel de

confianza.

A fines de 1970 y comienzos de los '80, un gran numero de instituciones
financieras comenzaron a trabajar en modelos internos para medir riesgos a
nivel agregado. En principio, este trabajo estuvo focalizado en la gestion interna
del riesgo dada la complejidad que el mercado y las instituciones estaban
desarrollando. El Valor a Riesgo (VaR) fue desarrollado por el JP Morgan con
el objetivo de mostrar una medida facil de calcular de pérdidas potenciales. El
VaR, definido como la méaxima pérdida en el siguiente dia de operaciones, fue
estimado inicialmente con un sistema basado la teoria de portafolio que
utilizaba el desvio estandar como medida de riesgo. El desarrollo de esta
metodologia llevé mucho tiempo, pero para 1990 los principales elementos
(sistemas de datos y metodologia de medicion de riesgo) ya estaban definidos.
Esta metodologia prob6é ser util principalmente porque sensibilizaba al
management senior con respecto a los trade-offs entre riesgo y retorno. En
1993, luego de que la metodologia fuera compartida en una conferencia,
creci6 el interés por parte de clientes potenciales. En el mismo periodo, otras
instituciones comenzaron a desarrollar otros modelos internos para el célculo
de medidas de VaR tales como simulacion histérica con datos pasados o

simulaciones de Monte Carlo.

En 1994, JP Morgan puso a disposicion su sistema de medicion de riesgo
(VaR) para que el mercado pudiera utilizarlo para sus calculos de exposicion al

riesgo.



El VaR podria ser considerado una evolucion de la teoria de portafolio, pero

también presenta importantes diferencias.

La teoria de portafolio interpreta el riesgo en términos de la desviacion
estandar del retorno, mientras que el VaR interpreta el riesgo en
términos de la maxima pérdida que se pueda incurrir. De esta manera,

el VaR es una medida mas intuitiva para comprender.

La teoria de portafolio supone que los retornos se distribuyen
normalmente, mientras que el VaR se puede adaptar a diferentes

distribuciones.

Las aproximaciones de VaR pueden aplicarse a un rango mas amplio de
problemas relacionados con la medicion de riesgo: tales como riesgo de
crédito, liquidez, entre otros, mientras que la teoria de portafolio se limita
solo a riesgos de mercado.

Existen tres aproximaciones para el calculo del VaR: simulacion
histérica, simulacién de Monte Carlo y la aproximacion de varianzas y
covarianzas. Si bien esta Ultima tiene la misma base tedrica que la teoria
de portafolio, las otras aproximaciones no y por lo tanto, seria un error
considerar que todas las aproximaciones para el calculo del VaR son

evoluciones de la teoria de portafolio.



El VaR posee varias ventajas. En primer lugar, es una medida estadistica
simple. Ademas, es una medida de pérdidas potenciales debido a movimientos
‘normales” de mercado, mientras que las pérdidas mayores que excedan al
VaR tienen una baja probabilidad de ocurrencia. Adicionalmente, el VaR
agrega todos los riesgos del portafolio en un solo numero que puede ser

comunicado e interpretado facilmente.

El VaR posee dos importantes caracteristicas: 1) provee una medida
consistente para diferentes posiciones y factores de riesgo, 2) contempla las

correlaciones entre los distintos factores de riesgo.

El VaR permite medir el riesgo asociado con una posicion en un instrumento de
renta fija y compararlo, por ejemplo, con una posicidbn en acciones. De esta
manera el VaR permite la comparacion del riesgo en posiciones en activos de
diferentes caracteristicas. El VaR, ademas, contempla las correlaciones entre
los diferentes factores de riesgo, y por esta razon es que si dos riesgos se
compensan mutuamente, el VaR contempla esta compensacion y refleja que el

riesgo total es bajo.

La informacion que provee la medida de VaR ofrece variedad de usos:

e EI management puede utilizarlo para determinar su objetivo total de
riesgo y luego determinar los limites que esté dispuesto a asumir.

e Dado que el VaR refleja la maxima pérdida se puede utilizar para la
asignacion de capital: cuanto mas riesgoso el activo, mas alto es el
requerimiento de capital.

e Es una medida atil como regla de decisién, y como estrategias de
cobertura.



Criticas vy objeciones

Si bien el VaR prob6 ser una medida util, posee algunos problemas que deben
ser tenidos en cuenta. El VaR supone una composicion constante del
portafolio, lo cual hace que la medida de riesgo carezca de utilidad en carteras
con alto grado de rebalanceos, su calculo se centra en la parte central de la
distribucion de los datos e ignora las colas y asume un entorno “normal” no
incluyendo factores extremos que quedan fueran del horizonte temporal de
célculo. Ademas, el VaR puede llegar a ignorar caracteristicas como una no-
estacionariedad o interdependencia dinamica de ciertos procesos de mercado.
Otros argumentos, sostienen que la medida de VaR es imprecisa dado que
diferentes modelos de VaR pueden dar resultados muy distintos.
Adicionalmente, los modelos de VaR estan expuestos a un riesgo de

implementacion.
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1.2.3. Comité de Basilea

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea tiene sus origenes en la
turbulencia del mercado financiero que se desencadend luego del colapso del
sistema de Bretton Woods de tipo de cambio administrado en 1973. Luego de
este colapso muchos bancos incurrieron pérdidas por tipo de cambio. En
respuesta a estas y otras perturbaciones en los mercados financieros
internacionales, los gobernadores de los bancos centrales de los paises del G-
10 establecieron un Comité de Reglamentacién y Supervision Bancaria a
finales de 1974, mas tarde renombrado como Comité de Supervision Bancaria
de Basilea (en adelante el Comité). ElI Comité fue disefiado como un foro para
la cooperacién entre sus paises miembros en materia de supervisién bancaria
con el objeto de impulsar la estabilidad financiera mediante la mejora de
conocimientos técnicos de supervision y la calidad de la supervision bancaria

en todo el mundo.

