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INTRODUCCION

Los negocios financieros en general estan expuestos a
riesgos, el Ecuador no es la excepcion ya que es uno de los paises
que permanentemente debe lidiar contra este mal, y una muestra de
ello fue la crisis presentada en el sistema financiero ecuatoriano a
finales de la ultima década en donde los bancos no pudieron
anticiparse a los movimientos adversos producidos por los malos
manejos y escaso control por parte de los organismos reguladores.
Recordemos que la mayoria de los bancos del sistema habian
concentrado el crédito en un reducido numero de empresas de los
principales accionistas y que tenian créditos vinculados, mas alla del
limite legal permitido. Una muestra de lo mencionado, fueron bancos
como el Banco del Litoral, el cual tenia créditos en una proporcion
del 299% en relacién a su patrimonio técnico, Banco Rumifahui (un
banco del grupo Pichincha en el que existen intereses del ejército)
con el 161%, Banco de Guayaquil con el 72%, El Progreso en 65%,
Produbanco con el 58%, Pacifico con el 49%, Austro con el 38%,
Pichincha, Popular y Previsora con el 35% (Analisis Semanal, N° 6,

1999)
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Es decir, que unas cuantas empresas que eran parte de los
"grupos financieros" habian sido beneficiarias privilegiadas del
crédito y que este fendmeno habia influido en la situacion critica del

sistema, creando ademas, distorsiones en el mercado de crédito.

Enfocandose a localizar determinados riesgos, y realizando
una efectiva gestion y control de los mismos se podia prever vy
corregir a tiempo algunos de los detonantes de la crisis. Asi mismo
anticiparse a estos movimientos requiere que el organismo de
control y las instituciones controladas, tomen medidas de inspeccion
no soélo sobre el riesgo crediticio, sino que se debe ampliar esa
vision, ya que los problemas pueden provenir de distintas fuentes

como lo es el riesgo de mercado y de liquidez.

En los ultimos afos se ha tratado de obtener el sistema mas
optimo que pueda remplazar a la suma ponderada de los activos con
riesgo tal como lo determina el indice de Basilea, debido a un fuerte
aumento de la volatilidad y de la inestabilidad especialmente en el
comportamiento de las tasas de interés y de los mercados

financieros en general.

11
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Es asi como nace la preocupacion por una gestién de riesgo
financieros mas eficaz, por lo cual la SIB ha implantado mecanismos
que apuntan a un mejor control de estos riesgos.

El presente trabajo busca cubrir todos los aspectos relevantes
relacionados con la gestion de riesgos de mercado y liquidez. Se
analiza la problematica concreta de la correcta medicion de los
mencionados riesgos en el entorno ecuatoriano y se proponen
soluciones practicas, aplicables sobre la actual normativa que

establece su medicién, monitoreo y control.

La Gestion de riesgos financieros planteada por la SIB
pretende ayudar a las entidades de crédito a implantar un modelo
sistematico, objetivo y homogéneo de gestion de riesgos, que
permita evaluar y controlar la creacion de valor de los diferentes
negocios en los que operan. Por esta razén la Superintendencia de
Bancos (SIB) segun resolucion N° JB-2002-429, y N° JB-2002-431
incorporo los capitulos de riesgo de mercado y riesgo de liquidez, los

cuales se ven reflejados en el capitulo 2 de este documento.

La actual metodologia impuesta por la SIB contiene falencias

de fondo en el analisis del riesgo de mercado y liquidez, tal como los

supuestos que se consideran en el actual “Reporte de Sensibilidad
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por Brecha" que propone un escenario muy particular con
condiciones que tienen muy pocas posibilidades de ocurrir como un
reprecio de tasas unico al afio o cambio paralelos idénticos sobre

activos y pasivos.

Existen otros problemas que le restan veracidad a los
resultados obtenidos en todos los reportes, y cabe mencionar que
esta tesis no solo se basa en demostrar dichos errores, sino en
proponer soluciones practicas que logren una mejor aproximacion de
la exposicion de riesgo de mercado y liquidez de las instituciones

financieras controladas.

Dado lo anterior, este estudio se basa en el cumplimiento de
dos objetivos principales: Analizar y evaluar los mecanismos
planteados por la Superintendencia de Bancos para determinar si
son efectivos para la correcta administracion de los riesgos, para lo
cual se establecera si la metodologia usada en la elaboracion de los
actuales reportes (duraciéon, maduracion, bandas temporales, etc.)
es efectiva para una correcta aproximacion de la medicion de riesgo
de mercado y liquidez, asi como determinar si los supuestos
aplicados en los diferentes reportes dan una condicion real de lo que

ocurre en las instituciones financieras del sistema Ecuatoriano. El
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segundo objetivo es proponer un mecanismo estandarizado de
medicion de riesgos con el cual se obtenga una mejor aproximacion
del escenario esperado, que permita lograr una interpretacion
menos subjetiva por parte de cada evaluador, teniendo asi
resultados que ayuden a identificar oportunamente situaciones de
crisis financieras y la posterior aplicacion de planes de contingencia
para lo cual se estableceran los reportes de riesgo definitivos a
realizar, con el detalle de las técnicas usadas en la elaboracion de
los mismos.

Esta tesis plantea que la actual metodologia exigida por la SIB
contiene errores significativos en su formulacién técnica, permitiendo
asi una falsa idea del riesgo asumido. A mas de ello se
complementa la comprobacién de Ilos mencionados errores
aplicando no sélo la Duracion Modificada como medida de
sensibilidad, sino también una aproximacion de segundo orden
denominada Convexidad, con la cual se obtiene un mayor
acercamiento al cambio real en precio cuando existen variaciones
altas en la tasa de interés; asimismo las simulaciones de variaciones
de tasa se llevaran a cabo basandose en la desviacion estandar
historica de subgrupos de productos de activos y pasivos, es decir
variacion de tasas diferenciadas. Finalmente se propone un cambio

en el calculo de variaciones por bandas temporales en la simulacion
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del escenario dinamico de riesgo de liquidez, considerando el
crecimiento (o decrecimiento) anual esperado por el presupuesto de
la institucion, y no tasas de crecimiento por bandas como lo propone

la actual normativa.

En la primera parte de este estudio se desarrolla todo el
marco tedrico relacionado con la gestidbn de riesgos dando una
mencidon especial a las disposiciones de Basilea, en el segundo
capitulo se describe totalmente la actual metodologia aplicada por la
SIB para luego, en el tercer apartado, evaluar y demostrar los
errores contenidos en dicha metodologia para finalmente en la
cuarta parte proponer soluciones viables a las falencias senaladas,
cabe recalcar que en los capitulos 3 y 4 radica la importancia de este
documento. Por ultimo se presentan las conclusiones y comentarios

finales.
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CAPITULO 1

I. ANTECEDENTES DE LA GESTION DE RIESGOS

1.1 Marco Teorico de la Gestidn de Riesgos

La Gestion de Riesgos es una estrategia de decisién donde
es necesario gestionar eficazmente los riesgos para asi obtener un
beneficio y afiadir valor, ademas esta conformada por areas de
Negocio y areas Operativas.

El objetivo primordial de la gestion de riesgos es garantizar
que el riesgo esté controlado y valorado adecuadamente como para
crear y proteger el valor para los accionistas. El riesgo, con diversos
grados y en diferentes formas, esta presente en practicamente todas
las actividades comerciales de una organizacién de servicios
financieros.

En ciertas actividades se supone que el riesgo es un medio
para generar ingresos, en tanto en otras, el riesgo existe por el
hecho de dedicarse a esas actividades. Cualquiera sea el tipo de
riesgo, o la actividad que crea el riesgo, los conceptos

fundamentales son los mismos’:

! Memoria Anual 2003 — Scotlabank —Gestién de Riesgos — Pag 54
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e Politica
e Medicion
¢ |dentificacion
e Supervision
e Analisis
e Limites
e Evaluacién
e Comunicacion
Estos conceptos constituyen la base del marco de gestion de
riesgos que se ha elaborado para controlar los riesgos en sus
diversas actividades globales. La eficacia de este marco se ve
incrementada por la participacion activa de la Alta Direccion y de la
direccion de los sectores de actividad en los procesos de gestion de
riesgos.
La gestion de Riesgos es parte fundamental de la estrategia 'y
del proceso de toma de decisiones en la empresa y, por tanto, ha de
contribuir a la creaciéon de valor en todos los niveles y dentro de este

marco la Gestion de Riesgos consiste en:

Fijacién de Criterios de Aceptacion de los Riesgos que se

desean gestionar dentro de la empresa, de acuerdo con su ambito
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de actividad y con los objetivos de rentabilidad y solvencia propia. El
nivel de Riesgo maximo aceptable debe relacionarse con el capital
que se desea arriesgar globalmente y en cada uno de los negocios.

Anélisis y evaluacion de los riesgos existentes en cada
instante a nivel global (para toda la entidad) y de manera
desagregada por unidades de negocios.

Toma de decisiones acerca de nuevas transacciones y
cambios en el perfil de rentabilidad-riesgo global de la entidad, de
acuerdo con las expectativas acerca del negocio y de los mercados.

Evaluacion de los resultados obtenidos, explicando su

origen y la conexion con los riesgos asumidos.

En algunas ocasiones las entidades cometen errores al plantear la
gestion de riesgos, los cuales pueden ser?:

e Limitar la gestion de Riesgos sélo a alguno de los aspectos
que forman parte de ella, especialmente reduciéndola al
control de riesgo, o al desarrollo de metodologias aplicables a
productos mas o menos novedosos, ya que a menudo se
entiende la gestion de riegos simplemente como un control

basado en algun método de medicion y su control se ve sélo

2 Gestion de riesgos financieros: Un enfoque practico para paises latinoamericanos por José
A. Soler , Kim B. Staking , Paulina Beato , Emilio Botin O'Shea , Alfonso Ayuso Calle ,
Miguel Escrig Melia , Bernardo Falero Carrasco pag 3-4
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necesario si es impuesto por organismos reguladores como la
Superintendencia de Bancos.

No clarificar la organizacion (porque no se tienen claras las
funciones de la gestion de Riesgos) permitiendo la aparicion
de multiples unidades que pretenden realizar dicha gestion
centrandose cada una de ellas en algunos de sus aspectos (el
control, su utilidad para la tesoreria, la evaluacion de los
resultados, etc.) pero finalmente entrando en colisidén unas
con otras. Este tipo de error es de caracter organizativo, que
pueden surgir por falta de claridad al definir la mision de la
gestion de riesgos y las actividades que han de realizarse
para cumplirla, también aparece cuando se pretende
circunscribir la gestion de riesgos a un tema muy concreto,
como el control: la realidad de la empresa acaba exigiendo
actividades adicionales de verdadera gestion de riesgo y
estas comienzan a ser desarrolladas por las unidades de
negocio, que constituyen grupos de apoyo especificos. Dada
la utilidad que pueden percibir distintas unidades de la
entidad, puede que cada una quiera implantar un mecanismo
lo cual se traduce en duplicidades de esfuerzos e incrementos

de costos, a la vez que nadie dispone de los medios

19
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suficientes para dar caracter global a su proyecto y llevarlo a
buen término.

e Aplicar los principios de gestion, control y evaluacion de
resultados de manera distinta en cada una de las areas o
negocios de la compafiia, en ocasiones negando incluso la
existencia de riesgo en algunas areas. Dentro de este error
destacan los casos en que se niega la misma existencia del
riesgo. Esta negacién se da a veces en forma implicita. En
otras ocasiones al evaluar los resultados de los negocios, si
los beneficios son altos, su rendimiento se considera
satisfactorio, sin ningun analisis adicional; en cambio, si son
bajos, se destaca que se han conseguido con bajo riesgo y
que se prevé que seran estables, pero esta distincion ha de

hacerse de una manera homogénea, sistematica y objetiva.

1.1.1 Tipos de Riesgos

Existen varios tipos de riesgos Financieros, pero
principalmente se clasifican en Riesgo de Mercado, Crédito,

Liquidez, Operacional y Riesgo Legal.

Riesqgo de Mercado: Este Riesgo se deriva de cambios en

los precios de los activos y pasivos financieros (o volatilidades) y se

20
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mide a través de los cambios en el valor de las posiciones abiertas®,
ademas es la exposicion de la situacion patrimonial de una entidad a
los movimientos adversos de los factores macroeconémicos que
afectan el precio de los activos, siendo estos factores de manera
general los siguientes:

e Tasas de Interés

e Tipo de cambio,

e Precio de acciones, y

e Precio de Commodities.

El Riesgo de mercado mas relevante en nuestro pais es el de
Tasas de Interés el cual se define como aquel que surge de la
diferencia (descalce) entre activos y pasivos que estan sujetos a un
cambio en la tasa de interés en un periodo especifico y en una
moneda especifica. Es asi, que ante un movimiento en la curva de
tasas de interés, un banco vera afectado sus resultados esperados,
asi como también el valor presente de sus flujos. Se concluye que el
riesgo de tipo de Interés es un riesgo directamente asociado al de
mercado y consiste en que las fluctuaciones futuras de las tasas de
interés pueden tener un efecto negativo sobre las utilidades de la

institucion o sobre su valor patrimonial.

% Jorion Philip, 2001 — Value at Risk — Pag 35-36
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Este riesgo surge también en las actividades de trading
cuando las fluctuaciones en la tasa de interés afectan el valor de los

distintos portafolios que deben ser valorados a precios de mercado.

El Riesgo de crédito: se presenta cuando las contrapartes

estan poco dispuestas o imposibilitadas para cumplir sus
obligaciones contractuales®. Su efecto se mide por el costo de la
reposicion de flujos de efectivo si la otra parte incumple. En
términos generales, el riesgo de crédito también puede conducir a
pérdidas cuando los deudores son clasificados duramente por las
agencias crediticias, generando con ello una caida en el valor de
mercado de sus obligaciones.

En el caso de que las contrapartes incumplan, las pérdidas
potenciales en derivados son mucho mas bajas que los montos
nominales de referencia (valor nominal). En el caso de los bonos
corporativos y los préstamos bancarios sucede todo lo contrario,
estan expuestos a la pérdida de todo el valor nominal. En caso de
incumplimiento, los desafortunados inversionistas pueden recibir
solo centavos por cada dolar y algunas veces después de afnos de

litigio.

* Jorion Philip, 2001 - Value at Risk —pag 36
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El Riesgo de Crédito también incluye el Riesgo Soberano.
Esto ocurre cuando los paises imponen controles a las divisas
extranjeras que imposibilitan a las contrapartes a cumplir sus
obligaciones. Mientras que en el riesgo de incumplimiento es
generalmente especifico de una empresa, el riesgo soberano es
especifico de un pais.

El Riesgo Crédito toma la forma de Riesgo de Prepago y
Riesgos de Pago. EIl ultimo se refiere a la posibilidad de que una
contraparte pudiese incumplir en un contrato después de que una
de las partes ha realizado el pago previamente, por ejemplo, cuando
el Herstatt bank quedod en bancarrota en 1974, habia recibido pagos
de un numero de contrapartes pero incumpli6 antes de que los
pagos fueran ejecutados del otro lado de la transaccion,
desestabilizando potencialmente al sistema bancario global. El
incumplimiento de este Banco fue el impulso para la creacién del
Comité de Basilea, el cual 20 afos después promulgd los

requerimientos de capital de garantia.

El Riesgo de Liquidez: asume dos formas: liquidez

mercado/producto y flujo de efectivo/financiamiento.
El primer tipo de riesgo se presenta cuando una transaccion

no puede ser conducida a los precios prevalecientes en el mercado
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debido a una baja operatividad en el mercado. Sin embargo, el
Riesgo de Liquidez puede ser dificil de cuantificar y puede variar de
acuerdo con las condiciones del mercado. El Riesgo de Liquidez
mercado/producto puede administrarse fijando limites en ciertos
mercados o productos, y a través de la diversificacion.

El segundo tipo de riesgo se refiere a la incapacidad de
conseguir obligaciones de flujos de efectivos necesarios, lo cual
puede forzar a una liquidacién anticipada, transformando en
consecuencia las pérdidas en “papel” en pérdidas realizadas. El
riesgo de financiamiento (fondeo) puede ser controlado por la
planeacién apropiada de los requerimientos de flujos de Efectivo, los
cuales pueden ser controlados estableciendo limites a los desajustes

de flujos de efectivo y utilizando la diversificacion.

