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Resumen

Actualmente, la existencia de multiples metodologias para la medicién del
Valor en Riesgo VaR, hace necesario determinar cudl realiza con un mejor
desempeiio la estimacion de esta medida de riesgo considerando, las
particularidades del mercado de valores colombiano y los supuestos bajo los cuales
se disefiaron las metodologias para el calculo de esta herramienta. Seguidamente
se realiza y explica la medicion del VaR por medio de cada una de las metodologias
seleccionadas y finalmente se realiza la evaluacion final del desempefio en la
estimacion del VaR del portafolio para cada una de las metodologias desarrolladas.
Por altimo, se lleva a cabo el método Montecarlo debido a que es el mas completo
y robusto para la medicion del valor en riesgo (VaR) de un portafolio de acciones de
una de las aseguradoras mas representativas del pais y la comparacion con
meétodos paramétricos y de simulacién histérica. Sin embargo, para su aplicacion,
es necesaria una cuidadosa modelacion del comportamiento de las distintas

variables de riesgo.

Abstract

Currently, the existence of multiple methodologies for the measurement of
Value at Risk VaR makes it necessary to determine which performs with better
performance the estimation of this risk measure considering the particularities of the
Colombian stock market and the assumptions under which the Methodologies for
the calculation of this tool. Next, the VaR measurement is performed and explained
by means of each of the selected methodologies and finally the final evaluation of
the performance in the estimation of the portfolio VaR for each of the developed
methodologies is performed. Finally, the MonteCarlo method is carried out because
it is the most complete and robust for the measurement of value at risk (VaR) of a
portfolio of shares of one of the most representative insurers in the country and
comparison with parametric methods and simulation simulation. However, for its
application, careful modeling of the behavior of the different risk variables is

necessary.



Introduccion

Estado del Arte

De acuerdo a la revision bibliografica se puede concluir lo siguiente:

El VaR se desarrollo principalmente por los desastres financieros ocurridos a
comienzos de la década de los ochenta, como por ejemplo Orange County (Estados
Unidos), Daiwa (Japén), Metallgesellschaft (Alemania), Barings (Reino Unido), entre
otros. Después de estos problemas financieros se llego a la conclusion es que miles
de millones de délares se puede perder como consecuencia de un inadecuado
control y administracion de los riesgos financieros a los que se encuentran

expuestas las diferentes instituciones.

Por lo que el célculo del VaR se produjo por un conjunto de factores, entre
los que se destacan: la presion de los entes de reguladores del sistema financiero
colombiano para mejorar los controles de los riesgos financieros, la globalizacion de
los mercados financieros, lo que ha aumentado el nUmero de factores de riesgo a
los que se exponen las empresas, y los avances tecnolédgicos que han hecho posible

la administracion del riesgo a nivel general en la empresa.

Se presentaron tres eventos, particularmente, han tenido un impacto fuerte
en la adopcion generalizada de la medicion del riesgo de mercado en el sector
financiero. El primero y mas relevante fue propuesto por Robert Engle en 1982 quien
planted que, “si se mide el riesgo mediante la desviacion estandar de los datos, las
series financieras se comportan de una manera peculiar y ademas deben ser
modeladas de una manera diferente”l. Engle observé y demostrd que “las series
financieras generalmente tienen una varianza cambiante en el tiempo y poseen una

distribucion leptocurtica”™. El planteamiento principal de Engle (1982) fue que las

1 Robert Engle, Autoregressive conditional heteroscedasticity whit estimates of the variance of United
Kingdom, p.994.
Z]dem



series financieras, dado sus hechos estilizados, deberian ser modeladas mediante

modelos Generalizados Autorregresivo con varianza Condicional Heterocedastica.

El segundo tuvo lugar en 1995, en el Banco Internacional de Pagos (BIS),
entidad que por intermedio del Comité de Supervision Bancaria de Basilea® (Suiza)
propuso nuevas politicas y procedimientos para la medicion, el control y la gestion

de riesgos financieros.

El tercer evento importante ocurrié en 1994, cuando el banco estadounidense
J. P. Morgan hizo publico en su documento técnico denominado Risk-Metrics en el
que integro el concepto de valor en riesgo, conocido comunmente como VeR (o VaR
por su sigla en inglés) en este documento plante6é una medida del riesgo que no
s6lo conjugaba la rigurosidad cientifica con la facilidad interpretativa, si no que
encendid nuevamente la chispa de los modelos que buscaban pronosticar y

analizar el riesgo financiero

Existen diversos estudios que hacen referencia al célculo del VaR por lo que
en el articulo Metodologias de medicién del riesgo de mercado de la Revista Innovar
Journal Revista de Ciencias Administrativas y Sociales de la Universidad Nacional
de Colombia, el autor plantea que no existe una metodologia que sea totalmente

correcta debido a que todas tienen sus fortalezas y debilidades.

Segun el autor el método de simulacién Montecarlo ofrece la oportunidad de
probar muchos mas escenarios de potenciales cambios para las variables
financieras. También permite al usuario identificar la sensibilidad del VaR a los
cambios en la composicién del portafolio o a cambios en los valores de los
parametros estadisticos que se usaron en la simulacion, ademas es posible incluir

el riesgo de precios no lineales y el riesgo de volatilidades. Asi, se pueden incorporar

3 El comité de Basilea es la organizacion mundial que reline a las autoridades de supervision bancaria, cuya
funcion es fortalecer la solidez de los sistemas financieros.



las variaciones de la volatilidad en el tiempo, la existencia de colas de distribuciones

mas altas de lo normal y escenarios extremos.

Este método es el mas completo para la medicion del riesgo de mercado, y
es particularmente Util cuando se pretende calcular el riesgo de productos

derivados, como futuros, opciones y swaps.

Ninguna metodologia para el calculo de VaR nos da la certeza respecto a las
pérdidas que se podrian presentar ante una determinada inversion, las
metodologias nos ofrecen una expectativa de resultados basada en la estadistica y
en algunos supuestos de los pardmetros que se utilizan para el célculo, por lo tanto,
de acuerdo a los diferentes estudios en los que se plantean las diversas
metodologias se concluye que la simulacion Monte Carlo permite ver todos los
resultados posibles de las decisiones que tomamos y evaluar el impacto del riesgo,

lo cual nos permite tomar mejores decisiones en condiciones de incertidumbre

El Valor en Riesgo (VaR) es una medida de riesgo de mercados que estima
la pérdida maxima que puede tener una cartera en un intervalo de tiempo con un
nivel de confianza dado, bajo condiciones normales de mercado (Jorion, 2000). Si
se tiene una serie de retornos histéricos de un portafolio es posible visualizar la
distribucion de densidad de los retornos a través de un histograma. Se encuentran
retornos alrededor de un valor medio que no siempre es cero y su distribucion se

aproxima a una normal.

Para el calculo del VaR Vilarifio (2001) se parte del supuesto de que las
pérdidas de la cartera pueden ser modeladas estadisticamente, estableciendo para
ello las posiciones de los activos de la cartera y sus respectivos precios de mercado,
con el fin de determinar cual es el mejor modelo estadistico que estima su
comportamiento; especificamente, sefiala que al fijar un nivel de confianza se

supone gue las pérdidas de la cartera pueden modelarse utilizando la estadistica.



Para esto, se parte de la posicion de los precios de mercado de los activos. Bajo el
supuesto de que los rendimientos siguen un comportamiento aleatorio, la valoracion
de mercado de la cartera también seria aleatoria. Siguiendo esta hipoétesis es
posible estimar el valor de la cartera que determina una pérdida maxima a un nivel

de confianza dado dentro de una distribucion de frecuencias.

En la década de los noventa, esta metodologia se ha difundido con gran
fuerza en el sector financiero como una medida precisa del riesgo de mercado. Sin
embargo, muchos de los beneficios que han hecho tan exitoso el analisis del VaR
entre los intermediarios financieros son aplicables a los inversionistas
institucionales, ya que la herramienta les permite tener un mejor control y manejo

de los riesgos financieros a los que se exponen.

En resumen, los Ultimos afios de investigacion cientifica han tratado de
combinar teorias con el propésito de obtener medidas del riesgo cada vez mas
exactas, que sean Uutiles tanto en el mundo académico como en el cambiante y

acelerado mundo de la toma de decisiones de inversion.

Justificacion

La medicion de riesgo de mercado para las entidades financieras de
Colombia evidencio un cambio de metodologia siguiendo las recomendaciones del
Comité de Basilea. “La regulacién colombiana adopté el Valor en Riesgo VaR como
la metodologia requerida para la medicién de los riesgos de mercado en las
entidades financieras. El VaR tiene implicaciones directas en el célculo de la
relacion de solvencia de las entidades financieras, un VaR mas alto representa una
relacion de solvencia mas baja, lo cual obliga a las entidades a reasignar sus activos

riesgosos o a realizar aportes adicionales de capital™.

4 Pamela Cardozo, valor en riesgo de los activos financieros colombianos aplicando la teoria del valor
extremo, p.15



Sin embargo, no existe una metodologia Unica para el célculo del VaR. Bajo
el marco regulatorio actual, las entidades financieras pueden medir este tipo de
riesgo utilizando el método propuesto por la Superintendencia Bancaria de

Colombia o modelos internos aprobados por el ente regulador.

Debido a las altas volatilidades en los precios de las acciones, los negocios
no resultan de la manera que fueron disefiados lo que puede generar pérdidas no
premeditadas, por lo que surge el riesgo de mercado y su medida clasica VaR. La
presente investigacion hace un acercamiento al célculo del VaR bajo el modelo
Montecarlo con el fin de establecer las posibles pérdidas a las que se exponen las

aseguradoras.

A pesar de que existen muchos documentos de los modelos del VaR no se
encontro alguno que planteara el calculo de VaR bajo el modelo Montecarlo para el

sector asegurador en Colombia

Planteamiento del problema

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) ha definido el VaR como
la posibilidad de que una entidad financiera incurra en pérdidas y se disminuya el
valor de su patrimonio técnico como consecuencia de cambios en el precio de los
instrumentos financieros en los que la entidad mantenga posiciones dentro o fuera

del balance.

Por lo tanto, segun la normatividad colombiana se comenz6 a analizar la
importancia de incorporar un sistema de evaluacién de riesgo en la pérdida de valor
de las carteras de inversion de las Compaiias de Seguros a través de Valor en
Riesgo (VaR) ya que estos modelos buscan establecer las posibles pérdidas a las
gue se estan exponiendo las instituciones y tenerlas en cuentas en el momento de

hacer una inversién en determinado activo.



Este concepto nace de la necesidad de cuantificar con cierto nivel de certeza
o significancia el monto de méaxima pérdida probable que enfrenta un portafolio de
inversion en un momento determinado del tiempo. La evaluacion de manera mas
precisa del riesgo que enfrentan los portafolios de inversion, es materia de
importancia para los inversionistas institucionales, es por ello que se habla de
administrar la volatilidad de los resultados de una empresa o de realizar
continuamente una gestion del riesgo. Por lo que se debe analizar las variables que
afectan los resultados obtenidos, determinar cual de estas variables o los factores

que impactan de forma significativa y sistematica los resultados.

De acuerdo a la bibliografia estudiada se encontr6 que los estudios
realizados estan enfocados en el mercado de capital, pero no en el mercado
asegurador por lo tanto se pretende realizar una aplicacién practica, del calculo de
VaR que corresponda a una aproximacion a la realidad actual en la industria
nacional de Compaiiias de Seguros de Colombia, utilizando para ello una de las
herramientas de gestion mas acertada que ha puesto en aplicacion el sistema

financiero como es el modelo Montecarlo.

Matriz de Congruencia

Pregunta de

investigacioén

Objetivo

Hipotesis

SEs el modelo
Montecarlo el  mejor
estimador del valor en
resgo  VaR en un

portafolio de inversion de
renta variable de una
compafia aseguradora

en Colombia?

Determinar si el modelo
Montecarlo es el mejor
estimador del valor en
VaR

portafolio de inversién de

riesgo en un
renta variable de una
compafia aseguradora

en Colombia

El modelo Montecarlo es
el mejor estimador del
valor en riesgo VaR en un
portafolio de inversiéon de
renta variable del sector
asegurador en Colombia
debido a que podria

determinar la perdida
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méxima que puede tener
una compafiia del sector

asegurador

Metodologia de Investigacién

Para el desarrollo de la presente investigacion se definieron los siguientes

tipos estudios y métodos de investigacion

Descriptivo: esta investigacion posee un enfoque descriptivo en la medida
que su desarrollo esta ligado a mencionar los aspectos y caracteristicas
fundamentales de un portafolio de inversion de renta variable y su relacion con el
VaR, realizando una detallada metodologia a implementar con el fin de construir y

valorar portafolios de acciones de una compafia aseguradora en Colombia.

Explicativo: la finalidad de esta investigacion es explicar la importancia del

calculo del VaR bajo el modelo MonteCarlo

Correlacional: porque se desea saber la mejor combinacion de variables con
el fin de poder obtener el valor en riesgo mas Optimo para el de una compafia

aseguradora en Colombia bajo el modelo Montecarlo.

Inductivo: se buscara las diferentes variables para el calculo del VaR bajo el
modelo MonteCarlo para analizar los diferentes resultados con el fin de tener la
perdida maxima que puede tener un portafolio de inversion del mercado asegurado

en Colombia.

Analitico: debido a que se analizara cada una de las variables y de los
resultados del modelo MonteCarlo, con el fin de determinar las posibles ventajas y

desventajas de dicho modelo para el calculo del VaR.

11



Marco Conceptual

e VALOR EN RIESGO VaR

El VaR de una cartera puede definirse como la cantidad de dinero tal que la
cartera perdera menos de esa cantidad durante un determinado periodo de tiempo
con una probabilidad especifica. Es decir, si para una determinada cartera de valor
100, se obtiene como VaR para una semana 42, con una probabilidad del 95%,
significa que existe una probabilidad del 5% de incurrir en pérdidas superiores a 42

en el periodo de una semana.

Segun Jorion (2004) el VAR, permite medir el riesgo agregado de mercado,
definiendo riesgo de mercado a la incertidumbre en los beneficios que provocan los
cambios en las condiciones del mercado, es decir, cuanto podria perderse en el
caso de que el mercado se moviera en contra de nuestros intereses. Para una
posicion Unica o simple, la cuantificacion del riesgo vendra determinada por el

tamafo de la posicion y la volatilidad del precio.

Por tanto, el VAR es interesante para la direccién de la empresa puesto que
valora los riesgos de las operaciones de mercado y de inversion; proporciona
informacion a los accionistas respecto a los riesgos financieros de su empresa; se
puede utilizar para determinar limites posicionales de los operadores y para la
asignacion de los recursos escasos de capital; los inversionistas utilizan el VAR para
controlar lo mejor posible los riesgos financieros; el VAR ha creado una metodologia
para hacer frente al riesgo permitiendo evitar posibles desastres financieros; el VAR
da a conocer la posible pérdida maxima (PM) en un determinado horizonte temporal

dentro de un determinado intervalo de confianza.

e RIESGO
En un mundo de incertidumbre puede que no se realice el rendimiento esperado
de un valor. El riesgo puede considerarse como la posibilidad de que el rendimiento

real proveniente de poseer un valor se desvie del rendimiento esperado.

12



e RIESGO DE MERCADO

Es la pérdida potencial por cambios en los factores de riesgo que inciden sobre
la valuacion de las posiciones por operaciones activas, pasivas o causantes de
pasivo contingente, tales como tasas de interés, tipos de cambio, indices de precios,

acciones, entre otros.

Esto se refiere a la volatilidad en los ingresos generados por la variacion de
precio de activos intercambiados en los mercados financieros, los cuales, a su vez,
inciden en el valor de las posiciones de activos y/o pasivos. De este modo se
encuentra que, el riesgo de mercado es “el riesgo de pérdidas potenciales de valor
como consecuencia de fluctuaciones en los precios de mercado: los tipos de interés,
de cambio, de renta variables, de materias primas y otros instrumentos.

Se define también como la contingencia de pérdida o ganancia potencial en el
valor de las posiciones activas, pasivas 0 contingentes de una sociedad
comisionista, por cambios en variables tales como las tasas de interés, la tasa de

cambio y precios, bien sea en pesos 0 en moneda extranjera.

Por su parte, Philippe Jorion sefiala que “el riesgo de mercado 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”.

El riesgo de mercado se cuantifica, en términos de Administracion de Riesgos, con

un valor: Value at Risk o Valor en Riesgo (VaR).

¢ MERCADO DE RENTA VARIABLE

Es donde la rentabilidad de la inversion, esta ligada a las utilidades obtenidas
por la empresa en la cual se invirtid y por las ganancias de capital obtenidas por la
diferencia entre el precio de compra y venta. Este mercado estd compuesto por
acciones, bonos convertibles en acciones, derechos de suscripcion y titulos
provenientes de procesos de titularizacion donde la rentabilidad no est4 asociada a

una tasa de interés especifica.

13



e MODELO MONTECARLO

El método Montecarlo es un método numeérico que permite resolver problemas
fisicos y matematicos mediante la simulacién de variables aleatorias. EI método
Montecarlo fue bautizado asi por su clara analogia con los juegos de ruleta de los
casinos, el méas célebre de los cuales es el de Montecarlo, casino cuya construccion
fue propuesta en 1856 por el principe Carlos Il de Mdnaco, siendo inaugurado en
1861.

La importancia actual del método Montecarlo se basa en la existencia de
problemas que tienen dificil solucion por métodos exclusivamente analiticos o
numericos, pero que dependen de factores aleatorios o0 se pueden asociar a un
modelo probabilistico artificial (resolucién de integrales de muchas variables,
minimizacion de funciones, etc.). Gracias al avance en disefio de los ordenadores,
calculos Montecarlo que en otro tiempo hubieran sido inconcebibles, hoy en dia se
presentan como asequibles para la resolucién de ciertos problemas. “En estos
métodos el error ~ 1/AN, donde N es el niimero de pruebas y, por tanto, ganar una
cifra decimal en la precision implica aumentar N en 100 veces™. La base es la
generacion de numeros aleatorios de los que nos serviremos para calcular
probabilidades. Conseguir un buen generador de estos numeros, asi como un
conjunto estadistico adecuado sobre el que trabajar son las primeras dificultades
con la nos vamos a encontrar a la hora de utilizar este método. Las pruebas
realizadas, algunas de las cuales se propondran como ejercicio, verifican su calidad
a la hora de calcular nUmeros aleatorios sin tendencia aparente a la repeticion

ordenada.