El Comité busca lograr sus objetivos estableciendo normas que sirvan como un
estandar minimo para la regulacion y supervision de los bancos; mediante el
intercambio de cuestiones de supervision, enfoques y técnicas para promover
un entendimiento comun y para mejorar la cooperacion transfronteriza; y
mediante el intercambio de informacién sobre la evolucion del sector bancario y
los mercados financieros para ayudar a identificar los riesgos actuales y
emergentes para el sistema financiero mundial. Ademas, el Comité trabaja con
otros organismos para comprometerse con los desafios presentados por los
conglomerados financieros. Desde la primera reunion en febrero de 1975, se

han celebrado reuniones regularmente tres o cuatro veces al afio.

Luego de haber iniciado como un cuerpo del G10, el Comité amplié su
membresia en 2009 y en 2014, incluyendo en la actualidad 28 jurisdicciones.
Actualmente, el Comité también reporta a un érgano de supervision, el Grupo
de Gobernadores de Bancos Centrales y Jefes de Supervision (GHOS), que
comprende a los gobernadores de bancos centrales y los bancos (no
centrales). Los paises estan representados en el Comité por su banco central y
también por la autoridad con la responsabilidad formal de la supervision
prudencial de la actividad bancaria.
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Las decisiones del Comité no tienen fuerza legal. Mas bien, el Comité formula
las normas y directrices de supervision y recomienda buenas practicas en la
expectativa de que las autoridades nacionales individuales las implementaran.
El Comité alienta aplicacién plena, oportuna y coherente de sus normas por
parte de los miembros y, en 2012, comenz6 a monitorear la implementacion
para mejorar la resistencia del sistema bancario mundial, promover la confianza
del publico en relaciones prudenciales y fomentar la igualdad de condiciones de

regulacion para los bancos internacionalmente activos.

Desde sus comienzos, un objetivo importante del Comité era cerrar la brecha
en la cobertura de la supervision internacional de manera que (i) ningun
establecimiento bancario extranjero quedara fuera de supervision; y (i) la
supervision fuera adecuada y consistente a través de las jurisdicciones
miembros. Un primer paso en esta direccion fue el papel emitido en 1975
conocido como el "Concordato". EI Concordato establece los principios para
compartir la responsabilidad de supervision de las sucursales extranjeras de los
bancos, filiales y joint ventures entre las autoridades de supervision de las
casas matrices. En mayo de 1983, el Concordato fue revisado y reeditado bajo
el nombre “Principios para la supervision de los establecimientos extranjeros de
los bancos”. En abril de 1990, se publicé un suplemento con el objetivo de
mejorar el flujo transfronterizo de informacion prudencial entre los supervisores
bancarios. En julio de 1992, ciertos principios del Concordato se reformularon y
fueron publicados como los estandares minimos para la supervision de los
grupos bancarios internacionales y sus filiales. En octubre de 1996, el Comité
publicé un informe sobre la supervisién de la banca transfronteriza, elaborado
por un grupo de trabajo conjunto que incluia a los supervisores de las
jurisdicciones no G10 y centros offshore. Este documento presentaba
propuestas para sobrellevar los impedimentos de una supervision consolidada
efectiva de las operaciones off-shore de bancos internacionales. Ademas, este
reporte ayudd a forjar relaciones entre los supervisores de los paises de origen
y los de operaciones. La participacion de los supervisores no-G10 también jugo
un papel vital en la formulacién de los principios basicos del Comité. El impulso
para la preparacion de este documento proviene de un informe de 1996 por los

ministros de Finanzas del G-7 que requerian una supervision eficaz en todos
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los mercados financieros importantes, incluyendo los de las economias
emergentes. Cuando se publico por primera vez en septiembre de 1997, el
documento establecia 25 principios basicos que el Comité considero
importantes para una supervision eficaz. Después de varias revisiones, la
tltima en septiembre de 2012, el documento abarca actualmente 29 principios,
gue cubre las facultades de supervision, la necesidad de la intervencion
temprana y acciones de supervision oportunas, las expectativas de supervision

de los bancos, y el cumplimiento de normas de supervision.

Acuerdo de Capital de Basilea (Basilea |)

Con las base de la supervision establecida, la suficiencia de capital pronto se
convirtié en el foco principal de las actividades del Comité. A principios de la
década de 1980, la crisis de la deuda latinoamericana intensificé las
preocupaciones del Comité de que los ratios de capital de los principales
bancos internacionales se estaban deteriorando a medida que se
incrementaban los riesgos internacionales. Respaldado por los gobernadores
del G-10, el Comité decidié detener la erosion de los estandares de capital en
sus sistemas bancarios y trabajar hacia una mayor convergencia en la
medicién de la suficiencia de capital. Esto dio lugar a un amplio consenso sobre
un enfoque ponderado a la medicion de riesgos, tanto dentro como fuera de los
balances de los bancos. Hubo un fuerte reconocimiento de la necesidad de un
acuerdo multinacional para reforzar la estabilidad del sistema bancario
internacional y de quitar una fuente de desigualdad competitiva derivada de las
diferencias en los requisitos nacionales de capital. A raiz de los comentarios
sobre un documento de consulta publicado en diciembre de 1987, se aprob6 un
sistema de medicion de capital conocido como el Acuerdo de Capital de
Basilea (Acuerdo de 1988). El Acuerdo de 1988 requeria un ratio minimo de
capital a activos ponderados por riesgo del 8%. Este marco se introdujo no sélo
en los paises miembros, sino también en casi todos los paises con presencia
de bancos internacionales. En septiembre de 1993, el Comité emiti6 un
comunicado confirmando que los bancos de los paises del G-10 cumplian los
requisitos minimos establecidos en el Acuerdo. ElI Acuerdo siempre fue
pensado para que fuera actualizado de acuerdo a lo necesario. Fue modificado