El riesqo operacional: El riesgo operativo esta definido como

las pérdidas resultantes de procesos, personal o sistemas internos
inadecuados o defectuosos o bien acontecimientos externos. Incluye
el riesgo legal y excluye el riesgo estratégico y de reputacion. La
cuantificacion de este riesgo no ha alcanzado el mismo grado de
desarrollo que en el caso de riesgo crediticio y de mercado. Al
plantear una exigencia de capital minimo por este concepto, Basilea

Il crea a su vez incentivos para que los bancos continden
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desarrollando técnicas que permitan cuantificarlo de manera mas
ajustada a sus actividades y riesgos subyacentes.

Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas
inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude o
error humano. Esto incluye riesgo de ejecucion, que abarca
situaciones donde se falla en la ejecucién de las operaciones,
algunas veces conduciendo a retrasos o penalizaciones costosas, o,
en forma mas general, cualquier problema en las operaciones del
area de compensacion y liquidacion (back office), que esta a cargo
del registro de las operaciones y la reconciliacion de transacciones
individuales con la posicion agregada de las empresas.

Ademas éste riesgo también incluye fraudes, situaciones
donde los operadores falsifican intencionalmente informacién, y el
Riesgo Tecnoldgico, que se refiere a la necesidad de proteger los
sistemas del acceso no autorizado y de la interferencia. Otros
ejemplos son las fallas de sistemas, las pérdidas ocasionadas por
desastres naturales, o los accidentes que involucren a individuos
clave. La mejor proteccion contra el Riesgo Operacional consiste en
la redundancia de sistemas, la definicion clara de responsabilidades
con fuertes controles internos y la planeacion regular de

contingencias.
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El Riesgo legal: Se presenta cuando una contraparte no

tiene la autoridad legal o regulatoria para realizar una transaccion.
Puede degenerar en conflictos entre los accionistas contra las
empresas que sufren grandes pérdidas. El Riesgo Legal también
incluye el riesgo regulatorio, el cual hace referencia a actividades
que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales, tales como
la manipulacion del mercado, la operacion con informacion
privilegiada y restricciones de convencionalidad. La estructura
regulatoria, sin embargo, varia ampliamente los paises e, incluso
dentro de un pais, puede estar sujeta a cambios y a diferencias de
interpretacion. La comprension imperfecta de las regulaciones
puede conducir a penalizacion. El Riesgo Regulatorio se manifiesta
en las diligencias para el cumplimiento, en la interpretacion y aun en

“la conducta moral”.

1.1.2 Valor de la Gestién de Riesgos

La Gestion de Riesgos es evidentemente necesaria para
cualquier institucion, ya que consiste en tomar decisiones en base a
las expectativas de beneficios futuros, ponderando las posibilidades

de pérdidas inesperadas, controlar la puesta en practica de las
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decisiones y evaluar los resultados de las mismas de manera
homogénea y ajustada segun el riesgo asumido®.

Este enfoque de Gestion de Riesgos aporta principalmente
en Sistematizacion, objetividad y Homogeneidad, es decir:

Sistematizacion: La correcta sistematizacion implica rigor en
la toma de riesgos, en su control y en la evaluacion de los
resultados, sin pérdida de flexibilidad para aprovechar las
oportunidades del negocio. Diversos factores tales como el
establecimiento del sistema de informacion para la gestion,
contribuyen al proceso de sistematizacion, este sistema debe
recoger con periodicidad las respuestas a todas y cada una de las
cuestiones que surgen en el proceso de toma de decisiones, control
y evaluaciéon de la rentabilidad- -riesgo. La sistematizacién es
también una consecuencia directa de la definicion explicita de
politicas y procedimientos y en general de todos los elementos del
proceso de implantacion de la gestion de riesgos.

Objetividad: ésta se logra al reducir la arbitrariedad en la
estimacion de los riesgos, como consecuencia de las nuevas
metodologias de medicion. Esta mayor objetividad no reduce la
importancia de las expectativas de los directivos y expertos, sino

que enfoca la actividad de prevision, fundamentalmente centrandola

® Gestion de riesgos financieros: Un enfoque préactico para paises latinoamericanos
Por José A. Soler — Pag. 14-15
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en la estimaciéon de los beneficios esperados como consecuencia de
la variacion de los diferentes factores de riesgo.

Homogeneidad: es deseable a la hora de evaluar gestores y
negocios como en la toma de decisiones de negocio. Sdélo una
comparacion uniforme de la rentabilidad obtenida comparada con el
riesgo asumido, permitira identificar qué negocios han contribuido a
la creacion de riqueza, retribuirlas adecuadamente y reorientar
positivamente las actividades futuras.

Todas estas ventajas se potencian en la medida en que todas y
cada una de las decisiones se toman dentro del marco de la gestion

de riesgos, y se controlan y evaluan correctamente.

1.2 Referencias de Paises del Contexto Latinoamericano.

Un estudio del impacto de las normas, realizado por una firma
de consultores, concluy6 que “La puesta en vigor de la normativa de
gestion de riesgos financieros costara a los bancos cinco puntos del
total de sus activos durante cinco anos, lo que para los grandes
bancos del mundo, equivaldra a entre 100 millones y 200 millones de

délares™.

® Mercer Oliver Wyman - Financial Times
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Aun asi, segun el mismo informe, los bancos obtendran
compensaciones por el gasto en el cumplimiento de estas normas y
los primeros en acatarlas tendran ventajas.

El estudio también concluy6 que los bancos britanicos estaran
en situacion de reducir las reservas de capital, mientras que los de
Alemania e ltalia, tendran que aportar los mayores incrementos.

No se ha dado a conocer ningun estudio similar que mida el
impacto en capital para Ameérica Latina.

De acuerdo a un estudio dado a conocer por el Financial
Times en Estados Unidos se ha calculado que algunos de los
bancos “ganadores” podran reducir su capital como un 30% mientras
que otros tendran que aumentarlo como en 40%.

En algunos paises como México ya estan bastante
adelantados, basicamente, porque su sistema bancario se compone
principalmente de bancos internacionales. Otros que le siguen los
pasos son Panama, Colombia y Venezuela, cuyas
superintendencias estan trabajando en la introduccion de normas
sobre administracidon de riesgos en sus respectivos paises.

Aunque en principio el acuerdo busca un estandar regulatorio
mundial, algunos observadores han determinado que existen 44

areas de aplicacidon que dependeran de la discrecién nacional.
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En Estados Unidos, por ejemplo, donde las normas de Basilea
Il, tienen que ser traducidas a regulaciones estadounidenses para
que puedan regir, las autoridades han decidido aplicar las nuevas
reglas en su forma mas compleja solamente a los bancos
internacionalmente activos, aunque se espera que otros 10 mas las
adopten voluntariamente.

En Panama, la aplicacion de estos mecanismos sera
uniforme. Las subsidiarias y sucursales cuya casa matriz se
encuentre en paises del G-10 y que sean bancos regionales tendran
que implementarlo desde el 2007, mientras que los demas lo haran
de acuerdo con un cronograma que emitira proximamente la
Superintendencia de Bancos de Panama.

En algunos paises latinoamericanos se han dado los varios
desastres econémicos por diferentes tipos de Riesgo como los son
el Riesgo Crediticio, Riesgo de Mercado, Riesgo Operativo, el
Riesgo Comercial Estratégico y otros Riesgos que en su momento
han afectado a la economia de estos paises.

En el periodo del 1997-2000, por ejemplo, en Argentina la
devaluacion de la moneda afecto el valor de los préstamos,
ocasionando un Riesgo de Mercado. EIl Bando de New York tuvo

Riesgo Crediticio ya que los préstamos a las compafias de

30



RIESGO DE MERCADO Y LIQUIDEZ EN EL SISTEMA FINANCIERO
ECUATORIANO

telecomunicaciones empeoraron, y tuvieron préstamos incobrables
por mas de $500 millones de ddlares.

Cuando se habla de Basilea Il se dice que es en realidad una
“revolucion” disfrazada de regulacién, pero en fin, una revolucién que
terminara siendo benéfica, porque a través de un sistema bancario
bien gestionado, sano, se estara ofreciendo mayor seguridad a los
depositantes y a la economia en general. La base principal por la
que partio el tema de Riesgos fue el comité de Basilea, el cual fue
creado para supervision bancaria en febrero de 1975 por iniciativa
de los presidentes de los Bancos Centrales del Grupo de los Diez
para controlar serios problemas suscitados en monedas
internacionales y mercados bancarios que llevaron a Bancarrota a
algunos Bancos, especialmente el Bankhaus Herstatt en Alemania
Occidental, por lo que un objetivo de Basilea fue establecer

mecanismos para mejorar los métodos de advertencia oportuna.

1.2.1 Colombia

En paises tales como Colombia se han establecido leyes en las
que plantean que ante la necesidad de proteger el patrimonio de las
cooperativas de los riesgos inherentes a la actividad financiera y

para efectos de lograr una eficiente administracion del riesgo dando
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cumplimiento a lo previsto en el Decreto 2886 de 2001, las entidades
deberan como minimo”:

e Adoptar politicas para el manejo de la liquidez, en
concordancia con los principios estipulados en el Decreto
2886 de 2001.

e Disefar estrategias para el manejo de liquidez, con el fin de
evitar el incumplimiento de los compromisos pactados en las
operaciones, 0 que los costos necesarios para su
cumplimiento resulten excesivos, para lo cual incorporan los
siguientes aspectos:

¢ El manejo de la liquidez en el corto, mediano y largo
plazo.
¢ Considerar aspectos estructurales y coyunturales de
la entidad.
¢ Calcular el riesgo de liquidez con diferentes
escenarios de tasas y precios.
¢ Cada entidad debe tener un sistema eficiente de
control interno sobre su proceso de administracion de

riesgo de liquidez y un mecanismo para asegurar que

" Ley de Evaluacién, Medicién y Control del Riesgo de Liquidez de las
Cooperativas de Ahorro Crédito y Multiactivas e Integrales con Seccion de
Ahorro y Crédito, Circular Externa N° 8
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exista un nivel adecuado de revelacibn de
informacion de la cooperativa.

e Medir y monitorear el riesgo ocasionado por diferencias entre
los flujos de efectivo proyectados en distintas fechas,
considerando para tal efecto todas las posiciones activas,
pasivas y fuera de balance de la institucién, denominados en
moneda nacional, en moneda extranjera y en unidades de
inversion.

e Cuantificar la pérdida potencial derivada de la venta
anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales para
hacer frente de manera oportuna a las obligaciones
contraidas por las cooperativas y

e Contar con un plan que incorpore las acciones a seguir en
caso de requerimientos de liquidez.

Con respecto a las funciones y responsabilidades del consejo de
administracion, estos deberan:

e Aprobar la estrategia para el manejo del riesgo de liquidez de
la entidad.

e Asegurarse que los gerentes toman las medidas necesarias

para monitorear y controlar el riesgo de liquidez.
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Nombrar el comité interno de administraciéon del riesgo de
liquidez, definiendo su estructura y composicion, asignandole
funciones y responsabilidades.

Garantizar conjuntamente con los representantes legales y
demas administradores de la entidad,
independientemente de sus otras responsabilidades, la
adecuada medicion, evaluacién y control de las operaciones

que generan riesgo de liquidez.

Y dentro de las funciones y responsabilidades del representante

legal esta:

Infformar al consejo de administracion los cambios
significativos observados en el monitoreo y control del riesgo
de liquidez.

Tomar las medidas necesarias para monitorear y controlar el
riesgo de liquidez.

Garantizar, conjuntamente con los demas administradores de
la entidad e independientemente de sus otras
responsabilidades, la adecuada medicion, evaluacién vy
control de las operaciones que generan riesgo de liquidez.

Las responsabilidades de este Comité y de esta Unidad de

Riesgo son similares en todos los paises.
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Para los efectos de evaluacion y medicion del riesgo de
liquidez, éstos definen como contingencia de que la entidad incurra
en pérdidas excesivas por la venta de activos a descuentos
inusuales y significativos, con el fin de disponer rapidamente de los
recursos necesarios para cumplir con sus obligaciones
contractuales, por lo tanto disponen que todas las cooperativas de
ahorro y crédito y las secciones de ahorro y crédito de las
cooperativas multiactivas e integrales, objetos de la circular que ellos
emitieron deberan efectuar una gestién integral de la estructura de
sus activos, pasivos y posiciones fuera de balance, estimando y
controlando el grado de exposicion al riesgo de liquidez, con el
objeto de protegerse de eventuales cambios que ocasionen pérdidas
en los estados financieros®.

Una de las compaiias lideres en el mercado de valores de
Colombia, como lo es Interbolsa, realizo la aplicacion de estas
normas:

“Siempre tiene que existir, independientemente del tamafio y
la complejidad de la actividad de tesoreria de la entidad, una
compleja segregacion de funciones entre el Front Office y el Back

office, para evitar que en una misma area estén simultaneando

8 Ley de Evaluacién, Medicion y Control del Riesgo de Liquidez de las
Cooperativas de Ahorro Crédito y Multiactivas e Integrales con Seccién de
Ahorro y Crédito. Capit. 2 Objeto y Alcance de la Evaluacién del Riesgo de
Liquidez.
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funciones incompartibles. Dentro del Back Office tienen el
cumplimiento Operativo, el manejo de Titulos, los soportes y el
manejo de contabilidad, y dentro del Middle Office el control de
Ganancias y el Control de Garantias.

De acuerdo al nuevo dictamen de Basilea, tenian un
importante Patrimonio liquido, el cual lo iban incrementado
anualmente con la reinversion de sus Utilidades. Su estructura de
supervision se fundamentaba en su capital humano, financiero y
tecnologico.

Con todas estas aplicaciones lograron estar dentro del ranking
de creadores de mercado del afio 2002, en el quinto lugar, y gracias
al monitoreo que realizaron pudieron obtener resultados como
conocimiento completo en las posiciones, solidez que les permitio
cubrir o asumir las perdidas no cubiertas por otras mesas, e

Independencia que les permitio liquidar las posiciones”.

1.2.2 Costa Rica

En el caso de Costa Rica se implanto reglamentos para juzgar
la situacién econdmica-financiera de las Entidades Fiscalizadas.
También incorporaron el “Reporte de activos y pasivos sensibles a
tasas” a través del cual intentaban determinar el nivel de riesgo por

cambios en las tasas de interés y con el propdsito de que los
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fiscalizados conozcan en detalle dicho reporte y puedan preparar la
informacion pertinente, adjuntaron la explicacion y el formato del

“Reporte de Brechas™.

1.2.3 Peru

La Resolucion N° 472 de la SBS de Peru, aprobd las Normas
para la Gestion de Tesoreria; en las que era necesario realizar
modificaciones a la mencionada Resolucién con el propdsito de que
las empresas del sistema financiero administren su riesgo de
liquidez de una manera mas adecuada.
Para el departamento de Tesoreria se establecia que las empresas
debian establecer e implementar politicas y procedimientos que les
permitan una adecuada administracion de su liquidez, considerando
la complejidad y volumen de las operaciones que realizan. El
Directorio u o¢rgano equivalente era el responsable del
establecimiento, implementacion y cumplimiento de dichas politicas
y procedimientos, teniendo en cuenta los requerimientos minimos
establecidos en la norma mencionada.

El Comité de Riesgos debia tener en cuenta las disposiciones
establecidas en la norma, en el disefio de sus politicas y

procedimientos para la identificacion y administracion del riesgo de

°Ley de Reporte de activos y pasivos sensibles a tasas (circular N° 13),
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liquidez que enfrentara su empresa. Asimismo, debia establecer
canales de comunicacion efectivos con el fin de que las areas
involucradas en la toma, registro, identificacion y administracion del
riesgo de liquidez tengan conocimiento de los riesgos asumidos.

Por otro lado, mencionaban que la Unidad de Riesgos de la
empresa seria la responsable, entre otros, de evaluar de manera
permanente el cumplimiento de las politicas y procedimientos
establecidos por el Comité de Riesgos.

