UNIVERSIDAD CATOLICA ANDRES BELLO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
ESCUELA DE ECONOMIA

RIESGO DE TASAS DE INTERES Y VULNERABILIDAD PATRIMONIAL
DE LA BANCA EN VENEZUELA

Julio César Canas

Tutor: Luis Morales La Paz

Caracas, Octubre 2007



indice

10T [T oo ] o 1 1
[. Teoriadel RIESTO «oooiieeiee e 3
[.1 Riesgo e Incertidumbre...........cooovveeiiiiiiie e 4
[.2 Preferencias y Aversion al RIESQO.......cviviieiiiiiiiiiie e 7
[.2.1 Teoria de la Utilidad ESperada..................uueeveeeeeeeeeeeereereeenerenennennne 7
[.2.2 Axiomas de Von Neumann-Morgenstern ..........oeeevevevevininneeeeeeee. 8
[.2.3 AVEISION Al RIESHO ...uuuiieeeiieieeeiee e e e e 10

[.3 Tipos de RieSgOS FINANCIEIOS .........uuuiiieeeeieieeeiiiiee e e e e e e e e 11
Il. Tasas de Interés y Riesgo de Tasa de INterés..........ccooeeeeiieiiiiiiiiiieennns 14
[1.1 Definiciones BASICaS ..o 14
[1.2 Teorias de las tasas de iNterés............ccceeiiiiiiiii, 15
[1.2.1 Teoria de Fisher: enfoque CIaSICO............ovvviiiiiieiiiiieeciie e, 15

[1.2.2 Teoria de los fondos susceptibles a concederse en préstamo .... 16
[1.2.3 Teoria de la preferencia de liquidez................cevveeeeeeeeieirririnnnnnne. 17
[1.3 Estructura Temporal de las Tasas de INterés............cccvvvvvvvieeeeeeenne. 19

I1.4 Teorias Explicativas de la Estructura Temporal de las Tasas de Interés

................................................................................................................. 21
[1.4.1 Teoria pura de las expectativas .............eeveeveeeeeeeeeeeeeeeeeereerieeeneene. 21
[1.4.2 Teoria de la preferencia por la liquidez................cevvveeeveverveeennnne. 23
[1.4.3 Teoria 0 modelo de la segmentacion de mercados ..................... 24
[1.4.4 Teoria del habitat preferido..........ccceevvveiiiiiie e, 25

[1.5 Riesgo de Tasa de INterés..........oovveiiiiiiiiiiee e, 26

[1.6 Medicion del Riesgo de Tasa de Interés..........ccccevveieeieiiee, 27
LIS T0 R B U= Tox (o] o TSP PP PPPPPPPPPPP 27
[1.6.2 Duracion MOIfiCAOA ............eeeeeeeiiiiiiiiiiieiieieeieeee et 28
[1.6.3 CONVEXIAA .....coeiiiiiiieee et 29
[1.6.4 M-Absoluta y M-Cuadrada ...........ccoooeevveeiiiiiiiieeeeeeeeeeiie e 30
[1.6.5 Modelo de Duracion por rendimientos clave........cccccccccceeeeeeeeenne, 32
11.6.6 Modelo de duracidén por componentes principales....................... 32



11.6.7 VAU At RISK .. cueeee e 35

1. El Sistema Financiero Venezolano ............cccceevvieiiiiiiiiiiiiiiieee e 40
[11.1 Comportamiento de los agregados monetarios.........cccccevvvvviieeeeeenne. 40
[11.2 Comportamiento de 1as INVErSIONES .........ccevvvvvviiiiee e, 43
[11.3 Nuevas regulaciones al Sistema Financiero Venezolano.................. 45
111.4 indices de CapitaliZaCiOn .............c.eceeeeveeeeeieeee e 48
[11.5 Endeudamiento DOMESLICO..........ccoeviiiiiiiiiiiiie e, 49
[11.6 Titulos de INterés Fijo (TIF) ..o 51

IV. Riesgo de Tasa de Interés de 10Ss Bonos TIF......cccoooiiiiiiiiiiiiiiiciicinns 55
V.1 DAEOS.... ettt e e e e e e e aa s 56
VA AN g F= 1S RS =Y {1 (0] = 1o [ T 58
IV.3 Analisis de Componentes Principales............ccceeveeiieiivveeiiiciiieee e, 62
IV.4 Seleccion de las componentes principales..........cccccveeeeiiiiieieeeeeen. 64
IV.5 Andlisis de 10S resultados ACP ..., 70
IV.6 VAR POF ACP ... et 72
IV.7 Vulnerabilidad de la solvencia patrimonial ..............ccccvvvvviiiiieeeeenn, 78

V. CONCIUSIONES ..t 82

VI BibliOgrafia. ... e 84

VL ANEXOS ..ttt eene 88



indice de Gréficos

Gréfico 3.1 Liquidez Monetaria y VariaCion (A%)..........eeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennne 41
Gréfico 3.2 Depositos a la Vista + Depoésitos de Ahorro y Variacion (A%)... 42
Grafico 3.3 Inversiones en Titulos Valores y % Sobre Total del Activo........ 43
Grafico 3.4 Colocaciones vs. Titulos (% Sobre Total Inversiones en Titulos
VAIOIES). .. e 44
Grafico 3.5 Evolucién de las tasas de interés Agosto 2006 — Agosto 2007 . 46
Gréfico 3.6 Evolucion del indice de Capitalizacion Enero 2006 — Agosto 2007

.............................................................................................................. 48
Gréfico 3.7 Evolucion del Patrimonio Diciembre 2005 — Agosto 2007 ......... 49
Gréfico 3.8 Proporcion de TIF sobre Total DPN al 23-Ago-2007 ................. 53
Grafico 3.9 Evolucién de precios de los bonos TIF (Agosto 2006 — Agosto

1200 S EUR TR 54
Gréfico 3.10 Volatilidad precio (100 dias) del bono TIF marzo 2011 (Octubre

2006 — AQOSEO 2007) .. uuieeeeeeeeeiiiiiieae e ettt e e et a e aaanaa 54
Grafico 4.1 Rendimientos diarios de los bonos TIF (Agosto 2006 — Agosto

1200 SRR 57
Gréfico 4.2 Curva de Rendimientos al 8 de Marzo del 2007 ........................ 57
Grafico 4.3 Boxplot para los plazos 1300, 1600, 1900, 2200y 2500.......... 60
Grafico 4.4 Boxplot para los plazos 2800, 3100, 3400, 3700 y 4000.......... 60
Grafico 4.5 Boxplot para los plazos 4300, 4600, 4900, 5200, 5500............ 61

Grafico 4.6 Porcentaje de explicacion de las variaciones por componentes 65
Gréfico 4.7 Coeficiente de los tres factores como funcién de los plazos ..... 67
Grafico 4.8 Porcentaje de explicacién de las variaciones por componentes 68
Grafico 4.9 Coeficiente de los tres factores como funcion de los plazos ..... 69
Grafico 4.10 Curvas de rendimientos: 24 de julio de 2007 vs. 24 de agosto

[0 L2320 [0 A SRR 72



indice de Tablas

Tabla 3.1 Monto en circulacion de DPN al 23-Ag0-2007 ...........cevvvveevvvennne. 50
Tabla 3.2 Caracteristica Principales de los bonos TIF..........ccccoeeeiieievieninnes 52
Tabla 4.1 Bonos TIF considerados para el analisis............cccccceeeeeeeeieveeennnes 56
Tabla 4.2 Componentes al 24 de julio de 2007 ...........coovvieiiiiiiiiieeeeeeeeeeeiies 64
Tabla 4.3 Coeficiente de los tres factores como funcion de los plazos........ 66
Tabla 4.4 Componentes al 24 de agosto de 2007.........ccoevvveveiiieeeeeeeeeennnnnns 67
Tabla 4.5 Coeficiente de los tres factores como funcion de los plazos........ 69
Tabla 4.6 Valores bonos TIF al 24 de julio del 2007 ............ociiiiiiiiiiiiiiiinnes 75
Tabla 4.7 Valores bonos TIF al 24 de agosto del 2007 ..........cccooeeeeeieveeiinnns 75
Tabla 4.8 Duracion ModifiCada..............uuuuuueieiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeeee e 76
Tabla 4.9 Resumen Volatilidades...............uveueeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeieeeeeeeeeeeeeeenees 76
Tabla 4.10 VaR como proporciéon del monto en circulacion (outstanding) de
[0S DONOS TIF ... et e e eaneees 77
Tabla 4.10 VAR (MM VEB).........ccoiieieeeeeeeeeeeeeeeeee e er e en e n s 77

Tabla 4.11 Vulnerabilidad patrimonial del Sistema Financiero: (Patrimonio +
Gestion Operativa) / ACtiVO Total ........ccoevvvviiiiiiieee e, 78
Tabla 4.12 Vulnerabilidad patrimonial de los ocho Principales Bancos:
(Patrimonio + Gestion Operativa) / Activo Total........cccoceeveiiiiiiiiiiiinnns 79
Tabla 4.13 Vulnerabilidad patrimonial del Sistema Financiero: (Patrimonio +
Gestion Operativa) / (Activo Total + Inversiones Cedidas) ................... 80
Tabla 4.14 Vulnerabilidad patrimonial de los ocho Principales Bancos:
(Patrimonio + Gestién Operativa) / (Activo Total + Inversiones Cedidas)



Introduccion

El término “riesgo” en finanzas, hace referencia a la probabilidad de
que ocurra un evento adverso en los retornos esperados de las inversiones.
Ante la posibilidad de ocurrencia de estas adversidades, surge la necesidad
de tratar de asignarles una probabilidad, que permita hacer calculos para
aproximar la utilidad o retorno de las inversiones. De este modo, nace el
Andlisis de Riesgos Financieros, el cual permite una especializada
administracion de los mismos, en tanto que busca identificar, medir y

controlar dichos riesgos (Marino, 2002).

Entendiendo formalmente este riesgo como la volatilidad de los flujos
financieros, se desprende que es un factor importante en la toma de
decisiones de inversion y sobre la respectiva composicion de portafolios.
Esto se debe a que la rentabilidad de los inversionistas, al estar vinculada al
valor de los activos, pasa a depender de las variables econdmicas que
tienen incidencia directa o indirecta en dicho valor, lo cual justifica la
necesidad de hacer una aproximacion a las variaciones de las mismas. Ante
un escenario en el cual se necesita decidir bajo incertidumbre, es necesario

establecer el rango de accidn con el que se cuenta.

Recientemente, el mercado de renta fija en Venezuela se ha
caracterizado por la emisién de nuevos instrumentos de deuda. En abril de
2006, el Ministerio de Finanzas anuncio el inicio de un proceso de
reordenamiento de la deuda interna a través del rescate de una porcion de
los bonos Brady (emitidos en 1990) y emisién de nuevos Titulos de Interés
Fijo (TIF), caracterizados por ser, como su nombre lo indica, bonos de
interés fijo con pago de cupones trimestrales (cada 91 dias). Este proceso
tendria inicio en mayo del mismo afio. Segun el Ministerio de Finanzas, el
reordenamiento permitiria negociar titulos que sean marcadores del mercado

local, y por consiguiente la construccion de una curva de rendimiento de



largo plazo, emulando las experiencias de otros paises en esta materia. De
igual forma, permitiria obtener un portafolio de deuda interna relativamente

mas manejable en términos del flujo de caja del servicio de la deuda.

Cabe destacar que cuando se trata de instrumentos financieros de
renta fija, su valor va a estar vinculado a la rentabilidad que este ofrezca
respecto al mercado en general, por tanto dicho valor pasa a estar

relacionado a la tasa de interés.

En este sentido, existe entonces la probabilidad de que variaciones en
los niveles de tasas de interés, afecten la rentabilidad del portafolio de
inversion de una institucion financiera, y por ende, su utilidad contable asi
como también el patrimonio de las mismas. Por consiguiente, al considerar
la evolucidon ciclica de los niveles de tasas de interés en el Sistema
Financiero Venezolano y la poca variedad de instrumentos financieros
disponibles en el mercado domeéstico, lo cual disminuye la posibilidad de
diversificar los portafolios de inversién para mitigar el riesgo de mercado,
surge la preocupacion por la vulnerabilidad patrimonial de los bancos en
Venezuela, como consecuencia de posibles incremento en el nivel general
de las tasas dentro del Sistema Financiero, tomando en consideracion la
tenencia dentro de los portafolios de inversidén, bonos con tasa de interés fija
gue no permiten compensar caidas en los precios a través del pago de

mayores cupones o ingresos financieros.



|. Teoria del Riesgo

Etimologicamente, la palabra riesgo deriva de risico o rischio, lo cual
hace referencia a peligro. Se piensa que guarda un origen comun con la
palabra castellana risco, la cual significa peflasco escarpado, escollo o
promontorio, que se aplicaba al peligro que corrian los individuos que
transitaban por escollos o promontorios escarpados (rhizicare). Por ende, la
acepcion con mayor popularidad del término es la de “posibilidad de que

ocurra un evento adverso o no deseado” (Real Academia Espafiola, 2006).

De esta manera, el concepto implica tanto la posibilidad o probabilidad
de ocurrencia de un evento, bien por causas naturales o antropicas; como la
valoracion por parte del hombre de su vulnerabilidad ante el suceso. Esta
valoracion puede ser de tipo cuantitativa gracias a la medicion de pérdidas y
probabilidades de ocurrencia asociadas.

Es por ello que el término tiene especial importancia dentro del campo
econdémico, en tanto que permite una mejor comprension de la forma en que
los agentes obtienen ganancias o pérdidas dentro de un determinado
escenario. La mayoria de las actividades econdémicas implican una serie de
riesgos de diferentes magnitudes y grados de predictibilidad, por cuanto
resulta muy dificil hacer la evaluacion a priori de todos los riesgos posibles,
lo cual deja un margen de incertidumbre respecto a los resultados del
desemperio de las actividades dentro de una economia.

Por tanto, entendemos por incertidumbre a la situacion en la cual no
conocemos probabilidad alguna de ocurrencia de un evento. En economia,
la incertidumbre representa la imposibilidad de prediccion o prevision

imperfecta de resultados futuros de las actividades economicas.



En este orden de ideas, podemos afirmar que cuando se cuenta con
los datos para cuantificar las probabilidades del evento, podremos hablar de
riesgo. Por el contrario, si no es posible la medicion de la probabilidad y solo
se cuenta con la subjetividad o criterios personales, entonces estamos frente
a la incertidumbre (Holton, 2004).

I.1 Riesgo e Incertidumbre

Uno de los aportes mas importantes en la distincidbn entre riesgo e
incertidumbre fue realizado por Frank Hyneman Knight en su tesis doctoral
Riesgo, Incertidumbre y Beneficio (1921). Knight desarrollo sus argumentos
en un periodo de debate sobre el basamento de las probabilidades. Para la
época existian dos principales interpretaciones: la objetiva y la subjetiva. La
primera, sostenia que las probabilidades eran reales y podian ser estimadas
gracias a un andlisis estadistico. Por su parte la segunda interpretacion
sustentaba que las probabilidades eran producto de creencias humanas y no
estaban intrinsecas a la naturaleza. Knight escribié con base a la vision
objetiva, en tanto que creia que una determinada proposicion o evento tenia
la probabilidad intrinseca de ser cierto o falso. Aunado a ello, distingui6é dos
fuentes de obtencién de las probabilidades: la primera, indica que las
probabilidades a priori derivan de simetrias inherentes al suceso; y la
segunda, que las probabilidades estadisticas provienen del analisis de datos

homogéneos.