Este método (Ramirez, 2004) mide el VaR reconstruyendo las distribuciones de
precios o factores de mercado a partir de la historia. Para ello, se simulan escenarios
futuros sobre el comportamiento de las variables financieras seleccionadas, por
ejemplo: tasas de interés, los tipos de cambio, entre otros, que afectan la valuacion

de los instrumentos del portafolio, con base en una estructura o distribucion

5> José Ramirez, Usos y limitaciones de los procesos estocasticos
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determinada, que involucra la media, la volatilidad y la relacion existente entre estas
variables. La distribucion se calcula utilizando la cartera actual aplicandole los
cambios en precios y rendimientos que se estimaron. Posteriormente, las
observaciones se ordenan de mayor a menor pérdida y se determina cual escenario

corresponde al nivel de confianza deseado.

Resumen Capitular

En el capitulo 1: Contexto del mercado asegurador en Colombia, en este
capitulo se abordara la evolucién del sector asegurador en Colombia a través de los
afos, su importancia en la economia y como ha afectado el marco legal para el
desarrollo de esta actividad. Por otra parte, tiene como fin mostrar la importancia

del seguro para las empresas y para las personas y su relacién con el riesgo.

El Capitulo 2: Riesgo de mercado y VaR en este capitulo se analizara de una
forma mas detallada el Marco legal que involucra el sector asegurador, el contexto
del riesgo de mercado y El VaR como medida de riesgo de mercado, asi como sus
Variables, el objetivo de este capitulo es crear y promover una cultura de riesgos
tanto de las compafiias como del sector y presentar la importancia del VaR para la
toma de decisiones financieras con el fin de optimizar las inversiones reduciendo el

riesgo.

En el capitulo 3: Modelos estimacion del VaR, el objetivo de este capitulo es
presentar las diferentes metodologias mas representativas en el sector asegurador
para el célculo del VaR, el cual permitira una valoracion objetiva del nivel de riesgo.
Por otra parte, se analiza los elementos del ciclo econémico del sector asegurador

y los riesgos a los que esta expuesto.

El Capitulo 4: Ventajas y desventajas de los modelos de estimacion del VaR,
en este capitulo se analizara cada una de las ventajas y desventajas de los modelos
de estimacion del VaR con el fin de dar a conocer una perspectiva amplia de dichos

modelos con el fin de adoptar el modelo mas éptimo para el sector asegurador.
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En el capitulo 5: Régimen de inversiones de las aseguradoras en Colombia,
en este capitulo se abordara lo relacionado a la regulacion a las aseguradoras va
enfocado principalmente al control de riesgo debido a que por este medio se
protegen los intereses de los asegurados por lo tanto se vigila con mayor detalle la
solvencia de las compafiias con el fin de que puedan cumplir con sus obligaciones

en cualquier momento o al menos en la mayoria de las circunstancias.

Capitulo 6: Aplicacion de las metodologias, en este capitulo se trabajara el
objetivo principal de esta investigacion el cual es determinar si el modelo Montecarlo
es el mejor estimador del valor en riesgo VaR en un portafolio de inversién de renta
variable de una compafia aseguradora en Colombia, se realizar4 una comparacion

entre las metodologias expuestas anteriormente.

En el Capitulo 7: Comparacion de las metodologias, en este capitulo se
realizara una comparacion de las tres metodologias con el fin de determinar si el
modelo de simulacién monte Carlo es el mas apropiado para determinar el VaR de

una compafia aseguradora en Colombia.

Capitulo 1: Contexto del mercado asegurador en Colombia

1.1. Losinicios de laindustria aseguradora en Colombia

La evolucion de los seguros en Colombia se dio inicio con compafiias
extranjeras alrededor del afio 1857 la pionera fue una empresa chilena, la cual
establecid sucursales en diferentes partes del territorio nacional. Para esta época
el sector de los seguros no presentaba un crecimiento importante debido a las
dificultades que presentaba la economia por las limitaciones en comercio que se

reflejaban la baja demanda de seguros.

En el afio 1874 se constituyo la primera aseguradora en Colombia llamada

“Compania Colombiana de Seguros” (Colseguros) inicio vendiendo pdlizas de
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seguros del ramo de transportes, dicha poliza cubria el transporte fluvial por el rio
Magdalena hasta la ciudad de Bogot4, pero en el afio de 1876 se vio en la necesidad
de incrementar el valor de sus primas debido a los problemas de orden publico del
pais, en 1877 se inicid el proceso de negociacion con tres reaseguradoras de
Francia con el fin de poder ampliar la cobertura de riesgos de los ramos de

transportes e incendio.

De acuerdo con Junguito (2009) la idea de tener una compafia de capital
nacional a pesar de las diferentes conflictos civiles que atravesaba el pais en esa
época era aprovechar el desarrollo regional de las ciudades en zonas montafiosas,
con rios caudalosos dependientes del clima lo cual hacia que los riesgos fueran mas
dificiles de evaluar, por otra parte los riesgos politicos eran mas conocidos por los
accionistas de la compafia nacional lo que les permitia realizar una tarifacion

adecuada a los diferentes riesgos.

Garcia (1973) menciona que los seguros de vida no se desarrollaron con se
esperaba después del logro de la paz en 1903 por lo que surgié la idea de fusionar
la Sociedad Nacional de Seguros de Vida con la Compafiia Colombiana de Seguros,
lo que se llevaria a efecto en 1904. La condicion para dicha fusion fue que la
comparniia que resultara con menos capital (Sociedad Nacional de Seguros de Vida),
estaria obligada a venderle a la contraparte (Compafiia Colombiana de Seguros)

todos sus bienes y derechos.

A partir de 1912 se establecen nuevos ramos en la parte de dafios como lo
fueron los seguros de terremoto, de hogar, de acuerdo a Mejia (2010) en la revisiéon
de las actas de accionistas de la aseguradora se plantea que con el surgimiento de
la primera guerra mundial no se vio afectada la actividad de la compafiia pero si se
debid incrementar las tarifas de las pélizas de seguros de transporte internacional
gue estaba respaldado por un reaseguro, la compafiia para evitar la competencia lo
que hizo fue realizar la fusion de la compafia de seguros de vida con la de seguros

generales.

A inicios del siglo XX la economia colombiana comenz6é a mostrar

recuperacion lo que ayudo al crecimiento y desarrollo del sector asegurador en el
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pais. Bravo Reyes (2006) expone que en el afio de 1930 crecié el ramo de incendio
y da inicio a los seguros de rotura de vidrios, sustraccion y automoviles, y para el
afio de 1939 da inicio a los ramos de cumplimiento y manejo.

1.2. El sector asegurador colombiano en los afios 30 a los 80

Durante la época de la segunda guerra mundial el gobierno se encargo de
promover el desarrollo de la industria aseguradora de capital nacional, segun Plata
(2010) la Superintendencia Bancaria establecié en 1938 “Este despacho se vio en
la necesidad de solicitar de la oficina de Control de Cambios y Exportaciones que
restrinja las licencias para pago de primas a compafias radicadas en el exterior por
motivo del incremento tomado Ultimamente por tales negocios los cuales en nada
benefician la economia nacional” con el fin de proteger el mercado nacional

demostrando la necesidad de crear la politica nacionalista en el sector asegurador.

Debido a esta politica dio origen a La Andina de Seguros en el ramo de dafios
y en 1939 Seguros Bolivar. Bolivar recibié autorizacion de la Superintendencia

Bancaria para operar el 30 de junio de 1940

Para los afios sesenta esta industria presento un crecimiento importante
debido a la constitucién de nuevas compafias nacionales y el desplazamiento a las
compafias extranjeras para esta época la economia presentaba crecimientos del
PIB cercanos al 5%, crecimiento que sigui6 en la década de los setenta dando al
pais estabilidad y oportunidad de créditos externos debido a la bonanza cafetera,
los ramos que mas impulsaron el sector fueron el de automoviles, cumplimiento y
manejo; para esta década de acuerdo a Cortés (1992) explica la decision de la
industria en dos una parte fue ASECOLDA quien estaba encargada de mantener un
esquema de estandarizacion de tarifas pero otra parte del sector no estaba de
acuerdo con dicho esquema por lo cual dio surgimiento a FASECOL, ya para 1976
acabaron fusionando esas dos agremiaciones dando origen a FASECOLDA , la cual
estaba conformada por todas las compafiias aseguradoras cuyo objetivo es

promover la industria frente al gobierno y congreso
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Fasecolda (1988) expresa que el pais atraviesa por una crisis economica y
social con altas tasas de desempleo e inflacion, con un contante problema de orden
publico y corrupcion, lo cual se ve reflejado en el incremento en la criminalidad «En
efecto, si se mide la criminalidad como el con junto de los delitos denunciados se
observa que entre 1960 y los inicios de los afios 80 se registra ron un aumento
continuo del numero de los mismos, ya que de 70.000 casos denunciados en 1960
se paso6 a 210.000 en 1980, segun informacién del Gobierno. Cifras de la Policia
Nacional y algunos calculos elaborados en un estudio provisional del Departamento
Nacional de Planeacién, corrobora iran el hecho de que la criminalidad viene
creciendo. Ademas, el costo que ello genera para el pais es algo que, no solo desde
el punto de vista de convivencia humana sino desde el punto de vista

macroecondmico, debe analizarse y enfrentarse en el menor tiempo posible ...».

En los afios ochenta la industria se vio frenada por la recesion econémica
que atravesaba el pais dada la crisis de la deuda externa y la finalizacion de la
bonanza cafetera lo cual hizo perder el dinamismo de crecimiento y por otra parte
se estaba enfrentando a un proceso de liberacion con el que buscaban competencia

en el mercado con el fin de tener uniformidad en cobertura y precios.

Infortunadamente para esta época se presentaban falencias en la institucion
situacion que obligé al Gobierno a adoptar una serie de medidas que abarcaron
desde sanciones por conductas impropias hasta la intervencion, nacionalizacion o

liquidacion de bancos y compafiias de financiamiento comercial.

La Comisiébn Econdmica para América Latina CEPAL (2003) indica que la
“transferencia neta de capitales, constituido por deuda mas inversiones, de América
Latina hacia el Norte alcanz6 entre 1983 y 1991 mas de 200 mil millones de délares.
Los paises de América Latina trasladaron a los acreedores del Norte grandes
sumas. Entre 1982 y 2000, América Latina devolvi6 como servicio de la deuda
1.452.000 millones de ddlares, es decir mas de cuatro veces el stock total de su

deuda, que se elevaba a 333.200 millones de ddlares en 1982”

Para la década de los ochenta las aseguradoras tenian como fin principal

mantener su solvencia por lo que la Superintendencia Bancaria buscé que las
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comparfias aumentaran sus capitales con el proposito de que las asumieran riesgos

gue eran cedidos a las reaseguradoras.

1.3. Década de los anos 90 “Apertura econémica”

El proceso de apertura econdmica en Colombia comenz6 en el afio de 1989,
en esta apertura se contemplaba la negociacion de los acuerdos de libre comercio,
los acuerdos que mas involucraron el sector asegurador fueron el Pacto Andino y el
Grupo de los Tres, dichos pactos aplicaron normativas en la via de la libre
competencia, tanto en productos como en tarifas con el fin de eliminar el monopolio

estatal de la compafia Previsora S.A sobre los seguros que contrataba el Estado.

La década de los noventa se caracterizd por la introduccién de reformas
dirigidas a consolidar la estabilidad macroecondmica, orientar la economia hacia el
exterior, mediante la apertura comercial, la flexibilizacion laboral, la liberalizacion
financiera, la eliminacion de las distorsiones de precios, la apertura a la tecnologia

moderna y costos de capital competitivos, y la inversion en capital humano.

La apertura comercial y la reforma financiera de 1990 fueron los
acontecimientos de mayor trascendencia para la industria aseguradora en varias
décadas. Permitieron que nuevas compafias internacionales entraran con capital
mayoritario al pais y se introdujo un régimen de libre competencia para el desarrollo
de nuevos productos y, ante todo, libertad para la fijacion de las tarifas, eliminando
los controles de las autoridades sobre las tarifas de los seguros. Estas reformas
generaron un choque estructural que representd un cambio en el comportamiento

de largo plazo de la industria.

Este periodo se caracterizd, asimismo, por el desarrollo acelerado de la
seguridad social en Colombia el cual se afianzo mediante la ley 100 de 1993, en la
cual se establecieron los seguros obligatorios en areas como la salud, riesgos
profesionales, accidentes de transito y el desarrollo de esquemas de seguros
previsionales y rentas Vvitalicias para ahorradores y pensionados de las

Administradoras de Fondos Privados de Pensiones; Colombia llevé a cabo su
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primera gran reforma pensional a principios de la década de los noventa. Esta
primera gran reforma hoy conocida como la Ley 100 permitio la participacion del
sector privado en la oferta de productos pensionales, en conjunto con el sector

estatal a través del Instituto de Seguros Sociales (ISS).

La ley 100 de 1993 buscaba la mayor eficiencia a través de la participacion
del sector privado en la Seguridad Social; cumplir con el principio de solidaridad con
una serie de subsidios cruzados que aumentaran la cobertura en la poblacion mas
vulnerable y perseguia el principio de universalidad dando cumplimiento al mandato
constitucional de ampliar la cobertura a través del establecimiento de un esquema

de ahorro individual con solidaridad.

También, se buscaba el fortalecimiento de la actividad aseguradora mediante
el establecimiento de capitales minimos y niveles adecuados de solvencia, que lo
vincularon al nuevo esquema de competitividad, y la modificacion del régimen de
inversiones y la introduccion del sistema de valoracion de las mismas, el cual
modificd sustancialmente la composicion de los portafolios de las aseguradoras. Por
altimo, el incremento de la inversion extranjera, toda vez que permitié la libre entrada
de capitales al sector. Entre los afios 1990 y 1991 se evidencié un decrecimiento en
la produccion del sector, debido al proceso de ajuste al nuevo régimen y la
disminucién del precio de algunos ramos asociado a la mayor competencia. Los
siguientes afios de los noventa fueron, principalmente, importantes para la industria
aseguradora por la incursién en los ramos de seguridad social, que permitid la
participacion del sector en ese importante mercado, el crecimiento de las primas

durante la década fue notablemente importante.

Aungue a mediados de los noventa los ramos de dafios estaban atravesando
por una importante desaceleracion, debido a la fuerte competencia de tarifas por la
apertura, los ramos tradicionales de vida y seguridad social jalonaron el crecimiento

de la industria en el total.

La crisis financiera de finales de los noventa afect6 nuevamente en forma
directa a la industria aseguradora, de acuerdo a cifras del mercado presentadas por
FASECOLDA en 1998 el sector crecié unicamente al 3%, sin embargo, la

21



disminucioén en el crecimiento fue inferior al de la economia, que para ese afio crecid
Gnicamente 0.6%. En plena agudizacion de la crisis para el afio 1999 la industria
crecidé 2.8%, mientras que el producto nacional decrecio 4.2%.

A pesar de ese leve crecimiento en las primas emitidas, los resultados de
utilidades de las compafias aseguradoras durante esta crisis, principalmente,
financiera fueron fuertemente afectados por los resultados negativos en términos de
inversiones, mientras que en el afio 98 los resultados de inversiones permanecieron
positivos, pero fueron mucho menores a los del afio inmediatamente anterior. Ya
para el afio 99 los resultados de inversiones pasaron a los resultados negativos, con
lo que se generd una pérdida neta de $129 mil millones de pesos, que a su vez se

traslado6 y agudiz6 durante el afio 2000.

Otra modificacién importante fue el régimen de reservas técnicas y su
inversion para las compafias de seguros. Se establecieron las condiciones para el
calculo de la reserva de riesgos en curso, la reserva matematica, la reserva de
siniestro pendientes, la reserva de desviacion de siniestralidad, y los depdsitos
retenidos a reaseguradores del exterior. Ademas, se reglamentaron las inversiones

para las reservas y los limites de diversificacion.

De acuerdo a la revista FASECOLDA (1992) concluyen que la apertura y la
reforma financiera representaron un choque al funcionamiento de la industria
aseguradora, que registro, inicialmente, un afio negativo en términos de crecimiento
de las primas emitidas al caer el 1,6%. El comportamiento del sector asegurador
durante 1991, en virtud de la nueva reglamentacion, estuvo marcado por una guerra
de tarifas, que llevo a una reduccién en las primas. Aunque vale la pena destacar

gue la economia venia creciendo un 4% y el sector asegurador crecia al 8.1%.

A partir del afio de 1991 fue favorable para la inversion extranjera directa
debido a la entrada de AGF Grupo Allianz, una de las compafias extrajeras mas
importantes a nivel mundial, compré el 60 por ciento de la Colombiana de Seguros,
para entonces COLSEGUROS, dejando el 40% restante en cabeza de los
accionistas de Colseguros. Ya sobre finales de los afios noventa, la crisis asiatica

hizo que las condiciones financieras internacionales desmejoraran de manera
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abrupta. Lo anterior, combinado con desbalances macroecondémicos fiscales y
externos desfavorables, ubicé a la economia colombiana en una posicion vulnerable
a la crisis internacional. El crecimiento econémico de 1998 fue del 0,6%, y la caida
en 1999 del 4,2%. Las primas de seguros crecieron a tasas del 3% y del 2,8%
respectivamente, gracias al aumento registrado en los ramos de la seguridad social,
y personas, pues, al igual que en la crisis de 1982, pues los seguros de automdviles,
transporte, cumplimiento y terremoto presentaron caidas en el valor de las primas

emitidas durante los dos afios mas agudos de la crisis.

La crisis tuvo otros efectos adversos sobre la industria aseguradora. El
producto de inversiones de portafolio se vio reducido, al registrarse pérdidas en el
mercado de valores y el conjunto de la industria reportd cuantiosas pérdidas en sus
resultados netos. Una reflexion importante durante este periodo es que las
compafiias de capital nacional se vieron més afectada por la crisis, al decrecer
incluso por debajo del PIB. La crisis econdmica y financiera de 1999 indujo a las
autoridades a introducir cambios regulatorios para el sector financiero. En el sector
asegurador se introdujo el decreto 094 del 2000 que modifico el Régimen de
Inversiones de las Compafiias de Seguros e hizo menos flexibles las inversiones de

las reservas técnicas. ante al Grupo Empresarial Bavaria.