Las empresas deben mantener los requerimientos minimos de
liquidez determinados por los siguientes ratios':

e Para moneda nacional:

Activos liquidos
> 8%

Pasivos de corto plazo

e Moneda Extranjera:

Activos liquidos

> 20%
Pasivos de corto plazo

de la Resolucion ya mencionada.

19 Resolucién 472 SBS de Pert — Art. 5. Para la determinacién de los ratios se
deben considerar los activos y pasivos establecidos en los articulos 7y 8.
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1.2.4 Panama

Finalmente tenemos Ila Resolucidn correspondiente a
Panama, en la que de conformidad con las leyes, correspondia al
Superintendente evaluar los indicadores financieros de los Bancos y
de los Grupos Econdmicos de los cuales los Bancos formen parte,
tales como riesgos del activo y otros que la Superintendencia estime
conveniente, ademas de dictaminar las normas que dentro del
ambito de las actividades que les permite la Ley deben observar los
Bancos para que sus operaciones se desarrollen dentro de niveles

adecuados de riesgo.

Ademas que es necesario fijar criterios minimos de proteccion
contra pérdidas eventuales por variaciones en el valor econémico de
los elementos de los estados financieros, por lo tanto ellos

dictaminan que:

Todo Banco debera ejercer una gestion eficiente de sus
activos, pasivos y cuentas fuera de balance, que incluya una
permanente medicion y evaluacién de la composicion de los activos,
de los pasivos y de las posiciones fuera de balance, por plazos, por
montos y por tipos de instrumentos o categorias y otros elementos
de evaluacion que resulten adecuados a tales fines y que la

medicion y evaluacidén se hara segun lo indican en el Articulo 2, sin
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perjuicio de otros métodos que adicionalmente siga el Banco para

medir y evaluar el riesgo de tasa de interés’".

El Ecuador ha implantado resoluciones similares a la de
estos paises, en las que para mejorar los métodos de advertencia
oportuna la junta bancaria en el articulo 71 de la codificacion de la
ley general de Instituciones del Sistema financiero dispone:

“ La Superintendencia dictara las normas referentes a las
relaciones que deberan guardar las instituciones entre sus
operaciones activas, pasivas y contingentes procurando que los
riesgos derivados de las diferencias de plazos, tasas , monedas y
demas caracteristicas de las operaciones activas y pasivas se

113

mantengan dentro de rangos de razonable prudencia

La Superintendencia de Bancos segun resoluciones N° JB-
2002-429, y N° JB-2002-431 establece la medicion y control de los
riesgos de mercado mediante métodos de maduracion y duracion
considerando el valor patrimonial en riesgo, asi mismo como la
medicion y control de riesgos de liquidez con el analisis en bandas
temporales y métodos de maduraciéon y duracién, asi también como

la inclusién de un plan de Contingencia.

11 Resolucién General No.02—2000 — Panama
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1.3 Importancia de Basilea para la requlacién a Instituciones

[=pncieras Ecuatorianas

En busqueda de estabilidad financiera, los banqueros
centrales del Grupo de los Diez (G-10) llegaron a un acuerdo
financiero, el Acuerdo de Basilea, concluido el 15 de julio 19882
Los banqueros anunciaron que el acuerdo llevaria a una
‘convergencia internacional de las regulaciones de supervision que
rigen los requerimientos de capital de garantia de los bancos

internacionales”’>.

El propdsito principal del acuerdo de Basilea fue
proporcionar a los bancos comerciales un campo de accion
equitativo, a través del establecimiento de un estandar minimo de
requerimientos de capital, aplicable a los paises miembros.

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

totalmente en 1993, cubriendo a todos los bancos asegurados de los

paises firmantes.

12 Los miembros del comité de Basilea son funcionarios ejecutivos del G-10: Bélgica,
Canada, Francia , Alemania, Italia, Japon, Holanda, Suecia, Reino Unido y los Estados
Unidos, ademas de Luxemburgo y Suiza, quienes se relnen cuatro veces al afio ,
usualmente en Basilea, Suiza , bajo el auspicio del Banco de Pagos Internacionales

13 Jorion Philip, 2001 —Value at Risk - Pag. 67-68
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El acuerdo de Basilea requiere que el capital sea equivalente
al menos al 8 por ciento del total de los activos con riesgo del banco.
El capital, sin embargo, es interpretado en términos mas generales
que la definicion usual de participacion, dado que su objetivo es
proteger los depdsitos. Basicamente consiste en dos componentes:

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

Capital de segundo nivel, o capital suplementario: incluye
perpetuidades, reservas no reveladas, deuda subordinada con
vencimiento mayor a cinco anos y acciones recuperables a la
opcion del emisor. Dado que la deuda de largo plazo tiene una
condicién subalterna en relacién con los depdsitos, la deuda actua
como un tope para proteger a los depositantes (y al asegurado del
depdsito).

Del cargo de capital de 8 por ciento, al menos el 50% debe
ser cubierto por capital de primer nivel.

Los firmantes del acuerdo de Basilea son libres de imponer

requerimientos de capital mas altos en sus propios paises. Por esto,
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después de un tiempo del acuerdo de Basilea, los legisladores de
EEUU aprobaron la Ley de Mejoramiento de la Institucion federal de
Seguros de Deposito (FDICIA) de 1991, que pretende promover la
confiabilidad y la seguridad de las instituciones financieras

estadounidenses.

1.3.1 Restricciones de Basilea.

Entre los requerimientos de capital bancario establecidos, los
reguladores adicionaron la restriccion de que el capital de primer
nivel no debe ser menor al 3% de los activos totales esta proporcion
puede aumentarse para los bancos considerados mas débiles.

También se establecen limites a la toma excesiva de de
riesgos, esto trata sobre grandes riesgos definidos como posiciones
que exceden el 10% del capital de un banco. Las grandes
exposiciones deben informarse a las entidades reguladoras. No
estan permitidas las posiciones que excedan el 25% del capital de
una empresa y el total de la exposicion no debe exceder el 800% del
capital. Sin embargo, en la practica no siempre se han definido
formalmente las reglas que han llevado a establecer estas cifras y
algunas veces necesitan aclaraciones de las autoridades

regulatorias.
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Las regulaciones de Basilea de 1988 han sido criticadas en
varios aspectos; Primero, no tienen en cuenta el riesgo del portafolio
del banco. Las correlaciones entre los componentes del portafolio
pueden alterar significativamente el riesgo total del mismo. El riesgo
crédito puede ser compensado via la diversificacion entre las
emisoras, las industrias y la ubicacion geografica. Las regulaciones
de 1988 incrementan los requerimientos de capital para las

operaciones de cobertura.

Segundo, estas regulaciones no consideran la conciliacion o
neteo. Si un banco equipara a depositantes y deudores, la
exposicién neta de éste puede ser pequefa. Si una contraparte
falla, la pérdida puede ser pequena si el monto prestado es saldado

por el monto en préstamo.

Finalmente, y tal vez el punto mas importante es que estas
iniciativas regulatorias contabilizan pobremente el Riesgo de
Mercado, como es el riesgo de tasas de interés. Los activos son
registrados al valor en libros, el cual puede diferir sustancialmente de
sus precios de mercado vigentes. Como resultado, los rezagos en la
contabilidad pueden crear una situacion donde una hoja de balance

aparentemente sana con capital aceptable, oculte pérdidas a precios
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de mercado. Esta omisidn es particularmente evidente para el
portafolio operativo de los bancos con posiciones sobre derivados.
En reconocimiento de esta desventaja, el Comité de Basilea optd por
la medicidn del riesgo de mercado, con el enfoque de valor en

riesgo.

1.3.2 Basileall

El desarrollo alcanzado por el sistema financiero internacional
en los ultimos afios ha llevado al Comité de Basilea a elaborar una
propuesta con el fin de establecer un esquema que abarque en una
mayor proporcion los riesgos que asumen los bancos. La propuesta -
conocida como Basilea IlI- fue presentada en junio de 1999 a los
paises del Grupo de los 10, a participantes del sector bancario y a
paises que no son miembros del Comité, y ha sido sometida a varias
rondas consultivas, luego de las cuales se han ido incorporando
algunas de las sugerencias realizadas por los distintos participantes
de los mercados financieros.

El objetivo del Nuevo Acuerdo es lograr una medicion del
capital regulatorio mas sensible al riesgo, Basilea Il propone
establecer una relacion directa entre el requerimiento de capital de

un banco y el grado de riesgo en que éste incurra, mas
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especificamente, que el capital de los bancos sea suficiente para
protegerse contra los siguientes riesgos’*:
¢ Riesgo de Crédito: pérdida potencial por falta de pago de un
acreditado
¢ Riesgo Operacional: pérdida potencial derivada de fallas en
los procesos, sistemas, actuaciéon del personal o
eventos externos
e Riesgo de Mercado: pérdida potencial por movimientos
adversos en las tasas de interés, tipo de cambio, aprecio de
los activos y pasivos
Y complementar esto con la profundizacion del proceso de
supervision bancaria, y la disciplina de mercado.

Si bien con algunas resistencias se preveé concluir las rondas
consultivas a fines de 2004 con el objetivo de implementar el Nuevo
Acuerdo hacia fines del afio 2006. También se ha previsto un
periodo de transicion en el que los reguladores podran hacer uso de
cierta discrecionalidad hasta alcanzar los estandares propuestos por
el Comité de Basilea.

Cabe recordar que el Acuerdo de Capitales de 1988 (Basilea

), establecia un requerimiento minimo de capital basado unicamente

14 . S ., . . . .
Una revolucién' disfrazada de regulacion - Analista Mexicano de Riesgo : Rogelio

Esparza
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en el riesgo de crédito, y el nuevo enfoque propuesto en Basilea Il se
basa en los siguientes tres pilares:

¢ Requerimiento minimo de capital

e Proceso de supervision bancaria y

e Disciplina de mercado

La propuesta se orienta a la aplicacion de modelos mas
sofisticados de medicion del riesgo, de esta manera se pasa de un
enfoque de tipo contable a otro que propicia un manejo dinamico de
los riesgos por caso, para riesgo de crédito los bancos pueden elegir
entre tres métodos alternativos como el estandarizado, basico y
avanzado, proponiéndose incentivos para que avancen hacia la
aplicacion del método mas avanzado. Adicionalmente se propone un
tratamiento explicito de otros tipos de riesgos presentes en la
actividad financiera, introduciendo el riesgo operativo.

Tal como lo expresa el Comité de Basilea “el objetivo que
persigue la mejora del marco de suficiencia de capital es poner mas
énfasis en la gestidon de riesgo y fomentar mejoras continuas en la
capacidad de los bancos para evaluar riesgos.” Dicho objetivo “se

traslada a las practicas supervisoras y a la disciplina de mercado
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mediante la mejora en la divulgacion de la informacion referida al
riesgo y al capital.’”

Por tanto se ha propuesto que el Nuevo Acuerdo sea aplicado
en forma consolidada a bancos internacionalmente activos. La
consolidacion tiene por objetivo preservar la integridad del capital de
los bancos con sus filiales, eliminando el doble apalancamiento de
capital.

El ambito de aplicacion alcanzara en forma consolidada al
holding que sea matriz de un grupo bancario, asegurando de esta
manera capturar todos los riesgos de la industria, esto implica un
alcance mayor que el definido en el Acuerdo vigente.

Las actuales normas de Basilea se basan en la determinacion
de un coeficiente de capital que surge de considerar la cantidad de
capital con que cuenta el banco (numerador) y la medicion del riesgo
en que incurre el banco definido por los activos ponderados por su
nivel de riesgo (denominador). En el Nuevo Acuerdo la definicion de
capital no varia y el objetivo es que tampoco lo haga el porcentaje
del capital minimo a mantener (permanece en 8%), pero en cambio,
se modifica en el denominador —los activos ponderados por riesgo-
cambiando la metodologia de medicion. El objetivo es mejorar las

evaluaciones que efectuen los bancos sobre los riesgos, de forma tal

1> Basilea II- Hacia un nuevo esquema de medicién de Riesgos-Rubén Marasca,
Maria Figueroa — Pag 2
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que los coeficientes de capital sean mas representativos del perfil de
riesgo de cada entidad (mayor sensibilidad al riesgo).

“‘Adecuarse a las normativas de Basilea va a implicar un
esfuerzo importante para los bancos latinoamericanos; sin embargo,
el enfoque correcto, a mi parecer, es que este esfuerzo vale la pena
porque impulsara la creacién de una cultura de riesgo, que ayudara
a los bancos a ser mas eficientes, a mejorar la relacion
riesgo/rendimiento y hacer negocios en un ambiente de control de
riesgo adecuado'®”.

El Acuerdo de Capital de Basilea Il, que empezara a regir en
diciembre de 2006 para los paises miembros del G-10, ha sido
reconocido por mas de 130 paises - entre ellos Ecuador- por el

Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial como una “buena

practica internacional”.

1.3.2.1 Requerimientos Minimos de Capital.

En esta seccion se profundiza sobre el tratamiento de riesgo
de crédito, se estima que los reguladores internacionales aspiran a
que los bancos avancen en la aplicacion de métodos mas

sofisticados en la medicién de riesgos y que los bancos mas grandes

16 Analista mexicano Rogelio Esparza, Gerente senior de Manejo de Riesgos
Financieros de KPMG en México, Financial Times
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podrian encontrar incentivos en su aplicacion basados en una menor
exigencia de capital.

Los aspectos referidos a riesgo operativo se deben abordar
en forma simplificada ya que Basilea |l constituye la primera
propuesta de estimacion de este tipo de riesgo, la cual se espera
que evolucione con el tiempo.

Se evalua en este caso el riesgo de Crédito, en la cual los
bancos podran optar por dos tipos de metodologias diferentes: la
estandarizada y la basada en calificaciones internas (IRB)

En el Método Estandar se establecen ponderaciones fijas
segun las categorias establecidas, a aplicar a las exposiciones
(netas de previsiones especificas), cuyo riesgo es evaluado por
calificadoras de riesgo externas u organismos de crédito a la
exportacion admitidos por el supervisor, éste método incluye los
lineamientos para que los supervisores puedan determinar la
elegibilidad de una agencia de calificacion e introduce la novedad de
ampliar las categorias de exposiciones a riesgo de crédito’’.

El supervisor de cada pais podra fijar un porcentaje inferior a
los créditos a gobiernos nacionales o a sus bancos centrales en la
medida que estén denominados y fondeados en moneda nacional.

Los créditos con el BIS, FMI y BCE pueden ser ponderados al 0%.

! Basilea Il- Hacia un nuevo esquema de medicién de Riesgos-Rubén Marasca,
Maria Figueroa — Pag 7-10
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Las empresas publicas no pertenecientes al gobierno central
se podran asimilar a los préstamos interbancarios (sujeto a criterio
del supervisor nacional).

Los bancos multilaterales de desarrollo ponderan al 0%
cuando tengan una calificacion crediticia AAA; o cuando la estructura
accionaria sea mayoritariamente estatal o correspondiente a un pais
cuyo riesgo soberano sea al menos AA- o con inexistente o minimo
grado de apalancamiento o con adecuado nivel de capital y liquidez.

Los créditos a entidades sin calificacion no pueden tener un
ponderador inferior al riesgo soberano del pais de origen. Los
bancos no calificados se ponderaran al 50%, pudiendo ser inferior
para los préstamos cuyo plazo original sea hasta tres meses
(quedan excluidos aquellos de los cuales se espera su renovacion).

Para las empresas los créditos no calificados se ponderan al
mayor de:

1) Ponderador aplicable al pais de origen de la empresa o
2) 100%.

Las Carteras de consumo se ponderan al 75% (porcentaje
inferior a Basilea |), el cual abarca personas fisicas y pequenas y
medianas empresas y excluye créditos hipotecarios. Para ser
computados en esta categoria, los activos deben estar

suficientemente diversificados. Las Hipotecas residenciales se
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ponderan al 35% y en este caso también se reduce el ponderador
respecto de Basilea I.

Por considerarse de mayor riesgo las Hipotecas comerciales
que los residenciales, se ponderaran al 100%. Bajo ciertas
circunstancias y para mercados bien desarrollados, con una larga
trayectoria, estos activos podrian tener una ponderacion menor.