De este modo, Knight sugiri6 que las probabilidades a priori y
estadisticas representan una incertidumbre medible, y las opiniones reflejan
una incertidumbre inmedible, aseverando: “Para preservar la distincion...
entre incertidumbre medible y una inmedible debe usarse el termino riesgo
para la primera y el termino incertidumbre para la dltima”. De esta

afirmacion, deriva la definicion de riesgo de Knight, concluyendo que el



riesgo se vincula a las probabilidades objetivas y la incertidumbre a las
probabilidades subjetivas.

Sin embargo, la vision de Knight cuenta con criticas en cuanto a sus
definiciones. El uso comun del termino riesgo sugiere que este implica tanto
incertidumbre como exposicion al evento o sus consecuencias. La definicion

de Knight contempla Unicamente la incertidumbre.

Cabe destacar la vision de John Maynard Keynes (1931), quien
apunté que las probabilidades se corresponden a pares de proposiciones, de
modo que una proposicion se desconoce si es cierta o falsa, y la otra es la
evidencia de la primera. Su interpretacion de probabilidad apunta a calificarla
como objetiva, en tanto que estipula que esta racionalmente determinada.
Por ejemplo, si dos individuos se encuentran con las mismas evidencias de
un suceso o proposicion, ambos asignaran la misma probabilidad en funcién
de tales evidencias. De igual forma, Keynes reconoce que en algunos casos

de incertidumbre, no puede haber una asignacion de probabilidades objetiva.

Ulteriormente a estas primeras aproximaciones a una definicion de
riesgo e incertidumbre, las finanzas a mediados del siglo XX fueron ganando
terreno como materia relacionada e independiente de la economia. Uno de
los principales eventos que marcan este auge de las finanzas, es la
presentacion de la tesis doctoral de Harry Markowitz (1952) en el
departamento de economia de la Universidad de Chicago, la cual trataba
sobre su teoria de seleccion de portafolios. La teoria de portafolios en
general describe una serie de modelos que explican como los inversionistas
hacen balance del riesgo y el rendimiento en su construccion de portafolios
de inversién. Aun cuando Markowitz no ofrece una definicion explicita del
riesgo, sugiere que el rendimiento o retorno de un inversionista ha de ser
percibido como deseable y que la variacion del mismo ha de ser indeseable.

Del mismo modo, sefiala que los conceptos de retorno y riesgo son usados



comunmente en la literatura financiera, y que si el término retorno es
sustituido por retorno esperado, y por su parte riesgo sustituido por variacion
del retorno, habria un insignificativo cambio conceptual. De ello se
desprende, que quizas la variacion del retorno puede ser una variable proxy

del riesgo.

Siguiendo a Holton (2004), la incertidumbre resulta ser el estado de
ignorar si una proposicion es cierta o falsa. Aunado a ello aclara que una
cosa es saber si es cierta 0 no, y otra es asignarle importancia a tal
situacion. Un individuo consciente esta expuesto a una proposicion si este
asigna importancia a si es cierto o no; por tanto, el condicional si es esencial
para la definicion, ya que es posible estar expuesto a una proposicion sin
conocerla o considerarla. En lineas generales, estamos expuestos a aquello
gue tiene corolarios materiales para nosotros. En este orden de aclaratorias,
Holton sugiere que el riesgo implica dos componentes esenciales:
exposicion e incertidumbre. Por tanto, el riesgo puede entenderse como la

exposicién a una proposicion incierta.

De esta forma, una vez exploradas las distintas acepciones del
término riesgo, cabe hacer una descripcion de la fundamentacion econémica
que subyace en el mismo, la cual parte de la microeconomia y su
argumentacion utilitarista de la seleccion o toma de decisiones de los

agentes econémicos.



.2 Preferencias y Aversion al Riesgo

1.2.1 Teoria de la Utilidad Esperada

Esta teoria analiza la demanda de activos financieros, y plantea que
los agentes en una economia toman sus decisiones de inversién en funcién
de aquella que le reporte maxima utilidad esperada, de modo que en
condiciones de incertidumbre, una opcién de inversién “X” es preferida que
una opcién “y” si y solo si la utilidad esperada que genera la primera opcién

es mayor que la que genera la segunda (Ruiz, Jiménez y Torres, 2000):

£ (]> EU ()]

Se entiende por utilidad esperada, a la esperanza matematica de la
funcién de utilidad del inversor, lo cual en términos discretos puede
expresarse como la sumatoria de los distintos niveles de utilidad generados
por los resultados posibles de los activos financieros, multiplicado por la

probabilidad de que tales resultados ocurran:

E[U()]=> [u(x)pi] 1.2)

De igual modo, en términos continuos:

E[u(x)]= _TU (x)f (x)dx t3)



Las distintas alternativas de inversion quedan definidas como
variables aleatorias, donde cada activo cuenta con su propio flujo de pagos,

dividendos y/o valor de realizacion.

[.2.2 Axiomas de Von Neumann-Morgenstern

La teoria de la utilidad esperada estipula que ante dos alternativas de
inversion bajo incertidumbre, el inversionista optara por la que genere mayor
utilidad esperada. Sin embargo, para que ello se cumpla, se requieren una
serie de supuestos relativos a la racionalidad y consistencia del inversionista,
conocidos como axiomas de utilidad cardinal bajo incertidumbre, formulados

por Johannes Von Neunmann y Oskar Morgenstern (Ruiz, et. al. 2000):

Axioma de comparabilidad: los inversionistas siempre podran
establecer preferencias entre dos alternativas (x e y) de inversion, de modo
que pueden convenir si x es preferidoay (x > y); o siy es preferido a x (X <

y); 0 que es indiferente entre ambas alternativas (x ~ ).

Axioma de transitividad o consistencia: la relacion de preferencia de
los inversionistas entre dos alternativas es transitiva, es decir, es
consistente, de manera que si el inversionista decide que la opcion x es

preferidaay, y a suvez, y es preferida a z, entonces x es preferida a z:

X=YAY=1=>X>1 (1.4)

Axioma de sustituciébn o independencia: la relacion de preferencia
entre dos alternativas se mantiene, aunque dichas preferencias pasen a
formar parte de un conjunto de alternativas, es decir, de una combinacién

lineal de alguna de esas alternativas con una tercera alternativa:



x,y,2€S ac(0]]
x>y—>ax+(1-a)z>ay+(1-a)z (15)

Xx~y—>ax+(l-a)z~ay+(1l-a)z

Axioma de continuidad o mensurabilidad: paratodo x,y,z € S, Si X >

y > z, existen dos niveles de probabilidad a, b  (0,1) tales que:
ax+(1-a)z>y>=bx+(1-b)z (L6)

Es decir, siempre existe un nivel de probabilidad Unico para la
presentacion de la opcion mas preferida, que hace indiferente al
inversionista entre una opcion intermedia y una combinacion aleatoria de la
opcion mas preferida, con probabilidad @ de que se presente, y la opcidn

menos preferida, con probabilidad (1 — a).

Axioma de ordenacion: siguiendo al axioma anterior, siempre es
posible determinar el nivel de probabilidad dGnico a que hace a un
inversionista indiferente entre una opcion de preferencia intermedia y una
combinacion lineal de las opciones mas y menos preferidas. Si para dos
opciones intermedias, y y u se fijan estas probabilidades, a y b,
respectivamente, tenemos que si a es mayor que b, entonces la opcion y es

preferida por el inversionista frente a la opcion u, de modo que:

VX, y,u,zeS,3a,be(0]1)

X=Y>=ZAX>U>1Z
(1.7)

y~ax+(l-a)zau~bx+(1-b)z
si a>b=y>u

si a<b=y=<u



Si el anterior axioma permitia obtener un indice de utilidad cardinal, el
presente axioma de ordenacion hace posible clasificar las distintas opciones
de inversion por su nivel de preferencia. En términos matematicos, el axioma
de ordenacion permite trasladar el analisis de una relacidon de preferencia
puramente cualitativo, a una relacion de orden y, por tanto, cuantitativo,
donde se pueden usar funciones matematicas para representar las
preferencias de los inversionistas, funciones de utilidad cardinal que nos
permitan determinar el conjunto de activos financieros que maximicen la

utilidad esperada del inversionista.

1.2.3 Aversion al Riesgo

Desde una perspectiva tedrica, la decision de un agente ante el
dilema de invertir en x, con la incertidumbre respecto al resultado asociada,
o recibir de manera cierta y sin riesgo, su valor esperado E(x), nos permitira
calificar al individuo en términos de su actitud frente al riesgo (Ruiz, et. al.
2000). Asi, si el inversionista prefiere el valor esperado del activo frente a si
mismo, diremos que es averso al riesgo; si por el contrario, prefiere invertir
en el activo con riesgo antes que recibir su valor esperado, diremos que el
individuo es propenso al riesgo; y por ultimo, si el individuo es indiferente
entre el propio activo financiero o su valor esperado, diremos que se trata de

un individuo neutral al riesgo.

Si E(X) = x — Averso al riesgo
Si E(X) < x — Propenso al riesgo

Si E(X) ~ x — Neutral al riesgo
Siguiendo la relacion entre las preferencias del inversionista y su

funcién de utilidad, se pueden redefinir las actitudes frente al riesgo. En este

sentido, diremos que un inversionista es averso al riesgo si el valor de la

10



funcién de utilidad para un nivel de riqueza cierta igual al valor esperado del
activo financiero es mayor que la utilidad esperada del propio activo. En
sentido inverso, si la utilidad del valor esperado del activo financiero es
menor que la utilidad esperada de dicho activo, nos encontraremos ante un
inversionista propenso al riesgo. Y por ultimo, la igualdad de ambos valores

supondra la neutralidad ante el riesgo.

Si U[E(X)] > E[U(X)] — Averso al riesgo
Si U[E(X)] < E[U(X)] — Propenso al riesgo
Si U[E(X)] = E[U(X)] — Neutral al riesgo

I.3 Tipos de Riesgos Financieros

Uno de los principales objetivos de las instituciones financieras en
cualquier economia es incrementar los beneficios o retornos de sus
accionistas. Sin embargo, tal objetivo no es logrado sin asumir una
diversidad de riesgos en alguna magnitud. Por ello, cabe citar los tipos de

riesgos a los que estas instituciones se enfrentan.

Existen multiples clasificaciones del riesgo sugerida por la literatura
especializada en esta materia. No obstante, nos resulta propicio seguir la
clasificacion de acuerdo a la naturaleza de las pérdidas sugerida por Soler
et. al. (2000):

1) Riesgo de Mercado

Se refiere a la posibilidad de pérdidas debido a movimientos adversos
en variables de mercado tales como tasas de interés, tipo de cambio,

precios, entre otros; que determinan el valor de las inversiones.

2) Riesgo de Crédito

11



Esta vinculado a posibles pérdidas debidas a incumplimientos de las
obligaciones financieras, es decir, se incurre cuando los flujos de caja

pactados puedan no ser pagados por completo (default).

3) Riesgo de Liquidez

Es el riesgo de que se materialicen repentinos y masivos retiros de
fondos de la institucién financiera, lo cual le dificulta honrar sus obligaciones
y le conduce a liquidar activos en un periodo de tiempo corto a precios mas

bajos del mercado.

4) Riesgo de Negocio

Este tipo de riesgo esta asociado a disminuciones en el volumen y/o

margen del negocio de las instituciones financieras.

5) Riesgo Operacional

Deriva de pérdidas resultantes por procesos internos ineficientes o
inadecuados, bien causados por personas, 0 por sistemas 0 eventos

externos.

6) Riesgo Legal

Esta relacionado a la inhabilidad legal de la institucién financiera para
ejercer sus derechos, o a la ausencia de mecanismos para hacer cumplir las
leyes y normativas producto de un marco e instituciones regulatorias

ineficientes.

Hoy en dia, las instituciones financieras conjuntamente con el resto de

los agentes que conforman los mercados financieros estan expuestas a
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todos los riesgos antes citados. Sin embargo, la constante expansion de los
instrumentos relacionados a tasas de interés, lo cual ha generado una mayor
profundizacién y especializacion en las opciones de inversion, concibio la
necesidad de poner especial atencion a la medicion, administracion y

cobertura del riesgo de tasa de interés.

Por ésta razon nos interesa hacer énfasis en el riesgo de tasa de
interés en tanto que constituye también un factor a ser considerado en el
mercado financiero doméstico, en vista de que prevalecen los instrumentos
de renta fija como opcion de inversion. De esta manera, pasaremos a
considerar algunas definiciones y nociones generales relativas a las tasas de

interés, su origen y el riesgo contenido en las mismas.
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ll. Tasas de Interés y Riesgo de Tasa de Interés

[1.1 Definiciones bésicas

Siguiendo a Cruz (2001), entendemos por interés al beneficio o
ganancia que percibe un inversionista por postergar el uso de una
determinada cantidad de dinero a un determinado plazo, para recibir en el

futuro la cantidad de dinero inicial, méas una cantidad adicional.

Tal beneficio o ganancia resulta ser una decision particular de cada
inversionista sujeta a las oportunidades, limitaciones y/o preferencias que
cada cual tenga. De este modo, cada inversionista procurara obtener un
interés diferente asociado a criterios tanto subjetivos como obijetivos, que
responden a una mayor O menor aversion al riesgo, simetrias de
informacion, entre otros aspectos; esto hace que dicho interés sea distinto

en cada unidad de tiempo.

Es asi como los individuos en sus decisiones de inversion, asignan
especial atencién a la tasa de interés, entendida como una medicion del
beneficio o ganancia, expresado en porcentajes. En términos econémicos, la
tasa de interés representa el costo de oportunidad del dinero, o bien el
precio pagado a aquel que renuncia temporalmente al uso de una

determinada cantidad de sus recursos monetarios.

En este sentido, antes de abordar el riesgo asociado a las tasas de
interés, pasaremos a considerar las teorias que argumentan el origen de los

niveles de las mismas.



[1.2 Teorias de las tasas de interés

Existen tres teorias que explican la determinacion de los niveles de la

tasa de interés:

I1.2.1 Teoria de Fisher: enfoque clasico

Irwing Fisher en 1930 analizé las tasas de interés en la economia,
cuestionando ¢ Por qué ahorran los individuos y por qué otros se endeudan?
De este modo, la teoria supone que los agentes en esta economia solo
consumen y ahorran su ingreso actual. En lo referente al mercado de
préstamos, supone que las tasas no contemplan primas por riesgo de

incumplimiento.

Bajo estos supuestos, el ahorro se presenta como una alternativa
entre consumo futuro y actual de bienes y/o servicios. El ahorro implica
mayor capacidad para consumir en un tiempo futuro, cuya decision se basa
fundamentalmente en la tasa marginal de preferencia intertemporal, que no
es mas que la razon entre intercambiar consumo actual por consumo futuro.
Aunado a ello, el ingreso también es un factor importante en la decision, en
tanto que un mayor ingreso hoy, podria permitir un mayor ahorro. Por ultimo,
el ahorro se ve afectado por la tasa de interés sobre los préstamos o la
recompensa por ahorrar, debido a que una mayor tasa genera mayores
incentivos al ahorro por cuanto implica mejores retornos. Por su parte, las
empresas invertirdn usando el capital prestado, dependiendo también de la
tasa de interés, y lo haran hasta un nivel tal que la productividad marginal del

capital exceda o al menos iguale a la tasa de interés.