1.4. Las dos ultimas décadas

La crisis de fines de los noventa causada por el excesivo endeudamiento
publico y privado con unas tasas de interés elevadas por lo que la demanda se
contrajo la gente no tenia recursos econémicos para comprar, generando un efecto
domino, no hay recursos para inversion, no hay demanda, sobran empleados y asi
el desenlace final: cierre de empresas, incremento en el desempleo y caida de la

produccion nacional.

El promedio anual de crecimiento del PIB entre los afios 2000-2007 se
acelerd y fue de 4.6%. Como consecuencia, se dio una recuperaciéon en la actividad
aseguradora, en los ramos de cumplimiento, terremoto y los otros ramos de dafios.

Los ramos de seguridad social y personas impulsaron el crecimiento entre el afo
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2000 y 2007, y con ello se logré que los seguros crecieran por encima del PIB
durante el periodo. La desaceleracion de la economia colombiana en 2008-2010,
originada en el impacto adverso de la crisis financiera internacional, puso fin a la
temporada de crecimiento que experimento el pais. El choque negativo de la actual
crisis sobre la economia colombiana ha sido significativo sobre todo en el sector
manufacturero, el comercio y el empleo. Por estas mismas razones los ramos de

seguros mas golpeados con la crisis han sido los ramos de dafios.

Por otra parte, los ramos de la seguridad social mantienen desde el cierre del
afio 2008 un crecimiento exponencial explicado por los ramos de rentas vitalicias.
Dado el adecuado esquema de regulacién y supervision vigente, la apertura de la
economia colombiana, su solidez macroeconémica, el favorable entorno social y
politico y la consolidacion de la seguridad democratica, las perspectivas del sector

asegurador son favorables.

Los calculos de Fasecolda indican que la tasa media anual de crecimiento de
la industria aseguradora en el periodo 2006-2015 fue del 13 % y del PBI total de la
economia llegd a un 4,6%. Por otro lado, la tasa de crecimiento real de la industria
aseguradora para 2015 fue del 5,8 %, superior al crecimiento del PBI (3,1 %). En
tanto, el monto total de las primas emitidas por la industria aseguradora ascendio el
afio pasado a 21,5 billones de pesos colombianos. A 2015, las primas

representaban el 2,7 % del PBI.

De acuerdo a la revista FASECOLDA (2016) se lleg6 a la conclusion que uno
de los ramos que mas desarrollo tuvo es el seguro de desempleo con un crecimiento
del 209 % en los ultimos cinco afios (de 2010 a 2015).

En segundo lugar, el seguro del hogar alcanzé un crecimiento del 143 % en
el mismo periodo. Adicionalmente, la mejor proyeccion esta estipulada para el
seguro de cumplimiento y concesiones de cuarta generacion 4G. Este es el proyecto
mas ambicioso que se adelanté histéricamente en Colombia en materia de
infraestructura. Son 47 billones de pesos colombianos que seran invertidos en 40

proyectos viales. Esto permitird que, para 2020, los 12 mil kildbmetros de vias mas
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importantes del pais estén construidos bajo las mas altas especificaciones. Ademas,
son més de diez paises, en asociacion con empresas colombianas, los interesados
en estas obras: Espafia, Italia, Austria, Israel, México, Brasil, Ecuador, Pera, China,

India y Francia.

Por otra parte, en los seguros de dafios, el riesgo climético también forzara
al Estado a implementar politicas publicas mas agresivas para disminuir su
vulnerabilidad fiscal, haciendo que las coberturas para el agro, la infraestructura y
la poblacibn menos favorecida alcancen su punto mas alto, y asi como en la
actualidad existe una norma de construccién sismo resistente, en 20 afios
tendremos en el pais una norma de construccién que tenga seguros obligatorios

para incendios e inundaciones.

El desarrollo de la tecnologia informética continuara siendo un factor
transformador y tendréa efectos positivos en el desarrollo de la sociedad y del seguro;
de esta forma, la nanotecnologia permitira nuevos métodos de diagndstico en
medicina, entenderemos la composicién del universo con los avances en la fisica
de particulas, el conocimiento detallado del genoma humano facilitard una
adecuada seleccion de riesgos y tarifacion en seguros de vida, y los desarrollos en
el campo automotor reduciran la siniestralidad de ramos como el de autos, con la
existencia de mecanismos automatizados de conduccién que le permitan al
conductor definir la ruta sin manejar, permitiéndole incluso ‘conducir’ con tragos y
sin riesgo. Bajo el dltimo escenario, en el caso del seguro de autos, se deberia

migrar a esquemas de proteccién diferentes a los actuales.

Un informe elaborado por Fundacion MAPFRE, sobre la evolucion del
mercado latinoamericano de seguros entre 2003 y 2013, destaca el crecimiento
sostenido experimentado por el sector asegurador colombiano durante el periodo,
gue registra subidas reales superiores al 10 por ciento anual en la emision de

primas.

Grafica 1; Primas emitidas
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El seguro colombiano ha sido capaz de crecer incluso en los dos afios mas
afectados por la crisis financiera internacional, 2008 y 2009, cuando el sector
experimento incrementos del 10 por ciento, influido por un desarrollo positivo de las
diferentes modalidades de Vida, principalmente los seguros colectivos y los
productos destinados a la prevision social, asi como por el extraordinario desarrollo
que experimento el seguro de Accidentes de Trabajo, que ha superado el volumen

de primas al seguro de Automaviles

En 2012 la industria aseguradora colombiana ingresé un volumen de primas
de 14.565 miles de millones de pesos frente a los 8.613 miles de millones de pesos
de 2011. El ramo de Vida en su conjunto y el seguro de Accidentes de Trabajo han
sido los principales motores del crecimiento, mientras que Incendio y Transportes
han sido los que han mostrado un menor desarrollo, con decrecimiento de primas

en el caso de Transportes.

Grafica 2: Siniestros Liquidados
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Grafica 3: Resultado técnico
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Grafica 4: Resultado del ejercicio
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RESULTADOS DEL EJERCICIO
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Las perspectivas para los proximos afios son optimistas, ya que la region en
conjunto sigue teniendo una enorme proyeccion de desarrollo, y ademas el mercado
asegurador esta experimentando aumentos superiores al PIB, conforme crecientes
capas de la poblacién mejoran su nivel adquisitivo y acceden a productos y servicios

antes no utilizados, como los que ofrece el mercado asegurador.

Larentabilidad de las aseguradoras esta expuesto a la dindmica del mercado.
En la industria en general se observa la dependencia de las utilidades de los
resultados de sus portafolios de inversiones con un desempefio técnico

constantemente negativo.
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Grafica 5 Total Pdlizas Vigentes final del ejercicio
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1.5. Marco legal del seguro en Colombia
De acuerdo a Isaza (2011) considera conveniente definir el derecho publico
y el derecho privado de los seguros:

“Derecho Publico de Seguros: es aquella ciencia del derecho que, fundamentada
en el derecho administrativo, constitucional y en las funciones de inspeccion,
vigilancia y control del Estado en la actividad aseguradora, brinda un marco juridico
gue reglamenta a las entidades aseguradoras y el estudio normativo del mismo

(entidades).

Derecho Privado de Seguros: la ciencia del derecho que con fundamento en el
derecho comercial y procesal se encarga del estudio del contrato de seguros y su
legislacion, asi como de las acciones y procedimientos judiciales que pueden
sucederse con relacion a los efectos de la relacidon contractual del seguro

(particulares).”

En los inicios de los seguros en Colombia estos contratos se contemplaban
en el cédigo de indias hasta 1863 cuando surgio los Estas Unidos de Colombia lo

cual dio paso al desarrollo del Cédigo de Comercio Maritimo del Estado de Panama
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en 1887 y El Cbdigo de Comercio Terrestre de Cundinamarca de 1886. Estos
cadigos sustentaron dichos contratos haciéndolo parte del derecho privado de
seguros, pero no contenian la supervision de la actividad financiera por parte del

Estado, lo cual daba libertad legal a las aseguradoras.

Santos (2010) en la revista Credencia Historia relata que “después de la
terrible crisis comercial y financiera de 1920-21, que obligé a renunciar al presidente
Marco Fidel Suéarez, se llegé al convencimiento de que la causa de esa, y de las
anteriores crisis colombianas desde 1886, residia en la carencia de un sistema
administrativo y financiero. El Congreso resolvio, por una Ley de 1922, crear el
Banco de la Republica y facultar al gobierno para traer una Misién de técnicos
extranjeros que se le midiera al milagro de estructurar nuestra organizacion
administrativa mediante el destierro perpetuo del satanico papel moneda,

considerado el culpable principal de nuestras desgracias econémicas.”

Se contratd entonces al economista Edwin Walker Kemmerer junto a otros
expertos internacionales, para crear el Banco de la Republica. La norma que cre6 a
dicha entidad es la Ley 25 de 1923, y en un desarrollo posterior, la Ley 45 cred la
“seccidn bancaria del Estado”, posteriormente la Ley 68 de 1924 en su articulo 55
afirmé “Quedaran sometidas a la vigilancia de la Superintendencia Bancaria las
instituciones de seguro de cualquier clase.” Esta expresion se reglament6 con el
decreto 655 de 1925.

Por las anteriores reformas dio paso a la historia normativa del derecho
publico de seguros con la ley 105 de 1927, que habia sido propuesta desde 1921
en el Congreso de la Republica. Esta norma fue la primera en la historia juridica

nacional.

Galindo (2006) concluye que esta ley “goberné los seguros durante 63 afos,
en primer lugar, fue un estatuto rigido que se dicto con la finalidad de proteger, antes
gue todo, a las compafiias de seguros y de prohibir modificaciones o reformas a las

polizas o tarifas, sin la autorizacién previa de la Superintendencia Bancaria.
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En segundo lugar, esta ley marco, compuesta de tan solo 31 articulos, se
referia en términos perentorios a la organizacion de las compafias de seguros; a
los informes que tenian que suministrar a la Superintendencia; a los depdsitos o
seguridades para atender los reclamos; al capital, reservas e inversiones de las
compainiias; a la obligacion de someter los modelos de pdlizas a la previa aprobacion
y a la prohibicion de ofrecer ventajas o condiciones o hacer rebajas o concesiones,
gue no estuvieran incluidas en los respectivos amparos; a las sanciones por

incumplimiento, y al titulo ejecutivo de la pdliza.

Por ultimo, como las condiciones de sus coberturas y tarifas aplicadas eran
aprobadas de manera uniforme, los asegurados no encontraban alternativas en los
amparos y en la liquidacion de las primas, pues en teoria el costo de los seguros
tenia que ser igual para todos, lo mismo que el alcance de las protecciones

otorgadas.”

En el afio de 1959 surge la ley 155 de 1959 con la cual se establece los
antimonopolios en el pais, excepto aquellos que por su importancia se decidiera
excluir de esta norma general. Fue asi como el sector asegurador queddé
consagrado en decreto como un sector excluido de la competencia, y se designo a
Asecolda para la fijacion de tarifas de los seguros, cuyos estudios técnicos debian

enviarse a la Superintendencia segun Isaza (2010).

Para el afio de 1959 la Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia
Financiera de Colombia), tom6 posesiéon de dos entidades aseguradores en
desarrollo de su funcion de vigilancia. Se requeria que las compairiias enviaran de
manera trimestral un informe de su situacion financiera (vale la pena aclara que
dichos requerimientos aun son vigentes, pero de manera mensual), pero para el afio
de 1960 la labor de supervision se dificultaba ya que para ese entonces existian 74

compafias aseguradoras.

Con la ley 410 de 1971 dio origen al cédigo de comercio en materia de

derecho privado de seguros.
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La Ley 100 de 1993 es una de las normas de seguros mas importante en el
pais, objeto principal de esta ley, es que el Estado garantice el correcto
funcionamiento de la seguridad social. Durante muchos afios en Colombia
existieron seguros de salud y esquemas de cubrimiento en salud que dependian
principalmente de los empleadores, en contraposicion al Instituto Colombiano de
Seguros Sociales, que desde 1951 se habia encargado de cubrir las contingencias
de salud, vejez e invalidez, mediante una prestacidén que se asimilaba a un seguro,

pero que en la practica deberia ser garantizado por el Estado.

La ley 964 de 2005 es la ley marco del mercado de valores la cual implico la
fusion de las Superintendencias. El 4327 de 2005, se unifico la vigilancia de la
Superintendencias de Valores y Bancaria, en la nueva Superintendencia Financiera,
la vigilancia institucional esta basada en la observacion de solvencia dinamica por

entidad, a una supervision basada en riesgos por actividad.

La funcién de la superintendencia Financiera de Colombia es vigilar a las
entidades y su marco de estabilidad, vigilar su actividad como inversionistas, la
consolidacion de sus riesgos, potenciando el desarrollo de los sistemas de
administracion de riesgo para la totalidad de las entidades del sistema financiero
segun las potestades dadas a la entidad en el articulo 326 del Estatuto Organico.
De esta manera es que surgieron los famosos Sistemas de Administracion de
Riesgos (SAROS) de los cuales actualmente operan 5 para las entidades
aseguradoras (Crédito, Mercado, Lavado de Activos, Operativo y SEARS).

Durante 2010, se actualizaron los regimenes de inversiones y de patrimonio
adecuado de las entidades aseguradoras, y se compil6 toda la normatividad de la
materia en el Decreto 2555, lo que resulta acorde con los tiempos modernos y

facilita, como sucedi6 con el Estatuto Organico de 1993.
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Capitulo 2: Riesgo de mercado y VaR

2.1. Contextualizacion del riesgo de mercado

El riesgo es el segundo elemento clave del binomio rentabilidad-riesgo y se
convierte en un parametro esencial cuando se trata de la formacion, seleccion o
gestion de carteras de valores.

El sector financiero ofrece mayores y mas sofisticadas herramientas
tecnoldgicas, las cuales permiten aprovechar las oportunidades de inversion que se
derivan del nuevo entorno. Sin embargo, provoca también un aumento en la
incertidumbre y en los riesgos, debido a la interconexion e interdependencia de los
paises; en este sentido, se presenta una mayor exposicion a efectos dominé que
amenazan con afectar negativamente a todos los agentes de la economia
(personas, empresas y Estados). De esta manera plantea De Lara (2004), la
globalizacion ocasiona que las pérdidas de un agente en particular produzcan
efectos negativos, no so6lo en el medio econdmico nacional, sino también en el

internacional.

Toda actividad, sin importar su naturaleza, tamafio, sector o idiosincrasia

tiene implicito uno o varios tipos de riesgos.

El riesgo de mercado recae sobre las compafiias de seguros debido a al
desemperio de las inversiones con las que respaldan los recursos de los clientes
las cuales son las reservas de las compafiias, dichas reservas son con el fin de
pagar los posibles siniestros que se presenten a lo largo de la vigencia del seguro.
Adicionalmente, estas compafiias deben cumplir con un nivel minimo de capital,
para cubrir la eventualidad en que las primas y los retornos de las inversiones no
sean suficientes para cumplir con el pago de esas podlizas. Esta condicion se refiere
a la relacion de solvencia que las compafias de seguros deben cumplir, la cual es

establecida por la regulacion. Para ello se busca que las entidades tengan una
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posicion financiera soélida que las haga poco vulnerables a cambios en las
condiciones econOmicas (evitar una excesiva exposicidon al riesgo), pero
simultaneamente permitiéndoles obtener una rentabilidad adecuada que asegure la

solvencia en el tiempo y que conduzca a un desarrollo del sector.

Algunos riesgos constituyen familias completas de las cuales se desprenden
otros y la actividad financiera es una en donde mas se ha estudiado el tema dada

la sensibilidad que representa para un ahorrador o cliente de una institucion el tema.

La eficacia en la mitigacion y tratamiento de los riesgos, no depende
exclusivamente de un adecuado seguimiento y control por parte de un éarea
especifica, sino constituye una responsabilidad del gerente y los funcionarios de

una entidad.

Es necesario recordar que los riesgos no vienen solos, siempre concurren de
manera simultanea, de forma que la misma cartera de créditos tiene ademas del
riesgo de crédito, el riesgo de mercado, el riesgo operativo, el riesgo administrativo,

el riesgo legal, etc.

La Superintendencia Financiera de Colombia define el riesgo de mercado
como: la posibilidad de que las entidades incurran en pérdidas asociadas a la
disminucién del valor de sus portafolios, las caidas del valor de las carteras
colectivas o fondos que administran, por efecto de cambios en el precio de los
instrumentos financieros en los cuales se mantienen posiciones dentro o fuera del

balance.

Riesgo de mercado: Constituye otra familia de riesgos. Se define como la
probabilidad de incurrir en pérdidas originadas por variaciones adversas en las
condiciones del mercado, tales como tasa de interés, tasa de cambio y precio. Entre
todos este es el riesgo menos perverso, toda vez que no siempre significan

probables pérdidas sino también ganancias.
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Los movimientos en la tasa de interés, tasas de cambio y precio tienen un
impacto negativo o positivo en la entidad, dependiendo de si tiene una posicion en
el activo o en el pasivo. Un incremento de la tasa de cambio origina pérdidas si la
entidad tiene obligaciones en moneda extranjera, pero ganancias si en cambio

posee activos en moneda extranjera.

El riesgo de mercado incluye los siguientes riesgos:

Riesgo de desfase: consiste en la probabilidad de pérdida cuando las
variables de tasa de interés o tasa de cambio se encuentran desfasadas entre
posiciones del activo y pasivo. Ejemplo: Algunas entidades financieras tienen
carteras de créditos hipotecarios las cuales estan indexadas a la UVR, la cual
depende del comportamiento del IPC, mientras que el pasivo se encuentra asociado
al comportamiento de la tasa de interés. En este caso existe un desfase en la
variable, dado que la inflacion y tasa de interés, aun cuando tienen algun grado de

asociacion o correlacion, constituyen variables de mercado diferentes.