Para los Préstamos morosos si la mora es mayor a 90 dias el
ponderador esta en funcion de la Relacion previsién / crédito segun
su nivel de provisionamiento. Si estan totalmente cubiertos con
garantias no admitidas por Basilea Il y las previsiones son 15% o
mas, entonces pueden ponderarse al 100%. Ademas, las hipotecas
residenciales en mora se ponderan al 100%, pero si su
provisionamiento es del 50% -o superior- se podrian ponderar al
50%.

Los siguientes tipos de préstamos son considerados de mayor
riesgo y se ponderaran al menos al 150%:

e Sector publico y sus empresas, bancos y sociedades de bolsa

con calificaciones inferiores a B.

e Empresas con calificacion inferior a BB.
e Morosos.
o Titularizaciones calificadas entre BB+ y BB- (su ponderacién

sera 350%).
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Y otros créditos que son ponderados al 100%.

Basilea Il prevé una gama mas amplia de garantias
admisibles que Basilea | a los fines de asignar los ponderadores de
riesgo, asimismo permite realizar compensaciones tanto en el
balance (activos netos de pasivos con el mismo cliente) como Fuera

de balance.

1.3.2.2 Proceso del Examen Supervisor.

La finalidad del proceso de supervision de Basilea Il no
consiste unicamente en garantizar que los bancos posean el capital
necesario para cubrir sus riesgos, sino también en alentar a los
bancos a que desarrollen y utilicen mejores técnicas de gestion de

riesgos.

Al igual que en Basilea I, se reconoce la responsabilidad de la
direccion del banco en el desarrollo del proceso interno de
evaluacion de las necesidades de capital y en la determinacion de
requerimientos de capital que guarden relacion con los riesgos y el
entorno de control interno del banco. En este sentido, el papel de

los supervisores se orienta a evaluar la eficiencia con que los bancos
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cuantifican sus necesidades de capital e intervenir cuando lo

entiendan necesario.

1.3.2.3 Disciplina de Mercado.

El objetivo es complementar el proceso de supervision,
desarrollando un conjunto de principios de divulgacién de
informacion que permita a los participantes del mercado evaluar el
perfil de riesgo de un banco y su nivel de capitalizacion.

Esta mayor transparencia es necesaria debido a la mayor
sofisticaciéon de los métodos de estimacion de riesgos y el
incremento en la discrecionalidad de los bancos para su aplicacion,
ante la posibilidad de que las entidades utilicen metodologias
propias para determinar sus necesidades de capital.

Basilea Il no requiere que la informaciéon de divulgaciéon esté
auditada por un auditor externo, a menos que las autoridades locales
(contables, reguladores de mercados de valores, etc.) establezcan lo
contrario. Las entidades deben decidir la relevancia de la
informacion en funcion de su pertinencia, siguiendo el criterio de
“‘prueba del usuario”. Esto es, cuando su omision o inclusion errénea
pudiera modificar o influenciar la decision de un usuario que

dependa de dicha informacion.
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La Disciplina del mercado se aplica a nivel consolidado del
grupo y no es obligatorio divulgar informaciéon sobre bancos
individuales que consoliden, excepto la exigencia e integracién de

capital minimo de cada entidad.

1.3.2.4 Aplicacién de Basilea ll.

El propésito de las normas internacionales de Basilea es
mejorar la seguridad y solidez de los sistemas financieros mundiales,
en tal sentido, no se puede perder de vista las distintas restricciones
que tienen los sistemas financieros de cada pais, no solamente en
Ecuador sino en otros paises, estos problemas radican en las
condiciones que requieren estas nuevas normas, ya que por
ejemplo, si se aplica el enfoque estandarizado tendria que haber una
serie de agencias calificadoras de riesgos que estuvieran
monitoreando a las diferentes empresas y a los diferentes tipos de
préstamos que accedieran a los créditos bancarios.

En estos momentos, en Ecuador y en -cualquier pais
latinoamericano, no existe ninguna regulacion para las calificadoras
de riesgos; entonces lo que sucederia es que hay un incentivo
enorme para que las empresas contraten a las calificadoras de

riesgos que mejor rating le den. Para eso no esta preparado el Pais,
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mas bien podria generar fragilidades enormes, ya que entrarian al
mercado muchas calificadoras sin que haya una regulacion para
ellas. Ademas otra de las restricciones que tienen los paises
latinoamericanos es el grado de profundizacion financiera,
entendiéndose esto como la mayor o menor proporcion que
representen variables, como el crédito del sector privado frente al
PIB y/o los medios de pago, el cuasi dinero y los depésitos a plazo,
frente al PIB, estableciéndose que a mayor grado de profundizacién
un sistema financiero es mas sensible y por lo tanto una crisis en
éste sera mas costosa y dificil de solucionar, debido al mayor
volumen de recursos y agentes involucrados en el proceso de
intermediacion financiera.

Por otro lado, esta la supervisidon, pues pese a que ha
mejorado tremendamente en el Ecuador, dado que sali6 de una
crisis bancaria, la compleja evaluacion de riesgos que se contempla
en Basilea Il no estad en la capacidad de la Superintendencia de
Bancos.

En este momento el costo de implementacion del Acuerdo de
Basilea Il es muy alto para la dimension real del Sistema. En primer
lugar porque los bancos no tienen en su totalidad todavia en
Ecuador los sistemas internos de riesgos, pero a pesar de esto la

Superintendencia de Bancos ha estado trabajando en la
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implementacion de Regulaciones de Riesgos que parten del acuerdo
de Basilea Il, y cada vez se le esta dando mas importancia a la
aplicacion de los mismos, a pesar de que la aplicacion de este

sistema es un poco costoso.

Adicionalmente los bancos tendran que:
¢ Impulsar una cultura de riesgos y control interno en su interior
o Desarrollar e implementar politicas, procedimientos y procesos
de administraciéon de riesgos
e Involucrar a la alta gerencia en este esfuerzo de adopcion de
“mejores practicas”
¢ Revelar a los reguladores, inversionistas, calificadoras y clientes,
informacion sobre su exposicidon y control de riesgos
Estas aplicaciones daran como posibles resultados que
aquellos bancos con cartera riesgosa tendran tal vez que aumentar
su capital. Por el contrario, aquellos que tengan una cartera menos
riesgosa podran tener un requerimiento de capital inferior al nivel
actual. Esta baja en sus requerimientos de capital, les dara un
mayor potencial de rendimiento.
En este sentido, la aplicacion de las normas internacionales
deben guardar prudente coherencia con la realidad de cada pais o

grupo de paises, de manera que en aquellos paises que tengan alto
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grado de profundizacion financiera las normas de prudencia y
prevision ciertamente seran mas exigentes que en aquellos que el
nivel de profundizacion sea menor, lo que implica que el organismo
supervisor en su momento debera regular atendiendo estas

realidades.

1.4 Alcance de la Gestidn de Riesgos Financieros.

El alcance de la gestion de riesgos se refiere a una serie de
procesos y cuestiones que cada uno de los organismos deben
plantearse refiriéndose a:

e Fijacion de criterios de aceptacion de riesgos.
e Analisis y evaluacién de los riesgos existentes.
e Toma de decisiones acerca de la posicion.

e Evaluacién de resultados.

¢ Implantacion.

e Comunicacion.

En el caso de la Fijacion de criterios la entidad debe
especificar en que negocio, mercado, producto y con que
contrapartidas puede y desea operar, también se debe fijar el nivel
de riesgo maximo aceptable, relacionado con el capital que se desea
arriesgar globalmente y en cada uno de los negocios, este nivel de

riesgos debe relacionarse con el capital disponible, para asegurar la
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solvencia apropiada. Es importante la fijacion de un objetivo de
rentabilidad sobre el capital arriesgado y el horizonte temporal en el
que deben alcanzarse los objetivos en consonancia con el ritmo del
negocio, pero antes de tomar una posicion han de evaluarse sus
resultados esperados y los riesgos que se asumirian,
comparandolos con los objetivos de rentabilidad-riesgo predefinidos.

Para el analisis y evaluacidn de riesgos existentes de debe
considerar cual es la posicion actual, el perfil rentabilidad-riesgo, y
que tipo de dependencia existe entre el nivel de cada una de las
posiciones'®. La posicién actual se la describe de forma resumida
para la toma de decisiones la cual debe recoger los factores que
influyen sobre las perdidas y las ganancias posibles y cuantificar su
grado de influencia de manera que se pueda calcular con suma
facilidad el impacto de una variacion en dichos factores. Otro de los
puntos era saber cual es el perfil rentabilidad — riesgo para lo cual se
debe conocer la sensibilidad del valor del negocio y de la posicion de
mercados financieros frente a los precios /tipos de mercado y
factores de riesgo en general, ademas del beneficio que se espera
obtener, la probabilidad de sufrir pérdidas de un cierta magnitud
predeterminada y finalmente las pérdidas y ganancias en escenarios

de crisis en los mercados o en el negocio de la compania. Se debe

8 BID - Gestion de riesgos financieros: Un enfoque practico para paises latinoamericanos
por José A. Soler , Kim B. Staking , Paulina Beato , Emilio Botin O'Shea , Alfonso Ayuso
Calle , Miguel Escrig Melia , Bernardo Falero Carrasco Pag 10-11
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medir el impacto sobre el perfil de pérdidas y ganancias de cambios
marginales en las posiciones distinguiendo aquellas que contribuyen
a incrementar el nivel de riesgo global de las que lo reducen, esto
servira de base para encontrar alternativas para reducir el riesgo a
niveles predeterminados.

Para la toma de decisiones acerca de la posicion seria
necesaria la prevision de los posibles movimientos futuros en el
entorno/mercado si se contempla la posibilidad de adoptar una
posicion que se aleje de la que se ha definido como posicion neutral
frente al riesgo. Para realizar estas previsiones se debe de
especificar los valores esperados para cada uno de los factores
(precios, tipos, calidades crediticias) que determina las pérdidas vy
ganancias; la probabilidad de cada uno de los movimientos posibles;
y la correlacién entre los movimientos de los factores.

En cuanto a la evaluacion de resultados se debe de explicar
los resultados obtenidos en base a las posiciones adoptadas y a los
movimientos ocurridos en los mercados, o al comportamiento de los
clientes. Se debe desglosar las pérdidas y las ganancias y la
rentabilidad sobre el capital por unidades de negocio con medidas
homogéneas que permitan la comparacion. Se deben explicar las
desviaciones, relacionandolas cuantitativamente con las posiciones y

los factores de riesgo.
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Para la implantacion de la gestion de Riesgos es necesario contar
con:
e Suministros de datos de partida (operaciones, posiciones,
tipos y precios de mercado).
¢ Definicion de metodologias.
e Aplicacion de las metodologias para la obtencion de la
informacion deseada.
¢ Difusién de la informacion.
e Toma de decisiones
e Ejecucién de las decisiones.

e Evaluacioén de los resultados de las decisiones.

También se requiere decidir:

Quién debe realizarlas |:> Estructura Organizativa.

Como y cuando deben realizarse I:> Politicas, procedimientos
y metodologias.

Con qué medios deben realizarse |:> Sistemas de informacion

Finalmente el propdsito de la comunicacion externa es poner
de manifiesto el valor que aporta la gestién de riesgos para cada uno
de los agentes econoémicos, de modo que ello se traduzca en un

reconocimiento de la Calidad crediticia.
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CAPITULO 2

IIl. PROPUESTA ACTUAL DE LA SIB PARA LA REGULACION DE

RIESGOS DE MERCADO Y DE LIQUIDEZ

La regulacion impuesta actualmente por la SIB se basa en
una adaptacion de las disposiciones de Basilea Il, que plantean a los
riesgos de mercado y liquidez como uno de los tres pilares dentro

del Nuevo Acuerdo para Capitales en Instituciones Financieras.

La intencion de adoptar esta regulacién internacional es una
tarea a largo plazo y sumamente compleja, por lo que la SIB ha
emitido el marco legal necesario para su cumplimiento
(Resoluciones No. JB-2002-429, JB-2002-431, JB-2003-601 y JB-
2003-602) y ha mas de eso una nota técnica cuya intencién es
definir los requerimientos de informacion que deben remitir las
instituciones controladas, asi como algunos aspectos conceptuales,
tendientes a homogeneizar la medicion de los riesgos de mercado y

liquidez.

El objetivo del organismo regulador, no se basa en un mero

cumplimiento de normas, plazos y reportes, sino que pretenden

formar una cultura de riesgo dentro de las instituciones financieras,
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por lo que las normas dictadas también apuntan a reformar la
estructura organizacional de las instituciones financieras, con la
integracion del Comité de Riesgos y la Unidad Integral de Riesgos,
enfatizando la jerarquia que tienen éstas areas dentro de la
institucion.

En el actual capitulo se presentara todo lo requerido por la

SIB, con su respectivo detalle, procedimientos y metodologias.

2.1 Estructura Organizacional

Para una adecuada administracion de riesgos la SIB dispuso
que sea necesario introducir cambios en la estructura organizativa
de las instituciones del sistema financiero, a fin de establecer las
unidades administrativas y operativas requeridas para la valoracion,
control y monitoreo de los niveles de riesgos asumidos en el
desarrollo de sus operaciones.

Para poder imponer este esquema organizativo, la SIB exige
el desarrollo de la Administracion Integral de Riesgos'®, la cual tiene
como pilar fundamental la responsabilidad del directorio general, asi
como la conformacion del Comité de Riesgos y la Unidad Integral de

Riesgos.

1% Resolucién JB-631-2004, SIB
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La SIB pretende que el Directorio tome un papel activo en la
gestion de riesgos, por lo que se exige que éstos conozcan y
comprendan los riesgos inherentes a la estrategia de negocio que
asume la institucion. La SIB ha determinado especificamente las
funciones que debe cumplir el Directorio, las mismas que seran
revisadas en el préximo apartado.

Una exigencia para la adopcion de la Administracion Integral
de Riesgos es la conformacion del Comité de Riesgos, el cual es un
es un organismo colegiado, que debe estar conformado por un vocal
del directorio, por el maximo o primer representante legal de la
institucion de que se trate y por el funcionario responsable de la
unidad de riesgos.

La legislacion también demanda la conformacién de la Unidad
de Riesgos, la cual debe estar bajo la supervision y direccion del
comité de administracion integral de riesgos y tiene la
responsabilidad de vigilar y asegurar que las areas de negocios
estén ejecutando correctamente la estrategia, politicas, procesos y

procedimientos de administracion integral de riesgos.
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2.1.1 Funciones del Directorio

Dentro del ambito de la administracion integral de riesgos, la SIB
ha determinado las siguientes funciones puntuales para los
miembros del directorio de las instituciones financieras®:

e Conocer y comprender los riesgos inherentes a la estrategia

de negocio que asume la institucion.

e Determinar y actualizar permanentemente las estrategias,
politicas, procesos y procedimientos, que permitan una
eficiente administracion integral de riesgos; ademas de su
adecuado seguimiento, asi como el modo de divulgacién y
concienciacion de la politica organizativa, que enfatice la
importancia del control del riesgo en todos los niveles de la
institucion.

¢ Informarse por lo menos en forma trimestral, sobre los riesgos
asumidos, la evolucion y el perfil de los mismos y su efecto en
los niveles patrimoniales y las necesidades de cobertura, asi
como sobre la implantacion y cumplimiento de estrategias,
politicas, procesos y procedimientos por ellos aprobados.

e Asegurarse que la auditoria interna verifique la existencia y
cumplimiento del esquema de la administracion integral de

riesgos de la institucion.

2 Resolucion JB-631-2004, SIB
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Aprobar la incursién de la institucibn en nuevos negocios,
operaciones y actividades de acuerdo con la estrategia del
negocio, a las normas legales y estatutarias y en
cumplimiento a las politicas internas de administracion
integral de riesgos.