Siguiendo esto, obtenemos una curva de oferta de préstamos (O), en

base a la relacion positiva entre tasa y propension al ahorro de los
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individuos; y una curva de demanda de préstamos (D) en funcion de la
relacion negativa entre tasa y decisiones de inversion (y por ende

endeudamiento de las empresas).

Figura 2.1 Oferta y Demanda de préstamos

Tasa de Interés

S

D

»
>

Ahorros / Inversiones

La tasa interés de equilibrio en esta economia (i), resulta de la
interaccion de la oferta y la demanda de préstamos. Asi, la teoria de Fisher
sugiere también que en el largo plazo el nivel de la tasa de interés vy la
cantidad de inversion estara en funcion de la propension de los individuos al

ahorro y del nivel tecnoldgico de la economia.

I1.2.2 Teoria de los fondos susceptibles a concederse en préstamo

La teoria proporcionada por Fisher, enmarcada en una argumentacion
clasica de interaccion entre oferta y demanda, no toma en cuenta algunas
consideraciones practicas dentro del escenario econdmico financiero, como
por ejemplo, la creacién de dinero por parte del gobierno y su demanda de

recursos monetarios, asi como tampoco considera otras alternativas de
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inversidon con la que cuentan los individuos. Asi, al introducir tales elementos
surge esta nueva teoria, la cual sostiene que el nivel de tasas de interés esta
en funcién de dos fuerzas: la primera de ellas gira en torno a la demanda de
fondos del gobierno, empresas e individuos, quienes desempefian diversas
actividades dentro de la economia. En este sentido, dicha demanda se
relaciona negativamente con los niveles de las tasas de interés, es decir,
manteniendo todo lo demas constante (ceteris paribus), incrementos en las

tasas de interés encarecen la obtenciéon de fondos.

La segunda fuerza a considerar en la determinacion de los niveles de
las tasas de interés esta vinculada a la oferta de tales fondos por parte de
estos mismos agentes, incluyendo ahora los bancos. Asi, la oferta esta
directamente relacionada al nivel de las tasas de interés, por ende, ceteris
paribus, incrementos en las tasas incentivan el ahorro y la concesion de

préstamos por parte de los bancos.

En este contexto, el nivel de equilibrio de las tasas de interés sera
aquel en el que todos los agentes cuenten con los fondos que requieren,

invirtiendo y ahorrando a su vez la cantidad que desean.

11.2.3 Teoria de la preferencia de liquidez

Esta teoria, también conocida como teoria monetarista, fue
desarrollada por John Maynard Keynes (1936), quien analizd el nivel de
equilibro de la tasa de interés como resultado de la interaccion de la oferta
de dinero y la demanda agregada del mismo. De este modo, supone que los
agentes cuentan con dos elementos para la acumulacion de riqueza: dinero
y bonos. El primero, que para Keynes representa el efectivo y los depdsitos,
es un activo que devenga poco o ningun interés, pero cuenta con mucha

liquidez de modo que puede ser usado inmediatamente. Por su parte, los

17



bonos contemplan instrumentos que devengan intereses en horizontes de
largo plazo y cuentan con menos liquidez, al mismo tiempo que implican
cierto riesgo en tanto que su precio esta inversamente relacionado al tipo de
interés. Cabe destacar, que el riesgo de incumplimiento no esta

contemplado.

Los agentes en esta economia poseen un stock de dinero por
diversas razones, y aun cuando este no devenga intereses por si mismo, la
demanda es una funcion negativa (D), ya que a bajos niveles de la tasa de
interés, el costo de oportunidad del mismo es relativamente bajo. Sin
embargo a niveles altos, los agentes prefieren tener bonos ya que el costo
de oportunidad del dinero se incrementaria. Por su parte, la oferta de dinero
(M), para Keynes, depende unicamente del banco central, por tanto se

presenta como una linea vertical.

Figura 2.2 Ofertay Demanda de dinero

Tasa de Interés
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Cantidad de Dinero

La tasa de interés de equilibrio surge entonces en el punto en el que la oferta
de dinero iguale a la demanda, y puede variar ante cambios en alguna de las

variables que afecten a estas curvas. Desde el punto de vista de la
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demanda, destacan dos variables: el ingreso y el nivel de precios.
Incrementos del ingreso, ceteris paribus, desplazan la curva de demanda
hacia la derecha, por tanto eleva la tasa de interés de equilibrio. Un cambio
en la inflacion esperada también desplaza la curva de demanda hacia la
derecha, ya que los agentes procurarian mantener su cantidad de dinero

real.

La curva de oferta, dados los supuestos de Keynes, solo puede sufrir
cambios si el banco central asi lo dispone. Asi, un aumento de la oferta de
dinero, desplazando su curva hacia la derecha, se traduce en una reduccion
del nivel de la tasa de interés. Por el contrario, una reduccion en la oferta

conduce a incrementos en el nivel de la misma.

II.3 Estructura Temporal de las Tasas de Interés

Segun Mascarefias (2002), la estructura temporal de las tasas de
interés muestra la relacion entre el tiempo al vencimiento de diversos titulos
de renta fija y su rendimiento a lo largo de dicho plazo, siempre que todos
ellos tengan el mismo grado de riesgo. Esta también es conocida como
curva de rendimiento o vyield curve. Por su parte, el rendimiento al
vencimiento o yield to maturity, se define como la tasa anual media de
retorno que un inversionista obtiene si mantiene los titulos en su poder hasta
el vencimiento, siempre y cuando reciba todos los flujos estipulados en la

emision.

La curva de rendimientos se representa graficamente mediante una
serie de puntos en el tiempo, donde cada uno de estos puntos muestra el
rendimiento hasta su vencimiento y el plazo de tiempo hasta el mismo. Esta
puede tener diversas formas, tal como se aprecia en la Figura 2.3; sin

embargo, comunmente se presenta de forma creciente (C), reflejando que
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los rendimientos de largo plazo son mayores. Ello se explica porque los
inversionistas esperan un mayor rendimiento en cuanto comprometan sus
recursos monetarios por un mayor tiempo, o bien a que el mercado en
general tiene expectativas de una tendencia alcista en los niveles de las
tasas de interés. Por el contrario, se evidencia una curva de rendimiento

decreciente (B), si el mercado espera una reduccion de los tipos de interés.

Figura 2.3 Tipos de curvas de rendimiento

Tasa Tasa
A A

A. Estructura Plana  Tiempo B. Curva Decreciente Tiempo
Tasa Tasa
A A

C. Curva Creciente D. Curva con Monticulo Tiempo

También pueden apreciarse curvas de rendimiento planas (A),
indicando que los tipos de interés son los mismos independientemente del
plazo al vencimiento; o curvas con monticulos, lo cual es sefial de que
ciertos plazos intermedios son relativamente mas costosos o baratos, de
acuerdo al caso, lo cual puede ser resultado de circunstancias econémicas

particulares o imperfecciones técnicas del mercado.
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Para la adecuada construccion de la curva de rendimientos, se deben
utilizar aquellas emisiones de titulos de renta fija que sean mas liquidas, es
decir, que sean ampliamente negociadas en el mercado secundario, debido
a que representaran un mejor reflejo de los rendimientos que la dinamica del

mercado asigna a un plazo en particular (Mascarefas, 2002).

Il.4 Teorias Explicativas de la Estructura Temporal de las Tasas

de Interés

Desde hace mas de medio siglo, se han evidenciado diversos
desarrollos de teorias y explicaciones relativas a la formacion de la
estructura temporal de las tasas de interés.

En este sentido, hoy dia existen distintos marcos conceptuales, los

cuales, siguiendo a Mascarefas (2002), podemos clasificar en:

Teoria pura de las expectativas.
Teoria de la preferencia por la liquidez.

Teoria 0 modelo de la segmentacion de mercados.

A

Teoria del habitat preferido.

11.4.1 Teoria pura de las expectativas

El origen de esta teoria en un marco de economia financiera, se
atribuye a la obra de Lutz (1940), segun la cual la curva de rendimientos esta
determinada Unicamente por las expectativas que tiene el mercado relativas
al tipo de interés en el futuro. Las hipotesis en las cuales se basan los

argumentos de Lutz son las siguientes:
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1. Los mercados son eficientes, es decir, las nuevas informaciones
se reflejan de inmediato en el precio de los activos.

2. Los inversionistas maximizan su beneficio esperado utilizando
indistintamente titulos de corto y largo plazo.

3. No existen costos de transacciéon y hay libertad de movimiento de
capitales.

4. Existe certidumbre con respecto a los pagos tanto de cupones

como del principal.

De este modo, el rendimiento al vencimiento de un bono de n afos
(orn) equivale al promedio de los rendimientos al vencimiento de los bonos
de un afio durante los proximos n afos; por lo cual un inversionista bien
podria invertir en un bono, por ejemplo, a tres afios, o invertir en un bono a
un afio, luego reinvertir en otro bono a un afio y repetir la inversion para el
tercer y ultimo periodo. Asi, el rendimiento de cualquiera de las dos
modalidades, debe ser el mismo, de forma que al aplicar la media
geométrica de los tipos de interés a corto plazo, presentes y futuros, se
puede obtener el valor de tipo de interés a largo plazo®:

(A+or, )" = (@or ) x (A4,1)x (4,1 ) x - - x 1+, ,1,)  @1)

No obstante, ello se cumple siempre que los inversionistas tengan una
clara percepcion de los tipos de interés de corto plazo del futuro en el
periodo en cuestién y que el rendimiento de una serie consecutiva de n

bonos de un afio sea sustituto perfecto de un bono de n afos.

En este orden de ideas, la teoria pura de las expectativas sugiere que

los tipos de interés derivan del consenso del mercado en funcion de sus

! Se aplica la media geométrica en el caso de que se trate de bonos cero cupén. De lo contrario es
necesario la aplicacion de la tasa interna de retorno (TIR).
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expectativas a futuro. Sin embargo, la critica principal de estos argumentos
es que existe una prima por riesgo asociada (hormalmente) a los bonos de
mayor plazo, debida al riesgo de tasa de interés, lo cual produce una
divergencia entre los rendimientos esperados por el mercado relativo a los

bonos de plazos distintos.

Bajo el marco de la estructura temporal de las tasas de interés, dicha
prima se conoce como prima por liquidez, y constituye la piedra angular de la

siguiente teoria.

11.4.2 Teoria de la preferencia por la liquidez

Si en lugar de situarnos en un mercado eficiente y cierto, nos
encontramos en uno con incertidumbre, entonces surge un riesgo; razén por
la cual el mercado no percibiria la perfecta sustituibilidad entre un bono de n
afios y n bonos consecutivos de un afio. Es por ello que ante este escenario,
aparece la prima por liquidez, como se mencion0 anteriormente. Esta prima
sera la condiciobn para que un inversionista sea indiferente entre tales

alternativas de inversion.

Asi, la tasa de interés para un determinado plazo estara conformada
por dos elementos: el tipo de interés al contado futuro (tal como en la teoria
pura de las expectativas) y la prima por riesgo. Esta ultima aumenta su
tamafo a medida que el vencimiento del titulo es mayor, lo cual trae como
corolario una estructura temporal mas elevada, si se espera un ascenso de
los niveles de la tasa de interés; o por el contrario menos descendente, si se

espera una baja de las tasas.
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11.4.3 Teoria 0 modelo de la segmentacién de mercados

De acuerdo a esta teoria, formulada por Culbertson en 1957, los
mercados de diversos tipos de instrumentos cuentan con cierta
segmentacion, debido a que en cada uno se negocian determinados
instrumentos y solo algunos agentes tienen acceso, por razones técnicas,
legales, entre otras. Por ende, el precio de cada tipo de activo depende de la
oferta y demanda del mismo en su propio mercado donde se transa

independiente a los demas mercados.

Cabe destacar, que se asume que el mercado esta conformado por
inversionistas individuales, empresas e instituciones adversas al riesgo. En
este sentido, la teoria de la segmentacion de mercados sostiene que la
supervivencia es la funcion objetivo a optimizar (Mascarefas, 2002). De
este modo, se procura la minimizacién del riesgo, haciendo el ajuste de
activos y pasivos, sin considerar los posibles mejores rendimientos en otros

activos con diferente vencimiento.

Esta teoria también argumenta que los prestamistas y prestatarios se
confinaran en ciertos segmentos de la curva de rendimientos debido a varios
factores: a) regulaciones legales que limitan las inversiones de algunos
agentes; b) alto costo de la informacion, lo cual induce a la especializacion
dentro de un segmento particular; y c) rigida estructura de pasivos de
algunos inversionistas, lo cual le obliga a hacer cobertura con activos de

similar vencimiento.

Como consecuencia, la estructura temporal no se representa
siguiendo expectativas de mercado ni considerando primas por riesgo; sino
por los flujos de capitales de una institucion a otra y por el volumen de
inversion de las empresas y el resto de los agentes. Debido a ello, se

aprecian curvas discontinuas en mercados gque se ajustan a esta teoria.
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I1.4.4 Teoria del habitat preferido

Esta teoria fue formulada por Franco Modigliani y Richard Sutch en
1966, y sostiene que los inversionistas procuran coincidir la vida de sus
activos con la de sus pasivos, lo cual mitiga el riesgo en el que incurren. Ello
se debe a que los inversionistas estan interesados en poseer un monto de
dinero en una fecha particular, sin mayor importancia al medio a través del
cual lo obtienen, y considerando que son adversos al riesgo, el encaje de
activos y pasivos representa su posicion o (habitat) preferida. No obstante
ante la posibilidad de obtener rendimientos extraordinarios sobre activos con
plazos distintos, los inversionistas se ajustarian sus posiciones para incluir

mas de tales activos con rendimiento relativamente mejor.

Tales argumentos resultan ser de dificil interpretacién, debido al
proceso de equilibrio de los mercados financieros, el cual implica que las
inversiones presenten un ajuste continuo, de acuerdo al habitat que se tome
como punto de partida. En este sentido, si existe un evento tal que la oferta y
demanda de activos para un horizonte temporal determinado no coinciden,
entonces surgira una recomposicion de las inversiones, y para ello, ha de

existir una prima que compense la aversion al riesgo.

Cabe destacar, que segun los formuladotes de ésta teoria no hay
razén para establecer que la prima es estrictamente creciente con el tiempo;
sino que esta en funcidbn del horizonte promedio de inversion. Por
consiguiente, ésta teoria sostiene que la estructura de la curva de
rendimientos estara determinada por las expectativas futuras de los
inversionistas, asi como también por las primas de riesgo que los induciria a

cambiar su habitat preferido.
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II.5 Riesgo de Tasa de Interés

Las tasas de interés en los mercados financieros varian
continuamente, lo cual repercute en los rendimientos, y especificamente en
el precio de instrumentos de renta fija (bonos). Cuando los tipos de interés
suben, el precio tedrico de los bonos baja y cuando los tipos de interés
bajan, el precio de los bonos sube, lo cual refleja una relacion inversa entre
precio y tasa de interés. Dicha relacién surge en vista de que la tasa de
interés representa matematicamente el factor de descuento para la
valoracion y consiguiente determinacion del precio de un bono. Aunado a
ello, econédmicamente el inversionista tiene un costo de oportunidad, el cual
ha de ser cubierto via incrementos en los precios, ante la eventual reduccién
de los rendimientos para mantener asi el atractivo del bono como opcion de
inversion. De este modo, tales oscilaciones provocan pérdidas o ganancias,
respectivamente, al tenedor del bono. Este tipo de variaciones es lo que se
conoce como riesgo de tasa de interés. La materializacion de este riesgo,
sera mayor cuanto mas grande sea el horizonte temporal de la inversion y/o
bono, y para compensarlo, se afiade una prima al tipo de interés de la

emision (Mascarefas, 2002).