Riesgo de reprecio: Es la probabilidad de pérdidas originadas por la velocidad
con que se recompone la tasa de interés. Por ejemplo: En un préstamo a un afio a
una tasa de interés DTF mas 10 por ciento, la tasa se reprecia o recompone en
forma trimestral. Significa que el trimestre vencido, determina de alguna manera la
velocidad de recomposicion del costo, si se trata de un pasivo o la velocidad de
recomposicion del ingreso si es un activo. En un comportamiento alcista de la tasa
de referencia DTF, un préstamo con modalidad de pago mensual tendra una mayor
velocidad de reprecio y en consecuencia mayor impacto negativo en la situacion del
deudor. En tasa fija el reprecio normalmente se produce al vencimiento de la
operacion o mediante refinanciaciones o reestructuraciones de las condiciones

iniciales.
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Riesgo de desfase del reprecio: es la probabilidad de incurrir en pérdidas
originadas por el descalce que tienen las entidades en los tiempos de reprecio del
activo y del pasivo. Aquellas entidades que colocan cartera de créditos a tasa
variable y captan recursos a tasa fija o viceversa tienen riesgo de Desfase de
Reprecio. Inclusive si el activo y pasivo esta asociado a la misma tasa de referencia,
se tiene cobertura natural de la tasa de interés, pero se encuentra descubierto el

riesgo de Desfase, si los Reprecios de tasa se encuentran descalzados.

El nivel de exposicién a dicho riesgo es mayor cuando las entidades no
cuentan con politicas claras en materia de manejo de tasas de interés de sus activos

y pasivos o cuando se desconoce la magnitud del problema.

De acuerdo a la ASOBANCARIA (2004) la regulacion del riesgo de mercado
en el mundo exige un nivel de capital y provisiones para las entidades financieras,
suficiente para cubrir los riesgos financieros a los que éstas estan expuestas, una
inadecuada gestion del riesgo produce una disminucion de los fondos totales para
el crédito y la inversion en terceros, ademas de constituirse en grandes pérdidas,
producidas por los costos de oportunidad que implica mantener un nivel de capital
y provisiones mayores que los realmente necesarios, minando asi, la competitividad

de las entidades.

Los mayores niveles de riesgo de mercado tienen impactos negativos en la
seguridad del sistema econdmico, en la competitividad de las entidades financieras
nacionales ante la competencia extranjera y en la disminucion de fondos totales
para el crecimiento econdmico en los diferentes sectores. De esta forma, la
importancia del riesgo de mercado es macroecondémica, convirtiéendose en una

preocupacion de Estado, mas que de firmas particulares.

De acuerdo al decreto 2555 de 2010 las entidades vigiladas deberan disefiar
y adoptar un Sistema de Administracion de Riesgo de Mercado (SARM). Dicha

entidad define el SARM “es el sistema de administracién de riesgo que deben
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implementar las entidades vigiladas con el propdsito de identificar, medir, controlar
y monitorear el riesgo de mercado al que estan expuestas en desarrollo de sus
operaciones autorizadas, incluidas las de tesoreria, atendiendo su estructura y
tamafno. El SARM se instrumenta a través de las etapas y elementos establecidos

en el presente capitulo”

2.2. Normas de suficiencia del capital

Las normas de suficiencia de capital surgen a partir de las diferentes crisis
que se han venido presentando lo que dio origen al Comité de Basilea, el cual ha
tenido actualizaciones dadas las diferentes condiciones en las que se han
presentado las crisis. Por ejemplo, EI Comité de Basilea se originé en 1974 luego
de la crisis financiera en Alemania por el cierre del BANKHAUS HERSTATT dadas
las perdidas por las operaciones de moneda extranjera por lo que se quedaron
diversas operaciones sin realizarse. Esta desestabilizacion financiera obligo a los
gobernadores del G-10 a emitir un mensaje de respaldo a la liquidez del sistema de
pagos internacionales para poder recuperar la confianza y estabilidad del sistema

financiero internacional.

Kluwer Law (2001) expresa que el Comité se encarg6 de temas relacionados
con operaciones en moneda extranjera y de crear mecanismos de deteccion
temprana que evitaran la ocurrencia de nuevas crisis como la de 1974. De igual
manera, la metodologia utilizada, asi como la composicion de sus miembros
posibilitd que los supervisores conocieran las experiencias de otros paises. Asi,
aprendieron uno del otro mejorando los mecanismos de regulacién y supervision
utilizados a la fecha a nivel doméstico, procurando al mismo tiempo, con su trabajo

comun, alcanzar de alguna manera la estabilidad financiera internacional.

En 1988, el Acuerdo de Capital de Basilea (Basilea I) introdujo un sistema de
medida del capital de las instituciones financieras, este sistema planeo un estandar

de capital minimo de 8% para el riesgo de crédito a partir de 1992.
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En 1995 el Comité de Basilea les concede a los bancos calcular su exposicion
al riesgo de mercado por medio de modelos de VaR construidos por ellos mismos,
para poder aplicar sus modelos (Basilea |) debe tener en cuenta lo siguiente:

a. El célculo del VaR debe basarse en datos cuantitativos y uniformes.

b. Las correlaciones pueden establecerse en instrumentos de deuda o
especificar entre las categorias.

c. El cargo del capital deberéa ser fijado con base al VaR promedio de los
altimos 60 dias multiplicando por un factor multiplicativo, el fin de este
factor es cubrir a la institucion contra diversos eventos.

d. Las pruebas de Back - Testing verifican que el modelo interno hace un
prondstico correcto del riesgo de mercado, en caso de que no ocurra se

debera ajustar el factor multiplicativo.

En 1999, de acuerdo a Araujo (2007) el Comité publicé una propuesta para
un marco de adecuacion de capital revisado, el cual tenia tres principios: el de
requerimientos de capital minimo, el de la revision supervisora de la adecuacion de
capital y de su proceso de asignacion interna, y el del uso eficaz de la divulgacién
para consolidar la disciplina de mercado como complemento a los esfuerzos de

supervision bancaria.

En el afio de 2004 se publicé Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea IlI) el cual
surgid de una relacion con los bancos, los grupos del sector y las autoridades de

supervision que no son miembros del Comité.

A lo largo del origen del Comité de Basilea se ha venido publicando y
actualizando diversas recomendaciones para promover la adopcion de sanas
practicas tanto para la mejor forma de alcanzar una supervisién bancaria eficaz
como para una serie de temas particularmente criticos en las instituciones
financieras que son materia de supervision. De estos temas se puede destacar el
buen gobierno corporativo, el manejo del riesgo de crédito, el manejo del riesgo de
tasas de interés, el manejo de la liquidez, el manejo del riesgo operativo, el marco

de los sistemas de control interno, la continuidad operativa, entre otros.
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El fundamento de los principios basicos del Comité es aportar para una mejor
estabilidad financiera nacional e internacional, al tiempo que sentaria las bases para
un mayor desarrollo de sistemas de supervision eficaces. De acuerdo al Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (2006) la experiencia ha demostrado que las
autoevaluaciones del cumplimiento de los Principios Basicos en distintos paises en
general, y en instituciones individuales en particular, han resultado ser de utilidad
para identificar deficiencias e inclusive para establecer prioridades a la hora de

subsanarlas.

El comité de Basilea no le exige a un pais cumplir con los requerimientos de
capital de Basilea | o de Basilea Il, excepto a los bancos con actividad internacional.
El Comité no considera la implementacién de cualquiera de estos dos marcos de
adecuacion de capital como un requisito para el cumplimiento de los Principios
Béasicos, sino que su cumplimiento sélo se exige a aquellos paises que hayan
decidido voluntariamente la implementacion de alguno de ellos o de ambos.

2.3. El VaR como medida de riesgo de mercado

El sistema financiero colombiano ha enfrentado diversas crisis, es por esto
que durante las Ultimas décadas se han experimentado importantes
transformaciones, entre estas sobresalen los esfuerzos de liberalizacion financiera

de los afios 70 con la creacion del sistema UPAC, y la reduccion de encajes.

La importancia del riesgo de mercado para las economias se genera dado en
el entorno de globalizacion que se ha vivido durante las tres ultimas décadas en
Colombia ya que genera una diversidad de impactos en lo econdmico, lo politico, lo
social y lo cultural, entre otros. Pero esta globalizacion también genera
incertidumbre por la interdependencia y conexion de los paises ya que puede
ocasionar el efecto domino de manera negativa lo que conlleva a un contagio de

incertidumbre de la region.

De acuerdo al Banco de pagos Internacionales (BIS 2005) plantea que la
regulacion el riesgo de mercado en el mundo exige un nivel de capital y provisiones
para las entidades financieras, suficiente para cubrir los riesgos financieros a los

gque éstas estan expuestas, esto es dado a que el sistema de precios depende de
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muchas variables lo que conlleva a desarrollar diversas maneras de gestionar la

volatilidad de los precios.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea por medio de sus disposiciones
regula el riesgo de mercado por medio del Valor en Riesgo (VaR), De Lara (2004)
menciona que El VaR es calculado a través de diferentes herramientas mateméticas
y estadisticas y permite estimar cual es el riesgo de mercado que tiene una inversion
o un portafolio de inversiones, es decir, “estima la pérdida maxima que podria
registrar un portafolio en un intervalo de tiempo con cierto nivel de probabilidad o

confianza”

En el afio 2001 la medicién de riesgo de mercado para las entidades
financieras de Colombia presentdé un cambio de metodologia bajo el decreto 1720
de 2001, siguiendo las recomendaciones del Comité de Basilea, las cuales han
tenido una amplia aplicacién en el plano internacional. La regulaciéon colombiana
adopt6 el Valor en Riesgo, como la metodologia requerida para la medicién de los

riesgos de mercado en las entidades financieras,

Segun Solis (2009) Los origenes del VaR se da a finales de los afios 70
cuando una serie de importantes instituciones financieras comenzaron a trabajar en
modelos internos de gestion del riesgo. El mas conocido de estos sistemas fue el
desarrollado por JP Morgan, que estaba en funcionamiento alrededor de 1990. Este
sistema se basaba en la teoria de la cartera estandar utilizando estimaciones de las
desviaciones estandar y las correlaciones entre los rendimientos de los diferentes
instrumentos negociados, obteniendo una medida de riesgo de toda la empresa. La
medida utilizada fue la nocién hasta entonces casi desconocida de valor en riesgo
diario (0 VaR), que era la pérdida maxima probable en el proximo dia de

negociacion.

La principal herramienta de regulacion del riesgo de mercado es el Valor en
riesgo o VaR, la cual es una medida cuantitativa del monto maximo que puede
perder una persona (natural o juridica) cuando invierte en un activo financiero por

efectos de la volatilidad de precios (Riesgo de mercado).
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El VaR es calculado a través de diferentes herramientas matematicas y
estadisticas y permite estimar cudl es el riesgo de mercado que tiene una inversiéon
o un portafolio de inversiones, es decir, De Lara (2004) “estima la pérdida maxima
que podria registrar un portafolio en un intervalo de tiempo con cierto nivel de

probabilidad o confianza”.

El VaR es importante desde dos puntos de vista, el del inversionista (o quien
lo represente) y el del mercado. Desde el punto de vista del inversionista es
importante ya que le permite decidir cual es la inversion apropiada segun su perfil
de riesgo Yy la relacion riesgo-rentabilidad del activo antes de tomar una posicion; y
una vez la ha tomado, le permite cuantificar en teoria la maxima pérdida que podria
obtener ante los cambios de precio de dicho activo, ademas, le ayuda a adoptar una
decision acerca de cual sera el momento indicado para liquidar dicha posicion
limitando las pérdidas. El papel del Estado se centra en el impacto que puede tener
el riesgo en el mercado; de esta manera, el VaR le permite a los organismos
reguladores (superintendencias o afines) garantizar que el capital y las provisiones
de las entidades vigiladas sea lo suficientemente alto para cubrir sus riesgos

financieros

La medicién del VaR debe cumplir con los siguientes estandares segun la
SFC

a) El modelo debe capturar los principales factores de riesgo a que se encuentre
expuesta la entidad y considerar cuando menos los factores de riesgo contemplados

en el modelo estandar.
b) El valor en riesgo debe ser calculado diariamente.

C) Para calcular el valor en riesgo debe utilizarse un intervalo de confianza de
noventa y nueve por ciento (99%) de un extremo de la distribucion, este nivel de
confianza es probabilidad de que no se alcance el nivel de perdidas definida por el
VaR.

d) El modelo debe emplear un cambio en los precios para un periodo de diez

(10) dias héabiles de negociacion (trading), es decir, el periodo de tenencia a emplear

41



por los modelos sera de minimo diez (10) dias. Se pueden utilizar valores en riesgo
calculados para un periodo de tenencia menor a diez (10) dias, debiendo en todo
caso escalarlos por la raiz cuadrada del multiplo correspondiente. El periodo de
tenencia minimo a emplear por las entidades de seguros generales sera de veinte

(20) dias habiles de negociacion.

e) Para la estimacion de los parametros estadisticos empleados por los
modelos se debe considerar un periodo de observacion efectivo de por lo menos un
(1) aflo. Cuando la periodicidad de las series no sea diaria, se deben considerar por

lo menos doscientos cincuenta (250) observaciones.

f) Para la estimacion del valor en riesgo se pueden adoptar tanto enfoques
paramétricos como no paramétricos (simulaciones historicas, simulaciones de

Monte Carlo, etc.).

Q) Las bases de datos requeridas para la estimacion deben estar

permanentemente actualizadas.

h) Los modelos utilizados deben capturar adecuadamente el riesgo de mercado

de posiciones en opciones teniendo en cuenta lo siguiente:
I Deben capturar las caracteristicas no lineales del precio de las posiciones.

. Deben capturar la sensibilidad de estas posiciones a la volatilidad del valor

del instrumento subyacente.

iii. Los choques contemplados deben tener un horizonte minimo de (diez) 10

dias.

)] El modelo debe estar en capacidad de efectuar mediciones que contemplen
escenarios extremos (stress testing) en los diferentes factores de riesgo. Asi mismo,
cuando se presenten cambios estructurales en el mercado que no estén reflejados
adecuadamente en las series historicas empleadas, el modelo debe contemplar

estos movimientos en los factores de riesgo.

)] En el caso del riesgo de precio de acciones de baja, minima o ninguna

bursatilidad o no inscritas en una bolsa de valores, el modelo debe emplear
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escenarios de stress debidamente documentados y basados en analisis propios de

la entidad.

K) El modelo puede contemplar correlaciones entre los diferentes factores de
riesgo y entre las principales categorias de riesgos (v.g. tasa de interés y tasa de
cambio) siempre y cuando la metodologia de estimacién sea técnicamente
consistente y las pruebas de desempefio (backtesting) corroboren los resultados

obtenidos.

El VAR es importante para la direccion de la empresa puesto que valora los
riesgos de las operaciones de mercado y de inversion; proporciona informacion a
los accionistas respecto a los riesgos financieros de su empresa; se puede utilizar
para determinar limites posicionales de los operadores y para la asignacion de los
recursos escasos de capital; los inversionistas utilizan el VAR para controlar lo mejor
posible los riesgos financieros; el VAR ha creado una metodologia para hacer frente
al riesgo permitiendo evitar posibles desastres financieros; el VAR da a conocer la
posible pérdida méxima (PM) en un determinado horizonte temporal dentro de un

determinado intervalo de confianza.

Vilarifio (2001) sefala que al fijar un nivel de confianza se supone que las
pérdidas de la cartera pueden modelarse utilizando la estadistica. Para esto, se
parte de la posicién de la cartera o los precios de mercado de los activos. Bajo el
supuesto de que los rendimientos siguen un comportamiento aleatorio, la valoraciéon
de mercado de la cartera también seria aleatoria. Siguiendo esta hipotesis es
posible estimar el valor de la cartera que determina una pérdida maxima a un nivel

de confianza dentro de una distribucion de frecuencias.

El VaR tiene auge como medida de riesgo debido a las siguientes

caracteristicas segun Dowd & Blake (2006):

“El VaR proporciona una medida comun de riesgo a través de diferentes posiciones
y factores de riesgo. Se puede aplicar a cualquier tipo de cartera, y permite comparar

los riesgos a través de diferentes carteras (por ejemplo, de renta fija y renta
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variable). Los métodos tradicionales son mas limitados, por ejemplo, las medidas

de duracion se aplican solo a las posiciones de renta fija.

El VaR permite agrupar los riesgos de los activos teniendo en cuenta las
formas en que los factores de riesgo se correlacionan entre si, mientras que la
mayoria de las medidas de riesgo tradicionales no permiten la agregacion de los

componentes de riesgo.

El VaR se expresa en la unidad de medida mas simple y facil de entender,
es decir, "dinero perdido." Muchas otras medidas se expresan en unidades menos

entendibles”

2.4, Calculo del VaR

El VaR, es una herramienta de medicion del riesgo. No esta limitada ni a
determinadas categorias de activos ni a ciertas fuentes de riesgo de mercado, sino
que estan incluidos todos los activos y fuentes de riesgo de mercado que

contribuyen a la distribucion de probabilidad de los resultados de una cartera.
El VaR tiene cinco parametros iniciales:

- Un intervalo o nivel de confianza asociado a su calculo. El nivel de confianza
corresponde a la probabilidad que la pérdida o menos valor de la cartera de
inversiones, sea igual o inferior a la perdida maxima estimada determinada de
acuerdo al modelo del VaR, por lo tanto, las compafiias deberan considerar la
estimacion del VaR a un nivel de confianza del 95%. El Comité de Basilea establece
que el célculo del VaR debe realizarse diariamente sobre un horizonte de
planificacion de dos semanas (diez dias de negociacion), utilizando un nivel de

confianza del 99% (c=0.99) y un periodo de observacion minimo de un afio.

- Un plazo, o unidad de tiempo, para la estimacion. Es el tiempo sobre el cual
es calculad la maxima perdida probable. El Comité de Basilea establece un periodo
de dos semanas, aunque en la practica se utilizan periodos de un dia, siendo posible
trabajar con periodos inferiores a éste. En la eleccion del periodo de mantenimiento

deben considerarse diversos aspectos, como la liquidez de los mercados en los que
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opera la institucion o la posibilidad de que la entidad reajuste las posiciones de la

cartera.

- Una moneda de referencia. EI VaR debera calcularse en una unidad

monetaria que sea autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia
- Una hipdtesis sobre la distribucion de la variable analizada.
- Una metodologia de estimacion.