por primera vez en noviembre de 1991. Esta reforma dio una mayor precision

13



en la definicion de las disposiciones generales o reservas generales para
pérdidas crediticias que podrian incluirse en el calculo de la adecuacion de
capital. En abril de 1995, el Comité emitié6 una una enmienda para reconocer
los efectos de la compensacion bilateral de las exposiciones de crédito de los
bancos en los productos derivados y para ampliar la matriz de otros factores.
En abril de 1996, se emitié otro documento con el fin de explicar como los
miembros del Comité reconocerian los efectos de la compensacién multilateral.
Ademaés, se perfecciond el marco para abordar otros riesgos aparte del
crediticio. En enero de 1996, el Comité emitié la llamada Enmienda de Riesgo
de Mercado al Acuerdo de Capital, disefiado para incorporar dentro del
Acuerdo de una exigencia de capital para los riesgos de mercado. Un aspecto
importante de esta enmienda fue que se les permitié a los bancos comenzar a
utilizar modelos internos para la medicion de sus necesidades de capital de

riesgo de mercado, sujetos a estrictas normas cuantitativas y cualitativas.

El Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea II)

En junio de 1999, el Comité emitio una propuesta para un Nuevo acuerdo de
adecuacion de capital para reemplazar el Acuerdo de 1988. Esto condujo a la
publicacién del Marco Revisado de Capital en junio de 2004, conocido como
Basilea Il. EI marco revisado comprende tres pilares: 1) requerimientos
minimos de capital que busca desarrollar y ampliar las normas estandarizadas
establecidas en el Acuerdo de 1988; 2) supervision de la adecuacion del
capital de la institucién y el proceso de evaluacién interna; y 3) disciplina de
mercado que tiene que ver con el uso eficaz de medios de divulgacién sobre
practicas bancarias saludables. El nuevo marco fue disefiado para mejorar la
forma en que los requerimientos de capital reflejaban los riesgos subyacentes.
La publicacion del marco en junio de 2004 fue seguida de un periodo de
preparacién intensiva. Durante este periodo, el Comité consulté ampliamente
con los representantes del sector bancario, los organismos de supervision, los
bancos centrales y los observadores externos en un intento de desarrollar

significativamente requerimientos de capital mas sensibles al riesgo.
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Tras el lanzamiento en junio de 2004, que se centré principalmente en la
cartera de intermediacion, el Comité centr0 su atencion en la cartera de
negociacion. En estrecha cooperacion con la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (IOSCO), el Comité publicé en julio de 2005 un
documento de consenso que rige el tratamiento de las carteras de negociacion
de los bancos en el nuevo marco. Este nuevo texto se integré con el
documento emitido en junio de 2004 y se publicd una versién completa del mar
co revisado: Basilea Il: Convergencia internacional de medidas y normas de
capital. Los paises miembros del Comité y varios paises no miembros
acordaron adoptar las nuevas reglas, aunque en diferentes escalas de tiempo.
A partir de entonces, la aplicacion del nuevo marco se convirti6 en una tarea
mas dificil para el Comité. Uno de los retos que los supervisores de todo el
mundo enfrentaron fue la necesidad de aprobar el uso de ciertos métodos de
medicién del riesgo en multiples jurisdicciones. Si bien esto no era un concepto
nuevo para la supervision, Basilea 1l ampli6 el alcance de dichas
homologaciones y exigido un mayor grado de cooperacion entre los supervisores
de paises de origen y de operaciones. Para ayudar a abordar esta cuestion, el

Comité publicé una guia sobre el intercambio de informacion en el afio 2006.
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Basilea lll

Incluso antes de que Lehman Brothers quebrara en septiembre de 2008, la
necesidad de un fortalecimiento del marco de Basilea Il era evidente. El sector
bancario habia entrado en la crisis financiera con demasiado apalancamiento y
colchones de liquidez insuficientes. Estos defectos fueron acompafados por
una mala gestion de riesgos, e inapropiada estructura de incentivos. La
peligrosa combinacion de estos factores se demostrd por la mala medicion de
los riesgos de crédito y liquidez, y el exceso de crecimiento del crédito. En
respuesta a estos factores de riesgo, el Comité emitié los Principios para una
gestion y supervision solida del riesgo de liquidez. En julio de 2009, el Comité
emitié un nuevo paquete de documentos para fortalecer el marco de Basilea |l,
en particular en relacion con el tratamiento de ciertas posiciones de titulizacion
complejas, vehiculos fuera de balance (fideicomisos financieros) y exposiciones
de la cartera de negociacion. Estas mejoras fueron parte de un esfuerzo mas
amplio para fortalecer la regulacion y supervision de los bancos con actividad
internacional, a la luz de las deficiencias reveladas por la crisis del mercado

financiero.