Dicha prima, bajo una estructura temporal normal de los tipos de
interés, tiende a aumentar la tasa de las emisiones de largo plazo en
comparacion a las del corto plazo. Su medicién resulta compleja, en funcion
de que varia con el tiempo y con la volatilidad de los tipos de interés. Asi,
aumenta cuando los intereses son mas volatiles, y desciende cuando son

mas estables.

En este sentido, el riesgo de tasa de interés estd vinculado al
horizonte temporal de la inversion. Si el inversionista pretende mantener el
titulo hasta el vencimiento, este recibira la rentabilidad anual efectiva y la

respectiva amortizacion, segun esté estipulado en el contrato de emisién. Sin
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embargo, si el inversionista pretende deshacerse del titulo antes del
vencimiento, entonces puede encontrarse con una ganancia, si el precio de
venta es mayor al precio de compra, o con una pérdida, si el precio de venta
es menor al precio de compra. Por consiguiente, a medida que se acerque la
fecha de vencimiento del titulo, su precio de mercado tendera a su valor par,

haciendo que el riesgo de tasa de interés vaya disminuyendo.

I1.6 Medicion del Riesgo de Tasa de Interés

Ante la necesidad de de cuantificar el riesgo de tasa de interés, han
sido propuestas diversas metodologias para tal fin, entre las cuales cabe
destacar:

[1.6.1 Duracion

Este concepto, elaborado por Frederick Macaulay en 1938, se refiere

al vencimiento promedio del flujo de pagos de un instrumento de renta fija o

bono. De este modo, la duraciébn Macaulay considera el bono como una

sucesion de pagos individuales (relativo a los cupones), y calcula la media

ponderada de los vencimientos de cada pago individual. Las ponderaciones

para cada periodo t son iguales al valor actual de los flujos de caja por

periodo, dividido por el valor actual del bono (precio actual).

Matematicamente se expresa:

1 & txQ,

D=—x) ———

PO t=1 (1+ r)t

(2.2)

Donde Py es igual al precio actual de mercado del bono; Q; es el

cupodn o flujo de caja del periodo, r es la tasa de rendimiento al vencimiento
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(vield to maturity); n el nimero de afios al vencimiento, y la duracion D viene

expresada en unidades de tiempo.

En el caso de bonos cero cupon, la duracion coincide con el plazo al
vencimiento. Sin embargo, para un bono con cupones, parte de su valor
actual se obtiene de los flujos de caja existentes antes del vencimiento, lo
cual hace que su duracion sea inferior al plazo hasta su vencimiento
(Mascarefias, 2002).

[1.6.2 Duracién Modificada

La duracién modificada es empleada como una medida de volatilidad
de los bonos, por consiguiente es una medida de sensibilidad ante
variaciones de la tasa de interés. En este sentido, entendemos por duracion
modificada a la variacion que se produce en el precio del bono relativo a

variaciones del rendimiento al vencimiento.

En términos econdmicos, la duracion modificada no es mas que la
elasticidad tasa de interés del precio de los bonos. De este modo, representa
la primera derivada del precio Py relativo al rendimiento (dPo /dr) dividido por
el precio inicial. En otras palabras, es la variacion del precio con respecto a
la tasa de interés en un punto determinado (tangencia de la recta
representativa de la duracion modificada en un punto de la curva

precio/rendimiento).

Sin embargo, en la practica, la duracidon modificada se obtiene gracias

a su relacion matematica con la duracion Macaulay:

Dr= 2 3

1+r

28



Donde D es la duracion Macaulay; r el rendimiento al vencimiento, y la
duracion modificada D* esta expresada en porcentaje de variacion.

Como se menciond, el precio de los bonos esta inversamente
relacionado con las tasas de interés, por consiguiente mientras mas grande
sea la duracion, mayor sera el impacto en el precio de los bonos ante

variaciones del tipo de interés.

[1.6.3 Convexidad

En vista de que la duraciéon modificada representa la variacion de la
curva precio/rendimiento (analogo al analisis de la pendiente) en un punto
determinado, ello sugiere una estimacién lineal, en wuna relacién
precio/rendimiento que resulta ser no lineal. En este sentido, la duracion
modificada por si sola cuenta con un error en la estimacion de las
variaciones. Asi, la duracidon modificada explica bien las variaciones en el
precio debidas a cambios sutiles en las tasas, mas no resulta adecuada para

las grandes variaciones.

Por consiguiente, con el objeto de estimar con mayor precision dicho
error, surge el concepto de convexidad, que matematicamente representa la
segunda derivada de la curva precio/rendimiento, y presenta como varia la

duracion modificada cuando se altera la tasa de interés:

0°P 1 " t(t +1)Q,
= o — L (2.4)
o’ (1+r) x; @+r)

Donde Q; es el cupdn en el periodo t, n el numero de periodos y r la

tasa de interés.
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Por ende, siendo la convexidad una medida de ajuste a la duracion
modificada, la mayor precision de cambios en el precio ante variaciones de
la tasa de interés se logra utilizando la combinacién de duracion modificada
conjuntamente con la convexidad para la misma variacion del nivel de la

tasa.

11.6.4 M-Absoluta y M-Cuadrada

Las medidas de Duraciéon y Convexidad estdn enmarcadas en
desplazamientos paralelos de la estructura temporal de las tasas de interés,
y aun siendo las medidas generalmente usadas, estan sujetas a criticas en
tanto que los desplazamientos en paralelo a lo largo de toda la curva de
rendimientos no son comunes. En este sentido, se han propuesto nuevas
alternativas de medicion un poco mas acopladas al escenario econémico y
financiero real, en el cual las variaciones también se manifiestan en la
pendiente de la curva de rendimientos. Asi, surge el modelo M-Absoluta y M-
Cuadrada (Nawalkha, Soto & Beliaeva, 2005).

La medida de riesgo M-Absoluta se define como el promedio
ponderado de las diferencias en valor absoluto entre el vencimiento de los
flujos de caja y el horizonte temporal planificado, donde los ponderadores
son el valor presente neto de los flujos de caja, dados como una proporcion
del precio del bono:

t=ty
MA = [t—H|xw, 29)

t=t

Por consiguiente, la M-Absoluta es una medida especifica a un

horizonte temporal particular.
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La diferencia entre Duracion y M-Absoluta parte de que la primera
sugiere la sensibilidad ante desplazamientos en paralelo de la curva de
rendimientos, ignorando el impacto en cambios de la pendiente, curvatura y
otras variaciones de orden mayor. Por su parte, la M-Absoluta sugiere de
igual forma la sensibilidad ante desplazamientos en paralelo, y reduce el
riesgo de inmunizacion ante cambios de los demas pardmetros de la forma
de la curva de rendimientos, tales como la pendiente y convexidad o
curvatura de la misma. Para ello, selecciona un portafolio con flujos de caja
aglomerados alrededor del horizonte temporal planificado. Por ende, la
aplicaciéon de una u otra medida va a depender de las expectativas en

cuanto a la naturaleza de los cambios en la curva de rendimientos.

Por su parte, la medida M-Cuadrada se define como el promedio
ponderado de las diferencias entre el vencimiento de los flujos de caja y el
horizonte temporal planificado, al cuadrado; donde los ponderadores son el
valor presente neto de los flujos de caja, dados como una proporcion del

precio del bono:
t=ty
MZZZ(—H)Zth (2.6)

De igual forma, la M-Cuadrada es una medida especifica a un
horizonte temporal particular, y mientras menor sea la magnitud de la misma,
menor es la exposicion al riesgo del portafolio. Asi, un portafolio con bonos
gue tienen flujos de caja aglomerados alrededor de su horizonte planificado
tiene una menor M-Cuadrada. Por consiguiente, se desprende que mientras
la Convexidad enfatiza la ganancia en el retorno de un portafolio, ante
cambios paralelos de la curva de rendimientos, la M-Cuadrada destaca la

exposicioén al riesgo del portafolio ante cambios en la pendiente de la misma.
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11.6.5 Modelo de Duracion por rendimientos clave

El modelo de Duracion por rendimientos clave sefiala los cambios en
la curva de rendimiento como un vector discreto que representa los cambios
de los rendimientos cero-cupon claves de diversos vencimientos. De esta
manera, el resto de las variaciones en los rendimientos se obtienen de tales

valores gracias a la interpolacion lineal (Nawalkha, Soto & Beliaeva, 2005).

En este sentido, la Duracion por rendimientos clave se define como la
sensibilidad del valor de un portafolio a tales rendimientos a lo largo de los
distintos puntos de la curva. Asi, ligeros cambios en la curva de
rendimientos cero-cupén puede representarse como un vector de cambios

en algunos rendimientos clave preseleccionados:
TSIR shift = (Ay(t,), Ay(t, ),..., Ay(t, ) @7

La seleccion de los rendimientos clave es arbitraria, siendo la
convencidon mas usada, aquella en la que se toman los rendimientos de los
bonos mas liquidos dentro del mercado a ser analizado, sin tomar en cuenta

la estructura histoérica de la curva de rendimientos.

11.6.6 Modelo de duracién por componentes principales

Este modelo evalia los movimientos de la curva de rendimientos,
asumiendo que pueden ser resumidos en algunas variables compuestas.
Tales variables se obtienen de la aplicacion de la técnica estadistica
conocida como “Analisis de Componentes Principales” (ACP) a los cambios

histdricos en la curva de rendimientos (Nawalkha, Soto & Beliaeva, 2005).

32



El empleo de ésta técnica en los mercados de bonos del tesoro
permitid concluir que los componentes principales estan resumidos en la
altura, pendiente y curvatura de la curva de rendimientos, los cuales resultan
suficientes para la explicacion de las variaciones en la misma. El primer
componente principal representa el desplazamiento paralelo de la curva de
rendimientos; el segundo componente representa cambios en la pendiente, y
se conoce como el “factor pendiente” o “factor de giro” (twist factor), en tanto
que hace que las tasas de corto y largo plazo se muevan en direcciones
opuestas; y por ultimo, el tercer componente se denomina “factor curvatura”,
el cual afecta, valga la redundancia, la curvatura de la curva de rendimientos
generando un movimiento mariposa, es decir, provoca desplazamientos de
las tasas de corto y largo plazo en la misma direccién, pero las de mediano

plazo en la direccion contraria.

En éste sentido, los cambios en los rendimientos pueden ser

obtenidos como una suma lineal ponderada de los componentes principales:

La medida de riesgo por ACP constituye una alternativa de
representacion de las variaciones de la curva de rendimientos, que implica el
analisis del comportamiento historico de la misma; mediante la identificacion

de los componentes anteriormente citados, es decir:
TSIR shift = (Ac,, Ac,,..., AC,, ) (2.9)

Los componentes principales, son una combinacion lineal de las

variaciones en las tasas de interés:
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Ac, =Zm:ujiAy(ti) j=1..,m (2.10)
i=1

Cabe destacar que en la ecuacion 2.6 no hay reduccion de la
dimensiébn de los datos, en tanto que existen tantos componentes
principales, como variaciones de las tasas de interés. No obstante, no todos
cuentan con la misma importancia. El primer componente explica el maximo
porcentaje del total de la variacion de las tasas de interés. El segundo
componente explica el maximo porcentaje de la variacion total remanente, y
asi sucesivamente para los siguientes componentes. De este modo, puede
afirmarse que las variaciones en la curva de rendimientos pueden ser
explicadas por unos pocos componentes, los cuales son construidos
empleando la matriz de covarianzas, haciendo contraste entre autovectores
y autovalores. Asi, el coeficiente del primer componente, viene determinado
por el elemento del autovector correspondiente al mayor autovalor; el
coeficiente del segundo componente se obtiene del elemento del autovector
con el segundo autovalor mas alto, y analogamente para el resto de los

componentes.

Los componentes con bajos autovalores contribuyen poco en la
explicacion de las variaciones, razon por la cual pueden ser eliminados sin
perder informacion significativa, lo cual reduce la dimension de los datos, asi

como también el ruido de los mismos.

El modelo de duracion por componentes principales selecciona los
factores o variables antes mencionados en funcién de su contribucion a la
variacion total de las tasas de interés, y la sensibilidad de un portafolio ante
tales factores de riesgo se determina por la duracion y convexidad de
componentes principales, las cuales son calculadas utilizando la primera y
segunda derivada del precio del activo con respecto a cada uno de los tres

factores principales:
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c (2.11)

1 0°P
P dc;oc;

PCC(i, j)= i,j=h,s,c (2.12)

Por consiguiente, se tienen tres medidas de duracion y tres medidas

de convexidad para describir el riesgo de un activo de renta fija.

[1.6.7 Value at Risk

Siguiendo a Knop (2004), el Value at Risk (VaR) es una medida de
riesgo que indica la “maxima pérdida probable de una cartera para un nivel

de confianza determinado en un horizonte temporal especificado”.

En este sentido, cabe destacar que la “maxima perdida probable” esta
vinculada a movimientos normales del mercado, por tanto, quedan excluidas
las crisis. Aunado a ello, la cuantificacion de las pérdidas potenciales se
asocia a un nivel de confianza estadistico previamente definido, dentro de un
horizonte temporal particular. El nivel de confianza se refiere a la
probabilidad de que la materializacion de las pérdidas dentro de un
portafolio, supere la cifra estimada por el VaR (z en la Figura 4.2), y es
predeterminado por el analista. Por ejemplo, un nivel de confianza al 95%,
indica que en un 5% de los casos la maxima perdida puede ser superior al
VaR.
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Figura 2.4
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Por su parte, el horizonte temporal es establecido igualmente por el
analista a fines de calcular el VaR, y constituye el periodo desde el presente
hacia el futuro para el cual se desea estimar la maxima perdida probable
(Knop, 2004).

En general este horizonte temporal es asociado al tiempo que se
requiere para vender las posiciones dentro del portafolio, o ejecutar
estrategias de cobertura de riesgos, por ende, el mayor o menor horizonte va
a depender si se tiene un portafolio de trading (transacciones de corto plazo)

o un portafolio estructurado de largo plazo.
De este modo, es necesario resaltar que el VaR no constituye un
sistema de calculo, sino una metodologia que cuenta con diversas

vertientes, donde el resultado puede expresarse en unidades monetarias.

Entre las principales corrientes de la metodologia VaR destacan:
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1) Simulacioén histoérica

Esta modalidad parte de la premisa en que la variacion futura de los
precios de las variables relevantes del portafolio tendrd un comportamiento
similar al experimentado en su evolucion histérica, sin que tales variaciones
asuman alguna forma funcional en particular y sin asumir correlaciones entre
las variables. De este modo, se calcula un vector de ganancias y pérdidas en
funcién del valor de mercado del portafolio, en base a las variaciones de los

precios observadas en el pasado (Knop, 2004).