Establecer limites generales prudenciales para Ila
administracion de los riesgos, compatibles con las
actividades, estrategias y objetivos institucionales y que
permitan una eficaz reaccion frente a situaciones adversas
Implantar medidas correctivas en caso de que las estrategias,
politicas, procesos y procedimientos para la administracion
integral de riesgos no se cumplan, o se cumplan parcialmente
o en forma incorrecta

Asegurarse de que los niveles de la administracion de riesgo
establezcan un sistema de medicion para valorar los riesgos,
vincular el riesgo al de patrimonio técnico de la institucion y
aplicar un esquema para vigilar la observancia de las politicas
internas

Asegurarse de que la institucion cuente con recursos
humanos, materiales y equipos que permitan la eficiente

administracion integral de riesgos
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e Designar a los miembros del comité de administracién integral
de riesgos

e Las demas que determine la junta general de accionistas u
organismo que haga sus veces, 0 que sean dispuestas por la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

2.1.2 Funciones del Comité de Riesgos.

Las funciones principales que debe asumir el comité de riesgos

integrales, son las siguientes®":

e Disefiar y proponer estrategias, politicas, procesos vy
procedimientos de administracion integral de riesgos o
reformas, y, someterlos a la aprobacion del directorio u
organismo que haga sus veces.

e Asegurarse de la correcta ejecucidon tanto de la estrategia,
como de la implantacién de politicas, metodologias, procesos
y procedimientos de la administracién integral de riesgos.

e Proponer al directorio o al organismo que haga sus veces los
limites especificos apropiados por exposicion de cada riesgo.

e Informar oportunamente al directorio u organismo que haga

sus veces respecto de la efectividad, aplicabilidad vy

21 Resolucién JB-631-2004, SIB
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conocimiento por parte del personal de la institucidon, de las
estrategias, politicas, procesos y procedimientos fijados.
Conocer en detalle las exposiciones de los riesgos asumidos
en términos de afectacion al patrimonio técnico y con relacion
a los limites establecidos para cada riesgo.

Aprobar, cuando sea pertinente, los excesos temporales de
los limites, tomar accion inmediata para controlar dichos
excesos e informar inmediatamente tales asuntos al directorio
u organismo que haga sus veces.

Proponer al directorio u organismo que haga sus veces la
expedicion de metodologias, procesos, manuales de
funciones y procedimientos para la administracion integral de
riesgos.

Aprobar los sistemas de informacion gerencial, conocer los
reportes de posiciones para cada riesgo y el cumplimiento de
limites fijados, y adoptar las acciones correctivas segun
corresponda.

Analizar y aprobar los planes de contingencia.

Las demas que determine el directorio o el organismo que
haga sus veces, o0 que sean dispuestas por la

Superintendencia de Bancos y Seguros.
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2.1.3 Funciones de la Unidad Integral de Riesgos.

Las principales funciones de la unidad de riesgos son?%;

e Proponer al comité de administracion integral de riesgos de la
entidad las politicas, de riesgos para la institucion, de acuerdo
con los lineamientos que fije el directorio u organismo que
haga sus veces.

o Elaborar y someter a consideracion y aprobacion del comité
de administracion integral de riesgos la metodologia para
identificar, medir, controlar / mitigar y monitorear los diversos
riesgos asumidos por la institucidon en sus operaciones.

e Velar por el cumplimiento de los limites de exposicion al
riesgo y los niveles de autorizacion dispuestos.

e Revisar de forma sistematica las exposiciones por tipo de
riesgos respecto de los principales clientes, sectores
econdmicos de actividad, area geografica, entre otros.

e Disefiar un sistema de informacién basado en reportes
objetivos y oportunos, que permitan analizar las posiciones
para cada riesgo y el cumplimiento de los limites fijados; e,
informar periddicamente al comité de administraciéon integral

de riesgos.

22 Resolucion JB-631-2004, SIB
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Preparar estrategias alternativas para administrar los riesgos
existentes y proponer al comité los planes de contingencia
que consideren distintas situaciones probables, segun
corresponda.

Implantar de manera sistematica en toda la organizacion y en
todos los niveles de personal las estrategias de comunicacion,
a fin de entender sus responsabilidades con respecto a la
administracion integral de riesgos.

Calcular las posiciones de riesgo y su afectacion al patrimonio
técnico de la entidad.

Analizar la incursion de la institucion del sistema financiero en
nuevos negocios, operaciones y actividades acorde con las
estrategias del negocio, con sujecion a las disposiciones
legales, normativas y estatutarias, en cumplimiento del
proceso de administracion integral de riesgos.

Analizar el entorno econdmico y de la industria y sus efectos
en la posicion de riesgos de la institucion, asi como las
pérdidas potenciales que podria sufrir ante una situacién
adversa en los mercados en los que opera.

Las demas que determine el comité de administracion integral

de riesgos de la entidad.
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2.1.4 Cambios Organizacionales

Luego de haber tomado en consideracidn los requerimientos
con respecto a la creacion de grupos destinados a identificar, medir,
controlar y monitorear los riesgos financieros, y determinar
detalladamente sus funciones, la SIB aspira darles importancia y
jerarquia dentro de la institucion, de forma tal que se presente una

estructura similar a la siguiente:

Alta Directorio de la
Direccion — Institucion
Administracion de Comité de Adm.

Riesgos > Integral de riesgos
Areas de Negocios Unidad de Riesgos

2.2 Riesgos de Mercado.

La SIB define a los riesgos de mercado, como la contingencia
de que una institucion controlada incurra en pérdidas por
movimientos de los precios del mercado como resultado de las

posiciones que mantenga dentro y fuera del balance.
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La Resolucion No. JB-2002-429 constituye el marco tedrico
sobre el cual se apoya la identificacion, medicion, y monitoreo de los

riesgos de mercado.

A continuacidén se presentara la metodologia exigida para la
medicion de riesgos de mercado, asi como los requerimientos de

informacion periddicos que deben ser enviados al SIB.

Para la estandarizacion de la medicion de riesgos de
mercado, la SIB ha dispuesto la elaboracion de reportes que
permitan identificar cambios en las tasas de interés y medir el
impacto que este efecto tendria. A partir de la informacion obtenida,
los mecanismos de control y limites seran determinados por el
Comité de Riesgos de la entidad y aprobada por la SIB en las

supervisiones in-situ.

2.2.1 Reportes implantados por la SIB para andlisis de Riesgo

de Mercado
Inicialmente se establecieron tres niveles de elaboracion de
reportes?®, dependiendo el grado de complejidad de las operaciones

en la que la institucién incurra.

%% Nota Técnica Riesgo Mercado y Liquidez, SIB

72



RIESGO DE MERCADO Y LIQUIDEZ EN EL SISTEMA FINANCIERO
ECUATORIANO

e Nivel de andlisis |, constituyen los reportes minimos

aceptables para cooperativas de ahorro y crédito que estan
sujetas al cronograma de adecuacién normativa del Decreto

No. 2132.

e Nivel de analisis |l, constituyen los reportes minimos

aceptables para el resto de las instituciones controladas, lo
que implica que la matriz y cada entidad off-shore deben
remitir los reportes independientemente.

e Nivel de analisis lll, es el tipo de analisis que deberan

desarrollar las instituciones que mantengan posiciones mas
complejas, para una adecuada administracion de riesgos, no
obstante que el nivel de reportes aplicables corresponda al

nivel I1.

Finalmente la SIB elimind los reportes del nivel | y determiné
la entrega obligatoria de los reportes del nivel Il para todas las
instituciones financieras. EIl nivel lll no esta formado por reportes,
sino mas bien sugerencias de medicion de riesgos para operaciones

mas complejas.

La SIB determind que todas las entidades controladas estan

obligadas a entregar los reportes impresos y las estructuras de datos
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que se detallaran a continuacion, con el objetivo de formar una base
de datos que permita la aplicacién de los modelos de supervision de
riesgos de mercado. La principal caracteristica de estos reportes es
que el uso de bases de datos de operaciones permitiria un analisis
mas detallado, por lo que se constituiria en apoyo para la toma de

decisiones dentro de la institucion.

Hizlee Riesgo _Sub-_ porametro Reporte _ CleniEdE
Andlisis Riesgo Informacién

Sensibilidad
Valor
Patrimonial Valor
. Tasa . ., Patrimonial Base Datos
Nivel Il . Reinversion i !
Interés GAP duracion | Operaciones
Margen
. . Margen
Financiero . .
Financiero

2.2.2 Reporte de Brechas de Sensibilidad

Este reporte mide el riesgo de tasas de interés, es decir el
impacto que tendria el movimiento de 100 puntos base en las tasas
de interés sobre determinado parametro de medicién, en este caso
corresponde al margen financiero.

La forma de calculo es tal como se describe en los siguientes

pasos?*:

 Nota Técnica Riesgo Mercado y Liquidez 2002, SIB
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1. Calcular los flujos de cada producto ubicandolos en las

bandas que correspondan;

2. Agregar los totales del activo por banda y los totales del

pasivo por banda;

3. Con estos resultados se obtiene la brecha por cada

banda;

4. Cada valor de la brecha se multiplica por el factor de

sensibilidad correspondiente a la banda;

5. La sensibilidad total es la sumatoria de Ilas

sensibilidades por brecha;
6. Este valor se multiplica por Aiy = 1% (0.01);

7. Este valor se multiplica por Ai; = -1% (-0.01).

Los factores de sensibilidad son obtenidos con la siguiente formula:

Margen Financiero en A = Zgapl.-(12—t)/12, con i=1,2,..,12

t=11,5

Donde: gapi, es el valor del gap en cada periodo

12 - tes el tiempo que el gap de cada periodo esta a las
nuevas tasas durante el periodo de analisis,

normalmente un ano.
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t= lafecha de reprecio

i= la tasa de rendimiento

Resumiendo las ideas anteriormente expuestas, este reporte
distribuye los activos y pasivos sensibles a tasa en 7 bandas y mide,
bajo ciertos supuestos, que pasa con el margen financiero si la tasa
de interés cambia 100 puntos base (1%) al reinvertir cada producto a
un afo plazo a la nueva tasa. Este reporte pretende mostrar una
idea de en cuanto se puede afectar el margen financiero anual ante
el cambio de 1% en tasa de interés (subida o bajada).

En el Anexo 2 se muestra el reporte de Diciembre del 2003
de Pacificard, aplicando la metodologia descrita anteriormente.

La periocidad establecida para este reporte es mensual y se
exige que sea enviada a la SIB via FTP (archivo magnético) y por

medio impreso.

2.2.3 Sensibilidad del Margen Financiero

Una vez analizado el impacto a largo plazo que provocan los
movimientos de tasas en la entidad, la SIB pretende con este reporte

conocer como afecta en el corto plazo estas variaciones. Para ello
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se analizara el impacto en el margen financiero a través del Gap de

duracion del margen financiero.

El margen financiero se calcula por la siguiente expresion®:

Margen = Activo'i, — Pasivo-i, 2.1)

Para conocer la sensibilidad de este margen a variaciones de

las tasas, se utiliza la siguiente expresién del margen:

Margen=VA,i,—VA,, 2.2)

Siendo VAs, y VAp, el valor del activo y del pasivo
considerando solo los flujos de sensibilidad (por vencimiento o

revisiones de tasas) que ocurren en el horizonte de un afio.

Pero realmente esas expresiones son teoricas ya que las
tasas del activo y del pasivo no estan fijas todo el periodo. Si se
calcula la duracion, utilizando los flujos de sensibilidad ocurridos en
el horizonte establecido tanto del activo como del pasivo se puede

expresar mas exactamente lo que ocurre con el margen financiero:

Margen=VA,,i,-D, +VA,i, 1-D,)-VA, i D, -VA, i, 1-D,)

% Nota Técnica Riesgo Mercado y Liquidez 2002, SIB
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Siendo i, e i, las tasas de interés nuevas que se
estableceran tras el periodo de tasas “fijjas” Dan Y Dph.

Por lo tanto, el riesgo de variacion del margen viene
determinado por dos variables:

El diferente volumen de activos y pasivos que revisan sus
tasas en el afno; vy,

El periodo abierto del activo (1-Dan) y del pasivo (1-Dan),
durante el cual hoy se desconocen las tasas de interés que estaran
vigentes.

El riesgo de variacién del margen financiero se puede calcular

mediante la siguiente expresion:

Margen en Riesgo=VA,-(1-D,)-VA,-1-D,,)=Gap de Duracién
(2.3)

Este analisis es conocido como de Brechas o Gap de
duracion del margen financiero.
Para calcular el impacto de una variacion de tasas se utiliza la

siguiente expresion:
AMargen = Gap de Duracion - Ai

Este andlisis presenta ventajas respecto al tradicional de

“Brechas o Gaps” de sensibilidad. La principal es que al no presentar
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los volumenes sensibles en bandas temporales, ya que Dan y Dyn se
calculan individualmente para cada operacion, para estimar el
impacto que una variacion Ai tiene en el margen, no es preciso hacer
hipotesis acerca de la sensibilidad dentro de las bandas.

La forma de calculo de operaciones individuales es descrita

en el siguiente cuadro:

Cuadro 2.1 Operaciones Individuales para R2*
valor Importe en
Presente| Duracion 12m Periodo Abierto p
Riesgo
12m
[ 1[acTivo Vi =3Vy | Dy= (2Vy:Dy) / Vi | PA= (EV4:PAY) 7V, IR;= ZIRy
PrOdUCtO 1 V11 D11 PA11= 1-D11 |R11= V11 . PA11
Producto n Vin Din PA1,= 1-Dy, IR{p= Vip: PA4,
| 2]PAsivo Vo=2Vy | Dy = (EVarDy) / Vo | PA= (EV5rPA) / Vo | IR,=ZIR,,
PrOdUCtO 1 V21 D21 PA21= 1-D21 |R21= V21 . PA21
PrOdUCtO n Vzn Dzn PA2n= 1-D2n |R2n= V2n . PAzn
| 3|FUERA DE BALANCE | V3=2Vy | Ds= (2V4:Ds) / Vs | PAs= (ZV5rPAg) / Vs IR;= ZIRy;
PrOdUCtO 1 V31 D31 PA31= 1-D31 |R31= V31 . PA31
PrOdUCtO n V3n D3n PA3n= 1'D3n |R3n= V3n . PA3n
GAP DURACION MF (Posicién en riesgo PR) = IR;-1R>+-1R3
Posicion en riesgo en margen financiero / Patrimonio técnico
constituido (a la fecha) PR/TTC
* Fuente SIB
Donde:

V1 = Valor presente de los flujos generados hasta el mes 12
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D1 = Duracion sumatoria de (t * (Valor presente de los flujos del
producto))/ V1 periodo abierto = 1(afo) - Duracion del producto
(también expresada en afio).

Importe en riesgo = Valor presente del producto periodo abierto

El limite de la posicion en riesgo a establecer por el comité
dependera de la variaciéon (Ai) utilizada y deberia expresarse como
un porcentaje del margen tedrico si no se produjesen variaciones de

tasas, que se calcula como:

Margen=VA,i, —VA,"i, (2.4)

En el Anexo 3 se presenta el reporte correspondiente a la
Sensibilidad del Margen Financiero de Pacificard S.A.

correspondiente al mes de Diciembre del 2003.

Resumiendo, se mide nuevamente la variacion en el margen
financiero frente a cambios en las tasas de interés, con la diferencia
de que este reporte trae a valor presente los saldos activos y pasivos
y toma en consideracion los periodos “abiertos” de plazos. El

concepto de periodo abierto es la exposicion para el riesgo de
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Reinversion o de Reprecio (en 12 meses) que tienen los activos y
pasivos.

La periocidad establecida para este reporte es mensual y se
exige que sea enviada a la SIB via FTP (archivo magnético) y por

medio impreso.

2.2.4 Sensibilidad del Valor Patrimonial

Este reporte mide como varia el valor del patrimonio ante
cambios de 100 puntos basicos en la tasa de interés. Se incorpora el
concepto de duracion modificada que es una medida de sensibilidad

ante cambios de tasa.

La duracién se entiende como plazo promedio ponderado de
recuperacion de una serie de flujos, y constituye el indicador clave
para la medicidn de riesgo de tasas de interés, ya que al obtener la
duracion modificada, se logra medir la sensibilidad del precio de los

flujos, respecto a cambios en la tasa de interés.

Se clasifican los activos y pasivos sensibles a la tasa de

interés. Cada institucion debe definir sus productos de balance

sensibles a movimientos de tasas. Se calcula, operacion por
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operacion, el valor presente aplicando como factor de descuento de

los flujos a cada plazo los valores de la curva asociada al producto.