En septiembre de 2010, el Grupo de Gobernadores y Jefes de Supervision
anunciaron mayores estandares minimos de capital para los bancos
comerciales seguido a un acuerdo alcanzado en julio de 2010 con respecto al
disefio general del paquete de reforma de capital y liqguidez, conocido como
"Basilea IlI". En noviembre de 2010, las nuevas normas de capital y liquidez
fueron aprobadas en la Cumbre de Lideres del G-20 en Seul y en la reunion del
Comité en diciembre de 2010. Las normas propuestas fueron emitidas por el
Comité, a mediados de diciembre de 2010. Las versiones de diciembre de 2010
se publicaron con los siguientes titulos “Basilea Ill: Marco internacional para la
medicion del riesgo de liquidez, las normas y la supervision” y “Basilea Il
Marco regulador global para reforzar los bancos y sistemas bancarios”. El
marco de Basilea fortalece los tres pilares establecidos por Basilea Il. No
obstante, también amplia el marco con varias innovaciones, como por ejemplo:
un limite adicional de capital comun que actta como colchdén de conservacion
de capital. Cuando este nuevo limite es excedido, se restringe la distribucion de

resultados con el objetivo de proteger el requisito minimo de capital ordinario;
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un colchén contra ciclico de capital; un ratio de apalancamiento; requerimientos
de liquidez de corto-mediano plazo (un ratio de liquidez minima, el ratio de
cobertura de liquidez o LCR por sus siglas en inglés) destinados a proporcionar
el dinero suficiente para cubrir las necesidades de financiacion durante un
periodo de 30 dias de estrés; y ratio de largo plazo (el ratio de fondeo estable o
NSFR por sus siglas en inglés) destinado a gestionar los descalces de plazos
sobre todo el balance; y propuestas adicionales para los bancos de importancia
sistémica, incluyendo los requisitos para el capital complementario, capital
contingente ay disposiciones reforzadas para la supervision y resolucion

transfronteriza.
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1.2.4. Marco regulatorio actual parariesgo de mercado

De acuerdo al marco regulatorio vigente cada banco debe cumplir de manera
diaria un requerimiento de capital por riesgo de mercado expresado como la

suma de:

e El maximo entre el VaR del dia anterior y el promedio de las medidas de
VaR de los 60 dias precedentes multiplicado por un factor de

multiplicacion mc, y

e El maximo entre el ultimo valor disponible de VaR estresado vy el
promedio de las medidas de VaR estresado de los 60 dias precedentes

multiplicado por un factor de multiplicaciéon ms.*

El requerimiento de capital C se calcula de acuerdo a la siguiente formula:

¢ = max{VaR$,_,(h, @), mc X VaR$ promedio} +

max{sVaR$;(h, ), ms X sVaR$ promedio}

Donde tanto mc = (3+ k) comoms = (3+ k) y son determinados por una
autoridad individual supervisora de acuerdo a su evaluacion de la calidad del

sistema de administracion de riesgo de la entidad sujeto a un minimo de 3.

! La dltima revisién del marco normativo segiin Basilea Il distingue entre los factores de
multiplicacibn mc y ms. No obstante, la definicion de cada factor en dicho documento no
distingue el calculo para cada uno. El marco requiere que ambos factores estén sujetos a un
minimo absoluto de 3 al que se le debera agregar un plus directamente relacionado con el
backtesting (desempefio ex post) del modelo. El backtesting se realizara solo sobre las
medidas de VaR normales y no sobre las medidas estresadas.
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El factor k representa un plus directamente relacionado con el desempefio ex
post del modelo, y su rango va desde 0 a 1 como se muestra en la siguiente

tabla de penalidades:

Zona Numero de violaciones de VaR Kk
Verde 0-4 0
Amarilla 5 0,4

6 0,5
7 0,65
8 0,75
9 0,85
Roja >10 1
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1.3 Problematica

1.3.1. Problema actual

La gestion de la cartera de inversidon sujeta a una restriccion de capital
involucra la eleccion en el momento t de la composicion de la cartera que
maximice el vector de retorno u,w;’' considerando que esta decisién tendra un
impacto directo en el momento posterior t+1 en la determinacion de los limites
de VaR vy restriccion de capital. En otras palabras, se trata de un problema
dindmico en el sentido de que la decisidbn que tome el administrador de la
cartera hoy (momento t) lo afectard mafiana (momento t+1) a través de las

siguientes variables de estado:

e EI capital disponible: el capital total asignado a la unidad expuesta a
riesgo de mercado que al momento t+1 depende de lo utilizado en el

momento t

e Promedio de las medidas de VaR de los 60 dias precedentes

(momentos t — 60)

e Valor del factor plus k que depende de las excepciones de los 250 dias

precedentes (momentos t — 250).
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El administrador de la cartera de inversion debe elegir el vector de pesos w;

teniendo en cuenta que la eleccion del vector w,,, estara condicionada por la
decisién en el momento t. La gestion de la cartera de inversion es entonces una

gestion dinamica como se puede ver en el siguiente diagrama:

£-250 dias t-60 dias Hoy (¢) t!1
| | | Il
I ' |
I VaRggq J
|I Calibracion de k |
e , H. +
t-250 dias t-60 dias t
| I [ II Il
I ! U
l Vﬂ-Rﬁﬂ.d J
|I Calibracion de k ]
t-250 dias +-60 dias 9 1 Hoy (t) 141
| | 1 ll I
I I L
I VaR 44 |

Calibracion de k ]
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La expresion estatica del problema de optimizacion de una cartera de inversion

sujeta a una restriccion de capital mercado puede asumir la siguiente forma:
V(Funcion de valor) = maximizar uw; '

Sujeto a:

K disponible > max{VaR$t_1(h, a), mc X VaR$ promedio} +

max{sVaR$t(h, a), ms X sVaR$ promedlo}
Donde:
e K es el monto maximo de capital por riesgo de mercado disponible, y

e mc=B+k) y ms=(3+k) son los factores de multiplicacién
determinados por una autoridad individual supervisora de acuerdo a lo

detallado en péagina 4.