En este sentido, una vez determinados tanto el horizonte temporal,
como el nivel de confianza estadistico, se procede a calcular las tasas de
variacion en las series histéricas de la variable consideradas como factores
de riesgo, como por ejemplo los rendimientos. Asi:

yield,
yield, ,

A% =1In (2.13)

Posteriormente se aplican tales variaciones al valor actual del
instrumento, lo cual conduce a la obtencion de una serie de escenarios
simulados que permite obteniendo asi una serie de ganancias y perdidas
simuladas, al cual se asocia el percentil correspondiente al nivel de

confianza previamente seleccionado por el analista.

2) VaR paramétrico

Esta vertiente parte del supuesto de normalidad, y se obtiene
multiplicando el valor de mercado del instrumento o del portafolio, por la
volatilidad de la variable financiera a considerar, y por el namero de
desviaciones tipicas (de acuerdo al nivel de confianza correspondiente a la

distribucion normal):
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VaR =VM x &, x Nivel de Confianzax+/n (214

Cabe destacar que esta metodologia Unica es empleada para activos
no asociados a riesgo de tasa de interés. En caso de que dicho riesgo este
presente, surgen varias consideraciones metodologias las cuales generan

dos subdivisiones:

2.1) VaR parametrico basado en sensibilidades: esta
metodologia considera las sensibilidades calculadas en forma
numérica, conjuntamente con un vector de volatilidades, lo cual

permite obtener un VaR por bucket de la variable (Knop, 2004).

2.2) Riskmetrics: este enfoque consiste en la descomposicion
de la curva en vértices estandar (Knop, 2004), a los cuales se
asigna un flujo de caja. Dichos vértices coinciden con una serie de
plazos al vencimiento predeterminados lo cual facilita el andlisis de
la evolucidon de cada instrumento dentro del portafolio. Para ello se
hace un “mapeo” o distribucion de los flujos a lo largo de los
diversos plazos, para luego calcular las volatilidades
correspondientes a cada uno, aproximandolas asi a la volatilidad
precio, las cuales aplicadas al valor actual de todos los flujos,

permite la obtencion del VaR.
3) VaR por simulacién de Montecarlo
Segun esta optica la obtencion del VaR implica la simulacion de
escenarios de la economia en los distintos momentos del tiempo (Knop,

2004). De este modo, se simulan los estatus de las variables que afectan al

instrumento o al portafolio, las cuales se denominan factores de riesgo. Por
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ende, un escenario particular surge de cambios simulados del grupo de
factores de riesgo bajo consideracion.

Tales escenarios estaran representados con un valor, que derivan de
un proceso de generacion de numeros aleatorios para su posterior analisis.
Para ello, se requiere que la dindmica de los factores de riesgo sea
representada por modelos de evolucion, bajo una distribucidon de

probabilidades en particular.

La diferencia con respecto a la simulacién histérica reposa en el modo
de obtener los escenarios. La primera genera escenarios en funcion del
comportamiento historico de los datos (factores de riesgo), suponiendo que
la distribucién que mejor se ajusta a los datos es aquella indicada por la
frecuencia histérica de los mismos. Por ende, para la generacién de

escenarios se necesita obtener la serie historica de los factores a considerar.

Por su parte, siguiendo a Knop (2004) los escenarios bajo la
simulacién de Montecarlo toma en cuenta una distribucion de probabilidades
dada, donde los escenarios son una muestra pseudos aleatoria dentro de la
distribucion considerada, la cual va a estar definida por diversos parametros
(tales como la matriz de varianzas y covarianzas, velocidades y tasa de

reversion a la media, entre otros)
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[1l. El Sistema Financiero Venezolano

El Sistema Financiero Venezolano estd enmarcado en una economia
emergente, caracterizada por una considerable volatilidad en sus principales
variables y con politicas que estan en funcion de la dependencia econémica
al sector petrolero principalmente. Tal volatiidad en la mayoria de las
variables econdmicas y financieras, resultan ser un factor relevante en la
toma de decisiones de inversion en el mercado doméstico, objeto de nuestro

estudio.

En este contexto, los agentes participantes en el mercado financiero
local, y en especial la Banca Venezolana, se desenvuelven en un escenario
inconstante, sujeto a medidas y/o regulaciones a las cuales han tenido que
adaptar sus operaciones. Es por ello que antes de abordar nuestro andlisis,
resulta pertinente hacer una descripciébn del escenario financiero en el

periodo bajo nuestra observacion.

l11.1 Comportamiento de los agregados monetarios

Desde el afio 2005, el Gobierno Central ha contado con excedentes
fiscales producto de una cada vez mayor recaudacion tributaria por parte del
SENIAT, conjuntamente con el paulatino ascenso de los precios de la Cesta
Petrolera Venezolana, lo cual permiti6 mantener la politica fiscal a lo largo
del 2006 (afio electoral). Aunado a ello, el mantenimiento del control de
cambios, implantado desde febrero del afio 2003; conjuntamente con el
incremento de la demanda de saldos reales y la expansion del crédito,
conrarrestaron las medidas de restriccion de la liquidez por parte del manejo

de la politica monetaria del Banco Central de Venezuela (BCV), lo cual se



tradujo en incrementos de la liquidez en manos del publico (Mercantil
Servicios Financieros, 2006).

Al cierre del afio 2005, la liquidez monetaria (M2) se ubicaba en 71
billones de Bolivares, y durante el afio 2006, mostré0 un incremento de

69,35%, cerrando en diciembre del 2006 en 119 billones de Bolivares.

Gréfico 3.1 Liquidez Monetaria 'y Variacion (A%)
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Fuente: BCV; Calculos Propios

No obstante, tal crecimiento de M2 experimentd una desaceleracion
durante el afio 2007, en vista de la presion que venia ejerciendo la misma en
el nivel general de precios, y por consiguiente iba en detrimento de las metas
inflacionarias en agenda. De igual forma, la paulatina depreciacion del
Bolivar con respecto al Dolar en la cotizacion tipo de cambio permuta,
disemind la necesidad de un control mas riguroso de la liquidez por parte del
Gobierno y BCV, lo cual se tradujo en una menor expansion fiscal relativa al
afio anterior; un mayor otorgamiento de divisas por parte de CADIVI, ente

regulador y coordinador del control de cambios; nuevas emisiones de deuda
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(Bono del Sur Il y bonos de PDVSA); y por ultimo, se implantdé un nuevo
mecanismo de tributacion petrolero, todo lo cual en conjunto contribuy6 a
desacelerar el crecimiento de la liquidez. Como consecuencia de ello, en

julio del 2007 ésta variable se ubicé en 128 billones de Bolivares, 6,42% mas
gue al cierre del 2006.

Desde la implementacion del control de cambios en el 2003, el
comportamiento de la liquidez ha estado vinculado al crecimiento de los
Depésitos a la Vista y Depésitos de Ahorros en la Banca Venezolana. Asi,
como se evidencia en el Grafico 3.2 en comparacién con el 3.1, la liquidez
ha tenido un comportamiento analogo a la evolucién de estos depdsitos. Al
cierre del afio 2005, ambos depdsitos sumaban 56 billones de Bolivares,

incrementandose en 95,62% a lo largo del 2006 (cerrando en 110 billones de
Bolivares).

Gréfico 3.2 Depésitos a la Vista + Depositos de Ahorro y
Variacion (A%)

140.000.000 - - 15%
120.000.000 - i
q 100.000.000 - _ - 10%
LIJ i o
W 80.000.000 # I o
S 60.000.000 G '/ \
=
40.000.000 - v '\' 0%
20.000.000 - E
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _5%
W © © © © © © ~ N~ ©~ N~
S 9 9 2 9 9 9 3 3 3 9
s 8 8£ 53835 2 8 5 35
[—1Depdsitos a la vista + Depositos de Ahorro —8— A%

Fuente: SUDEBAN; Calculos Propios
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Posteriormente, este crecimiento tomo un ritmo mas lento, de modo
que en julio del 2007, dichos depédsitos se ubicaban en 123 billones de
Bolivares, materializando un incremento de 11,79% con respecto al cierre

del afio anterior.

l1l.2 Comportamiento de las inversiones

El escenario local, en funcién de las opciones de inversion, asi como
también las medidas y/o regulaciones implementadas a lo largo del periodo
de estudio (resefladas mas adelante en el presente capitulo), acarrearon
como corolario significativas variaciones en el tamafio y composicion del
portafolio de inversiones del Sistema Financiero. Al cierre del afio 2005, el
total de las inversiones en titulos valores dentro de los balances de las
instituciones financieras en el sistema, ascendia a casi 26 billones de
Bolivares, experimentando un crecimiento de 75,74% a lo largo del 2006,
cerrando en 45,24 billones de Bolivares.

Gréfico 3.3 Inversiones en Titulos Valores y % Sobre Total del
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Tal crecimiento obedece, entre otros factores, a la incorporacion de
las inversiones cedidas dentro de los balances, las cuales por el lado de los
pasivos, se empezaron a incluir entre las captaciones del puablico, y por el
lado de los activos dentro de las inversiones en titulos valores. Aunado a
ello, cabe destacar las emisiones de Deuda Publica Nacional (DPN) a lo
largo del 2006. Todo ello, provocdé un incremento de la cartera de
inversiones, a pesar de la reduccion de los rendimientos, en comparacion a
los retornos de la cartera de créditos.

La mencionada reducciéon en los niveles de rendimientos, responde
principalmente a la acrecentada expansion de la liquidez a lo largo de éste
periodo, aunado a la recomposicion de los portafolios de inversion a favor de
los instrumentos emitidos por la Republica (Grafico 3.4), cuyos rendimientos

se ubicaban en niveles inferiores en relacién a afios anteriores.

Gréfico 3.4 Colocaciones vs. Titulos (% Sobre Total Inversiones
en Titulos Valores)
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Alun cuando las inversiones en titulos valores mostraron un
considerable incremento a lo largo del 2006, tal comportamiento no se
replico durante el afio 2007. Al final de julio del mismo afio, esta porcion del
balance descendio a 44,56 billones de Bolivares, materializando un
retroceso equivalente a -1,5% con respecto al cierre de diciembre de 2006;
con una concentracion de 55,6% en Titulos Publicos y Privados, y el 44,4%
restante en colocaciones en el BCV y operaciones interbancarias (Gréafico
3.4).

[11.3 Nuevas regulaciones al Sistema Financiero Venezolano

De acuerdo a la politica de mayor control por parte de las autoridades
sobre los mercados financieros, y en general sobre el desenvolvimiento del
Sistema; el marco legal que regula las actividades del sector experimentd
algunas modificaciones a lo largo del periodo observado (Mercantil Servicios
Financieros, 2007).

Durante el afio 2006, se evidenciaron dos modificaciones en los topes
méaximos y minimos a las tasas de interés del Sistema Financiero. La
primera de ellas se materializo en febrero, cuando el BCV redujo las tasas
de las operaciones de mercado abierto (OMA), estableciendo en 10% para el
plazo de 28 dias, y 9,25% para 14 dias. Por su parte, las operaciones de
reportos, anticipos y redescuentos mantuvo el nivel en 28,5%. En este
sentido, se estableci6 como piso de la tasa pasiva para los depdsitos de
ahorro, la tasa de las operaciones de absorcion a 28 dias menos 350 puntos
basicos (pbs), es decir, 6,5%, en tanto que los depdsitos mayores a 28 dias,
no podrian ser inferiores a la tasa de absorcidén a 28 dias (10%). En cuanto a
las tasas activas, se mantuvo el nivel de 50 pbs por debajo del 28,5%, es

decir 28% (Mercantil Servicios Financieros, 2006).
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Gréfico 3.5 Evolucion de las tasas de interés Agosto 2006 — Agosto

2007
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Posteriormente, en septiembre del mismo afio fueron desvinculadas
las tasas minimas para operaciones pasivas de las tasas que aplican para
las operaciones de absorcion del BCV. Sin embargo, se mantuvo el 10%
como minimo para los depdsitos a plazo e inversiones cedidas, sin importar
el plazo de la operacion, mientras que la tasa para depésitos de ahorro
sostuvo el nivel de 6,5%, y el tope de la tasa activa se mantuvo igualmente
en 28%.

Aunado a las nuevas medidas relativas a las tasas de interes, las
nuevas regulaciones cubrieron de igual forma lo relativo a los niveles de
encaje legal. En vista del vertiginoso crecimiento de la liquidez en el Sistema
Financiero experimentado a lo largo del 2006, el BCV tuvo una participacion
aun mas activa en el manejo de la politica monetaria a través de las OMA’s;
sin embargo como medida adicional, modificé el nivel de encaje legal en

febrero del mismo afio. Asi, el nuevo nivel fue establecido en 5% un mes
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mas tarde, con incrementos cada cuatro semanas de 0,5% hasta llegar a un

tope equivalente a 15%.

En mayo de 2006 afio hubo tres modificaciones importantes que
afectaron el balance de la Banca Venezolana, a saber: primero, la
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SUDEBAN)
aprobo la transferencia con periodicidad trimestral hacia el balance, de los
saldos de las inversiones cedidas, empezando las mismas en julio (mes en
el que se establecié un encaje marginal equivalente al 30% en funcién del
incremento de las captaciones y estas inversiones cedidas) con un maximo
de 20 trimestres (5 afios) para finiquitar el proceso de transferencia de estos
fondos. Segundo, y en vista de las (para entonces) futuras emisiones de
DPN, el directorio del BCV acordé modificar los niveles maximos permitidos
relativos a las posiciones en moneda extranjera en relacion a los recursos
propios de las instituciones dentro del Sistema Financiero. De este modo,
dicho limite fue incrementado de 15% a 30%. Y por ultimo, la SUDEBAN
modificé el indice de Solvencia Patrimonial, reduciéndolo de 10% a 8%,
restdndole del activo total, los titulos valores emitidos por la Republica.

A inicios del afio 2007, el BCV exoner¢ a las instituciones financieras
con operaciones sujetas a encaje inferiores a los Bs. 90 millardos, de
mantener un encaje minimo de 30% por el incremental de sus obligaciones
netas y el encaje establecido para las inversiones cedidas respecto a su
base de reservas, siempre y cuando ambos montos incrementales no
superen la cifra antes mencionada. Consecutivamente, en marzo se ajusto la
medida al establecer que cuando la suma de las obligaciones netas mas las
inversiones cedidas que mantenga semanalmente supere los Bs. 90
millardos y, en adicion, la base de reservas al 14 de julio de 2006 de las
obligaciones netas mas las inversiones cedidas sea igual o inferior a dicha
cifra, deberd mantener un encaje minimo de 15% para las obligaciones

netas y para las inversiones cedidas.
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Por ultimo, en mayo de 2007, se retomé la discusion relativa a las
inversiones cedidas, por lo cual fue modificado el lapso establecido para

finiquitar las transferencias de las mismas, a una frecuencia mensual no
mayor a 49 meses.

1.4 indices de Capitalizacion

Durante el periodo en observacion el Sistema Financiero Venezolano
pudo cumplir con comodidad los indices de capitalizacion requeridos por la
SUDEBAN. Destaca en este periodo la modificacién de la metodologia y
nivel de requerimiento a partir de mayo de 2006. En este sentido, el indice
de solvencia patrimonial pas6 a ser calculado como el cociente entre el
patrimonio mas la gestion operativa sobre el total de los activos, sin incluir
las inversiones en titulos valores emitidos por la Republica (DPN), y cuyo
nivel pasé de 10% a 8% (Grafico 3.6). En este sentido, en mayo de 2006 el

Sistema Financiero se ubico 4,41% por encima del nuevo requerimiento.