Cuadro 2.2 Operaciones Individuales para R3
Pr\(/;:l;rﬂe Ourecion SenS|b|IA|icjadpara SersubuAuzadpara
L1AcTvo V=3V [Dn=evDm)/V| =3xSy | sexSy |
Producto 1 Vi Dy Su=Vuy-Dmyy -A | Sy=Vy-Dmy-A
TWO” Vin Dy, Sin=Vo DMy - A | Sy =Viy Diy - A
[2PASIVO VAV, [Om=Dm) /| S=3S, [ SevS |
Producto 1 Vo Dy Sy =V -Dhy A | Sy =V Dy - A
TPrchcton Vo Dy, Sy =Voy Dy - A | Sy =Vi, DMy - A
| 3{FUERA DE BALANCE VeRVs [Dm=(VaDm) /s S=ES | SRS |
Producto 1 Vy Dy, Sy =V Dy -A | Sy=Vy-Dmy -A
;owton Vin Dy, S =Vay Dy A | S =Vay Dy, - A

|RECURSOS PATRIMONIALES | Ve=Vi | Dy=(V.DM) /Vip | Se=S1-5+S; | So=S1-5+S; |

|Sensibilidad de recursos patrimoniales

[Sersibilided /PTd Sersibilicad /PTQ

*Fuente SIB

Los flujos de las posiciones fuera de balance se conforman de

los flujos nominales en las posiciones contingentes, swaps de tasa

de interés y otros productos derivados, representados por la posicion

neta resultante de los flujos.
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Estos son algunos de los conceptos y definiciones que se
deben tener presentes para la elaboracion de los reportes de
sensibilidades del margen financiero, asi como del valor patrimonial.

Valor presente: descuento de los flujos de caja de liquidez y/o

sensibilidad de cada producto utilizando las tasas de mercado

asociadas a cada producto.

- Z FC, (2.5)
L+i [ m)™

Duracién: Tiempo medio en el que una operacion adapta su
tasa a las tasas de mercado. Promedio ponderado del plazo por el
valor presente de los flujos de caja.

Do Z VA(pv/360) (2.6)
VA

t

Donde:

D = duracién de Macaulay medida en afos

VA: = Valor Actual Total del Bono, es decir, el Precio Sucio
VA = Valor Actual del flujo i

pvi = plazo por vencer en dias del flujo i
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Duracion modificada: aproxima la sensibilidad del valor

presente a variaciones en la tasa de retorno.

b= @D
1+ R

Donde:
DM = Duracion Modificada

R = Rendimiento Efectivo Anual

Sensibilidad: Se define el riesgo de tasa de interés
(sensibilidad) de un instrumento o producto como el cambio
porcentual en el precio (6 VP), también se la conoce como la
Duracion en Doélares.

El cambio porcentual en el precio puede ser obtenido con la

siguiente férmula:

~—DM - Ar (2.8)

/&

Donde

e AP/P = Cambio Porcentual en Precio

e DM = Duracién Modificada

e Ar=Cambio en Tasa
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Lo que se concluye es que si las tasas de interés suben 1 punto
porcentual (100 puntos base), el instrumento sufre una pérdida

porcentual igual a la Duracion Modificada DM.

A}f ~— DM -(0,01) - (100%) = — (DM )% (2.9)

En el Anexo 4 se presenta el reporte de sensibilidad del valor
patrimonial correspondiente al mes de Diciembre del 2003 de
Pacificard S.A. Cabe mencionar que esta informacién también debe
ser enviada mensualmente en medio magnético (archivo) y por

medio impreso.

2.3 Riesgos de Liquidez.

El riesgo de liquidez consiste en la posibilidad de no poder
hacer frente a las obligaciones de pago o que para hacerlo se
incurra en costos excesivos. Para la SIB este riesgo puede surgir
debido a una mala prevision de flujos de caja y/o falta de fondos

disponibles.

La SIB mide este riesgo desde dos puntos de vista:
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Posicion estatica estructural: La medicion estructural del

riesgo de liquidez parte de considerar la composicion de
activos y pasivos liquidos en una posicién estatica a una
fecha determinada y sobre los saldos contables. Esta posicidon
estructural muestra lineas de liquidez comparables con su
volatilidad, de tal manera que los activos liquidos muestren

una cobertura frente a los requerimientos.

Analisis de brechas de liquidez (bandas de tiempo): Este

analisis parte de una fecha determinada y clasifica los flujos
de capital e intereses de acuerdo a su vencimiento. El analisis
se subdivide en tres escenarios: vencimientos contractuales,
vencimientos esperados y andlisis dinamico. En cada
escenario se da un tratamiento especial a las cuentas con

vencimiento cierto y a las cuentas con vencimiento incierto.
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Andisis
Estructurade activos
y pasivos liquidos

Esquermade Reportes de Riesgos de Liquidez

Escenarios
Estatioo

Tratamento de cuentas

Andlisis de brechas

Contradiud

Quentas con vendimiento derto

A vendimiento

Quentas con vendmientoinderto

Supuestos onmoddlos de
conpartamiento

Estétioo

Quentas con vendimiento derto

Al vendinriento gustado par
supuestos onmoddos de
conpartariento

Quentas con vendmentoinderto

Supuestos onoddos de
conpartariento

DOnamioo

Quentas con venadniento derto

A vendimiento gjustado por
supuestos onoddos de
conportamiento mes
elermentos de planeadn
firendera

Quentas con vendmentoinderto

Supuestos onmoddlos de
conpartamiento més
elermentos de planeaddn
finandera

*Fuente Nota Técnica SIB

El analisis de liquidez por bandas de tiempo muestra la

evolucion de la entidad desde los tres escenarios:

Contractual:

En este escenario las cuentas con vencimiento

cierto se presentan al vencimiento. Las cuentas con

vencimiento incierto deben ser tratadas sobre la base

de

supuestos sustentados en modelos de

comportamiento, con soporte estadistico con un nivel
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de confianza minimo del 90% y una serie de tiempo de

al menos 12 meses.

Esperado:

En este escenario las cuentas con vencimiento
cierto también son sometidas a ajustes sobre la base
de supuestos sustentados en modelos de
comportamiento que incorporen soportes estadisticos
con un nivel de confianza minimo del 90% y una serie

de tiempo de al menos 12 meses.

Tanto en el escenario contractual como en el
esperado para los instrumentos financieros que
aplique (cartera de crédito, inversiones, depdsitos) se
debera incluir como parte del flujo a los intereses por

percibir o aquellos por cancelar.

Dinamico:
En este escenario se parte del analisis de
liquidez esperado y ademas se incorporan elementos
de proyecciones y de planeacion financiera de la

entidad.
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También en este escenario, sobre los
instrumentos financieros que aplique (cartera de
crédito, inversiones, depdsitos) se debera incluir como
parte del flujo a los intereses por percibir o aquellos por

cancelar.

2.3.1 Activos Liguidos Netos (ALN).

Los ALN constituyen los activos que servirian para hacer frente a
necesidades de liquidez en muy corto plazo (exigencia inmediata),

por lo que los ALN se definen®® como la sumatoria de:

¢ Fondos disponibles;

e Fondos interbancarios netos y pactos de reventa menos los
pactos de recompra;

e Inversiones de libre disposicion y que cumplan con los
siguientes requisitos: en las sociedades constituidas en el
Ecuador que tengan una calificacién de riesgo no menor a
“‘A”, emitida por una calificadora de riesgo calificada por la
Superintendencia de Bancos y Seguros; en bancos operativos

del exterior o sociedades constituidas en el exterior que

% Resolucion JB-431-2003, SIB
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tengan una calificacion de riesgo dentro de la categoria de
grado de inversion, otorgada por Fitch IBCA - Duff & Phleps
Credit Rating Co. Moody’s Investor Services o Standard &

Poors Corporation.

Para efectos de establecer los activos liquidos de los reportes del

riesgo de liquidez, el valor de las inversiones que se incluyan en este

agregado, previamente se ajustaran a su precio de mercado.

2.3.2 Reporte de Liquidez Estructural.

Este reporte recoge la posicion diaria de liquidez, el promedio
de cada semana, y el promedio semanal durante el mes, sumando y
restando cuentas y subcuentas del CUC. El objetivo es poder
calcular los indicadores “Liquidez de Primera Linea” y “Liquidez de

Segunda Linea™’.

La liquidez de primera linea, se obtiene sumando los saldos
diarios de las cuentas que representen liquidez en plazos de hasta
90, para luego compararlos contra los saldos de cuentas que

representen obligaciones con plazos menores a 90 dias.

%" Nota Técnica Riesgo Mercado y Liquidez del 2002, SIB
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A continuacion se muestra un cuadro con las cuentas que se

consideran para calcular la liquidez de primera linea:

Cuadro 2.3

Célculo de Liquidez de Primera Linea

CONCEPTO

RELACION DE CUENTAS

1 Fondos disponibles - remesas en transito 11-1105

2 Fondos interbancarios netos 1201-2201

3 Operaciones de reporto netas 1202+130705-2102-2202

4 Inversiones para negociar hasta 90 dias 130105+130110+130205+130210

Inversiones disponibles para la venta hasta 90
5 dias 130305+130310+130405+130410
Inversiones: Deuda soberana ME con cal. Global

6 en grado de inversion

A TOTAL NUMERADOR 1% LINEA Suma de los numerales 1 al 6

7 Depésitos a la vista 2101

8 Depésitos a plazo hasta 90 dias 210305+210310

9 Obligaciones inmediatas 23

10 Aceptaciones en circulacion 24
2601+260205+260210+260305+
260310+260405+260410+260505+

11 Obligaciones financieras hasta 90 dias 260510+260605+260610+260705+
260710+260805+260810+269005+
269010

12 Valores en circulacion que vencen hasta 90 dias 27

13 Fondos en administracién 2903

B TOTAL DENOMINADOR 1% LINEA Suma de los numerales 7 al 13

LIQUIDEZ DE 1°® LINEA

A/B

*Fuente Nota Técnica SIB
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La liquidez de segunda linea, se obtiene sumando los saldos
diarios de las cuentas utilizadas para el calculo de la liquidez de
primera linea, y agregando también las que representen liquidez y

obligaciones en plazos mayores a 90 dias y no mayores a 1 afio.

Cuadro 2.4 Célculo de Liquidez de Segunda Linea
14 TOTAL NUMERADOR 1°® LINEA A
15 Inversiones para negociar de 91 a 180 dias 130115+130215
16 Inversiones disponibles para la venta de 91 a 180 dias 130315+130415
130505+130510+
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento hasta 180 130515+130605+
17 dias (1) 130610+130615
Inversiones: Titulos representativos de la titularizacion
18 de la cartera hipotecaria de vivienda (calificados AAA)
Suma de los numerales 14 al
C TOTAL NUMERADOR 2% LINEA 18
19 TOTAL DENOMINADOR 1°® LINEA B
20 Depositos a plazo mayores a 90 dias 2103-210305-210310
26-2601+260205+260210+
260305+260310+260405+
260410+2 +260510+
21 Obligaciones financieras mayores a 90 dias 60410+260505+260510

260605+260610+260705+
260710+260805+260810+

269005+269010
Valores en circulacién con vencimientos mayores a 90
22 .
dias 27
Suma de los numerales 19 al
D TOTAL DENOMINADOR 2% LINEA 22

\ LIQUIDEZ DE 2% LINEA C/D

*Fuente Nota Técnica SIB
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La medida contra la cual se deben medir estos indicadores, es
la volatilidad de la propia institucion, calculada mediante los saldos
diarios de las principales fuentes de fondeo.

A continuacion se detallan las cuentas que deben ser
consideradas como fuentes de fondeo:

e 2101 — Depdsitos a la vista (Neto de 210120 y 210135)

e 210120 — Ejecucion Presupuestaria

o 210135 — Depésitos de Ahorro

e 2103 — Dep6sitos a Plazo

e 2602 — Obligaciones con Instituciones Financieras del Pais

e 2603 — Obligaciones con Instituciones Financieras del Exterior

e 2605 — Obligaciones con Entidades del Grupo Financiero en

el Exterior

La volatiidad es calculada obteniendo las variaciones

porcentuales de los saldos de los ultimos 90 dias, con un intervalo

de 30 dias, esto para cada una de las fuentes de fondeo:

VARIACION |LOGARITMO
DIA SALDO | boRCENTUAL | NATURAL
1 (Dia 31)/ (Dia 1) | —oomermeee
2 (Dia 32)/ (Dia 2) | —oooereeee
3 RGN e —
(Dia 90)/ (Dia
90 30 Y R —
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Finalmente, a las variaciones calculadas segun el método
anterior, se aplica el LOGARITMO NATURAL, posteriormente se
obtiene la desviacién estandar de la serie y se realiza una suma
ponderada por los montos que existen en cada una de las cuentas

detalladas anteriormente.

En el Anexo 5 se presenta el reporte de liquidez estructural de

Pacificard S.A. de la ultima semana del 2003.

La SIB exige determinados cumplimientos con los indicadores
obtenidos en este reporte, los mismos que se detallaran a

continuacion.

Como se comentd anteriormente, se realiza un control sobre
la volatilidad de la institucion. La ley exige que la liquidez de primera
linea debe ser mayor a 2 veces la volatilidad promedio ponderada de
las principales fuentes de fondeo, mientras que la liquidez de
segunda linea debe ser mayor a 2.5 veces esta misma volatilidad. El
cuadro 2.5 resume esta medicion, basado en el reporte

anteriormente presentado:
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Cuadro 2.5
MEDICION DE REQUERIMIENTOS LIQUIDEZ.- Diciembre 2,003
lra Linea Volatilidad . Diferencia
. Requerimiento
(promedio ultima Prom.
Vol. x 2
semana mes) Ponderada
34.68% 4.86% 9.72% 24.96%
2da Linea Volatilidad - Diferencia
. Requerimiento
(promedio ultima Prom.
Vol. X 2.5
semana mes) Ponderada
31.88% 4.86% 12.16% 19.72%

*Pacificard Diciembre 2003
En este caso, al presentar una diferencia mayor a 0, la SIB

estableceria que se ha cumplido la norma.

El siguiente factor sobre el cual se realiza un monitoreo con
este reporte, es sobre la concentracion de depdsitos. La norma exige
que el monto de liquidez de segunda linea, sea mayor al 40% de los
100 mayores depositantes que mantenga la instituciéon, cuyos
depodsitos no tengan vencimientos mayores a 90 dias. Este
porcentaje (40%) fue establecido segun cronograma de la SIB, el
cual dispone que a partir del 1 de Junio del 2004 se incremente

finalmente a 50%.

Este es el resultado de esta norma sobre los datos de

Pacificard S.A. al 31 de Diciembre del 2003 (montos expresados en

miles):
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Cuadro 2.6 Medicion de Concentracion
Cronograma | Monto total | Monto total Porcentaje Liquidez | Diferencia
de los 100 de los 100 requerido Segunda
mayores mayores por la SIB Linea
depositante | depositantes segun
con plazo cronograma
menor a 90
dias
Dic 2003 40% $28,882 $24,656 $9,863 [ $14,017 $4,155
Jul 2004 50% $28,882 $24,656 $12,328 | $14,017 $1,689

*Pacificard Diciembre 2003
En el caso expuesto, la norma se cumple al presentar una

diferencia mayor a 0.

Finalmente, en Octubre del 2003, la SIB mediante circular No.
SIBS-DNR-2003-2782, establece el célculo definitivo de los indices de
liquidez estructural, el cual incluye informacién sobre la volatilidad en
términos absolutos y sobre los niveles de concentracidn, obteniendo
como resultado el Indicador de Liquidez Minimo requerido (ILM), el
cual es la relacién entre el mayor requerimiento frente al saldo de los
pasivos exigibles de segunda linea. En otras palabras, el
cumplimiento de este nuevo indicador resume el monitoreo de la

volatilidad del fondeo y la concentracion sobre los 100 mayores

depositantes, simplificando asi el control sobre ambos factores.
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A continuacion se presenta el calculo del ILM descrito:

_— Req. -
Saldo Principales Volatilidad x Volatilidad
fuentes de Fondeo Absoluta
A 2.5
$44,356,137 12.16% $5,391,586
Saldo 100 mayores Menores a 90 Porcentaje
B depositantes dias Requerido 40%
$28,882,297 | $24,656,331.28 $9,862,533
ILM= Mayor Requerimiento (entre Ay B) = $ 9,862,533 = 22.31%
Denominador 2da linea $ 44,214,153
Liquidez
Segunda
Mes Linea ILM Diferencia
Enero 31.88% 22.31% 9.57%

* Pacificard Diciembre 2003
Al tener excedente sobre el ILM, se concluye nuevamente el

cumplimento sobre la norma.