Esta forma de abordar el problema es estatica en el sentido de que no
contempla el impacto que tendra la composicion elegida de w; en t en el
momento t+1 en términos del capital disponible. Por esta razén para llegar a
una aproximacion a la forma dinamica del problema es necesario considerar en

el problema de optimizacion las siguientes variables de estado:

e K: el capital asignado a la cartera de negociacion cuya disponibilidad al

momento t depende de lo utilizado en el momento anterior.

e X,: promedio de las medidas de VaR de los 60 dias precedentes

(momentos t-60)

e V,: vector de violaciones al limite de VaR que se utiliza para calibrar el
factor plus k
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La funcion de valor deberia incluir un segundo término que contemple el

impacto de las variables de estado en la solucién del problema de optimizacion.

La forma dinamica del problema puede expresarse, entonces, de la siguiente

manera:
V(Funcion de valor) = max [uw'; + BE(V (%t 41, Virr |1, H, K)]
Donde:

e u;W'; es el retorno de la cartera,
e [3 esun factor de descuento

e E(V(xty1,Vier |1, H,K)] es el valor esperado de los distintos valores

posibles para las variables de estado x;,1 Yy Vi;, dado el valor de y;

(retorno de los activos), H (matriz de covarianzas y varianzas de los

activos) y K el capital disponible.

Sujeto a:

K disponible = max{VaR$,_,(h,a), mc X VaR$ promedio} +

max{sVaR$,(h, a), ms X sVaR$ promedio}
Donde:
e K es el monto maximo de capital por riesgo de mercado disponible, y

e mc=@B+k)yms=(3+k)
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1.3.2. Propuesta de otros trabajos para la solucién del problema

Santos-Nogales-Ruiz-Dijk (2012) proponen una solucion al problema actual
presentando un modelo alternativo (en adelante modelo de Santos) que busca
sobrellevar las desventajas de sobre o subestimar el VaR, al tratar de encontrar
un equilibrio entre el nivel de VaR y el niamero de violaciones del limite,
logrando el nivel minimo posible de capital incluyendo una restriccion de
retorno minimo dentro del problema de optimizacion. De acuerdo al modelo de
Santos el capital a integrar en t+1 es determinado como el maximo entre la
estimacién actual de VaR?y el VaR promedio de los 60 dias precedentes

multiplicado por el factor de multiplicacion.

Cv1 = max{VaR$,(h,a), (3 + k) X VaR$, o (h, a)} +

max{sVaR$,(h,a), 3 + k) X sVaR$, ¢, (h, a)}

e Donde VaR$.(h, @) y sVaR$,(h,a) son las estimaciones del VaR y el VaR
estresado en el dia t para un periodo de h dias y un nivel de confianza
a€(01),y

e VaR$.¢0(h,a) Yy sVaR$,¢0(h,a) corresponden al promedio de las

medidas de VaR y VaR estresados de 60 dias, y k es el plus que oscila
entre 0y 1, y depende del nimero de violaciones del limite de VaR durante
los ultimos 250 dias. Los autores utilizan un promedio hipotético basandose

en la composicion del portafolio que esta siendo determinada para t+1.

2. El VaR esta dado por la siguiente expresion: VaR,,; = Up,t+1 T Opr+1q. DONeE:

- Upe+1 = Willeyq Siendo wy el vector de pesos de los activos del portafolio, y, u.., €l vector
de retornos esperados de los activos;
- Opre1 = W X Hpyy X w,)'/? siendo H,,, la matriz de covarianzas, y q el cuantil a de la

distribucion z, .,
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De acuerdo al modelo de Santos la construccion de la cartera consiste en
encontrar el vector de pesos wi tal que minimice los cargos de capital sujeto a

una restricciéon de nimero de violaciones del limite de VaR.
NUmero de violaciones

Una violacion del limite de VaR ocurre cuando el retorno del portafolio en un
determinado dia cae por debajo de la estimacion del limite de VaR. Esto puede

caracterizarse con una funcién de indicador:
1W'terr < W'ltesr + W' Hepw)2q)

gue toma el valor 1 cuando el argumento es verdadero, es decir, cuando una
violacion del VaR ocurre en t+1. De esta manera, los autores restringen el
namero de violaciones de VaR en los 250 dias precedentes a que sean
menores a determinado umbral §3 que puede elegirse de acuerdo a la tabla de

valores posibles del factor plus, o de penalidad k.

250

D AW tes < Witers + (W Hyw)V2q) <6
j=1

Por ejemplo, si se quiere evitar que el nimero de violaciones caiga en la zona

roja, deberia utilizarse un 6 = 9.

Santos-Nogales-Ruiz-Dijk (2012) también utilizan una restriccion en el peso de
los activos, w € ), para evitar las posiciones cortas (short-selling) y lograr
cierto nivel de diversificacién, y un retorno objetivo, w'u;,, = Z, donde Z es el

retorno minimo buscado.