Gréfico 3.6 Evolucion del indice de Capitalizacion Enero 2006 — Agosto
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Por su parte, el patrimonio mas la gestion operativa cerré en junio de
2006 en niveles cercanos a Bs. 12 billones (Grafico 3.7), con un indice de
solvencia patrimonial equivalente a 11,9%.

Gréfico 3.7 Evolucion del Patrimonio Diciembre 2005 — Agosto 2007
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En junio 2007, el patrimonio total del Sistema Financiero ascendi6 a
mas de Bs. 15 billones, materializando un incremento de 33,53% relativo al
mismo mes de 2006. Por su parte la solvencia patrimonial se ubicé en
9,27%, 0.54% menos que al cierre de 2006. No obstante, representa un nivel

relativamente holgado, dado el requerimiento equivalente al 8%.

[11.5 Endeudamiento Doméstico

Durante el periodo bajo observacion el comportamiento del

endeudamiento interno fue mixto. A inicios del 2006 el Gobierno se
encontraba relativamente holgado en cuanto a disponibilidad de recursos,
por lo cual la emision de DPN y Letras del Tesoro no alcanzé montos

significativos. De este modo, fue en el mes de mayo del mismo afio cuando
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se reanudaron las emisiones de DPN bajo el formato de bonos TIF (descritos
en el siguiente apartado), de los cuales se colocaron casi Bs. 2.000 millardos
hasta junio, aunado a adjudicaciones directas que ascendieron a Bs. 300
millardos aproximadamente. Posteriormente en julio se aprobaron Bs. 6.600

millardos con caracteristicas similares a la emisiéon previa de TIF.

Luego en octubre de este mismo afio, fueron aprobados Bs. 1.720
millardos de Titulos de Interés y Capital Cubiertos (TICC) con vencimiento
en el afio 2017, como parte de la emisién del Bono del Sur, resultando
atractivos al mercado en vista de que estos bonos tienen como caracteristica

la cobertura de capital contra eventuales devaluaciones.

Una vez iniciado el 2007 el Gobierno contaba aun con suficientes
recursos provenientes de la mayor recaudacion tributaria interna
conjuntamente con el incremento de los ingresos del sector petrolero
(Mercantil  Servicios Financieros, 2007), mejorando entonces las
amortizaciones de deuda tanto interna como externa. En este contexto, solo
se apreciaron dos emisiones de DPN en febrero: la primera de bonos TIF
con vencimiento en el afio 2012; y la segunda de bonos TICC con
vencimiento en el afio 2019, como parte del Bono del Sur Il. Aunado a ello,
no se evidenciaron subastas de Letras del Tesoro hasta inicios de
septiembre.

Tabla 3.1 Monto en circulacion de DPN al 23-Ago-2007

Monto en Circulacion
(VEB)
VEBONOS 17.761.961.928.227

TIF 8.761.451.810.486
TICC 3.936.325.511.250
Total DPN 30.459.739.249.963

Fuente: Ministerio de Finanzas
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De esta manera a finales del mes de agosto, el monto en circulacién
de DPN ascendi6 a Bs. 30,45 billones (Tabla 3.1)

[11.6 Titulos de Interés Fijo (TIF)

A inicios de mayo del 2006, el Ministerio de Finanzas anuncié un
esquema final de amortizacion de la porcion restante en circulaciéon de los
Bonos Brady (equivalente al 75% aproximadamente), conjuntamente con la
amortizacion de préstamos bilaterales y obligaciones con organismos
multilaterales. De este modo, se daria inicio a un proceso de reordenamiento

de la deuda interna con una nueva emision de deuda a partir del mismo mes.

Es asi como mediante el Decreto N° 4.463, Gaceta Oficial N° 38.432
del 09/05/2006; se dio inicio a las adjudicaciones de bonos DPN (suspendida
desde finales del afio 2005) bajo un nuevo esquema denominado Titulo de
Interés Fijo (TIF). Tal como su nombre lo indica, estos bonos son de
rendimiento o cupon fijo, el cual fue definido por el Ministerio de Finanzas, a
diferencia de los bonos DPN predecesores, los cuales empleaban como tasa
referencial la Tasa Activa de Mercado (TAM) con revisiones trimestrales; y
de los VEBONOS, cuyos cupones estan en funcion de las Letras del Tesoro
con vencimiento a 91 dias mas 250 pbs. No obstante, la periodicidad de
pago del cupdn es trimestral, analoga a los VEBONOS; y estan sujetos a

redencién anticipada (rescate antes de la fecha de vencimiento).

En mayo de 2006 fueron emitidos seis (6) de las doce (12) series de
TIF que actualmente se encuentran en circulacion; abarcando plazos entre
los aflos 2011 y 2015. Posteriormente en julio de ese mismo afo, fueron
emitidas cinco (5) series mas, con plazos de vencimiento entre los afos

2016 y 2020; cerrando las emisiones de los mismos en febrero del 2007 con
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la Ultima serie emitida hasta los momentos, con vencimiento en diciembre de
2012.

La emision de estos nuevos bonos de la DPN resultaba oportuna para
el Gobierno Central, en tanto que le permitia reorganizar el esquema de
pagos de Deuda Interna, distribuyendo los vencimientos a plazos
relativamente mas largos, contribuyendo en paralelo a la creacion de una
curva de rendimientos referencial para el mercado de deuda domeéstico. No
obstante, aun cuando el rendimiento de estos bonos resultaba atractivo
dentro del lapso histérico en estudio; la posesion de los mismos dentro de
los portafolios de inversion resulta ser una apuesta incierta para la banca en
términos de impacto patrimonial, en vista de que su caracteristica principal

reposa en un cupon o rendimiento fijo.

Tabla 3.2 Caracteristica Principales de los bonos TIF

Monto en
Eeelid Circulacion Cupon Fijo % | Periodicidad

Emisién  Vencimiento (MM VEB)
TIF032011| 08/05/2006 | 03/03/2011 545.730 9,25 Trimestral
TIF072011 | 08/05/2006 | 07/07/2011 574.422 9,38 Trimestral
TIF062012 | 08/05/2006 | 28/06/2012 555.390 9,50 Trimestral
TIF052013 | 08/05/2006 | 03/05/2013 602.430 9,63 Trimestral
TIF122014 | 08/05/2006 | 25/12/2014 652.028 9,75 Trimestral
TIF112015| 08/05/2006 | 13/11/2015 580.250 9,88 Trimestral
TIF102016 | 17/07/2006 | 06/10/2016 703.514 9,88 Trimestral
TIF102017 | 17/07/2006 | 05/10/2017 1.337.500 9,88 Trimestral
TIF052018 | 17/07/2006 | 11/05/2018 645.000 9,88 Trimestral
TIF082019 | 17/07/2006 | 02/08/2019 1.282.500 9,88 Trimestral
TIF102020| 17/07/2006 | 15/10/2020 865.000 9,88 Trimestral
TIF122012 | 13/02/2007 | 06/12/2012 417.688 9,50 Trimestral

Total 8.761.452

Fuente: Ministerio de Finanzas

En este sentido, en vista del caracter ciclico de la economia

venezolana, lo cual a su vez incide en las variables financieras, entre ellas

los niveles de las tasas de interés, resulta riesgoso poseer titulos de interés
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fijo, en tanto que un incremento de las tasas o rendimientos esperados por
los inversionistas no solo conducirian a materializar depreciaciones de estos
bonos, sino también podrian perder atractivo y por ende liquidez, al ofrecer
un rendimiento invariable en un escenario de tasas eventualmente
superiores a los que estos ofrecen. Por consiguiente, la presencia de estos
instrumentos dentro de los portafolios de inversién del Sistema Financiero

Venezolano requiere especial atencion.

Cabe destacar que al 23 de Agosto del 2007, el total en circulacion de
los bonos TIF era equivalente a Bs. 8,76 billones, representando un 28,76%
del total de la Deuda Interna a la fecha (Gréfico 3.5).

Grafico 3.8 Proporcién de TIF sobre Total DPN al 23-Ago-2007
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Grafico 3.9 Evolucion de precios de los bonos TIF (Agosto 2006 —
Agosto 2007)
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Gréfico 3.10 Volatilidad precio (100 dias) del bono TIF marzo 2011
(Octubre 2006 — Agosto 2007)
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IV. Riesgo de Tasa de Interés de los Bonos TIF

En vista de la continua evolucion de los mercados financieros, con
especial atencion a los mercados de renta fija; surge la necesidad de
analizar e interpretar los mecanismos que influyen en la dinamica de las
curvas de rendimientos dentro de una economia, en tanto que los niveles de
las tasas de interés no solo indican la rentabilidad de los instrumentos
financieros dentro de este mercado, sino también representan el factor de
descuento que permite determinar los precios en un momento dado. En este
sentido, las variaciones en los niveles de las tasas de interés representan un
factor de riesgo para los inversionistas, en tanto que incrementos en tales
niveles se traducen en reduccion de los precios y por consiguiente, en

pérdidas que pudiesen vulnerar el patrimonio de los mismos.

Por esta razén nos vimos motivados a analizar la dinamica de la curva
de rendimientos en el Sistema Financiero Venezolano empleando los bonos
TIF, en tanto que la diversidad de plazos de vencimientos (de cuatro a trece
afios) con los que estos cuentan, permite marcar niveles de rendimientos
referenciales a corto, mediano y largo plazo. De este modo, describimos la
dinamica de la curva de rendimientos de los bonos TIF mediante el
procedimiento estadistico conocido como Analisis de Componentes
Principales (descrito en detalle mas adelante en el presente capitulo), el cual
nos parecid ventajoso, en vista de que permite captar la mayor variaciéon de
los datos originales, concentrdndola en unas pocas variables sintéticas,

simplificando asi nuestro andlisis.

Posteriormente, calculamos el Value at Risk (VaR) en base a los
resultados obtenidos, estimando asi la maxima perdida potencial para un
horizonte temporal de un (1) dia, lo cual a su vez nos permitié evaluar el

impacto  patrimonial en el Sistema Financiero  Venezolano.



IV.1 Datos

Los datos analizados contemplan los precios de los bonos TIF
(listados en la Tabla 4.1) desde agosto de 2006 hasta agosto de 2007. Dicho
periodo fue seleccionado en vista de que fue a partir del 17 de julio de 2006
cuando se culminé la emision de once (11) de las doce (12) series de TIF
que hoy dia circulan en el mercado local. De este modo se tomaron trece
(13) meses de precios de todos los bonos TIF del sistema Reuters, siendo
dichos precios resultado de la metodologia Reuters Composite Americas
(Ver Anexo 1).

Tabla 4.1 Bonos TIF considerados para el andlisis
iError! Vinculo no valido.

Ulteriormente, en funcibn de los precios y los cupones
correspondientes a cada serie, se calcularon los yield to maturity para cada
fecha. Aunado a ello, se obtuvieron los plazos remanentes (Pr) para cada
yield to maturity, restando a la fecha de vencimiento (Fy) de cada bono la

fecha a la cual correspondia cada precio y/o yield (F):
P.=F —-F (4.1)

Cabe destacar que éste método de calculo del plazo remanente,
obedece a la convenciéon o base de los bonos TIF, la cual es Actual/360, es

decir, meses con dias continuos y afios en funcién de 360 dias.

Una vez organizados los yields referenciales por dia dentro del
periodo bajo analisis conjuntamente con sus respectivos plazos remanentes,
se procedi6 a la construccion de las curvas de rendimientos diarias,
mediante un proceso de interpolacion lineal entre las referencias
encontradas en cada dia. Para efectos de simplificacion del analisis, se

tomaron en consideracion plazos referenciales a partir de 1300 dias al



vencimiento, con incrementos sucesivos de 300 dias hasta los 5500. Dicha
tasa incremental resulta de una aproximacién por defecto al promedio de la
diferencia de dias entre las diversas referencias encontradas para los dias
de la muestra. De este modo, obtuvimos una matriz de yields de 279 dias

por 15 plazos.

Gréfico 4.1 Rendimientos diarios de los bonos TIF (Agosto 2006 —
Agosto 2007)
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Fuente: Reuters; Calculos Propios

Cabe destacar que en el analisis de curvas de rendimiento, se realiza
un corte transversal de la serie temporal de rendimientos a los plazos
seleccionados, para poder contrastar en una misma fecha los instrumentos
de corto plazo, con aquellos de mayor plazo. Asi, seleccionando una fecha
cualquiera, por ejemplo el 8 de marzo de 2007, haciendo un corte
transversal de los datos obtenemos la curva de rendimiento para esa fecha,

tal como se muestra en el Gréafico 4.2.

Gréafico 4.2 Curva de Rendimientos al 8 de Marzo del 2007

iError! Vinculo no valido.

Fuente: Reuters; Célculos propios
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Ulteriormente en funcion de la matriz de yields, se construyé una
matriz de variaciones de los mismos (matriz delta) para ser sometida al
Andlisis de Componentes Principales en vista de la ventajosa simplificacion
del analisis que éste brinda; calculando la variacion de un (1) dia con

respecto al inmediato anterior, a partir de los datos del 2 de agosto de 2006:

A% = In le' 4.2)
yield. ,

Una vez obtenida la matriz delta, se procedi6 al analisis estadistico en

dos periodos:

e Desde el 2 de agosto de 2006 hasta el 24 de julio de 2007; y
e Desde el 2 de agosto de 2006 hasta el 24 de agosto de 2007.

Dicha distincién deriva del incremento en los rendimientos
evidenciados a partir del mes de julio de 2006, y por ende buscamos
contrastar la dinamica de la curva de rendimientos de los bonos TIF, dados

los nuevos niveles de rendimientos.

IV.2 Analisis exploratorio

Previo al analisis estadistico seleccionado (ACP), se procedi6 al
andlisis exploratorio de los datos recopilados mediante el software
estadistico Minitab utilizando el analisis grafico boxplot, también conocido

como grafico de caja y bigotes.
Siguiendo a Pérez (2004), esta herramienta permite analizar la

simetria de los datos y detectar valores atipicos (outliers), mediante la

division de los datos en diversas areas, compuesta por una caja central
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(Figura 4.1) que engloba al 50% de los datos, con una linea horizontal en el
centro que representa la mediana. Por su parte los limites superiores e
inferiores de la caja representan los cuartiles Q3 (donde el 75% de los datos
son iguales o inferiores a este valor) y Q1 (donde el 25% de los datos son

iguales o inferiores a este valor) respectivamente.

Figura 4.1 Grafico boxplot para una variable

Observaciones

Variable

Por su parte, las lineas verticales tanto superior como la inferior
representan los bigotes. El bigote inferior contempla valores desde el primer
cuartil (Q1) hasta un limite dado por Q1 — 1,5%(Q3 — Q1); mientras que el
bigote superior abarca valores desde el tercer cuartel hasta un limite dado
por Q1 + 1,5%(Q3 — Q1).
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En este sentido, el grafico considera valores atipicos (outliers), los

cuales se pueden ubicar por encima o por debajo de los bigotes,

identificAndolos como puntos alineados con la linea vertical central.