Como se puede apreciar, este reporte es por mucho, el mas
importante para la SIB, que lo considera como un termémetro
constante del nivel de liquidez que mantiene la institucién, medido
contra la volatilidad y concentracién de la misma. Este reporte debe

ser enviado semanalmente, impreso y por medio magnético.
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2.3.3 Reporte de Liquidez Contractual.

Este reporte pretende determinar la exposicion al riesgo de
liquidez de la institucion, para lo cual se exige realizar un analisis de
maduracién de los activos y pasivos considerando un escenario
contractual. Para tal efecto, se debe distribuir los saldos registrados
en los estados financieros con cierre a la fecha de evaluacién, de

acuerdo a sus vencimientos.

Como se menciond, los activos y pasivos se clasifican en
cada una de las bandas de tiempo segun sus plazos de vencimiento
contractuales, pudiendo ser estos totales, parciales o fechas de
repreciacion. Cabe mencionar que para cada periodo de tiempo se
tomaran en cuenta los intereses y/o dividendos que causen los
saldos activos y pasivos, registrados en el balance objeto de
analisis.

Sin embargo no todas las cuentas poseen un vencimiento
contractual o fecha cierta de recuperacién o pago. En los casos de
las cuentas con vencimiento incierto, se debe realizar un analisis de
tendencia y de estacionalidad a través del uso de métodos
estadisticos apropiado.

Se debe realizar el analisis pertinente que asegure que las

series de tiempo asociadas a cada una de ellas es estacionaria,
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considerando que la distribucion de las cuentas de vencimiento
incierto se realiza a lo largo de la vida util de las operaciones de la
institucion controlada.

La institucion controlada debe remitir a la SIB la metodologia
utilizada para la determinacion de la recuperacion esperada, que
como minimo debe contener:

e Los saldos diarios de depositos a la vista y a plazo
desagregados por entidades integrantes del grupo financiero

y otras entidades

o Estadistica de renovaciones de operaciones activas y
pasivas, clasificados por productos y plazos

e Frecuencia de la efectivizacién de las recuperaciones de las
operaciones activas por productos, de tal manera que se
pueda identificar el lapso de los atrasos ocurridos desde la
fecha de vencimiento de los pagos parciales o totales hasta el
pago efectivo, ajustados por los niveles de riesgo crediticio,
de acuerdo con la calificacion de los activos de riesgo

e Comportamiento historico con definicidn de la estacionalidad y
tendencia para los desembolsos de las operaciones de
cartera por productos.

Para las obligaciones pasivas sin fecha contractual de

vencimiento, tales como depdsitos a la vista, se realizan analisis
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técnicos que permitan estimar los retiros maximos probables que
puedan presentarse en cada periodo, asi como la porcion que tiene
caracter permanente. La SIB puede fijar limites minimos al
porcentaje de retiros que deban ser estimados para cada banda de

tiempo. Las bandas a considerar son las siguientes:

BANDAS

Deldialal 7

Del dia 8 al 15

Del dia 16 al Gltimo dia del mes

Del mes 2

Del mes 3

Del trimestre siguiente

~N| O O B~ W N | H

Del semestre siguiente

8 Mas de 12 meses

* Fuente Nota Técnica SIB

La determinacién del riesgo de liquidez se realiza aplicando el
concepto de brecha de liquidez, la cual se calcula siguiendo la

siguiente férmula:

Lig.R = (|brecha acumulada de liquidez n < 0] - ALN)
>0

Donde:

Lig.R  =liquidez en riesgo

| | = valor absoluto

ALN = fondos disponibles + fondos interbancarios
netos + pactos de reventa — pactos de recompra
— inversiones negociables

n = n-ésima banda de tiempo y n= 1,2,3,...,q,
donde g es el numero de bandas.

100



RIESGO DE MERCADO Y LIQUIDEZ EN EL SISTEMA FINANCIERO
ECUATORIANO

Tal como se expreso anteriormente, los activos liquidos no se
colocan en ninguna banda y para calcular la posicién en riesgo de
liquidez se comparan con la brecha acumulada en cada banda.

El cuadro 2.7 muestra un ejemplo de la estructura del reporte

de liquidez contractual:

Cuadro 2.7 Liquidez Contractual
B Del dia 16 al . Del .
CONTRACTUAL: Del dialal 7 Deldiagal ultimo dia | Del mes 2 | Del mes 3 Del.trlfnestre semestre Mas de 12
15 siguiente S meses
del mes siguiente
[acTivVO
Producto 1
Capital
Intereses
Producto n
Capital

Intereses

Otros ingresos distintos a los
financieros

[PASIVOS

Producto 1

Capital

Intereses

Producto n

Capital

Intereses

[Gastos operativos | | [ [ | [ [ I

[MOV. NETO PATRIMONIAL [ [ [ | I [ [ [

[BRECHA I I I I I I I I

[BRECHA ACUMULADA [ [ [ [ [ [ [ [

[ACTIVOS LIQUIDOS NETOS_* [ [ | I [ [ [ I

[POSICION DE LIQUIDEZ EN RIESGO | [ | I [ [ I I

*Fuente Nota Técnica SIB
En el Anexo 6 se muestra la aplicacion de la metodologia

mencionada en Pacificard.
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2.3.3.1 Anexos al reporte de Liquidez Contractual.

Junto con el escenario contractual, se exige la entrega de anexos

que incluyan detalles de las captaciones mantenidas por la

institucion. Los mismos se describen a continuacion:

e Anexo A Detalle de los 100 mayores depositantes: Se detalla

la informacion de los 100 mayores depositantes mantenidos

por la institucién, tal como cédula, nombre, tipo de cliente y

fecha de vencimiento de la operacion.

e Anexo B1 Captaciones por monto Depdsitos a la Vista: Este

anexo considera todos los depdsitos a la vista mantenidos por

la institucion, para esto se toma los saldos de la cuenta 2101,

y se los distribuye en rangos de montos establecidos por la

SIB. A mas de esto, se realiza una sectorizacién de los

montos colocados en cada rango:

Cuadro 2.8
DEPOSITOS A LA VISTA (CUENTA 2101)
A
NUMERO DE CLIENTES
RANGOS PERSONAS JURIDICAS % FRENTE TOTAL
DESDE HASTA PUBLICAS PRIVADAS NATURALES TOTAL SALDO DEP. A LA VISTA
0 2500
2501 5000
5001 10000
10001 20000
20001 30000
30001 40000
40001 50000
50001 100000
100001 500000
500001] EN ADELANTE
TOTAL GENERAL 0 0 0 0.00
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Anexo B2 Captaciones por monto Depdsitos a Plazo: Este

anexo es muy similar al anterior, con la diferencia que
considera los depdésitos a plazo registrados en la cuenta 2103,
y se los distribuye en rangos de montos establecidos por la
SIB. A mas de realizar la sectorizacion de clientes, se colocan
las inversiones por los dias que faltan para el vencimiento en
las 8 bandas temporales establecidas anteriormente para el
reporte de liquidez contractual.

Anexo B3 Obligaciones Financieras: Finalmente, deben ser

detalladas las deudas mantenidas con otras instituciones

financieras nacionales o extranjeras:

Cuadro 2.9

OBLIGACIONES FINANCIERAS (CUENTA 26)

ENTIDAD % FRENTE

NACIONAL EXTRANJERA VALOR |TOTAL OBLIG. FECHA MONTO POR
ADEUDADO | FINANCIERAS | VENCIMIENTO| UTILIZAR

TOTAL GENERAL 0 0.00 0

*Fuente Nota Técnica SIB

Para finalizar, se pueden puntualizar algunos puntos descritos por el

reporte de liquidez contractual:
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e Mide la posicion de Liquidez en Riesgo, considerando
Escenario Contractual

¢ Incluye las cuentas no sensibles (NS) a riesgo de tasa de
interés

e Desglosa productos por capital e intereses

e Se calcula la brecha entre Activos y Pasivos, por Banda;

e SiBrecha de Liquidez Acumulada >0 —, OK

e Si Brecha de Liquidez Acumulada < 0 y cubierta por ALN

— OK
e Si Brecha de Liquidez Acumulada < 0 y NO cubierta por ALN=

Posicidon de Liquidez en Riesgo.

2.3.4 Reportes de Liquidez Esperado (R8) y Dinamico (R9).

En el R8 se vuelve a colocar los activos y pasivos en bandas
temporales y conserva la metodologia basica del escenario
contractual, con la diferencia que incluso las cuentas de vencimiento
cierto son sometidas a ajustes sobre la base de supuestos
sustentados en modelos de comportamiento que incorporen
soportes estadisticos con un nivel de confianza minimo del 90% y

una serie de tiempo de al menos 12 meses.

104



RIESGO DE MERCADO Y LIQUIDEZ EN EL SISTEMA FINANCIERO
ECUATORIANO

El escenario esperado (R8), apunta a obtener una vision mas
real y completa de los flujos futuros de efectivo, ya que las cuentas
se distribuyen de acuerdo al comportamiento habitual de moras,
prepagos, ciclos productivos, épocas del afio, o algun parametro que
determine su comportamiento, para lo que se debe realizar modelos
estadisticos, probabilisticos, regresiones, etc. para poder distribuir
los montos en las bandas mas apropiadas.

Todos los supuestos considerados en el R8 se incluyen en el
Anexo A de dicho reporte, el cual incluye los parametros de ajuste

empleados para la distribucion en bandas de al menos los siguientes

productos:
1. Depdsitos en cuenta corriente:
Porcidn Volatil Vs. Permanente.
2. Depdsitos a plazo:
Porcion Volatil vs. Distribucion en bandas de
Vencimiento.

% Renovaciones (por banda)
% Precancelaciones (por banda)
3. Cartera de Crédito: (Por tipo / subproducto)
% Renovaciones (por banda)
% Mora (retraso) (por banda)

% Precancelaciones (por banda)
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En el escenario Dinamico (R9) se parte del analisis de liquidez
esperado y ademas se incorporan elementos de proyecciones y de
planeacidon financiera de la entidad, es decir, considera una
perspectiva dinamica, en la cual se tiene en cuenta que la institucion
es una empresa en funcionamiento y que por lo tanto se mantiene e
incluso crecen las diferentes partidas de balance. La planificacion
financiera planteada entra en el ajuste de montos por medio de tasas
de crecimiento anual esperado, por bandas y por productos.

Segun lo especifica la Nota Técnica, el ajuste de crecimiento
o decrecimientos de cuentas se realiza tal como se presenta en el

siguiente ejemplo:

Se espera que los créditos comerciales crezcan 5% por banda
y se estimaba un desembolso de US$ 8.500.000.
Ajuste de salida para la 1ra. Banda es:
Ajuste = - US$ 8.500.000 * (0.05*7/360) = - US$ 8.263
Ajuste de salida para la 6ta. Banda es:
Ajuste = - US$ 8.500.000 * (0.05*90/360) = - US$ 106.250
Como se puede ver, se calcula la variacion por banda
dependiendo los dias existentes en cada una.
En los Anexos 7 y 8 se incluyen los reportes R8 y R9 de Pacificard,

que contienen la aplicacion de la metodologia descrita.
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CAPITULO Il

lIl. EVALUACION DE SUPUESTOS METODOLOGICOS PARA

ANALISIS DE RIESGOS DE MERCADO Y LIQUIDEZ.

En el actual capitulo, nos detendremos a analizar y evaluar
toda la regulacion planteada por la SIB, que fue ampliamente

detallada en el capitulo anterior.

Se dividira en dos secciones, diferenciando la medicién de los
riesgos de mercado, y los de liquidez. A su vez recordaremos
brevemente los supuestos planteados en cada uno de los reportes, y

seran desarrolladas las debidas conclusiones de cada reporte.

3.1 Reportes de Riesgos de Mercado.

Recordemos que la metodologia empleada por la SIB para la
medicion de riesgo de tasas es el de maduracién y duracion, la cual
tiene amplia difusién y cierta aceptacion por parte del Comité de
Basilea, y por los operadores internacionales.

El analisis se concentrara, en la evaluacion del procedimiento
exigido para la elaboracién e interpretacion de los resultados

obtenidos en los reportes de Sensibilidad por Brecha (R1),

107



RIESGO DE MERCADO Y LIQUIDEZ EN EL SISTEMA FINANCIERO
ECUATORIANO

Sensibilidad de Margen (R2), y finalmente el de Sensibilidad del

Valor Patrimonial (R3).

3.1.1 Sensibilidad de Margen Financiero.

La sensibilidad del margen financiero, se intenta medir en dos
reportes: Sensibilidad por Brecha (R1), y Sensibilidad del Margen
Financiero (R2).

A continuacién, se mencionan los supuestos implicitos en la
elaboracion de ambos reportes, los mismos que seran analizados,
para comprobar si constituyen o no, una limitacion a la validez de los

resultados:

o Considera cambios paralelos en tasa para todas las bandas

e Asume una sola revision de tasa para lo que queda del afio

¢ Asume la misma revision de tasa para todos los productos

e Asume que no habra cambios en la estructura del balance
(mismos montos se reprecian)

e Duracion de Activos y Pasivos es la misma (la mitad de cada

banda)
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3.1.1.1 Cambios Paralelos para todas las bandas.

Este supuesto se aplica para el R1, que distribuye los
productos por su vencimiento o reprecio en bandas temporales (ver
Anexo 2)

Parte de la metodologia de este reporte, incluye una
sumatoria global, al final del periodo de analisis (1 afo), de todas las
sensibilidades obtenidas en cada banda, las mismas que
multiplicadas por la variacién estimada de cambios de tasas (1%)

pretende dar la variacion del margen ante cambios en las tasas.

Al realizar esta multiplicaciéon al final del periodo, esta
asumiendo cambios paralelos en todas las bandas y en todos los
productos de activos y pasivos, lo cual tiene muy pocas

probabilidades de ocurrir.

Durante las tres primeras bandas (1 mes), se pudiera pensar
que la simulacion de 1% de cambio en las tasas es correcta, pero a
medida que se avanza en la linea temporal, el efecto
predeterminado de cambio de 1% a la fecha de corte, se va
diluyendo. En otras palabras, del segundo al doceavo mes, deberia

considerarse un decrecimiento en la variacion de tasa estimada,
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para incluir el hecho de que las bandas finales, les afectara

relativamente poco un cambio de tasas que se dio hace 6 meses o

mas.

Bajo esta Optica, el cambio monetario por variacion de tasas

pudiera ser medido con la siguiente formula:

Cambio de tasa =

distinta a 100 pb para cada banda.

(3.1)

Brecha x Factor de sensibilidad x A% tasas

En el cuadro 3.1, se consideran las 5 primeras bandas de un

corte determinado, y se comparara el método de cambios paralelos

para todas las tasas con el de cambios graduales de tasas para

diferentes bandas:

Cuadro 3.1
BANDAS
1-7 dias 8-15 dias 16-30 dias Segundo mes | Tercer Mes
Factor de
Sensibilidad | 0.990877778 | 0.968055556 | 0.936111111 | 0.873611111 0.790277778
Total
Activos 4,646,000 941,000 2,515,898 30,206,441 1,143,000
Total
Pasivos 5,792,321 5,435,335 9,717,000 6,683,000 6,363,325
Brecha (1,146,321) (4,494,335) (7,201,102) 23,523,441 (5,220,325)
Sensibilidad
por brecha (1,135,864) (4,350,766) (6,741,032) 20,550,339 (4,125,507)
Total Sensibilidad x
Brecha $ 4,197,171
Cambio de Tasas 1%
Sensibilidad a cambio
Total $ 41,972

* Fuente Pacificard Enero 2004

110




RIESGO DE MERCADO Y LIQUIDEZ EN EL SISTEMA FINANCIERO
ECUATORIANO

Bajo la metodologia que considera cambios paralelos en las

tasas, tenemos una sensibilidad de $USD 41.972. A continuacion se

presenta el cambio en el resultado final, considerando una variacion

gradual 0.10% cada mes:

Cuadro 3.2

BANDAS

1-7 dias 8-15 dias 16-30 dias Segundo mes | Tercer Mes
Factor de
Sensibilidad | 0.990877778 | 0.968055556 | 0.936111111 | 0.873611111 | 0.790277778
Total
Activos 4,646,000 941,000 2,515,898 30,206,441 1,143,000
Total
Pasivos 5,792,321 5,435,335 9,717,000 6,683,000 6,363,325
Brecha (1,146,321) (4,494,335) (7,201,102) 23,523,441 (5,220,325)
Sensibilidad
por brecha (1,135,864) (4,350,766) (6,741,032) 20,550,339 (4,125,507)
Cambio de
Tasas 1% 1% 1% 0.90% 0.80%
Sensibilidad
a cambio $ (11,359) | $§ (43,508) | $§ (67,410) | $ 184,953 | $§ (33,004)
Sensibilidad
a cambio
Total $ 29,672

* Fuente, Autores de Tesis

Un resultado evidente, es la disminucién en la sensibilidad

ante cambios producidos en las tasas de interés, pasando de

$41.972 a $29.672. Este es el efecto de ir disminuyendo el impacto

del cambio en la tasa a medida que recorremos la linea temporal.
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3.1.1.2 Revisiéon de tasas Unica para todo el periodo de anélisis.