Debido a la presencia de una funcién indicador, la restriccion expresada de esta es no diferenciable, discontinua y no
convexa. Santos-Nogales-Ruiz-Dijk (2012) proponen una aproximacion convexa mediante la eliminacion de la funcién
indicador. Los autores reformulan la restriccion al nimero de violaciones y proponen una aproximaciéon convexa donde

1
6 es un parametro que debe ser calibrado para alcanzar el resultado deseado: T;Z?iﬁ(w’um_}- + (w’Hm_,»w)zq -

WR ;) < 5.
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Limitaciones

Si bien el modelo de Santos intenta abordar el problema actual, lo hace a
través de una aproximacion dual y estatica. Dual en el sentido de que su
funcion de valor busca minimizar un costo (en este caso el requerimiento de
capital), mientras que el problema actual busca maximizar el retorno de la
cartera de inversion. Adicionalmente, esta funcion de valor no contempla las
variables de estado del problema actual, y por ende, no incorpora el impacto en
el momento t+1 que pueda tener la decisibn que se toma en el momento t,
siendo por lo tanto, una aproximacion estatica. Finalmente, algunos de los
supuestos tomados por los autores son limitantes en cuanto a la dependencia

de la trayectoria, y el resultado del problema de optimizacion.

Pérdida de la dependencia de la trayectoria (o path dependence):

El marco regulatorio da importancia a la historia de las medidas de riesgo a
través del promedio de medidas de 60 dias precedentes, y de la calibracion del
factor plus. No obstante, en el modelo de Santos el VaR promedio de los 60
dias precedentes se calcula de manera hipotética, es decir, se supone una
composicién de portafolio constante* (composicién del dia t+1). De esta

manera, no incorpora la trayectoria del VaR en el problema de optimizacién.

Eleccidn de una cartera sequra sujeta a un costo de oportunidad de retorno

El modelo de Santos incorpora una restriccion de retorno minimo. Esto difiere
con la aproximacion tanto dinamica como estatica del problema actual que
maximiza el retorno de la cartera. El inconveniente es que el problema de
optimizacibn no se comporta de la misma manera ante una restriccion de
retorno minimo que ante el objetivo de maximizar retorno y por esta razon, las
soluciones pueden no ser optimas desde el punto de vista del retorno de la

cartera.

4 L . . L, - o

El supuesto de composicion de portafolio constante (es decir, w constantes) también se utiliza para la restricciéon del
nuamero de violaciones en los 250 dias precedentes dado que se calcula un promedio hipotético. Por lo tanto, también
podria argumentarse la pérdida de path dependence en esta restriccion.
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Segunda Parte
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2.1. Objetivo

El presente trabajo buscara analizar en el contexto de regulacion bancaria las
implicancias de la restriccion de capital por riesgo de mercado en la eleccion de
la cartera de inversion. Con este fin, se plantea una aproximacion estatica y
simplificada del problema actual con el fin de analizar el impacto del

requerimiento de capital diario en la construccién de la cartera de inversion.

2.2. Modelo Propuesto

Se simplificara el problema actual para poder analizar el impacto que tiene la
restriccion de capital en la eleccién de la cartera de inversién. Dado el marco
regulatorio actual, se considerara una aproximacién cuasi dinamica en el
sentido de que se contemplara el impacto de la eleccién de la cartera de

inversion solo en t+1 y no en los periodos posteriores.

La entidad debera cumplir de manera diaria un requerimiento de capital
expresado como el maximo entre el VaR del dia anterior y el promedio de las
medidas de VaR de 2 dias multiplicado por un factor de multiplicacion mc.
Donde mc = (3 + k) y el factor k representara un plus directamente relacionado
con el desempefio ex post del modelo sujeto a un minimo absoluto de 3. El

factor k, o plus, puede obtener los siguientes valores:

Vector Vt Suma de violaciones k mc
(0,0 0 0 3

(0,1)6 (1,0) 1 0,5 35
(1,1) 2 1 4

Donde el vector V; corresponde a las excepciones en los momentost —1 y t.
El factor k entonces, puede obtener un valor de 0 en caso de que no hubieran
violaciones en los dias precedentes; 0.5 en caso de que hubiera una sola
violacién en alguno de los dos dias precedentes, y 1 en caso de que hubiera
violaciones en ambos dias. Finalmente, mc corresponde al factor de

multiplicacion.
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Se consideraran las siguientes variables de estado:

K: capital maximo disponible asignado a la unidad expuesta a riesgo de

mercado (dato exdgeno).

V.. vector de violaciones del limite de VaR que puede tomar cuatro
combinaciones posibles, (0,0), (0,1), (1,0) o (1,1).

e X.(VaR;_1,VaR;): vector de medidas historicas de VaR

El inversor puede elegir componer su cartera entre dos activos, 1y 2, con las

sigu

ientes caracteristicas:

® Uy > Uy

® 0, > 0y

o, = 0% y g, es constante

Los retornos se distribuyen normalmente

De esta manera la entidad debera cumplir de manera diaria un requerimiento

de capital expresado como:

Don

Requerimiento diario = max {VaR$t, (3+k) X Va}é$t,2}

de la medida de VaR se resumira a la expresion: w;0,q dado que

0-2 B 0%

Sujeto a la siguiente restriccién:

K > max {VaR$t, (3+k)x VaR$t,2}

Donde K corresponde al capital asignado a la unidad expuesta a riesgo de

mer

cado.
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2.3. Hipotesis

En un contexto simplificado se analizara el impacto de la restriccion de capital

por riesgo de mercado en la eleccion de una cartera de inversion.
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Tercera Parte
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3.1. Resultados

El andlisis se realiz6 en base a una sensibilizacién de las variables. Se han
utilizado diferentes valores para la variable K correspondiente al capital
disponible y tomado como variable exdgena, y a su vez se han considerado
diferentes combinatorias de los vectores V; y X;, correspondientes al vector de

excepciones y medidas de VaR historicas, respectivamente.