El VaRa corresponde al a — ésimo cuantil de la distribucion de pérdidas y
ganancias de un activo. Es decir, representa la maxima pérdida en que incurre un
activo en el a *100% mejor de los casos. Para el caso colombiano, el VaR tiene
implicaciones directas en el calculo de la relacién de solvencia de las entidades
financieras, un VaR mas alto representa una relacion de solvencia mas baja, lo cual
obliga a las entidades a reasignar sus activos riesgosos 0 a realizar aportes
adicionales de capital. Sin embargo, no existe una metodologia Unica para el calculo
del VaR. Bajo el marco regulatorio actual, las entidades financieras pueden medir
este tipo de riesgo utilizando el método propuesto por la Superintendencia

Financiera de Colombia o modelos internos aprobados por el ente regulador.
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Jorion (2004) define el VaR analiticamente por “el limite superior de la integral

de la funcion de los rendimientos esperados r(s), en donde el valor esperado de r

es cero llegando a la conclusion que:

VaR = a+o?At

En donde:

a es el area de perdida de los rendimientos.

o2 es la varianza de los rendimientos

y At el horizonte de tiempo para el cual se calcula el factor de riesgo VaR”

De acuerdo a Mori (1996) se deben llevar a cabo tres etapas para la

determinacion del VaR:

1.

Identificacion e introduccion en el modelo de la informacion sobre cambios
en el entorno, que afecten al valor de la cartera. Para este primer paso es
necesario identificar los factores de riesgo, esto es, aquellas variables que
puedan afectar al mencionado valor. Dependiendo del grado de complejidad
de la estrategia de gestion del riesgo, y de la importancia relativa de la
posicion mantenida, se utilizardn como factores de riesgo los rendimientos
concretos de los activos que conforman la cartera (tipos de interés, tipos de
cambio, etc.), o bien se recurrira a un precio que aglutine informacion relativa
a una categoria de instrumentos o activos, como puede ser el caso de un
indice bursatil.

Medicién de la sensibilidad de la cartera: En esta segunda etapa se
determina en qué medida cambia el valor de la cartera ante una variacion
unitaria en cada uno de los factores de riesgo identificados en la fase anterior.
Estimacion de la pérdida maxima que puede experimentar la cartera, con un
determinado nivel de fiabilidad estadistica, ante los cambios en el entorno

esperados. Esta estimacion dependera de cual haya sido el método elegido
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para la prediccion de la volatilidad futura y de las hipotesis estadisticas que

hayan sido realizadas al respecto.

Existen distintas formas de calculo del VaR. Una clasificacion muy importante
las divide segun la forma de evaluar la cartera de activos con riesgo. En este sentido,
se puede dividir en dos grandes grupos:

Métodos de evaluacion local: El VaR se determina evaluando la cartera de una
sala vez, en la posicion inicial, y luego se usan derivadas parciales para inferir los
posibles cambios de valor de la cartera. En este grupo se encuentra la forma de

calculo denominada Modelizacién o Varianza-Covarianza.

Métodos de evaluacion completa: El VaR se determina evaluando la cartera en
todo rango de escenarios posibles. En este grupo se encuentran las formas de

calculo denominadas Simulacion Histérica y Simulacion de MonteCarlo.

La clasificacion anterior refleja un trade-off entre velocidad y exactitud. La
velocidad de célculo es importante cuando la cartera es muy grande y esta expuesta
a muchos factores de riesgo, los cuales involucran muchas correlaciones. En este

caso, el enfoque de Modelizacién (Evaluacion local) es apropiado.

No obstante, cuando la cartera incluye muchos contratos no lineales, como las
opciones, el enfoque de Modelizacion no es muy exacto en la medicion del VaR. En
estos casos es conveniente recurrir a la Simulacion Histérica o Simulacion de
MonteCarlo (Evaluacién completa). Estos enfoques mejoran notoriamente la
exactitud del calculo del VaR.

Las tres formas mencionadas de calculo del VaR son muy utilizadas por
empresas tanto financieras como no financieras, no existiendo un consenso general
sobre cual de ellas es la mejor en términos absolutos. Cada una tiene ventajas y
desventajas relativas, por lo que las firmas suelen utilizar las tres al mismo tiempo,

al menos las lideres en el campo de la administracion de riesgos.
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2.5. Metodologias mas utilizadas para el calculo del VaR

El VaR se puede calcular por medio de diferentes metodologias entre los

cuales se destaca:

Los métodos de valoracion local, este método mide el riesgo valorando la
cartera en la posicion inicial y utilizando los derivados locales para inferir los
movimientos posibles. como por ejemplo el método delta normal el cual utiliza
derivadas lineales o delta y supone las distribuciones normales. Debido a que el
enfoque “delta-normal” es facil de poner en practica, algunas veces, se utiliza, una

variante, llamada las “Griegas”

Segun Bancolombia (2006) este método consiste en aproximaciones
analiticas a las derivadas del primer y segundo orden y es el mas apropiado para
carteras con fuentes de riesgo limitadas. El segundo grupo utiliza la valoracion total.
Los “métodos de valoracién total” miden el riesgo revalorizando totalmente la cartera
sobre un rango de escenarios. Los pros y contras de la valoracion local versus global
les discutimos a continuacion. Inicialmente, consideramos una cartera sencilla

dirigida por un solo factor de riesgo.

Y por otra parte se encuentra el método de valoracion global que de acuerdo
a Martin (2000) es un método mas exacto porque tiene en cuenta pagos de la renta
no-lineales e incluso efectos decadencia temporal que generalmente se ignoran en
el enfoque delta-normal, esta requiere un conjunto de precios completos, tal como
curvas de rendimiento, en lugar de rendimientos exactos. Este modelo no trata de
definir una relacion explicita entre el valor del portafolio y los factores de riesgo, sino
gue simplemente trata de estimar el valor del portafolio en distintas situaciones o
escenarios, utilizando la siguiente igualdad (Martin 2000):

Pérdida/ganancia potencial = valor de la posicion después del cambio
potencial del mercado - valor de la posicion actual. En este método encontramos la
simulacion histérica y simulacion Montecarlo las cuales se abordaran de una forma

mas especifica en el siguiente capitulo.
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3. Metodologias de estimacioén del VaR

El VaR estima las perdidas méaximas esperadas sobre un horizonte objetivo
en un intervalo de confianza determinado, las metodologias son herramientas con
las que se representa el comportamiento de diversos fenbmenos, estas tratan de
aproximarse a la realidad teniendo en cuenta los factores principales de dicho
fendbmeno, una metodologia nos ayuda a entender de una manera practica una

determinada situacion que resultaria compleja analizarla en su conjunto total.

Hay varias metodologias para calcular el VaR el paramétrico que es el delta

normal y el no paramétrico que es el historico y la simulacion Monte Carlo.

3.1. Método delta normal

También llamado VaR de varianza y covarianza el cual supone que el
rendimiento de todos los activos esta distribuido normalmente caracterizada por su
valor medio p y su desviacién estandar o, la cual se tomara como medida de
volatilidad de la rentabilidad de los activos. Este modelo parte de la teoria del
portafolio de Markowitz en el cual se plantea que si una cartera de inversion se
conforma de dos activos que tiene factores de riesgo respectivamente y la relacion
entre el cambio en el valor del portafolio y de los factores de riesgo es lineal, es

decir que supone que el rendimiento de los activos esta distribuido normalmente.

El supuesto de normalidad facilita la estimacion de la distribucién de
probabilidad de los cambios en el valor del portafolio, debido a que los niveles de
confianza son un nimero especifico de desviaciones estandar que representa el

rango donde el valor del portafolio va a estar fluctuando.

Hendricks (1996) establecié que el supuesto dual entre normalidad e
independencia de la serie de datos con los que se mide la volatilidad, crea facilidad
de uso por dos razones. Primero, la normalidad simplifica los calculos de valor en
riesgo porque requiere soélo la estimacion de la desviacion estandar para medir los
cambios de valor de un portafolio durante el periodo en el que se mantengan las
posiciones en los instrumentos financieros que lo conforman. Segundo, la

independencia de los datos histéricos de la serie suponen que un movimiento del
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precio en un dia no afectara estimaciones de movimientos del precio en cualquier

otro dia.

Por lo tanto, con los dos planteamientos anteriores, se podrian obtener las
medidas de valor en riesgo para cualquier periodo de tenencia, multiplicando la
desviacion estandar diaria por la raiz cuadrada del numero de dias del periodo por
analizar. Pero reconoce también que existe gran evidencia que sugiere que algunas

series de cambio en precios no se comportan como una distribucion normal.

De acuerdo a Johnson (2001) Este método implica una aproximacion local
de los movimientos de los precios; por lo que un beneficio esencial de éste es que
requiere calcular el valor del portafolio s6lo una vez, con los valores actuales de
mercado. Por ello, permite manejar un gran numero de activos y es facil de

implementar.

Ademas, se puede trabajar con una hoja de calculo y es una buena
aproximacion cuando se utilizan lapsos de tiempo muy cortos en condiciones
normales del mercado. Sin embargo, presenta serias limitaciones, entre ellas las
siguientes: cuantifica de manera pobre el riesgo de evento o de condiciones
extremas, no mide adecuadamente los instrumentos no lineales y subestima el
calculo cuando la serie tiene colas anchas, o sea cuando las distribuciones no son

normales.

Monge (2003) La implementacion de este método es bastante sencilla debido
a que el algoritmo para calcularlo inicia con la definicién de la matriz de varianzas y
covarianzas, y con la ponderacion actual de los instrumentos se procede a calcular
el VaR para el portafolio especificado, considerando el nivel de significancia
establecido Este modelo tiene en cuenta las fluctuaciones pasadas en los precios
de todos los instrumentos financieros del portafolio, las cuales estan linealmente

relacionados con un numero reducido de factores de riesgo.

Este método asume que los rendimientos de los factores de riesgo del
mercado se distribuyen independientemente e idénticamente como variables

aleatorias normales multivariadas, con volatilidades y correlaciones estables
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durante el horizonte de tiempo establecido. Asi, el VaR de un portafolio se puede
calcular directamente con sélo obtener la distribucién de probabilidad acumulada
conjunta normal de los cambios instantaneos en los factores de riesgo, y un
argumento muy ad hoc que facilita la interpretacion estadistica del VaR por medio

de niveles de confianza (J. P. Morgan, 1995; Jorion, 2000).

Para los portafolios que incluyen solamente factores de riesgo lineales como
como titulos de capital, bonos, materias primas (commodities), forwards, futuros y
swaps, el VaR se calcula facilmente a partir de la matriz de varianza-covarianza y
de los vectores de las posiciones tomadas en cada instrumento, lo cual presenta
una gran ventaja en términos de simplicidad para los grandes portafolios
institucionales (Beltran y Perilla, 2002:17).

En el riesgo de mercado la variable aleatoria es la tasa de rendimiento de un

activo financiero, que es:

Donde:
Rt : rendimiento del activo en el periodo (t-1, t), generalmente un dia.
Pt. precio del activo en el momento "t".
Pw1: precio del activo en el momento "t-1".
El VaR del portafolio bajo esta metodologia es:
VaR = Z. /6736 + VAt
Donde:
Y : Es la matriz de varianza — covarianza del portafolio de los factores de riesgo
6 : Es el vector de posicion de los factores de riesgo

¢ Valor critico de la distribucion normal
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Esta ecuacion muestra que los portafolios estan construidos de tal manera
que la relacién entre los instrumentos que lo componen hace que el riesgo agregado
del portafolio sea menor que la suma de los riesgos individuales. En este caso las
correlaciones son importantes porque ayudan a diversificar el riesgo; por esto se da
el nombre de valor en riesgo "diversificado" a aquel que se calcula utilizando las
correlaciones entre los factores de riesgo, siendo este menor que la suma de los

VaR individuales, siempre y cuando las correlaciones sean menores que 1.

El cambio en el valor del portafolio puede ser positivo o negativo, es decir
una ganancia o pérdida en el valor del portafolio. Las instituciones financieras que
utilizan niveles de confianza del 95% y 99% pueden capturar eventos hasta por

1.645 y 2.326 desviaciones estandar respectivamente.

Si optamos por un nivel de confianza del 99% significaria que los cambios
diarios en el valor del portafolio no excederan el nivel del valor en riesgo estimado.
Mientras que el caso inverso también debe ser considerado por las entidades
financieras, esto es, existe una probabilidad del 1% de que los cambios diarios en
el valor del portafolio excederan el nivel del VaR. Es decir, las pérdidas ocurriran en

promedio, una vez cada cien dias con datos diarios.

Este método retoma los conceptos de la teoria de cartera clasica, procedente
de autores como Markowitz y Sharpe. Para Jorion (2000), el concepto de valor en
riesgo no es algo nuevo; lo que si lo es tiene que ver con la aplicacion sistematica
del VaR a mdltiples fuentes de riesgos financieros, incluyendo los derivados, y
culminando con un namero que se aplica a toda la empresa. Pero, mas que
encontrar este nimero, es de interés poder utilizarlo con el fin de tomar decisiones

para manejar y controlar el riesgo.

El uso del término v/t supone que los rendimientos se distribuyen idéntica e
independientemente (Jorion, 2000:103); "estos no estan correlacionados en
intervalos sucesivos de tiempo", es decir, covarianzas iguales a cero. Por tanto, el
rendimiento esperado y la varianza se incrementan linealmente con el tiempo. La

volatilidad, en contraste, crece con la raiz cuadrada del tiempo; en otras palabras,
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segun Campos (2002:13): "La volatilidad de un periodo largo puede considerarse la

suma de la volatilidad de periodos mas cortos".

"Notese que, dado que la volatilidad crece con la raiz cuadrada del tiempo y
la media con el tiempo, la media dominara a la volatilidad en horizontes largos. En
horizontes cortos, tales como un dia, la volatilidad domina" (Jorion, 2000:104). Este
planteamiento proporciona una razon para concentrarse en mediciones del VaR

basadas sélo en la volatilidad e ignorando los rendimientos esperados.

Vale la pena tener en cuenta que el tiempo se suele asumir como el plazo
necesario para poder deshacer o cubrir una posicion del portafolio, si no es posible
cerrarla. Es decir, que los modelos de valor en riesgo asumen que la composicién
del portafolio no cambia durante el periodo de tenencia, lo cual puede exagerar las
pérdidas probables cuando un inversionista estd en capacidad de liquidar un
instrumento durante un periodo de tiempo mas corto, o cuando es posible usar
derivados para cubrirse de eventuales pérdidas. Este ultimo caso complicaria los
calculos del VaR, pues se debe recordar que este método mide inadecuadamente
el riesgo de los instrumentos no lineales, tales como las opciones y otros derivados
cuyos precios varian en magnitud diferente a la del mercado. Por lo anterior, se
deben asignar horizontes temporales cortos a portafolios traiding o especulativos y
largos a portafolios mas estructurados cuya intencion no sea la de liquidacion en el

corto plazo.

La gran diferencia entre la distribucion normal y la real de las series
financieras es el fendbmeno de colas gruesas (también presentan asimetria). El
segundo problema de este método tradicional es que utiliza todas las observaciones
de la serie financiera. Debido a esto, la distribucion estimada se ajusta bien a las
observaciones centrales, pero deja a un lado las observaciones extremas dado que
estas son muy pocas; sin embargo, son estas observaciones las que realmente son

de interés en la medicion del VaR (Cardozo, 2004:3).

3.2. Método de simulacion Histoérica
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Este método a diferencia del Delta normal no requiere ningun supuesto en la
distribucion de probabilidad de los rendimientos por lo que es posible reflejar la
distribucion de rentabilidades completa. Este modelo consiste en retroceder en el
tiempo durante un periodo de tiempo suficientemente amplio, Pefia (2002) y Jorion
(1997) muestran que lo usual es tomar los ultimos 250 dias aproximadamente,
aunque no se puede dejar de darle importancia al tamafio de la muestra, debido a
que puede tener mucha influencia en la valoracién y la prediccion de este método,
y aplicar ponderaciones, a esta muestra se debe aplicar ponderaciones actuales a
una serie temporal de rendimientos histéricos de activos, de acuerdo al comité de
Basilea el modelo de simulacién historica se deben tener observaciones de por lo

menos un ano.

Una segunda alternativa consiste en aplicar el vector de ponderadores de
inversion vigentes a una serie representativa de retornos historicos, de manera de
generar una secuencia de valores de portafolio que pueden ser representados
estadisticamente por un histograma. A partir de esta secuencia de valoracion
historica que define una cierta distribucion de probabilidades, se procede a calcular
el VaR (Johnson 2001)

Lo que hace este modelo es que toman valores actuales y, por tanto, este
rendimiento no representa el de una cartera real, sino que reproduce el pasado de
una cartera hipotética utilizando las ponderaciones de hoy; este enfoque en
ocasiones se denomina bootstrapping porque supone la utilizacién de la distribucién
real de los datos historicos recientes (sin reemplazamiento), es decir que se utilizan

datos del pasado como guia de lo que sucedera en el futuro.

El periodo muestral hace referencia al uso de tamafios muestrales mas largos
y mas cortos, por lo tanto, los intervalos mas grandes incrementan la precision de
la estimacion, pero el inconveniente es que se pueden tener en cuenta datos

irrelevantes que pueden distorsionar los cambios en la tendencia.

Simulacion Histérica hace uso de la distribucién empirica de los rendimientos.
La premisa detras de la Simulacion Historica es que los cambios potenciales en los

factores de riesgo subyacentes son idénticos a los cambios observados en esos
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factores de riesgo sobre un periodo definido histéricamente. Esto significa que
realizar una Simulacion Histérica es realizar un “muestreo” sobre los rendimientos
del pasado, y aplicarlos al nivel actual de los factores de riesgo para obtener
escenarios evaluados de riesgo. Finalmente se usan estos escenarios para obtener

los escenarios de pérdidas y ganancias del portafolio.

Este método tiene la ventaja de reflejar la distribucidén histérica multivariada
de los factores de riesgo en los rendimientos, ademas de que incorpora la
informacion sobre los rendimientos extremos siempre que estos sean incluidos en

el periodo de muestra.

En la practica se trabajan con rendimientos histdricos en el escenario
correspondiente a un historico de al menos tres afios de datos diarios, en el caso
que se trabaje con tipos de cambio, tasas de interés e indices accionarios por lo

tanto se puede definir la matriz de rendimientos historicos:

3
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El VaR para el portafolio para T dias lo obtendriamos:

1. Tome un rengldn r de R correspondiente a un escenario de rendimientos de los

factores de riesgo.

2. Calcular el precio de cada factor de riesgo a T dias con la formula P, = Po(r vT)

esto se multiplica el escenario de un dia de rendimiento (r) por VT para obtener un

escenario de T dias de los rendimientos.

3. Evalué cada instrumento usando los actuales precios Po y los precios Pt del

escenario a T dias.
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4. Encuentre las pérdidas y ganancias del portafolio: }; V; (Pr) — V; (Py)

5. Ordene la serie de pérdidas y ganancias de menor a mayor y de acuerdo al nivel
de confianza, obtenga el VaR correspondiente.