Aplicando el analisis gréfico multiple en nuestros datos (Gréficos 4.3

al 4.5), encontramos que a lo largo de las observaciones de variaciones de

los yields hasta el 24 de agosto de 2007, existen outliers producto de

variaciones atipicas de los yields a lo largo del periodo bajo nuestra

observacion, lo cual puede derivar de dindmicas irregulares dentro del

mercado de renta fija local para varios de los dias en cuestion.

Gréfico 4.3 Boxplot paralos plazos 1300, 1600, 1900, 2200 y 2500
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Gréfico 4.4 Boxplot para los plazos 2800, 3100, 3400, 3700 y 4000
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Boxplot 2.800; 3.100; 3.400; 3.700; 4.000
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Gréfico 4.5 Boxplot para los plazos 4300, 4600, 4900, 5200, 5500
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IV.3 Analisis de Componentes Principales

Segun Pérez (2004), el andlisis de componentes principales (ACP)
constituye una técnica de analisis estadistico multivariante, que contempla
un método de reduccion de la dimension de la muestra, empleado cuando se
dispone de un numero elevado de variables con datos cuantitativos a traves
de la combinacion lineal de los mismos, obteniendo asi nuevas variables
denominadas componentes principales o factores, mediante los cuales se
puede hacer un analisis mas simplificado del fenomeno o problema

estudiado.

De este modo, el objeto del ACP es la reduccion de la dimension
original de un conjunto de variables (originales interrelacionadas), en un
nuevo conjunto producto de una combinacion lineal de las mismas
(componentes principales), que permita una simplificacion del analisis
abarcando la méxima variacion de las variables originales. Cabe destacar
que la extraccion de tales componentes se efectla sobre variables con la

misma escala o variables tipificadas.

Asi, el ACP suele aplicarse a una muestra de n observaciones de p
variables cuantitativas (X1, X»,...Xp) inicialmente correlacionadas, las cuales
permitiran obtener un numero k < p de nuevas variables (Z,, Z5,...Zp)
resultado de la combinacion lineal de las variables iniciales, de modo que
Sus varianzas sean maximas, garantizando asi una mayor capacidad
explicativa. Siguiendo a Pérez (2004), las variables originales se pueden

expresar matricialmente como:

Z, X, X, Xpl by
Z, _ X, X, X, || 4y (4.3)
Zln Xln XZH X_m Uy
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A patrtir de la cual se pretende encontrar una combinacioén lineal:

Zi=U X, +U, X, +......+U

Abreviando:

Z,=uX (4.5)

Donde la media de Z; es cero, es decir: E(Z1)=E(Xu1)=E(X)u1=0

La varianza de Z; viene dada por:
Var(zl):u,vul (4.6)
De este modo, la primera componente (al igual que el resto), se
obtiene de manera tal que su varianza sea maxima, sujeta a la restriccion de
que los pesos (uy) al cuadrado sea igual a la unidad (variable de

ponderaciones normalizada).

En este sentido, se quiere encontrar Z; maximizando var(Z;)= u;V u;

Sujeta a la restriccion:

p
Zuliz =u'u; =1 @0

j=1
Asi, aplicando el multiplicador de Lagrange:
L =u,Vu, — A(u,'u, —1) (4.8)

Y derivando respecto a u; e igualando a cero, obtenemos:
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A 2Vu, —2Au, =0
ou,

Lo que equivale a:
V-, =0 (4.10)

Al resolver la ecuacion |V-Al| = 0 se obtienen n raices (A) las cuales
pueden ser ordenadas de mayor a menor. Por ende tomando (A1) como el
valor mayor propio V 'y tomando u; como su vector propio asociado
normalizado, tenemos entonces definido el vector de ponderaciones que se

aplica a las variables iniciales para obtener la primera componente principal.

IV.4 Seleccidn de las componentes principales

Empleando el programa Minitab, aplicamos la metodologia ACP a los
datos (matriz delta de yields), de acuerdo a las segmentaciones

anteriormente referidas:
IV.4.1 ACP hasta el 24 de julio de 2007

Utilizando la matriz de variaciones de yields hasta esta fecha, se
elabor6 el ACP, tomando en consideracion las primeras quince (15)
componentes, producto de la combinacion lineal de las variaciones diarias
de los diversos yields a los plazos seleccionados. Tal consideracion resultd
de un proceso de iteraciones, hasta determinar el componente hasta el cual
se acumulo el 100% de la variabilidad de los datos originales (Tabla 4.2).

Tabla 4.2 Componentes al 24 de julio de 2007
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24/07/2007

Com_po_nente Porcentaje
Principal

1 52,40%
2 15,00%
3 11,20%
4 5,00%
5 3,70%
6 3,20%
7 3,00%
8 2,30%
9 1,70%
10 1,10%
11 1,00%
12 0,20%
13 0,10%
14 0,07%
15 0,03%

Porcentaje

Acumulado

52,40%
67,40%
78,60%
83,60%
87,30%
90,50%
93,50%
95,80%
97,50%
98,60%
99,60%
99,80%
99,900%
99,967%
100,000%

Fuente: Calculos propios

La seleccion de las componentes a considerar se hizo de acuerdo al

criterio del promedio, el cual consiste en retener aquellos componentes,

cuya varianza exceda al promedio de las variaciones (Uriel, 1995):

(4.11)

Donde p es el numero de componentes hasta el cual se alcanza el

100% de la variacion de las variables originales. Asi:

100%

A > A=—""—=6,67%
15

(4.12)

Gréfico 4.6 Porcentaje de explicacion de las variaciones por

componentes
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Fuente: Calculos propios

De este modo, confirmando con los resultados obtenidos (Tabla 4.2),

Plazo
1.300
1.600
1.900
2.200
2.500
2.800
3.100
3.400
3.700
4.000
4.300
4.600
4.900
5.200
5.500

CP1
-0,596
-0,523
-0,151
-0,263
-0,361
-0,219
-0,156
-0,135
-0,143
-0,163
-0,079
-0,021
-0,034
-0,042
-0,042

24/07/2007

CP2
0,343
0,362
-0,17

-0,108
-0,096
-0,239
-0,34
-0,299
-0,35
-0,445
-0,224
-0,106
-0,132
-0,141
-0,141

CP3
0,322
0,124
0,189

-0,282
-0,711
-0,311
0,068
0,071
0,211
0,307
0,089

0,03
0,041
0,046
0,046

Fuente: Calculos propios

se retuvieron las primeras tres (3) componentes, las cuales en conjunto,

acumulan el 78,6% de las variaciones de los yields hasta el 24 de julio de

Tabla 4.3 Coeficiente de los tres factores como funcion de los plazos

66



Gréfico 4.7 Coeficiente de los tres factores como funcién de los plazos

0,6

‘ CP1 ——CP2 —CP3

Fuente: Calculos propios

IV.4.1 ACP hasta el 24 de agosto de 2007

Anélogamente, replicamos el analisis para los datos hasta el 24 de
agosto de 2007. De esta forma se obtuvieron igualmente los valores de los
primeros quince (15) componentes, los cuales acumularon el 100% de la
variacion de las variables originales, coincidiendo el numero de

componentes con el andlisis previo (Tabla 4.3).

El método de seleccion de las componentes a retener indica

igualmente:

— 0
i > 22100/0

=6,67% (4.13

Tabla 4.4 Componentes al 24 de agosto de 2007

24/08/2007
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Componente . Porcentaje
Principal Porcentaje Acumulado
1 49,00% 49,00%
2 27,90% 76,90%
3 6,80% 83,70%
4 4,20% 87,90%
5 3,50% 91,40%
6 2,80% 94,20%
7 2,30% 96,50%
8 1,30% 97,80%
9 1,20% 99,00%
10 0,40% 99,40%
11 0,40% 99,80%
12 0,10% 99,90%
13 0,10% 99,998%
14 0,00% 99,999%
15 0,00% 100,000%

Fuente: Calculos propios

De este modo, se retuvieron de igual forma las primeras tres (3)
componentes, las cuales en conjunto contemplan el 83,7% del total de las

variaciones experimentadas por las variables originales.

Gréfico 4.8 Porcentaje de explicacion de las variaciones por

componentes

50%1" =1 49,00%
45%-
40%-
35%-

30%- — 27,90%
25%-1
20%-|
15%
10%- 6,80%
P=l
5% ﬂ i
0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Componentes

Fuente: Célculos propios
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Por su parte, los coeficientes de los componentes para los diversos

plazos son:

Tabla 4.5 Coeficiente de los tres factores como funcion de los plazos

Plazo
1.300
1.600
1.900
2.200
2.500
2.800
3.100
3.400
3.700
4.000
4.300
4.600
4.900
5.200
5.500

CP1
0,041
0,08
-0,031
-0,001
0,016
-0,035
-0,149
-0,034
-0,031
-0,181
-0,06
-0,294
-0,528
-0,531
-0,531

24/08/2007
CP2
-0,557
-0,558
-0,247
-0,34
-0,357
-0,207
-0,061
-0,102
-0,045
-0,117
-0,048
-0,006
-0,009
-0,013
-0,013

CP3
0,096
0,207
-0,216
0,064
0,046
-0,269
-0,735
-0,254
-0,409
-0,09
-0,066
0,044
0,111
0,11
0,11

Fuente: Célculos propios

Gréfico 4.9 Coeficiente de los tres factores como funcién de los plazos

04

-0,8

4900
5/200
5/500

|—cP1—cp2 —cp3

Fuente: Calculos propios

69



IV.5 Andlisis de los resultados ACP

Los resultados obtenidos para ambas fechas, luego de aplicar el ACP
son similares, tomando en cuenta la importancia relativa de los primeros tres
(3) componentes, en vista de que acumulan el 78,6% y 83,7%
respectivamente, del total de los cambios de las variables originales (delta
yields).

Investigaciones similares previas tales como Svensson y Pavlidis
(2003) para instrumentos de renta fija en Suecia, y Ramaswamy (2001) para
un grupo de bonos americanos, alemanes, ingleses y japoneses; encuentran
similares resultados, en los que los dos (2) primeras componentes explican
la mayor proporcion del total de las variaciones en tales curvas de
rendimientos. Aunado a ello, encuentran que el tercer componente también
cuenta con un efecto sobre la dinamica de la curva de rendimientos por lo
cual, a pesar de que en sus estudios su importancia es menor, es tomado en

consideracion.

En este sentido, la interpretacion financiera de los resultados
reflejados por estos componentes resulta una tarea compleja. No obstante,
Bertocchi & Zenios (2000) ofrecen una distincion de las mismas, indicando
que los tres factores permiten representar la dinAmica de la curva de
rendimientos, caracterizando el nivel o altura, la pendiente y la convexidad

de la misma.

Bajo esta premisa, el primer componente principal, entendido como el
componente de nivel o altura en cuanto a la dinAmica respecta, indica la
magnitud del desplazamiento paralelo para los diversos plazos. Por
consiguiente a efectos de nuestro estudio, los plazos mas cortos para el

andlisis hasta el 24 de julio de 2007 parecen ser mas sensibles a los
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desplazamientos de este tipo. No obstante esta situacién se revierte para el
24 de agosto de 2007.

Por su parte el segundo componente, representa la pendiente de la
curva, y distingue los bonos de corto plazo de aquellos de mayor plazo,
caracterizando asi comportamientos contrarios en el 15% y 27,9% de los
cambios experimentados, para el 24 de julio de 2007 y 24 de agosto del

mismo afio (respectivamente).

Por ultimo el tercer componente, el cual segun Bertocchi & Zenios
(2000) hace referencia a la convexidad o curvatura, explicando el 11,2% y
6,8% para las fechas en observacion, presenté un cambio de signo en los
valores para cada plazo, indicando asi una reversiéon de la convexidad de la

curva de rendimientos.
Esta interpretacion de los resultados del ACP puede evaluarse

conjuntamente con la interpretacion grafica de las curvas de rendimiento a

las fechas seleccionadas:
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Gréfico 4.10 Curvas de rendimientos: 24 de julio de 2007 vs. 24 de
agosto de2007

12,00%
10,00% \
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5,00% T T T T T T
1300 1600 1900 2200 2500 2800 3100

3400 3700 4000 4300 4600 4900 5200 5500

=——24-jul-07 =—24-ago-07 =—Lineal (24-jul-07) =—=Lineal (24-ago-07) ‘

Fuente: Calculos propios

Contrastando ambas curvas, y representando una linea de tendencia
lineal, apreciamos el cambio en la estructura de la curva de rendimientos, lo
cual parece ser consistente con las variaciones reflejadas por el ACP a
ambas fechas.

IV.6 VaR por ACP

Para cuantificar el riesgo de tasa de interés implicito en los bonos TIF,
empleamos la metodologia Value at Risk (VaR). Dentro de las diversas
vertientes con las que cuenta la metodologia VaR, nos pareci6 apropiada la

aproximacion paramétrica basada en medidas de sensibilidad.
Dicha metodologia consiste en el célculo de la maxima pérdida

potencial a un horizonte e intervalo de confianza predeterminado, calculando

la sensibilidad de los instrumentos financieros, a través de los movimientos o
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variaciones de las variables financieras a considerar, obtenidas del
comportamiento  histérico (Knop, 2004). Posteriormente, una vez
determinado la matriz de sensibilidades y el vector correspondiente de
volatilidades, se puede obtener entonces el VaR por tramos o buckets de la

variable (plazos de los rendimientos, en nuestro estudio).

En este orden de ideas, fue necesario establecer los parametros para
tal fin. Asi, elegimos un horizonte temporal equivalente a un (1) dia con un
nivel de confianza equivalente a dos (2) desviaciones estandar (98%), para
el célculo del VaR para el 24 de julio de 2007 y 24 de agosto de 2007.

El factor relevante para el célculo de la sensibilidad, reside en la
variacion de los rendimientos a lo largo del periodo bajo nuestra
observacion, la cual esta resumida en el ACP previamente analizado. Dicha
sensibilidad viene determinada por la duracion por componentes principales,

la cual segun Nawalkha, Soto & Beliaeva (2005) se expresa como:

PCD(i)= —%2—P i=h,s,c (4.1)
C.

Donde h, s y c corresponden a los componentes 1, 2 y 3
respectivamente. Luego, para el calculo de la sensibilidad via duracion por

componentes principales:

A—PP(PCD) = Y PCD(i)xAc, (4.15)

i=h,s,c

En donde cada componente principal contribuye a la variacion del

activo, con el cuadrado de su duracién (Nawalkha, Soto & Beliaeva, 2005):
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05 = Z PCD(|)2 (4.16)

j=h,s,c

De este modo, despejando, se obtiene la volatilidad (sensibilidad) de

los retornos:

o, = \/ " PCD(i) (4.17)

j=h,s,c

Por su parte, el VaR paramétrico proviene de:
VaR =VM x o, x Nivel deConfianzax/n ~ “19

Donde, VM es el valor de mercado del bono; o, es la volatilidad

precio y n es el horizonte temporal seleccionado.
Sin embargo, en vista de que estamos en presencia de riesgo de tasa
de interés, y por consiguiente contamos con volatilidad yield (a partir de la

duracion por componentes principales) y no volatilidad precio, entonces
(4.18) tal equivale a:

VaR =VM x (ay xYTM x D*)x Nivel de Confianza x +/n (4.19)

Donde oy la volatilidad yield; YTM es el rendimiento al vencimiento, y

D* es la duracion modificada.