Se construyeron los siguientes caminos posibles para el vector V;:

=1 T Caminos
0 0,0

< N
0 1,0

| <
l 1,1

Mientras que los caminos para el vector X, se construyeron de acuerdo un

namero determinado de posibilidades de composicién de la cartera.

wq Wy Total VaR cartera
100% 0% 100% 100% X 0, X q+ 0% X o0, Xq= 100% X 01 X q
75% 250 100% 75% X 0, X q+25% Xo0,Xq= 75%X%X01Xq
50% 50% 100% 50% X 0, X q+50% X0, Xq= 50% X0, Xq
25% 75% 100% 25% X 01 X q+75% X0, Xq= 25% X0y Xq
0% 100% 100% 0% X 0, Xq+100% X0, Xq= 0%
q = cuantil

Dado que g, = 0%, entonces los valores posibles para el VaR de la cartera se
pueden expresar como w; X g; X q para todas las combinaciones posibles de

Wq y Ws.
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Los caminos posibles para el vector X; son los siguientes:

t—-1 t  Caminos r—=1 1 Camines t—=1 t Camines
A AA A C.A A E.A
B AB . B C.B : B E.B
AL C AB . C&C GL . Efc E.C
D AD D C,D D E.D
E AE E C.E E E.E

tr=1 r  Caminos -1 ! (Caminos

A B.A A DA
B BE.B B DB
Bi-C B.C D& C D.C
D B.D D D,D
E B.E E D.E

Por ejemplo, si el camino es (A,A) significa que en el momento t-1 la cartera
estaba compuesta 100% por el activo 1, y que en el momento t esta
composicién se mantiene. Por otro lado, si el camino es (E,C) esto se interpreta
como que la cartera en el momento t-1 estaba compuesta 100% por el activo 2

y en el momento t se elige cambiar la composicién a un 50% en cada activo.
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Si K es lo suficientemente grande entonces el inversor siempre elegira

invertir en el activo 1.

La restriccibn de capital K > max {Wl,talq, (B3+k) x % X (wy01q + W1,t-101CI}
puede reescribirse de la siguiente forma: K > (3+k) X % X (w1019 +

w;-101q dado que se asume que o; es constante, y que el segundo término
siempre sera mayor que el primer término w; 01q, la restriccion dependera de

gue se cumpla solo el segundo término.

Siendo 1 el valor maximo que puede tomar k, y que el término w,0,q sera
méaximo cuando w; = 100% (tanto en el momento t como en el momento t-1), la

restriccidon de capital se resume en la siguiente expresion: K > 4 X g, X q.

Si K es mayor que 4 X g; X q, entonces K es lo suficientemente grande como
para no activar la restriccion y el inversor decidira invertir solo en el activo 1

que tiene mayor retorno.

34



Si K es igual a 3.5 X g4 X q entonces la restriccion de capital se activa
paraV,=(1,1)y X, =(4,4)

Dada la restriccibn K = max {Wl,tolq, 3+ k) x % X (wy01q + Wl,t_lalq} , Si

K = 3.5 X 0; X q entonces la restriccion se activa cuando la cartera esta
compuesta 100% por el activo 1 en el momento t-1 y se mantiene en el

momento t, y ademas el vector V; siguié los caminos:

r=1 r Caminos
0 0,0
D<
1 0,1
0 1,0

Dado K > max {Wl’talq, B3+ k) x % X (wy01q + Wl_t_lalq} , la restriccion se

activa cuando K < max {letalq, (B3+k)x % X (Wy01q + Wl,t_lalq}. Siendo a;

constante, y el segundo término siempre mayor que el primero, entonces la

restriccion se activa cuando:
K<@B+k) x%(wljt X0y Xq+wieq XopXq).

SiK =3.5X%X0; Xq, k=1 (con dos violaciones en los dias precedentes y de
acuerdo a la tabla expuesta en la pagina 13), y tanto w;, COMO w; .4 SON

100%, entonces:
3.5 X 01 X q < (3+1) X5 (100% X 03 X q +100% X 03 X q)
35X0; Xq<4Xo0,Xq

Esto significa que ante estas combinaciones si el inversor invirti6 100% en el
activo 1 en el momento t-1, debera cambiar la composicién de la cartera en el

momento t invirtiendo mas en el activo 2.
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Si K es igual a 3 X a4 X g entonces la restriccién de capital se activa para
varias combinaciones y el inversor deberda contemplar la restriccion al

momento de elegir la composicion de la cartera en el momento t.

Dada la restriccion K > max {VaR$t, 3+ k) X Valé$t,2} , Si K=3Xo0;Xq

entonces la restriccion se activa cuando los vectores V, y X, siguen los
caminos:

r—1
(03

Caminos r—1 1 Caminos

B AB
AB
AD
AE

t
0
oM
o 1,1 r—1 r  Caminoes
(A) [BA
B E.E
i
__E_)\C B.C
\ D B.D
E E.E

me o

Por ejemplo, para la combinacion X; = (B,A) y V; = (0,1) la restriccion se
activa:

K < (3+k)><%(w1,t><01><q+w1,,3_1 X 01 X q).

1
3><01><q<(3+0.5)x§(75%><01><q+100%><01Xq)

3Xo0,Xq<575%X0,Xq

Entonces si en el momento t-1 la cartera estaba compuesta por 75% el activo 1
y 25% el activo 2, el inversor no puede elegir invertir 100% en el activo 1 en el
momento t si el vector de violaciones sigue el camino V, = (0,1). De esta

manera, debera elegir mantener la misma composicion que en t-1 o aumentar
la inversion en el activo 2.
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Bajo el supuesto de volatilidad constante de un periodo a otro en el activo
riesgoso, la libertad del inversor baja en términos de la eleccién de los
activos a medida que el monto de capital disponible para la unidad

expuesta al riesgo de mercado es menor.