Gutiérrez (2008) expone que el método de simulacion histérica comenz6 a
tener popularidad como medida de riesgo en la industria financiera, después de que
ocurrio la crisis del caso de Long Term Capital Management (por sus siglas en
inglés, LTCM), ocasionada por el contagio de la moratoria de pagos de Rusia
ocurrida en el afio de 1998. Esté4 crisis catastrofica dejé claro que el supuesto de
normalidad asumido en el modelo de varianza-covarianza introducido por J. P.
Morgan (1995), suele ser insuficiente para capturar el efecto de las colas pesadas
exhibido en la distribucion de rendimientos y la no linealidad de los portafolios
ocasionada por las posiciones de productos derivados. En este sentido, la
aproximacion histérica estima el VaR como un percentil de la distribucion empirica
discreta. Esta aproximacion convencional simple ha sido utilizada ampliamente por
varias instituciones financieras e inversionistas individuales para el andlisis del

riesgo.

3.3. Modelo simulacién Monte Carlo

El método Monte Carlo, se denomina asi por la capital del Principado de
Ménaco, donde las principales atracciones son los casinos y los juegos de azar,
como la ruleta o las maquinas tragamonedas, las cuales se muestran en un
comportamiento aleatorio. El inventor del método Monte Carlo fue Stanislaw Ulam,
un matematico polaco que trabajo en Estados Unidos durante la Segunda Guerra
Mundial en el disefio de la bomba de hidrégeno, mientras ponderaba las
posibilidades de ganar al juego de cartas “solitario” en 1946. Se dio cuenta que era
mas sencillo tener una idea del resultado general del juego si hacia varias pruebas
con las cartas y contaba las proporciones de los resultados, que tener que contar

todas las posibles combinaciones de resultados posibles.

Esta metodologia se ha utilizado durante décadas para modelar todo tipo de

fendbmenos complejos desde el disefio de reactores nucleares, exploracion de pozos
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petroliferos, mecanica cuantica, econometria y es util también para modelar el
comportamiento de activos de los que carecemos de informacién historica o para

los que siguen distribuciones muy diferentes a la normal (Ross 1999).

Curiosamente la base tedrica del método era bien conocida desde hacia
tiempo. Algunos problemas de estadistica se resolvian a veces empleando
muestras aleatorias, es decir, aplicando el método de Montecarlo. A pesar de ello,
hasta la aparicion de las maquinas calculadoras electrénicas, este método no
encontraba aplicaciones amplias ya que la simulacion a mano de variables
aleatorias es un proceso muy laborioso. Gracias a la modernizacion se pudo mejorar

el método mas facilmente.

La aleatoriedad de los juegos de azar es parecida a la forma con que este
método selecciona los valores de las variables para simular el modelo, es decir, que
se conoce el rango de valores, pero existe incertidumbre del valor particular para un
momento o evento determinado del tiempo, como pueden ser los riesgos de
mercado, los de crédito y los operacionales. Para cada variable se definen los
posibles valores, que tienen un determinado rango cada una, con una distribucion
de probabilidad seleccionada en funcién de las condiciones generadas alrededor de

la variable.

La metodologia de simulacion histérica Monte Carlo es una combinacion de
los métodos varianza/covarianza y de la simulacién histérica. Mientras la simulacién
estocastica trata de modelizar valores esperados, asumiendo que siguen una
distribucién especifica con unos parametros determinados y tomando informacion
historica de una serie de valores, el método de Monte Carlo se fundamenta en
desarrollar una serie de escenarios aleatorios. Partiendo de la distribucion de
volatilidades y correlaciones entre los factores de riesgo, se generaran miles y
decenas de miles de escenarios hipotéticos y se determinan los resultados para
cada escenario. Los escenarios no son totalmente aleatorios, sino estructurados, ya
gue se mantienen las caracteristicas estimadas iniciales de correlacién y volatilidad

de dichos factores de riesgo. Una vez obtenidos los resultados para cada escenario,

57



se puede formar un histograma de frecuencias y determinar cual es el VaR a partir

de esta distribucion.

Segun (Johnson 2001) establece que este método se basa en la generacion
de multiples realizaciones para los retornos de un activo con un horizonte
predefinido, como por ejemplo una semana o un mes (T). Estas realizaciones deben
ser generadas a partir de una funcion de distribucién de probabilidades que
represente al proceso estocastico simulado, una vez simuladas las diversas
trayectorias de tamafio T se obtienen los valores del retorno para el horizonte de
inversibn o analisis preestablecido. Con estos datos se procede a calcular la
desviacion estandar del retorno del activo, de manera de generar su VaR

La simulacién por Monte Carlo es especialmente valida para modelizar el
comportamiento de variables de las que no se dispone de informacion histérica o
gue siguen distribuciones muy diferentes de la normal. Para calcular el VaR a través
del método de Monte Carlo es necesario disponer tanto de las series histéricas de
los factores de riesgo subyacentes para poder calcular volatilidades y correlaciones,
asi como de las funciones que describen la dependencia de las distintas variables
de los factores de riesgo subyacentes. A través de las series historicas de los
factores de riesgo se calculan las volatilidades y correlaciones esperadas para asi
capturar la incertidumbre de la variacion de las variables. Los modelos de valoracién
permiten determinar la exposicidon de las variables a los distintos factores de riesgo

o incertidumbre.

La simulacién de Montecarlo consiste en generar una serie de escenarios
aleatorios y evaluarlos en el portafolio, a diferencia de considerar la informacion
histérica de las series de rentabilidades como se hacia en la simulacién histérica y

el método paramétrico.

El primer paso es la creacion de los escenarios a través de la generacion de
nameros aleatorios. Dichos numeros para efecto del célculo del VaR se calculan
empelando el método de Box-Mullerl5, el cual es un método de generacién de
pares de numeros aleatorios independientes con distribucion normal con media 0 y

varianza 1, a partir de una fuente de niumeros aleatorios uniformemente distribuidos.
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A continuacién, se muestra paso a paso el procedimiento de generacion de los

pares de numeros aleatorios normalizados.
De acuerdo a Ross (1999) plantea el modelo de la siguiente manera:

Sean X e Y variables aleatorias normales unitarias independientes y sean Ry 6, las

coordenadas polares del vector (X, y).

Xy Y son independientes la funcién es la siguiente:

21 ¥
F, = —— -2 — e-—2
N7 Vam Vem
Al multiplicar los dos términos obtenemos:
1 -*+y?)
e -2

Fiayy = Ner

Este método por su complejidad al desarrollar se sugiere que se realice en
alguna herramienta como por ejemplo Crystal Ball debido a que este programa
ofrece diversas ayudas para determinar las distribuciones de las variables aleatorias
de los modelos a través de herramientas complejas para ser aplicadas en el

ambiente de hojas de célculo de EXCEL.

4. Ventajas y desventajas de los modelos VaR

El célculo del VaR se aplica como regulacion a partir del acuerdo de Basilea
en 1988 el cual se enfocaba en los requerimientos minimos de capital a los bancos
comerciales, pero tenia la desventaja que no cubria el riesgo del portafolio debido
a que las correlaciones entre los activos del portafolio puede hacer variar el riesgo
total del portafolio.

A lo largo del capitulo anterior se revis6 detenidamente cada una de las
metodologias planteadas en esta investigacion, por lo cual podemos llegar a las
siguientes deducciones de las ventajas y desventajas que presentan cada una de

ellas.
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4.1. Modelo Delta normal

Ventajas
Este es uno de los métodos mas sencillos debido a que se puede estimar
facilmente en una hoja de calculo, sin requerir mayor inversion en un programa de

computo.

Permite manejar una gran cantidad de activos; ya que para su
implementacion Unicamente se requiere de los valores de mercado, las posiciones

actuales del portafolio y la matriz de varianzas y covarianzas.

Este método es ideal cuando se trabaja con lapsos de tiempo muy cortos

presentando una medida adecuada del riesgo.

Este modelo se basa en la teoria del portafolio lo que permite entender y

evaluar las medidas de riesgo.

Desventajas

De acuerdo a Jorion (1999) este método cuantifica de manera pobre el riesgo
de evento; es decir, la posibilidad de que se presenten circunstancias inusuales o
extremas, tales como: desplomes en los mercados accionarios o colapsos en el tipo
de cambio, estas situaciones no ocurren con suficiente frecuencia como para que
sean representadas adecuadamente por una distribucion de probabilidad basada

en datos historicos recientes.

Este modelo al no tener en cuenta los eventos extremos generaria perdidas
gue podrian observarse, pero no se reflejarian en la distribucion estimada a partir
de la matriz de varianza — covarianza, es decir que este modelo solo considera los
cambios en los factores de riesgo de los niveles vigentes de las posiciones

financieras.

Esta metodologia presenta el problema que dada la existencia de colas
anchas en la distribucion de los rendimientos en la mayoria de los activos
financieros. Estas colas anchas son en particular preocupantes porque el VaR
pretende capturar precisamente el comportamiento del rendimiento del portafolio en

la cola izquierda. Con colas anchas, un modelo basado en la aproximacién normal
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subestima la proporcion de datos aberrantes (atipicos) y, por lo tanto, el verdadero

valor en riesgo” (Jorion, 1999, p.202)

4.2. Modelo simulacién histoérica

Ventajas

Este método tiene la ventaja de reflejar la distribucion histérica multivariada
de los factores de riesgo en los rendimientos, ademas de que incorpora la
informacion sobre los rendimientos extremos siempre que estos sean incluidos en

el periodo de muestra.

También es simple de implementar a diferencia del delta normal es que no

se debe calcular la matriz de varianza — covarianza.

Como se basa en los cambios realmente observados, el método no supone
ninguna distribucion y no se afecta por distribuciones que no son normales o que

tienen colas anchas.

Desventajas
La principal desventaja del modelo historico para calcular el VaR es que se

asume que las rentabilidades obtenidas en el pasado se van a repetir en el futuro.

Otra de las desventajas de este modelo es que depende en gran parte del
periodo seleccionado, ya que es posible que incorpore informacién de hechos que
probablemente no volveran a ocurrir 0, por la misma causa, desconozca otros que

pueden repetirse.

Asume que el pasado representa adecuadamente el futuro inmediato; sin
embargo, no siempre esto se cumple, por lo que los datos histéricos podrian omitir

riesgos inminentes en el mercado.

La calidad de los resultados depende del periodo histérico considerado. En
caso de utilizar periodos largos, se podrian incorporar comportamientos que ya no
se observan en las variables; mientras que los periodos cortos pueden generar

errores de muestreo.
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Se pueden generar medidas incorrectas si los dias que se toman no son
representativos. El Ultimo aspecto a tomar en cuenta en el caso de las opciones es
que sus volatilidades son aleatorias y sus precios cambian con movimientos de

dichas variables.

4.3. Modelo simulacion Montecarlo
Ventajas

Una de las ventajas principales de utilizar el modelo Montecarlo es su
flexibilidad que nos permite modelar adecuadamente todos los factores de riesgo
qgue pueden afectar el valor de un activo o un portafolio, realizar simulaciones a
plazos amplios e incluir las interrelaciones entre los activos del portafolio (Jorion,
2001), con esta flexibilidad se refiere que puede simular el valor de estos activos
en aquellos casos en los que se presentan discontinuidades o volatilidad
Heterocedastica; inclusive, en esos casos en los cuales todo lo que se conoce es la

distribucién empirica del valor del activo o de sus retornos.

Este método es uno de los mas completos debido a que toma en cuenta los
factores que omiten los otros enfoques tales como: riesgos no lineales, riesgos de
volatilidad, cambios del riesgo en el tiempo, colas anchas y escenarios extremos.

De acuerdo a estudios de Dancourt y Sotelo (2004) rescatan del modelo que
admite la posibilidad de que las variables riesgosas subyacentes tengan efectos no
lineales sobre los instrumentos del portafolio, ademas permite trabajar con
funciones de distribucion diferentes de la normal u otras funciones conocidas, y, en
consecuencia, deja abierta la posibilidad de realizar analisis que asocian los eventos

extremos con mayor probabilidad de ocurrencia.

Desventajas
Este método requiere de mucha informacion lo cual puede tener problemas
para ser implementado. Ademas, requiere de hardware con una alta capacidad de

procesamiento y software especializado.
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depende de la distribucion estadistica asumida para las variables relevantes y las
estimaciones de sus paradmetros. Por ello, si los supuestos son incorrectos se

pueden generar medias sesgadas del VaR.

5. Régimen de inversiones de las aseguradoras en Colombia

El objetivo de los reguladores es promover un manejo adecuado de las
inversiones que asegure la solvencia de las instituciones, y con ello garantice el
respaldo de los derechos de los beneficiarios, por lo que el riesgo de mercado recae
sobre las compafias de seguros, ademas estas compafias deben cumplir con un
nivel minimo de capital, con el fin de poder cubrir la eventualidad en que las primas
y los retornos de las inversiones no sean suficientes para cumplir con el pago de
esos contratos. Es decir que debe haber una relacion de solvencia que las
compariias de seguros deben cumplir, la cual es establecida por la regulaciéon. Por
lo tanto, se busca que las entidades tengan una posicion financiera sélida que las
haga poco vulnerables a cambios en las condiciones econdémicas evitando una
excesiva exposicion al riesgo, pero simultdneamente permitiéndoles obtener una
rentabilidad adecuada que asegure la solvencia en el tiempo y que conduzca a un

desarrollo del sector.

La regulacion a las aseguradoras va enfocado principalmente al control de
riesgo debido a que por este medio se protegen los intereses de los asegurados por
lo tanto se vigila con mayor detalle la solvencia de las compafiias con el fin de que
puedan cumplir con sus obligaciones en cualquier momento o al menos en la
mayoria de las circunstancias. En términos generales, el margen de solvencia de
una compafia de seguros esta determinado por la capacidad de los activos Para
respaldar los pasivos, por lo cual es necesario que la regulacion contemple una
evaluacion prudente de las reservas técnicas, reglas cualitativas y cuantitativas
Para la inversion de los activos correspondientes a las reservas técnicas y un

margen de solvencia adecuado.

De acuerdo al decreto 2953 del 6 de agosto de 2010 en el articulo 2.31.3.1.1

se plantea que las decisiones de inversion que efectlen las entidades aseguradoras
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para respaldar las reservas técnicas que sean necesarias constituir, deben contar
con la debida seguridad, rentabilidad y liquidez. Por otra parte, se reglamento la
obligacion de calificar las inversiones que realizan las compafiias. Todo esto con el
fin de evitar la concentracion de riesgos en determinadas instituciones que puedan
influir negativamente en su estabilidad y de otro, impedir el "riesgo de contagio” en
el evento en que alguna de las entidades integrantes del grupo entre en una

coyuntura critica.

Por lo tanto, las reservas solo se deben tener invertidas en los siguientes

instrumentos:

1. Instrumentos de entidades nacionales:

1.1 Titulos de deuda publica Interna y Externa.

1.1.1 Emitidos o garantizados por la Nacion.

1.1.2 Emitidos sin garantia de la Nacion.

1.2 Titulos emitidos o garantizados por el Banco de la Republica.

1.3 Titulos emitidos o garantizados por el Fondo de Garantias de Instituciones

Financieras, Fogafin.

1.4 Titulos emitidos o garantizados por el Fondo de Garantias de Entidades

Cooperativas, Fogacoop.

1.5 Titulos de renta fija emitidos, aceptados, garantizados o avalados por entidades
vigiladas por la Superintendencia Bancaria, incluyendo bonos obligatoria u

opcionalmente convertibles en acciones.

1.6 Bonos y titulos hipotecarios emitidos en desarrollo de la Ley 546 de 1999 y otros
titulos de contenido crediticio derivados de procesos de titularizacion de cartera

hipotecaria.

1.7 Titulos de renta fija, incluyendo bonos obligatoria u opcionalmente convertibles

en acciones, emitidos por entidades no vigiladas por la Superintendencia Bancaria.
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1.8 Derechos o participaciones en fondos comunes ordinarios y en fondos comunes
especiales administrados por sociedades fiduciarias y en fondos de valores y de
inversién administrados por entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores,
que inviertan exclusivamente en titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios de la Superintendencia de Valores y distintos a los contemplados
en el numeral 1.9 del presente articulo y de aquellos destinados a realizar

inversiones en activos del exterior.

1.9 Derechos o patrticipaciones en fondos comunes especiales administrados por
sociedades fiduciarias y en fondos de valores y de inversion administrados por
entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores, que inviertan mas del 10%
del valor del portafolio en emisores que presentan relacién de vinculacion con la

entidad inversionista.

1.10 Titulos derivados de procesos de titularizacidon cuyos activos subyacentes sean

distintos a cartera hipotecaria.
1.11 Titulos de Renta variable.

1.12 Derechos o patrticipaciones en fondos comunes especiales administrados por
sociedades fiduciarias y en fondos de valores y de inversiébn administrados por
entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores, destinados a realizar
inversiones en fondos del exterior de renta fija o de acciones que cumplan con la

condicion establecida en el numeral 2 del presente articulo.

1.13 Los préstamos con garantia en las pdlizas de seguro de vida o titulos de
capitalizacion hasta por su valor de rescate. No seran computables como inversion
de las reservas técnicas los préstamos con garantia en las pdlizas de seguros de

pensiones.

1.14 Depésitos en cuentas corrientes y cuentas de ahorro. Para este proposito se
deduciran los descubiertos en cuenta corriente registrados en el pasivo de acuerdo

con las normas del Plan Unico de Cuentas de la Superintendencia Bancaria.

1.15 Saldos disponibles en caja.
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2. Instrumentos emitidos o garantizados por entidades del Exterior

2.1 Titulos de renta fija emitidos o garantizados por gobiernos extranjeros o bancos

centrales extranjeros, de paises cuya deuda soberana presente grado de inversion.
2.2 Titulos de renta fija emitidos o avalados por organismos multilaterales de crédito.

2.3 Titulos de renta fija emitidos por entidades no bancarias del exterior, cuyos
emisores se encuentren localizados en paises cuya deuda soberana presente grado

de inversion.

2.4 Titulos de renta fija emitidos, garantizados o aceptados por bancos comerciales
o de inversion, cuyos emisores se encuentren localizados en paises cuya deuda

soberana presente grado de inversion.

2.5 Derechos o participaciones en fondos de inversion internacionales, que inviertan
exclusivamente en titulos de renta fija y cuya deuda soberana del pais de origen del

administrador del fondo presente grado de inversion.