Recordando (4.17), entonces (4.19) es igual a:
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VaR =VM x[ [ > PCD(i)’ xYTM x D*]x Nivel de Confianza x v/n
j=h,s,c
(4.20)

De este modo, los datos utilizados para el calculo del VaR mediante

esta relacibn matematica se detallan en las tablas a continuacioén:

Tabla 4.6 Valores bonos TIF al 24 de julio del 2007

Precio Yield Plazo Cupoén
QUIGOkYIoNmN 111,90 5,5845% 1318 9,250%
QUIEOrPZ{okN N 116,00 4,8975% 1444 9,375%
QUlse[criekval 11550 5,8553% 1801 9,500%
QUIZOlsPiNCAN 118,35 5,8553% 2110 9,625%
Qi kv il 118,55 6,5703% 2711 9,750%
QUMM 121,75 6,4674% 3034 9,875%
QU 0ZokCAl 120,50 6,8522% 3362 9,875%
QU0 123,00 6,7379% 3726 9,875%
QUIGOIVIOMR AN 129,25 6,1494% 3944 9,875%
QUISOLIOMEAN 132,63 6,0389% 4392 9,875%
UIR0Z{or{ll 136,00 5,9284% 4832 9,875%

Fuente: Reuters; Célculos Propios

Tabla 4.7 Valores bonos TIF al 24 de agosto del 2007

Precio Yield Plazo Cupodn
QIO 907,25 10,1882% 1287 9,250%
QEOrZoiNml 96,50 10,4853% 1413 9,375%
Uzl 92 00 11,6848% 1770 9,500%
LRkl 96,25 10,4318% 1931 9,500%
QOO 95,75 10,6284% 2079 9,625%
LRk 9525 10,6913% 2680 9,750%
LM vOkiaN 9450 10,8958% 3003 9,875%
[ RZoNCAl 90,00 11,6699% 3331 9,875%
QI RoZoival 102,65 9,4639% 3695 9,875%
QU0 v0Nk Al 95,00 10,6628% 3913 9,875%
QIO 7oNicAN 98,63 10,1171% 4361 9,875%
QIRRoZoploll 102,25 9,5714% 4801 9,875%

Fuente: Reuters; Calculos Propios




Tabla 4.8 Duraciéon modificada

Duracion* (%)
Titulo 24/07/2007  24/07/2007
TIF032011
TIF072011
TIF062012
TIF052013

TIF122014
TIF112015
TIF102016
TIF102017
TIF052018
TIF082019
TIF102020
Fuente: Calculos Propios

Tabla 4.9 Resumen Volatilidades

24/07/2007  24/08/2007
Titulo Volatilidad Volatilidad

TIF032011
TIF072011
TIF062012
TIF052013
TIF122014
TIF112015
TIF102016
TIF102017
TIF052018
TIF082019
TIF102020
Fuente: Calculos Propios

En funcién de tales valores, y tomando en cuenta el horizonte de un
(1) dia, con un nivel de confianza equivalente a dos (2) desviaciones
estandar, obtuvimos el VaR paramétrico considerando la dinamica de la

curva de rendimientos mediante el ACP.
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Tabla 4.10 VaR como proporcidon del monto en circulacién
(outstanding) de los bonos TIF

24/08/2007

24/07/2007

Outstanding

0,
(MM VEB) IR

Titulo VaR % A% VaR

TIF032011
TIFO72011
TIF062012
TIF052013
TIF122014
TIF112015
TIF102016
TIF102017
TIF052018
TIF082019
TIF102020

545.730
574.422
555.390
602.430
652.028
580.250
703.514
1.337.500
645.000
1.282.500
865.000

0,03%
0,03%
0,05%
0,08%
0,09%
0,11%
0,13%
0,15%
0,15%

0,04%
0,04%
0,06%
0,09%
0,14%
0,11%
0,13%
0,16%
0,16%

8,9%
21,1%
52,7%
16,6%
3,9%
55,2%
2,9%
-4,9%
6,9%
7,0%

0,16% 0,32% 102,9%

Fuente: Calculos Propios

Tabla 4.10 VaR (MM VEB)

24/07/2007

VaR (Mm
VEB)

24/08/2007

VaR (Mm

VEB) A% VaR

Titulo

TIF032011 155 8,9%
TIFO72011 176 214 21,1%
TIF062012 160 245 52,7%
TIF052013 287 335 16,6%
TIF122014 539 559 3,9%
TIF112015 529 821 55,2%
TIF102016 764 787 2,9%
TIF102017 1.782 1.694 -4,9%
TIF052018 991 1.059 6,9%
TIF082019 1.946 2.082 7,0%
TIF102020 1.378 2.796 102,9%
Total 8.709 10.762

Fuente: Calculos Propios

Ante los presentes resultados, llama la atencion la diversidad de
efectos presentes en los diversos tramos en cuanto a variacion del VaR
respecta. No obstante, dichas divergencias pueden estar en funcion de la

mayor o menor liquidez de los bonos, donde la dinamica de los precios (para
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determinar el valor de mercado a una fecha dada) pudieran contrarrestar el

efecto del incremento de la volatilidad.

Aunado a ello, el incremento del VaR entre las fechas seleccionadas,
resulta relativamente bajo, por lo cual podemos inferir que el modelo podria
no recopilar eventos stress, sino que incorpora en la variabilidad captada las
condiciones normales de mercado, lo cual constituye una debilidad, en vista
de que no refleja la verdadera vulnerabilidad en el valor de los activos dentro
de los portafolios de inversiéon (valor de los TIF a efectos de nuestro
estudio).

IV.7 Vulnerabilidad de la solvencia patrimonial

En base a los resultados obtenidos en el célculo del VaR del
outstanding de bonos TIF en el Sistema Financiero Venezolano, pasamos a
considerar el impacto en el patrimonio, en caso de que eventualmente se

materializase la maxima pérdida potencial.

Tabla 4.11 Vulnerabilidad patrimonial del Sistema Financiero:

(Patrimonio + Gestion Operativa) / Activo Total

Patrimonio 14.620.389 14.527.430
Gestion Operativa 338.361 337.856
Activo Total 163.446.244 163.419.607

Solvencia Patrimonial 9,1521% 9,0964% |

vaR 8.709 10.762 |

14.611.680 14.516.668 ]

Nueva Solvencia
Patrimonial 9,1468% 9,0898%

A% -0,0582% -0,0724%
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Fuente: SUDEBAN; Célculos Propios

De esta forma, tal como se aprecia en la Tabla 4.11, en caso de
efectuarse las pérdidas sefialadas por el VaR, calculado al 24 de julio y 24
de agosto de 2007, los indices de solvencia patrimonial sufririan un

descenso de 5,82 y 7,24 puntos béasicos (pbs) respectivamente.

No obstante, replicando el analisis Unicamente para los ocho (8)
principales bancos (Banesco, Mercantil, Venezuela, Provincial, Occidental de
Descuento, Bancaribe, Exterior y Fondo Comun), quienes en conjunto
concentran el 61,51% del total de los activos del sistema, encontramos que
el impacto en el indice de suficiencia patrimonial (calculado en base al
patrimonio mas la gestion operativa, dividido entre el activo total) resulta

mayor que el calculado para el sistema en conjunto.

Tabla 4.12 Vulnerabilidad patrimonial de los ocho Principales Bancos:

(Patrimonio + Gestion Operativa) / Activo Total

Patrimonio 8.422.018 8.395.046

Gestion Operativa 246.832 238.997

Activo Total 99.900.678 100.511.372

Solvencia Patrimonial 8,6775% 8,5901% |

a 8.709 10.762 |

Patrimonio - VaR 8.413.309 8.384.284 |

Nueva Solvencia Patrimonial 8,6688% 8,5794%

A% -0,1005% -0,1247%
Fuente: SUDEBAN; Calculos Propios

<
Py
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De este modo, tal como se aprecia en la Tabla 4.12, el impacto
negativo en la suficiencia patrimonial para los principales bancos equivale a

10 pbs y 12 pbs para julio y agosto de 2006 respectivamente.

Cabe resaltar, que en funcion de las nuevas regulaciones relativas a
la inclusion de las inversiones cedidas dentro del balance de las instituciones
financieras, resulta oportuno revisar los indices de suficiencia patrimonial,

incluyendo dichas inversiones, a las fechas objeto de nuestro estudio.

Por consiguiente, tal como apreciamos en la Tabla 4.13, si
consideramos las inversiones cedidas dentro de los balances, se reduce el
margen de diferencia con respecto al minimo requerido por la SUDEBAN
(8%). Por ende, al considerar el efecto del VaR sobre el patrimonio,

apreciamos la misma variacion experimentada en los calculos anteriores.

Tabla 4.13 Vulnerabilidad patrimonial del Sistema Financiero:

(Patrimonio + Gestion Operativa) / (Activo Total + Inversiones Cedidas)

Patrimonio 14.620.389 14.527.430

Gestion Operativa 338.361 337.856
Activo Total + Inversiones Cedidas 184.887.850 183.554.254

8.0907%  8.0086% ]
8.709 10.762 ]
14.611.680  14.516.668 |

A% -0,0582% -0,0724%

Fuente: SUDEBAN; Célculos Propios
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Analogamente, replicando el analisis para los ocho principales
bancos, encontramos que al incluir las inversiones cedidas, la suficiencia
patrimonial se ubica por debajo de los niveles requeridos, y las variaciones
producto del impacto del VaR sobre el patrimonio conduce a la misma
magnitud (Tabla 4.14).

Tabla 4.14 Vulnerabilidad patrimonial de los ocho Principales Bancos:

(Patrimonio + Gestion Operativa) / (Activo Total + Inversiones Cedidas)

Patrimonio 8.422.018 8.395.046
Gestion Operativa 246.832 238.997
Activo Total + Inversiones
Cedidas 114.281.918 114.041.118
Solvencia Patrimonial 7,5855% 7,5710% |
VaR 8.709 10.762 |
8413300 8384284 |
Nueva Solvencia Patrimonial 7,5779% 7,5616%
A% -0,1005% -0,1247%

En vista de los resultados encontrados al evaluar el efecto de las
perdidas potenciales sobre los indices patrimoniales del Sistema Financiero
Venezolano, asi como también de las ocho principales instituciones de la
Banca Venezolana, podemos inferir que el riesgo de tasa de interés
vinculado a los rendimientos de los bonos TIF en el mercado domestico,

tienen poco impacto sobre los indices de suficiencia patrimonial.
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IV. Conclusiones

Los resultados posteriores al andlisis de las variaciones de la curva de
rendimientos referencial de los bonos TIF, mediante el uso de la técnica
estadistica conocida como Andlisis de Componentes Principales (ACP),
resultan satisfactorios, en tanto que coinciden con los hallazgos de otras
investigaciones, en lo relativo a la determinacion de los factores que
caracterizan la dinamica de la curva de rendimientos. No obstante, el nivel
de explicaciobn acumulado por los componentes o factores encontrados,

resulta menor que en otros trabajos de investigacion.

Ello sugiere que la dindmica de los rendimientos en el mercado
financiero doméstico, esta caracterizado de igual forma por otros elementos
no identificados en el presente estudio. A pesar de ello, se ratifico la
capacidad de reduccion o simplificacion de las variables originales brindada
por el ACP, lo cual facilito el analisis y la revelacién de los determinantes (en
una proporcion aceptable) de las variaciones de la curva de rendimientos,
concentrados esencialmente en los desplazamientos en paralelo, cambios
en la pendiente, asi como también en la convexidad o curvatura de la
misma. En este sentido, se logro esbozar un comportamiento inverso entre

los bonos de corto plazo, en comparacion a los de mayor plazo.

Cabe destacar, que la presencia de los bonos TIF dentro del mercado
financiero doméstico resulta ventajosa en vista de que sirve de referencia
para la construccion de una curva de rendimientos local. No obstante, las
caracteristicas de estos bonos implican poseer dentro de los portafolios de
inversion obligaciones de la Republica con cupones fijos, lo cual podria
resultar poco ventajoso, en vista de que el escenario econdmico y financiero
esta caracterizado por cambios frecuentes en las magnitudes de las
principales variables.



Aunado a ello, el andlisis de sensibilidad por esta metodologia resulta
una poderosa herramienta en tanto que recoge el comportamiento historico
de las variables relevantes a considerar, lo cual puede ser una base para
modelar comportamientos futuros de la curva de rendimientos, bien por

regresiones o simulaciones aleatorias de escenarios.

De igual forma, la combinacion del analisis de sensibilidad como
herramienta para el calculo de Value at Risk (VaR), resulta importante en
vista del auge de la cuantificacion de la vision riesgo-rendimiento en la toma
de decisiones de inversion. Sin embargo, de acuerdo a nuestros resultados,
el modelo de analisis pareciera cubrir parcialmente eventos con variaciones
significativas, tal como la experimentada entre el 24 de julio y 24 de agosto
de 2007, lo cual constituye una debilidad en vista de que pudiera subestimar
la vulnerabilidad del valor de los activos dentro de los portafolios de inversion
(valor de los TIF en nuestro caso) y por consiguiente, pudiera estarse
subestimando también la vulnerabilidad patrimonial de los inversionistas e

instituciones financieras.

Es por ello que bajo la combinacion de todos estos elementos
analiticos, resultaria provechoso conjugar el estudio de la dinAmica de la
curva de rendimientos del mercado doméstico, empleando un modelo que
capture los eventos stress de los factores de mercado, con la evolucion de
los ciclos econdmicos, de modo que la interpretacion de las relaciones
permita revelar y cuantificar acertadamente la mayor variacion posible, al
mismo tiempo que permita proyectar con mayor precision, los niveles futuros

de las tasas de interés.
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VIl. Anexos



VII.1 Metodologia Reuters Composite Ameritas

The Reuters Composite is regionally based. The region of the world

from where the contribution is made generates the composite. Below are the

three Reuters Composite prices.

Price Description Contributor Sources

Source

CPL Composite Europe — Europe, Middle Eastern and
London Africa

CPT Composite Asia — Tokyo Australia and Asia

CPN Composite Americas — New | North, Central, and South
York America

The methodology is as follows:

1. The composite price calculation will depend on the number of

contributors per issue.
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Price Methodology

Source

0 No composite price will be price available.

1 The bid and ask composite will be the bid and ask from the
contributor.

2 The bid and ask composite values will be the average from
the contributors bid and ask quotes.

3 The Composite will be calculated using the following
method:

1. Average all bid and all ask to create an arithmetic
bid and ask mean.

2. Determine which contributor's bid and ask is
farthest from the calculated mean and exclude
those contributors from the Reuters composite

3. The bid and ask composite will be the average bid
and ask from the remaining two contributors

4 or more The composites will be calculated using the following

method:

1. The highest and the lowest bid and ask values are
deleted.
2. The remaining bid and ask values are averaged to

produce the Reuters Composite.

2. The composite will exclude a source on an individual bond basis or

exclude a contributor source from the calculation due to quality or

90



different contributor price conventions. For example, Convertible

bonds can be priced in nominal or percentage terms.
The composite price is rounded to two decimal digits.
“Mixed Contributed Values” will be converted to price type
guotations. These bonds contain quotations are expressed as
yields and prices. The bid and ask yields will be converted to

prices.

“Consistent Contributed Values” will be processed with the

received quotation: price, yield or discount.

The Reuters Composite will continue to be regionally based:

Europe, Americas and Asia.
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