El andlisis hasta el momento incluye el supuesto de volatilidad constante para
el activo 1. A continuacion se presenta un analisis si se quita este supuesto, es
decir,sigy 1 # 0yt

Los resultados en general indican que la dependencia de la trayectoria cobra
mayor importancia, y que el impacto de la variacion de la volatilidad puede

analizarse desde dos perspectivas: el nivel, y la magnitud.

Si K es lo suficientemente grande pero la volatilidad del activo 1 se
duplica de un periodo a otro, es decir o0, =2 X 07,1, entonces la

restriccién de capital se activara y el inversor deberda contemplar la
restriccibn al momento de elegir la composicién de la cartera en el

momento t.

A diferencia del analisis con el supuesto de volatilidad constante, aunque K
sea mayor que 4 X g; X q, Si la volatilidad del activo 1 se duplica del periodo t-1
al periodo t, entonces la restriccion se activa en todos los caminos que puede

tomar el vector V;, y el inversor pierde libertad.

Por ejemplo, si X;=(A,A), es decir que en el momento t-1 la cartera estaba
compuesta en un 100%, en el momento t el inversor no puede elegir mantener
esta composicion sin activar la restriccibn de capital. Asi también, si por
ejemplo, X;=(D,A), en otras palabras que en el momento t-1 la cartera estaba
compuesta 25% por el activo 1 y 75% por el activo 2, el inversor no puede

invertir el 100% en el activo 1 en el momento t.

Los resultados no varian ante diferentes niveles de volatilidad siempre y
cuando la magnitud de la variacion no cambie. Es decir, que el andlisis es
insensible ante una variacion en la volatilidad de 1% a 2% o de 5% a 10%. No
obstante, si la magnitud de la variacion en la volatilidad cambia, los resultados

del analisis se ven afectados. Por ejemplo, si K es lo suficientemente grande
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pero la volatilidad de un periodo al otro se triplica, o, = 3 X 01,1, €ntonces se
activan mas combinaciones de los vectores V, y X;, y se da el caso en el que
bajo ninguna circunstancia el inversor puede elegir invertir 100% en el activo 1

ent.

De esta manera, aunque K sea lo suficientemente grande, cuanto mayor
sea la magnitud de la variacion en la volatilidad, mas restringe la

restriccién de capital y menos libertad tiene el inversor.

Por el contrario, si la volatilidad baja del periodo t-1 al periodo t, entonces
menos combinaciones de los vectores V;, y X, activaran la restriccion de
capital. La libertad del inversor para elegir la composicion de la cartera
dependera, al igual que en el caso de un aumento de la volatilidad, de la

magnitud de baja.

Si K es lo suficientemente grande, entonces, no importa la magnitud de la
caida en la volatilidad de un periodo al siguiente, dado que la restriccidn
de capital no se activa, y el inversor elegira invertir siempre en el activo
1.

La restriccion de capital K > max {Wl,talq' (3+ k) x % X (Wy01q + W1,t—101Q}
puede reescribirse de la siguiente forma: K > (3+k) X % X (w1019 +

wy .—,10,q dado que el segundo término sera el que determine si la restriccion

se cumple.

Si K es mayor que 4 X 01,1 X q (asumiendo w; = 100%) entonces K es lo
suficientemente grande como para no activar la restriccion en el momento ty el

inversor decidira invertir solo en el activo 1 que tiene mayor retorno.

La caida en la volatilidad de un periodo al siguiente libera alternativas para el
inversor. No obstante, si esta caida no es suficiente, entonces la restriccion de
capital dejara de activarse solo en determinadas combinaciones y el inversor

no tendré aun libertad méaxima de eleccion.
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Si la volatilidad de un periodo al otro, cae un 1% en lugar de 50%, y si K
es igual a 3.5x 0y, X q (es decir que no es lo suficientemente grande)

el inversor no puede invertir siempre en el activo 1.

En este caso, la restriccion se activa cuando X; = (4,A) y V., = (1,1)

r=1 r Caminos r—=1 1  Caminos
0 0,0 A)  AA
::J< —~ /B  AB
L 0,1 LAY C AB
T UD AD
0 1,0 E AE
1< —
e (1 1,1

De esta manera, si la cartera estaba compuesta en un 100% por el activo 1 en
el momento t-1, el inversor no puede elegir mantener esta composicién en el

momento t por mas que la volatilidad haya caido.
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3.2. Conclusiones

Al sostenerse el supuesto de que la volatilidad del activo riesgoso no cambia de
un periodo al siguiente, la eleccion de la cartera de inversion depende del
capital disponible para la unidad expuesta al riesgo de mercado. Mientras este
capital disponible sea lo suficientemente grande, el inversor elegira invertir el
100% de su cartera en el activo mas riesgoso dado que tiene un mayor retorno.
No obstante, si el capital disponible no es lo suficientemente grande el inversor
tendrd menos libertad para elegir la composicion de la cartera.

Por otro lado, si se quita el supuesto de volatilidad constante, la eleccion de la
cartera de inversion no solo dependera del capital disponible, sino también de
la magnitud del cambio en la volatilidad.

De esta manera, se puede concluir que la restriccion de capital obliga al
inversionista a considerar el impacto que tendra su decision en un momento
posterior, asi también, como a contemplar los potenciales cambios en las

caracteristicas de los activos.
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