2.6 Derechos o participaciones en fondos de inversion internacionales que inviertan
en titulos de renta fija y en titulos de renta variable, con garantia del capital y cuya
deuda soberana del pais de origen del administrador del fondo presente grado de

inversion.

2.7 Derechos o participaciones en fondos de inversion internacionales que inviertan
en acciones de entidades con una capitalizacion de mercado no menor a dos
billones de ddlares de los Estados Unidos de América (US$2 billones) y cuya deuda
soberana del pais de origen del administrador del fondo presente grado de

inversion.

2.8 Derechos o patrticipaciones en fondos de inversion indice, cuya deuda soberana

del pais de origen del administrador del fondo presente grado de inversion.

2.9 Derechos o patrticipaciones en fondos internacionales de mercado monetario
llamados "Money Market", cuya deuda soberana del pais de origen del

administrador del fondo presente grado de inversion.
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2.10 Depositos a la vista o titulos de renta fija emitidos por filiales del exterior de
establecimientos de crédito colombianos, localizados en paises cuya deuda
soberana presente grado de inversion.

2.11 Depositos a la vista en entidades bancarias del exterior localizadas en paises
cuya deuda soberana presente grado de inversion.

El objetivo de esta investigacion se centrara en el numeral 1.11 debido que

es lo concerniente a la renta variable.

Las inversiones de las reservas técnicas deben cumplir con los siguientes

l[imites de acuerdo al decreto 2779 de 2001 en el articulo 7:

Limites globales. Los siguientes son los limites méximos que se deberan
cumplir permanentemente, con respecto al valor del portafolio que respalda las
reservas técnicas para la inversion en los titulos o instrumentos que se enumeran a

continuacion:

1. Hasta el 30% del valor del portafolio en cada una de las alternativas sefaladas

en los numerales 1.3, 1.4, 1.6, 1.7, 1.11 y 2 del articulo 2° de este decreto.

2. Hasta el 5% del valor del portafolio, en cada una de las alternativas sefialadas en

los numerales 1.9, 1.10 y 1.12 del articulo 2° de este decreto.

3. Hasta el 3% del valor del portafolio en la alternativa sefialada en el numeral 1.15

del articulo 2° de este decreto.

De acuerdo a un estudio de Fedesarrollo (2001) en la década de los ochenta
hubo una preferencia por los papeles de renta fija frente a las acciones, debido a la
baja rentabilidad de estas ultimas. En contraste, durante los noventa las acciones
recuperaron importancia dentro del portafolio de las compafiias de seguros.
Adicionalmente, mientras en los afios ochenta los recursos del sector asegurador
se dirigian a financiar a la industria y al sector financiero, en los noventa estos

sectores fueron desplazados por la construccion, el comercio y el transporte.

En el transcurso de los afios las regulaciones de inversion de las

aseguradoras han sido mas flexibles permitiéndole a las aseguradoras invertir en

67



diferentes instrumentos, es el momento en el cual el sector comenzaron a mostrar
interés por las acciones debido a las bajas tasas de interés de los bonos frente a la
rentabilidad presentada por las acciones. Este cambio en la composicion del
portafolio de las aseguradoras genero un incremento en las utilidades del sector. El
cambio de la legislacion permitiéndole al sector invertir en acciones fue

condicionado a determinados requisitos de bursatilidad.

6. Aplicacién de las metodologias

De acuerdo al objetivo que tiene esta investigacion el cual es determinar si el
modelo Montecarlo es el mejor estimador del valor en riesgo VaR en un portafolio
de inversidon de renta variable para una de las aseguradoras mas representativas
del sector asegurador en Colombia, se realizara una comparacion entre las

metodologias expuestas anteriormente.

Las compafiias de seguros en Colombia deben reportar a la superintendencia
financiera de Colombia la relacién de inversiones que forman parte de la cartera de
la aseguradora, para este caso se analiz6 la cartera de una de las aseguradoras
mas representativas del mercado en cuanto a sus primas emitidas como a sus

inversiones.

La cartera de renta variable estd compuesta por las siguientes acciones:

COoODIGOD VALOR
EMISOR MEMOTECHICO SUPERVALORES IS NOMINAL
Awianca PFAWH PAIGIPAADODS PAIGSPADOONT 100,000.00
Banco de Bogota BOGOTA COBOMPAADODE |COBO1PADOD30 954.00
BanColombia BCOLOMBILA COBOTPAADODIZ |COBOTPADDOTS 92.150.00
Beco Davivienda DANIVIENDA CoOB51PAADOSE |COBS1PADDDTE 18.500.00
Celsia CELSIA COTE0PAADDDS |COTEOPADDODIE 247.759.00
Cementos Argos CEMARGOS COD38PAADODS |COD3EPADDD4E 63.000.00
Cemex Latam CLH ESTO1PAADODT |ESTO1PADOD1S 26.300.00
CF Colombiana CORFICOLCF COJMZ2PAADODT |CONMZPADOD4S5 95.965.00
Conconcreto COMCOMNCRET |COF0ZPAADODE |COFDZPADOD3S 354.563.00
Ecopetrol S.A. ECOPETROL COC04PAADOOE |COCO4PADDDNG 593.111.00
Exito S5_A. EXITO COG3T1PAADODS |COG3TPADDDTD 36.560.00
Grupo Argos S5.A GRUPDARGDS |COTO09PAADDDI |COTO9PADDD3S 72.500.00
Grupo Aval S.A. PEAWAL COT29PAADOIZ |COTZ29PAD00SE 1.082.151.00
Grupo Mutresa HMUTRESA COTO04PAADDODS |COTO4PADDD2E 52.974.00
ISA ISA COE15PAADODT |COE1SPADDDZE 51.653.00
Suramerican Inv GRUPOSURA  |COT13PAADODN4 |COTI13PADDOSBE 30.873.00

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa de Walores Colombia
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De acuerdo a la Bolsa de Valores de Colombia se debe tener en cuenta lo

siguiente:

El Nemotécnico: Con este se indicara que se trata de una operacion de venta
con pacto de recompra o simultdnea, la clase de titulo genérico, sin identificar las
condiciones financieras especificas del mismo. No obstante, el vendedor, al ingresar
la oferta debera sefalar el nemotécnico del titulo especifico que ofrece, pero la

difusidon y el calce se realizaran por genérico.

Cdédigo Supervalores: es el cédigo con el que se identificara al emisor de la
accion.

Cddigo ISIN: es el numero de identificacion de valores internacionales el cual

aplicara para todas las emisiones de titulos que estén vigentes en el mercado.

Para el calculo del VaR del portafolio de renta variable por cada una de las
metodologias se hace la aclaracion que se realiza diariamente con un historico de
641 dias desde el 2 de enero de 2015 al 18 de agosto de 2017.

El VaR bajo las diferentes metodologias se estim6é con un rendimiento

esperado, bajo la metodologia de precio objetivo por consenso de mercado.

EMISOR PCFTEEIEIEiE VALOR % DE PRECID  |REMNDIMIENTO
18082017 MERCADO PARTICIPACION| OBJETIVO ESPERADO

Avianca 2,735.00]  360,000.,000.00 2.21% 2.824.00 3.25%
Banco de Bogota 68.020.00 57.430.800.00 0.35% 62.812.50 7.66%
BanColombia 31.,160.00) 2,359,303,000.00 14.47% 31,369.00 0.67%
Bco Davivienda 33,380.00) 555,000,000.00 3.40% 34,954 17 4.72%
Celsia 4,775.00] 997,229 975.00 6.12% 5,220.00 9.32%
Cementos Argos 11,940.00)  691.740.000.00 4.24% 11,987.14 0.39%
Cemex Latam 10,900.00]  297.190.000.00 1.82% 10,995.00 0.87%
CF Colombiana 28.460.00] 3.558.493.440.00 21.82% 28.320.00 0.49%
Conconcreto 1.020.00f  393.564.930.00 2.41% 1.086.00 6.47%
Ecopetral 5.A. 1.370.00[ 818.493.180.00 5.02% 1.401.55 2.30%
Exito 5.A. 15,300.00] 544744 000.00 3.34% 17.084.29 11.66%
Grupo Argos S.A 21.540.00{ 1.370.,440.000.00 8.40% 20.638.50 4.19%
Grupo Aval S.A 1,315.00] 1.314.813.465.00 8.065% 1,300.71 1.09%
Grupo Mutresa 27.300.00{ 1,319,052,600.00 8.09% 27.537.39 0.87%
ISA 13,600.00] 515.496.940.00 3.16% 14,100.00 3.68%
Suramerican Inv 41.380.00] 1.154,301,000.00 7.08% 40.200.00 2.85%

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Bolsa de Valores Colombia
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El objetivo que se tiene cuando se realiza inversiones es que se obtenga una
alta rentabilidad con un riesgo bajo y mas en el caso de las aseguradoras debido a
que sus inversiones son con fondos provenientes de las reservas técnicas, para los

cual debemos obtener los siguiente:

Rentabilidad esperada de cada instrumento:

n
z AP,
i=1

Varianza: esta determina la dispersion de los datos

AP =

3 |-

1
-1

Varianza = (x; — x)?

Riesgo (desviacidon estandar): es el riesgo de cada accion.

1

R. = frm —_—
iesgo = o 7

(x; — x)?
Z (Limite del area de posibilidad de pérdida): Calcular el limite de posibilidad
de pérdida Z para cada una de las acciones

Xesp — X
o

Z =

De acuerdo lo anterior el resultado de las acciones de la aseguradora es el

siguiere:
) Banco de : Bco . Cementos| Cemex CF
Avianca Bogota BanColombia Davivienda Celsia Argos Latam |Colombiana
R ANUAL 0.00% 0.01% 0.03% 0.04%| -0.01% 0.04% -0.05% -0.04%
SD ANUAL 2.684% 1.27% 1.54% 1.40% 1.72% 1.62% 1.66% 1.35%
RIESGO 0.15926] 011291 012392 011850 013110 012712 012867 011618
i 0.00023] -0.00095 -0.00241| -0.00379] 0.0009&( -0.00307( 0.00361 000351

Fuente: Elaboracidn propia
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Grupo

Ecopetrol | Exito Grupo Grupo Suramerican

Conconcreto)| “s'a | sA Asrgis Aval SA | Nutresa | o Inv
R ANUAL 0.04%] -0.03%| -0.08% 0.03% 0.01% 0.00% 0.08% 0.02%
SD ANUAL 1.66% 2.18% 1.88% 1.63% 1.21% 1.11% 1.565% 1.36%
RIESGO 012853 014785 013727 012762 011021 0.10533| 0.12464 0.11673
z 0.00298( 0.00216] 0.00590| -0.00199( -0.00116[ -0.00011| -0.00660 -0.00135

Fuente: Elaboracién propia

6.1. Calculo del VaR por medio de la metodologia Delta Normal.

Como se explico anteriormente, el calculo de VaR por medio de esta
metodologia tiene el supuesto de distribucién normal, por otra parte, se hace uso de
la matriz de varianzas — covarianzas para este proceso es necesario contar con la

serie de datos historicos de cada una de las acciones que componen la cartera de

renta variable de la aseguradora.

Supuestos de la metodologia:

e Asume que la distribucién de los rendimientos sigue un comportamiento

normal.

e Se fundamenta en la matriz de Varianzas-Covarianzas para el calculo del
VaR total del portafolio.

e Las posibles pérdidas en el portafolio son proporcionales a la desviacion

estandar

Luego de contar con los datos histéricos® de cada accién, se calcula los

rendimientos diarios de la accion por medio de la siguiente formula (De Lara 2005):

Pi >
Py

Donde:

Ri= Rendimiento logaritmico

Rt=LTl(

6 Los datos se obtuvieron de la pagina web de la Bolsa de Valores de Colombia (www.bvc.com.co) para cada
una de las acciones



http://www.bvc.com.co/

Pi= Precio
Pi-1 = Precio anterior

Luego de que se obtienen los rendimientos diarios se calcula la desviacion
estandar de dichos rendimientos, por otra parte, se debe definir el nivel de confianza
con el que se trabajara, el Z asociado a ese nivel de confianza y el horizonte de

tiempo para el calculo del VaR.

Factores para el calculo de VaR Delta Normal:

A 0.05
l1-a 0.95

Z 1.6449
T 1

Después de calcular los rendimientos, se calcula la desviacién estandar de dichos
rendimientos, por otra parte, se determina el nivel de confianza y el horizonte de

tiempo.

Se tiene en cuenta el indice Colcap debido a que es un indice de
capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las acciones mas liquidas
de la Bolsa de Valores de Colombia, donde la participacion de cada accion en el

indice esta determinada por el correspondiente valor de capitalizacion bursatil.

Grupo

X Banco de |BanColom Bco . Cementos Grupo Grupo Suramerican
BT Bogota bia Davivienda cegE Argos ASrg;s Aval S.A.| Mutresa A Inw coleRE
R ANUAL -0.91% 2.69% 7.51% 11.31% -3.16% 9.84% 6.39% 3.23% 0.29%| 20.75% 3.97% 0.84%
SD ANUAL 40.26%| 20.24% 24.38% 22.29%| 27.28%| 25.65%| 25.86%| 19.28%| 17.61%| 24.66% 21.63%| 14.30%
o -44.10553118 7.5196 3.2457 1.9705| -8.6403 2.6073 4.0484 5.9652| 60.6869 1.1888 54427| 16.9379
Rmax -diaric- 21.53% 7.13% 7.50% 511%[ 10.00% 6.77% 9.45% 5.49% 4.37%) 11.05% 5.84% 3.98%
Rmin -disrio- -9.89% -8.47% -6.93% -5.98% -8.33% -9.92% -5.33% -6.19% -4.86% -9.35% -6.07% -4.39%
BETA 0.7767 0.4550 1.0872 0.8974 0.9488 1.0996 1.2379 0.8164 0.6785 0.9801 1.1242 1
ALFA -0.0001 0.0001 0.0003 0.0004| -0.0002 0.0004 0.0002 0.0001 0.0000 0.0008 0.0001 0
JENSEN -0.0137 0.0001 0.0003 0.0004| -0.0002 0.0004 0.0002 0.0001 0.0000 0.0008 0.0001 0

o'| 0.162122019| 0.040958| 0.0594302| 0.0496873| 0.074435) 0.065807| 0.066854| 0.037177| 0.031013| 0.060819| 0.046795211| 0.020436
Blo,'| 0.012323055| 0.004232| 0.0241546| 0.0164557| 0.018398| 0.024711| 0.031314] 0.01362| 0.009409) 0.019632| 0.025528649| 0.020436

o.| 0.149732964| 0.036726| 0.0352755| 0.0332316( 0.056037| 0.041096( 0.035541) 0.023556| 0.021604| 0.041187| 0.020966562 0

TR 6.12%
SHARPE -A7.47%| -16.94% 5 71% 23.29%| -34.01%| 14.50% 1.03%| -14.98%| -33.10%| 59.30% -9.92%| -36.91%
TREYNOR -9.05% -1.53% 1.28% 5.79% -9.78% 3.38% 0.22% -3.54% -8.59%| 14.92% -1.91% -5.28%

Fuente: Elaboracidn propia
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EMISOR MONTO % PART. REND. ESP. RIESGO [COEF. VAR VaR INDIV.
Awvianca 360,000,000 3.37% -0.91% 40.26%|- 4411 21,149,949 44
Banco de Bogota 57,430,800 0.54% 2.69% 20.24% 7462 1695 894 53
BanColombia 2,359,303,000 22 06% 7.51% 24 38% 325 83.921 462 74
Bco Davivienda 555,000,000 5.19% 11.31% 22.29% 1.97 18.051,011.50
Celsia 997,229,975 9.32% -3.16% 27.28%|- 8.64 39.698,084.77
Cementos Argos 691,740,000 6.47% 9.84% 26.65% 2.61 25.891,887.34
Grupo Argos S.A 1,370,440,000 12.81% 6.39%| 25.86% 4.05 51,702 418 61
Grupo Aval 5.A. 1,314,813,465 12.29% 3.23% 19.28% 597 36.989,993.26
Grupo Nutresa 1,319,052,600 12.33% 0.29% 17 61% 60_G9 33,894 ,025.98
I1SA 515,496,940 4.82% 20.75%| 24 66% 119 18,6549 482 37
Suramerican Inv 1,154,301,000 10.79% 3.97%| 21.63% 544 36,433,895.30
10,694,807,780 100.00% 367,978,106
Fuente: Calculos propios
MONTO % PART. REND. ESP. RIESGO  COEF. VAR. VaR INDIV.

Banco de Bogota 57,430,300.00 0.35% 7.66% L2T% 0.17 1,208,083

Rancnlomhia 2,359,303, 000.00 14.47% N.A67% 1.54% 2.9 59,732.067

Celsid 997,229,975.00 6.12% 9.32% L72% 0.18 28,279,218

Conconcretn 393, 5A4,930.00 2% A.ATH 1.65% n.26 10,728.498

Corlicolumbiana 3,558,493,440.00 21.82% 0.49% 1.35% 2.74 79,251.322

Davivienda 555,000,000.00 3.40% 4.72% 1.40% 0.30 12,858.769

Ecopetrol 315,493,180.00 5.02% 2.30% 2.18% 095 29,403,176

Grupo Aval 1,314,813,465.00 8.06% 1.09% 1.21% 112 26,350,000

Nutresa 1,319,052,600.00 B.09% 0.87% 1.11% 1.28 24,144,655

ISA 515,496,940.00 3.16% 3.68% 1.55% 0.42 13,213.858

Avianca 360,000,000.00 2.21% 3.25% 2.54% 0.78 15,056,320

Cemex 297,190,000.00 1.82% 0.87% 1.66% 1.90 8,118.669

Grupo Argos 1,270,340,000.00 2.40% 4.19% 1.62% 0.29 26,230,592

Cemargo 691, 740,000.00 4.24% 0.39% 1.62% 4.09 18,444,273

Suramericana 1,151,201,000.00 7.02% 2.85% 1.26% 012 25,952,949

Exito 244, /44, DO, 0 3.34% 11.66% Lu8% 0.1k 16,936,270

16,207,202,330 100.00% 102,107,051

Mival de Confianza a5%

Horizonte de tlempc (dfas) 30

Niimearn de Nesviacinnes Fst. 1.65

Desviacion Estandar Diariadel Port. 0.8837%

Desviacidn Estandar Anual del Port. 0.88%

Rendimiento Anual del Portafolio 2.50%

| VaR del Portafolio 237,783,087

Fuente: Elaboracion Propia

Por medio de la metodologia delta normal se concluye que con un portafolio de

COL$16.307°293.330

probabilidad del 5% que sea mayor.

la maxima perdida es de col$237.783.097 con una
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6.2. Calculo del VaR por medio de la metodologia de simulacién histdrica

La principal hipotesis de esta metodologia es que la historia se repetira, asi
gue se generan posibles escenarios simulando sobre los cambios que se han
observado en el mercado durante un periodo de tiempo, como consecuencia las
variaciones mas grandes que se podran observar estaran dadas por unas
variaciones que se han presentado con anterioridad en este activo y por un periodo
de tiempo que varia de seis meses a dos afos. Para el calculo del VaR por esta
metodologia segun Jaureguizar Francés (2009) “se crean series temporales
hipotéticas y se calculan los cambios que habria experimentado el valor actual de
la cartera en cada periodo, construyendo asi una distribucion potencial de los

rendimientos futuros a partir de los de cambios histéricos en los rendimientos”

Para calcular el VaR para cada una de las acciones que compone el portafolio
de la aseguradora por medio de Simulacion Histoérica, se inicia obteniendo los datos
histéricos de cierre de los precios de la accion. Luego se debe calcular el
rendimiento histérico de estos precios, seguidamente los datos se deben ordenar
de menor a mayo. Después se selecciona el valor en la posicion K, a un 95% de
confianza. Del rendimiento de las tasas organizados de menor a mayor, para esto.
Esta cifra corresponde al VaR Porcentual de la accion, para obtener el valor en
unidades de dinero, se debe multiplicar el valor hallado por el nominal invertido en

el instrumento.

Un estimador del VaR por esta metodologia esta dado por:

VaRsy (p) = — Ljun

*

~.

o . j*—1
Donde j es el numero entero que satisface ]T <l-p <

3|

A continuacion, se muestra el VaR calculado para las acciones, estos valores
van desde el dia 01 de enero de 2015 al dia 18 de agosto de 2016.
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Avianca
Banco de Bogota
BanColombia
Bco Davivienda
Celsia
Cementos Argos
Cemex Latam
CF Colombiana
Conconcreto
Ecopetrol 5.A.
Exito S.A.
Grupo Argos 5.4
Grupo Aval 5.A.
Grupo Nutresa
ISA
Suramerican Inv

Fuente: Elaboracian propia

MONTO % PART. VaR Individual
57,430,800 0.35% - 16,395,202
2,359,303,000 14.47% - 5,398,049
997,229,975 8.12% - 8,992,089
393,564,930 2.41% - 8,470,431
3,558,493,440 21.82% - 12,804,100
555,000,000 3.40% - 10,264,574
818,493,180 5.02% - 11,902,128
1,314,813.465 8.06% - 11,882,366
1,319,052,600 8.09% - 6,492,337
515,496,940 3.16% - 10,845,884
360,000,000 2.21% - 15,066,510
297,190,000 1.82% - 10,264,574
1,370,440,000 8.40% - 6,581,275
691,740,000 4.24% - 7427317
1,154,301,000 7.08% - 6,763,074
244,744,000 3.34% - 8,099,358
16,307,293,320 100.00% - 62,324,445
Valor en Riesgo del Portafolio - 97,738,388

6.3. Calculo del VaR por medio de la metodologia de simulacién MonteCarlo

El VaR bajo esta metodologia los rendimientos se obtienen mediante la
generacion de escenarios de numeros aleatorios. Debido a que los precios de los
activos en mercados eficientes se comportan de acuerdo con un proceso
estocastico (De Lara, 2005) la ecuacion matematica que representa este proceso

en el caso de las acciones esta dada por el Movimiento Browniano Geomeétrico.

Donde:

dP
? = udt + odz

dZ: Stm

U = es la media de los rendimientos



o = es la desviacion estandar de los mismos

. . .. . dapP 2
En este modelo se indica que los rendimientos de un activo > estan

determinados por un componente deterministico pdt y un componente estocastico

gue contiene un choque aleatorio.

Debido a que el mercado de estudio de esta investigacion es el de renta
variable, el movimiento Browniano geométrico es principalmente implementado

para simular los rendimientos en este mercado.

Para iniciar con este modelo se debe obtener los datos historicos de las

acciones, seguidamente se calculan los rendimientos.

De acuerdo a (Cheung & Powell, 2013) el retorno esperado es:

Desviacion anualizadaz)

Restorno esperado = Media aualizada — < >

Después de la identificacion de las variables anteriormente expuestas, se
prosigue con la generacion del choque aleatorio &:. Para lo anterior, primero se debe
comenzar generando numeros aleatorios, uno de los generadores de numeros
aleatorios mas conocido es el método congruencia lineal desarrollado por Lehmer

(Cheung & Powell, 2013). La ecuacion utilizada es la siguiente:

[(ax;) mod m]

Xit+1 = m
Donde:
X;+1 = Aleatorio generado
a = Multiplicativo, nimero muy grande, 7° es el numero recomendado

xi semilla aleatoria 0 < xi< 1

m = Modulo 23! — 1 es el nUmero mas utilizado como multiplicador

. ., + X;
mod = es el residuo de la relacion entre 22X
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Para la generacion del choque aleatorio &, vale la pena aclarar que los
nameros aleatorios xi+1 generados por la ecuacién se distribuyen uniformemente
al azar, estos numeros deben ser transformados para convertirlos en nimeros

normalmente distribuidos antes de la incorporacion en la ecuacion del Browniano.

Para el calculo de la ecuacién Movimiento Browniano Geométrico debemos

tener las siguientes variables:
Promedio: Media de los rendimientos histéricos
Desviacion: Desviacion estandar de los rendimientos histéricos

Media anualizada: Dada por la multiplicacion entre el Promedio y los dias tranzados

por ano

Desviacion anualizada: Dada por la multiplicacion del promedio y la raiz cuadrada

de los dias tranzados por afio.

Retorno esperado.

Promedio  Desviacion MEfjia De 5vif|cif:rn Retorno

anualizada anualizada esperado
Banco de Bogota 0.01% 0.01275 0.0272341 0.2035813 0.0065114
Bancolombia 0.03% 0.01536 0.0760032 0.2452298 0.0459343
Celsia -0.01% 0.01719 -0.0319520 0.2744468 -0.0696125
Conconcreto -0.04% 0.01652 -0.0977950 0.2638206 -0.1325957
Corficolombiana -0.04% 0.01350 -0.1039507 0.2155393 -0.1271793
Davivienda 0.04% 0.01404 0.1144669 0.2242294 0.0893275
Ecopetrol -0.03% 0.02177 -0.0814478 0.3476685 -0.1418845
Grupo Aval 0.01% 0.01215 0.0327077 0.1939564 0.0138981
Mutresa 0.00% 0.01109 0.0029364 0.1771516 -0.0127549
154 0.08% 0.01554 0.2099214 0.2480788 0.1791498
Avianca 0.00% 0.02536 -0.0092378 0.4050334 -0.0912638
Cemex -0.05% 0.01656 -0.1185258 0.2643850 -0.1534755
Grupo Argos 0.03% 0.01629 0.0646288 0.2600967 0.0308036
Cemargo 0.04% 0.01616 0.0995581 0.2580506 0.0662630
Suramericana 0.02% 0.01363 0.0402187 0.2176058 0.0165425
Exito -0.08% 0.01884 -0.2063667 0.3008926 -0.2516349

Fuente: elaboracion propia

Luego se calculan los rendimientos simulados para poder calcular el VaR

para esto se especifica un nivel de confianza del 95% al multiplicarlo por la
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simulacion obtendremos la posicion en la que se encuentra el VaR dentro de los
retornos simulados, estos se deben organizar de menor a mayor de cada una de las

acciones.

El VaR total del portafolio de renta variable es la suma del VaR individual

calculado de cada instrumento.
VaRsm = 97.668.620

Esto quiere decir que existe un 5% de probabilidad de perder al menos

c0l$97.668.620 y un 95% de que esa pérdida sea menor.
Este modelo se basa en los siguientes supuestos:

e La distribucion de los rendimientos se obtiene mediante una generacion de
escenarios a partir de numeros aleatorios, en este caso se utilizé el
Movimiento Browniano Geomeétrico para la generacién de los rendimientos
de las acciones.

¢ El VaR es una posicién dentro de los datos simulados, dependiente del nivel
de confianza utilizado.

e Para el célculo del VaR total del portafolio se suma cada uno de los Valores

individuales de los instrumentos financieros que componen el portafolio.

6.4. Pruebas de Stresstesting

De acuerdo a los requerimientos de la Superintendencia Financiera de
Colombia luego de la estimacion del VaR en un portafolio de inversiones utilizando
cualquier metodologia, es necesario evaluar el desempefio del modelo para saber

qué tan bien se esta estimando el VaR por medio de la metodologia seleccionada.

Estas pruebas consisten fundamentalmente en un proceso de revision
permanente por parte de la entidad sobre el modelo interno utilizado y de la
validacion de los supuestos, parametros y juicios expertos que subyacen para el

calculo del Indicador de Riesgo.

El comité de Supervision Bancaria de Basilea (2009) plantea que una de las

pruebas para evaluar el desempefio en los SARM, es la prueba de Stresstesting o
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pruebas de tension. Las pruebas de tension “son de gran ayuda para la gestion de
riesgos interna en los bancos y su utilizacién es promovida por los supervisores a
través del marco de suficiencia de capital de Basilea Il. Estas pruebas alertan a la
gerencia sobre resultados adversos imprevistos causados por distintos riesgos e
informan sobre el capital necesario para absorber pérdidas en caso de alteraciones

mayores”.

Estas pruebas consisten en crear escenarios de desastres financieros o
depresion econdmica, con el fin de evaluar y predecir las pérdidas en las
organizaciones bajo estas condiciones, siendo una herramienta de gran valor para

la gestion de riesgo.

7. Comparacion de las metodologias

Las metodologias para el célculo del VaR poseen grandes ventajas, debido
a que ayudan a realizar célculos los cuales buscan proporcionar la pérdida maxima
esperada a lo largo de un horizonte de tiempo objetivo dado un intervalo de

confianza, aclarando que esta sea la Unica alternativa para el calculo del riesgo.

Provee una unica medida, que resume el riesgo total en una cartera de
activos financieros ya que condensa todas las variables del mercado en una Unica

cifra, es decir, entrega una medida estandar para las distintas clases de riesgo.

La metodologia para el célculo del VaR tiene en cuenta tanto los factores
asociados con el comportamiento de los precios de los activos, como las

caracteristicas especificas de cada instrumento (acciones).

El VaR es util debido a que facilita la explicacion de los resultados a la
administracion y al publico, lo cual es de importancia ya que las aseguradoras
utilizan el VaR para la valoracion de los riesgos de las operaciones de mercado e
inversion, permitiendo a los inversionistas controlar de la mejor forma posible los

riesgos financieros.

Los empleadores del VaR enfrentan el problema que éste es reportado sélo

para un nivel de confianza especifico bajo condiciones normales del mercado y la
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cifra puede ser excedida en algunos casos. Su modelo es util solo en la medida en
que predice eficientemente el riesgo. Si existen pérdidas mayores que lo esperado,
se debe indagar la fuente del error con una metodologia diferente, como puede ser
el C-VaR el cual satisface el principio financiero que a mayor rentabilidad mayor

riesgo.

Segun Jorion (2000) El VaR es un estimado estadistico y puede estar sujeto
a un error de estimacion si el tamafio de la muestra es muy corto, lo cual hace la
exigencia de que se debe contar con varios afios para poder obtener resultados mas

confiables.

Los métodos utilizados en esta investigacion fueron el Paramétrico delta
normal, Simulacién histérica y Simulacién MonteCarlo, por lo que podemos analizar

de cada modelo es lo siguiente:

El método Delta Normal es un modelo que al basarse en la teoria del
portafolio y tener en cuenta tanto el riesgo como la rentabilidad a través de la
varianza y la media permite el calculo del VaR.

Para desarrollar este método se requieren los valores de mercado y la
exposicion de las posiciones actuales, combinados con los datos de riesgo, razén
por la cual, a diferencia de los demas métodos, éste es de facil implementacion
computacional. Permite rapidez en el calculo del VaR cuando se estan evaluando

portafolios de gran tamafio, donde la opcionalidad no es un factor dominante.

La posibilidad de que se presenten eventos inusuales o extremos como
desplomes de los mercados accionarios o colapsos en el tipo de cambio son
insuficientemente cuantificadas con este método, debido a que el “riesgo evento” no
ocurre con la suficiente frecuencia para que se pueda modelar adecuadamente con

una distribucion de probabilidad basada en datos histéricos recientes.

Este modelo subestima la proporcién de datos atipicos (y, por lo tanto, el
valor en riesgo) pues dichos datos pueden provocar la existencia de “colas anchas”

en las distribuciones correspondientes a los rendimientos de los activos financieros,
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situacion que es preocupante ya que el VaR busca detectar el comportamiento del

portafolio en la cola izquierda de la distribucién.

La distribucién de los retornos esperados se concentra alrededor de la media
generando una gréafica con un gran pico (leptocurtica), lo que puede ocasionar que
se subestime el valor del VaR.

En cuanto a la metodologia de la simulacion histérica permite realizar
estimaciones de los parametros basicos para la medicion del VaR como los
promedios y desviaciones estandar a partir de una serie histérica de observaciones
las cuales no son estimaciones exactas puesto que estan afectadas por el error de
estimacion, el cual es la variabilidad natural de muestreo ocasionada por el tamafio
limitado de la muestra, lo que afecta la calidad de los resultados ya que estan
altamente asociados a la longitud del periodo histérico.

El método a diferencia del delta normal permite no linealidades y
distribuciones no normales, cuantifica las “colas anchas” y no es afectado por el
riesgo de modelo; asi como también es intuitivo, robusto y facil de instrumentar por

lo que hace que su explicacion sea mas sencilla.

El inconveniente que tiene este modelo es que las observaciones se
concentran en el centro de la distribucién y que sélo se utiliza un patrén muestral,
por lo que no tiene en cuenta la volatilidad temporalmente elevada de las acciones,
debido al supuesto en que el pasado representa apropiadamente el futuro

inmediato, sin tener en cuenta que el riesgo varia en el tiempo.

Por ultimo, el modelo de simulacién de Montecarlo abarca un amplio margen
de posibles valores en las variables financieras y consideran totalmente las
correlaciones, es el de mayor exactitud para la cuantificacion del VaR debido a que
considera un extenso rango de riesgos involucrados: el riesgo precio no lineal, el
riesgo de volatilidad e incluso el riesgo de modelo; incorpora variaciones de la

volatilidad, colas amplias y escenarios extremos. (Philippe Jorion)
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Su distribucion resulta muy abierta el rango de fluctuacion del valor esperado
de la variable que se hall6 es relativamente amplio ocasionando una disminucion en

la precision de la estimacion.

Se debe tener presente que no se puede modelar sobre valores que tengan
tendencia y se debe trabajar con variaciones positivas y negativas debido a que el

futuro es aleatorio.

Las variaciones hipotéticas de los precios son originadas aleatoriamente a
través de un proceso estocastico, por lo tanto, el método esté sujeto al riesgo de

gue los modelos estén equivocados.

Conclusiones

La normatividad referente a la medicion de riesgo de mercado por la que se
deben regir las aseguradoras, esta expedida a nivel internacional por el Comité de
Basilea, con sede en Suiza. El comité expide acuerdos con respecto a la adecuada
gestion del riesgo de mercado y otros tipos de riesgos financieros, y cada pais esta
en la libertad de acoger o no esta normatividad a su sistema financiero. Para el caso
de Colombia, la Superintendencia Financiera es la entidad encargada de
reglamentar, regular, vigilar, controlar y legalizar los Sistemas de Administracién de
Riesgos de mercados SARM en el pais que, entre otros paises, ha acogido gran
parte de la normatividad de Basilea. Respecto a la normatividad en Colombia, se
puede afirmar, después de la revisidbn en el presente trabajo, que hay poca
normatividad y lineamientos respecto a los SARM para las entidades no vigiladas

del pais.

El mayor beneficio que posee el célculo del VaR para, es que su resultado
presenta en un solo nimero de sencilla interpretacién el riesgo del mercado al que
una aseguradora se expone al invertir en un portafolio determinado, es por esto que
su implementacién toma cada dia mayor fuerza al convertirse en una herramienta
esencial entre directores, ejecutivos de la compafila aseguradora para la

presentacion de los riesgos de mercado.
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Actualmente, en el contexto académico existe una gran variedad de
metodologias que permiten estimar el valor en riesgo (VaR). Generalmente, los
métodos mas utilizados para realizar esta mediciobn son la Metodologia Delta
Normal, la Simulacion historica y la Simulacion Montecarlo, para el caso especifico
colombiano, existe la Metodologia Estandar propuesta por la Superintendencia
Financiera de Colombia. Estas metodologias son llamadas como técnicas
tradicionales para la estimacion del VaR, cada una de estas toman diferentes

supuestos para efectuar la medicion de la exposicion al riesgo.

Al efectuar el célculo del VaR diario a un portafolio de conservador
diversificado de una aseguradora colombiana, a través de las metodologias: Delta
Normal, Simulacién Historica, Simulacion MonteCarlo; se puede afirmar que la
metodologia de simulacién Montecarlo presenta un mejor desempefio, frente la
metodologia delta normal y Simulacion Histérica para estimar el VaR en un
portafolio de inversiones conservador diversificado de la aseguradora colombiana.

Se logro desarrollar cada una de las metodologias expuestas para el calculo
del VaR de una compafia aseguradora utilizando las técnicas de Delta normal,

Simulacién Historica y simulacion MonteCarlo.

El método MonteCarlo puede considerarse como la mejor opcion para
cuantificar el VaR entre los tres métodos estudiados, debido a que es el mas exacto

pues posee el enfoque méas completo si la modelacién se desarrolla correctamente.

Las herramientas utilizadas para el célculo del VaR bajo cada una de las
metodologias fueron el Excel y el cristal Ball, en Excel se pudieron calcular los
métodos de delta varianza y simulacion histérica y para el caso de la simulacion
Montecarlo se utilizo Cristal Ball lo cual no quiere decir que en Excel no se pueda
desarrollar simplemente que el cristal Ball ofrece mayor facilidad para el calculo de
dicha metodologia.
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