Recordemos que el reporte 1 distribuye los productos por

bandas temporales segun su momento de reprecio o vencimiento.
Es decir que si la institucion tiene pactado un préstamo a 12 meses,
el cual tiene una revision de tasas semestral, correspondera ubicarlo
en la sexta banda.
El problema se complica si se considera multiples reprecios
existentes en un periodo determinado. En el ejemplo del préstamo
bancario planteado anteriormente, imaginemos una revision de la
tasa de forma trimestral, la ubicacién en bandas no es clara, ya que
existirian 4 reprecios en el mismo periodo.

El problema se complica mas que bastante, considerando el
caso de créditos rotativos como el que ocurre en las operadoras de
Tarjetas de Crédito. Estas instituciones cambian las tasas al final de
cada mes, ajustandolas a tasas de mercado. A continuacién, el
grafico 3.1 muestra las fechas de reprecio acontecidas en el 2003

de Pacificard:
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Grafico 3.1
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* Fuente Pacificard Diciembre 2003

La institucion mencionada, tiene como politica cambios de
tasas mensuales, ajustadas a la tasa maxima convencional,
entonces ¢En qué banda temporal corresponde ubicar el saldo del

crédito rotativo cortado a una fecha determinada?

El reporte 2, plantea el mismo concepto que el R1, con la
diferencia que lleva a valor presente todos los flujos esperados en un
momento especifico, es decir como una foto a la fecha de corte, este
punto de vista transversal planteado en el R2, no conlleva el
problema de distribuir el saldo del crédito a determinada banda del

horizonte temporal.
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3.1.1.3 Igual revision de tasas para todos los productos

sensibles
Se plantea en el R1 y R2 un escenario, que parte de una
premisa basica: ;Qué ocurre con el margen financiero al reinvertir

todos los productos, si varian las tasas 100 p.b.?

El problema de esta simulacion, es que no considera la
elasticidad de los diferentes productos a la hora de trasladar a sus
tasas las variaciones de las tasas de mercado. Una forma de

medicion de riesgos financieros aceptada, constituye el

planteamiento de diferentes escenarios y evaluar los resultados.
Examinemos brevemente los productos de activos y pasivos

expuestos a variacion de tasas de Pacificard:

Cuadro 3.3 Productos expuestos a Variacion de Tasas
Valor
ACTIVOS Presente
1 Disp. para venta, Valores Privados $4,695,232.25
2 Para negociar, Valores Privados $3,821,866.85
3 De disponibilidad restringida $5,943,142.32
4 Por Vencer, Consumo, Diferido $7,769,715.97
5 Documentos, Consumo, Diferido $1,109,237.89
6 Por Vencer, Consumo, Rotativo $30,634,074.11
7 No Devenga Intereses, Rotativo $2,388,931.44
8 No Devenga Intereses, Diferido $447,990.80
TOTAL $56,810,191.63
PASIVOS valor
Presente
1 Depositos a la Vista $1,993,256.02
2 Depositos a Plazo $45,571,432.22
TOTAL $47,564,688.24
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El escenario propuesto de cambio de tasa de 100 p.b. para
todos los productos en este caso, no es aplicable, ya que cada

cuenta-producto tiene su propia particularidad.

Pensemos en los rubros de inversiones (1 a 3), cuyas
operaciones tienen diversas fuentes (nacionales, extranjeras,
privadas, etc.). Las inversiones de Disponibilidad restringida, con un
monto de $5.940M, estdn compuestas exclusivamente de

certificados de depdsitos en el exterior, tal como lo muestra el grafico

3.2:
Grafico 3.2
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* Fuente Pacificard Diciembre 2003
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Las tasas mostradas, son regidas por otros parametros que
no son la tasa maxima convencional, la misma que si afecta a los
productos de cartera mostrados (4 a 9), sobre los cuales pudiera

simularse una variacion de tasas simultanea.

Las inversiones disponibles para la venta, con un monto de
$4.690M, tienen de igual forma emisiones de paises extranjeros, con
caracteristicas de tasa similares a las planteadas anteriormente. Por
consiguiente, el 18.33% de los activos expuestos a cambios en tasa
sufren fluctuaciones menores a100 p.b. (Si consideramos el CD en
PNB que paga 1.10% una fluctuacion de 100 p.b. representaria un

cambio de casi la totalidad de su rendimiento)

La conclusion es que al estimar una simulacion de variacion
de tasas, ciertos productos deberian ser considerados con sus
propias particularidades, como por ejemplo el caso puntual del
portafolio de inversiones. En el siguiente capitulo se plantea una
metodologia y aplicacion en la que se consideran dichas

particularidades.

Un punto que no se ha mencionado en este apartado, es la

simulacidon de cambio de tasa para todos los productos en un marco

116



RIESGO DE MERCADO Y LIQUIDEZ EN EL SISTEMA FINANCIERO
ECUATORIANO

de division de bandas temporales (R1), porque bajo este método, se
calcula sensibilidades por brechas y no por producto, lo cual limita

aun mas la utilidad del R1.

3.1.1.4 Se asume gue no habrd cambios en la estructura de

balance.

Esta premisa estima que los mismos montos iniciales a la
fecha de corte, se reprecian a lo largo de la linea temporal al 100%.
Este supuesto aplica para el R1, mas no el R2, ya que recordemos
que éste lleva los montos a valor presente en un momento

determinado.

Nuevamente tenemos un problema similar al planteado por el
supuesto de tener un solo reprecio en todo el periodo de evaluacion,
ya que en este caso, se deberia considerar que los productos
analizados tienen una naturaleza dinamica y no estacionaria, es
decir, que si hoy se tiene $40.000.000 en depésitos a plazo, mafnana
se originaran nuevos ingresos, renovaciones Yy liquidaciones de
pago, lo que me da como resultado un cambio constante de los

productos sensibles a tasas, tal como lo demuestra el Grafico 3.3
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Grafico 3.3
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* Fuente Pacificard

Estos son los saldos diarios durante todo el afio 2003 de las
principales fuentes de fondeo de Pacificard. Como se puede
observar, al inicio de la serie (enero del 2003), se contaba con un
saldo de $24.400.M, el mismo que fue variando a lo largo del afio,
por lo que hubiera sido poco relevante ubicar en bandas temporales

los montos estimados de reprecio.

3.1.1.5 Igual duracién de Activos y Pasivos.

Un supuesto implicito en el calculo del R1, es la consideracion
del factor de sensibilidad establecido por la SIB, el cual determina el
importe en riesgo de cada banda temporal. La duracion de cada

periodo fue definida en la mitad de la banda, ya que al considerar
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divisién en periodos, obligadamente debe establecerse un momento
de vencimiento unico para todos los productos ubicados en dicha
banda, y posteriormente calcular el importe en riesgo de la brecha

obtenida.

Las primeras bandas, cuyos periodos se componen de pocos
dias (1 a 7 dias; 8 a 15 dias; 16 a 30 dias), no les afecta en gran
medida el hecho de suponer el vencimiento en la mitad de la banda,
pero al considerar periodos de tiempo de 30, 60 o mas dias, se
puede causar una distorsion considerable en el calculo del importe

en riesgo.

Observemos nuevamente el cuadro 3.4, y analicemos el caso

de los activos y pasivos ubicados en la 4ta banda (31-60 dias)

Cuadro 3.4 Productos en 4ta Banda

Segundo mes

31-60 dias
Factor de
Sensibilidad | 0.87361111
Total
Activos $ 30,206,441
Total
Pasivos $ 6,683,000
Brecha $ 23,523,441
Sensibilidad
por brecha | $ 20,550,339

* Fuente Pacificard Enero 2004
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Recordemos brevemente el calculo del factor de sensibilidad,
que no es mas que el importe en riesgo estimado para cada banda

(del cual se deriva de su duracion) medido en afnos.

4ta Banda:
Duracion: 45 dias (mitad de la banda Activos y Pasivos)
Importe en riesgo: 360-45 = 315 dias

Factor de Sensibilidad: 315/360 = 0.87361111

En el caso extremo de que la duracién de los activos sea igual
a 31 dias, y la duracion de los pasivos sea 60 dias (puede también

ser a la inversa) tenemos los siguientes resultados:

Cuadro 3.5
Duracién

Segundo mes | (medida en | Factor de

31-60 dias anos) Sensibilidad | Sensibilidad
Total Activos | $30,206,441.00 | 0.0861111 0.9138889 | $27,605,330.80
Total
Pasivos $ 6,683,000.00 | 0.1666667 0.8333333 $ 5,569,166.67
Sensibilidad por Brecha $22,036,164.14

* Fuente, Autores de Tesis

En el ejemplo mostrado, los activos son mucho mas sensibles
que los pasivos, a pesar de estar en la misma banda, mostrando un
aumento de $1.480.M en la 4ta brecha, en relacién a la medicion

que considera la misma duracién para activos y pasivos (Cuadro3.4),
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dando como resultado un aumento de la sensibilidad total del

51.88%>2®
Grafico 3.4
4 Sensibilidad Total )
1 $63,745
Dur. Act.<Dur.
Pas.
Duraciones $41,972
Iguales
N J

* Fuente, Autores de Tesis

3.1.2 Sensibilidad sobre el valor patrimonial

La metodologia empleada en el R3 se basa en la utilizaciéon
de la Duracion Modificada, ya que como se menciond, no soélo
proporciona el promedio ponderado del tiempo de recuperacion de
los flujos, sino que permite medir la sensibilidad del precio de los
flujos respecto a las tasas de interés.

La duracién modificada es calculada mediante la siguiente férmula:

D

DM = ———
@+ y/m)

(2.7)

%8 Conserva todos los supuestos originales planteados por la SIB
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Para finalmente obtener la variacion en el precio (Duracion en

dolares)

v 5

Si bien la duracion es considerada como una herramienta
esencial para medir la exposicion sobre la tasa de interés y para la
administracion del riesgo de mercado, tiene dos limitantes que

pueden llegar a entorpecer la aproximacion conseguida®:

¢ Asume movimientos paralelos en la curva de tasas.
e Aproximacion lineal, para cambios pequefios en tasas y

rendimientos.

Dado que cada uno de los flujos de efectivo es descontado a
la misma tasa, la duracion supone una estructura intertemporal plana
y movimientos paralelos en toda la estructura. Ya que esta
estructura rara vez es plana, los cambios en las tasas de descuento
usualmente son distintos a los cambios en el rendimiento al

vencimiento.

2 Ver Mc. Kinsey “Gestion Integral de Riesgos Financieros*
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En la practica, esta limitacion es compensada, dado que la
duracion es utilizada en conjuncion con un cambio en la tasa de
rendimiento para un vencimiento similar de los productos analizados
(si pretendemos estimar el cambio en precio de un bono a 30 afios,
multiplicariamos su duracion por la variacion en tasa a 30 afos, y no

por una variacion en tasa a 3 meses).

La segunda limitante, se enfoca en que los movimientos en la
tasa de rendimiento deben ser pequefios para que la aproximacion
lineal sea valida. Mientras que la duracion es util para predecir el
efecto de cambios en la tasa de interés sobre el precio de los
productos analizados, deberia ser reconocida sélo como una
aproximacion de primer orden valida para cambios pequefios en el

rendimiento.

Puede obtenerse una mejor precision considerando una
aproximacion de segundo orden, en este caso la convexidad, la cual
permite describir la forma en que la duraciéon cambia, a medida que
cambia el rendimiento, y es valida en la estimaciéon del cambio de

precio ocurrido ante cambios mas grandes en la tasa de interés.
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La convexidad refleja que los cambios no son exactamente
proporcionales, lo que la hace preferible a la DM, ya que hace que la
Duracion baje ante una subida de tasas, asi como también que los

precios suban mas y caigan menos que en la aproximacion lineal

(DM).

Grafico 3.5 Duracién y Convexidad®

Precio

~

Convexidad

Aproximacion Lineal (DM)

i Tasa
i interés
La convexidad es calculada por la siguiente formula:
. 1 2 2
Convexidad = ;d Pldr (3.2)
La variacion en precio viene dada por:
ap =1/2* Convexidad * (dr)* (3.3)

% Mc. Kinsey “Gestion Integral de Riesgos Financieros®
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Queda definida de la siguiente forma ante una variacion de 100
puntos base:

if =1/ 2* Convexidad * (0.01)* *100% (3.4)

Consideremos el siguiente ejemplo:
Bono con Precio = $100

Duracion: 8 afios

Rendimiento: 12 %

Pagos semestrales (m = 2):

D 8

DM =, — DM =
A+yim) —* (1+012/2)

La duracién modificada obtenida es de 7.55 anos, por lo que
estimamos que el bono puede perder, o ganar, el 7.55% de su valor
por un aumento, o disminucion, en las tasas de interés de 100

puntos basicos.

Reconsideremos el mismo bono, con la aproximacién de segundo

orden planteada (convexidad)

Convexidad = jtl)dzP/alr2 = 38.67
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Para un cambio de 100 pb:

a;f =1/2*(38.67)*(0.01)* *100% = 0.1934%

Como el cambio porcentual en precio (s6lo por duracion) era
de -7.55%, con la consideracion de la convexidad obtenemos los

siguientes resultados:

dP/P =-7.55% + 0.19% = -7.36% (dr = +100)
dP/P = +7.55% + 0.19% = 7.74% (dr =-100)

En caso desfavorable (aumento de tasas 100 p.b.), el cambio
porcentual en precio cae menos que con la DM, y sube mas en caso
favorable.

En el capitulo 4 se desarrollara y formalizara el uso de la

convexidad dentro de la regulacion de Riesgo de Mercado.

3.2 Riesgo de Liquidez

El presente apartado se centrara en la evaluacion de todos los
reportes dirigidos a medir los riesgos de liquidez, los cuales fueron
detallados ampliamente en el capitulo anterior. A diferencia de los
reportes de riesgo de mercado, que fueron analizados en forma

individual, los de liquidez se evaluaran de manera integral.
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El Reporte de Liquidez Estructural (R6) goza de gran
aceptacion por parte del organismo regulador, ya que dicho reporte
reemplazé el antiguo indice de liquidez semanal tal como lo sefiala

la Circular No. DN-2003-061.

Las ventajas que da el R6 son:

e Estandarizacién de medicion para todas las instituciones

¢ No se mide contra un parametro rigido establecido por la SIB,
sino contra la volatilidad propia del negocio (fluctua
semanalmente)

e Toma saldos ciertos de balance diario, y esto es de facil
comprension por los operadores

e Es de caracter semanal, por lo que se realiza un monitoreo
constante.

e EI calculo del ILM resume mediciones de volatilidad y

concentracion

La aceptacion del R6 se presenta precisamente por las
ventajas mencionadas anteriormente, por lo que estamos de
acuerdo a la actual medicion y control desde el punto de vista

estructural.
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Revisemos ahora la medicion de riesgo de liquidez basada
en bandas temporales. Recordemos que los reportes R7, R8 y R9

consideran la estimacion de los siguientes escenarios:

e Escenario Contractual (R7): distribuye los saldos de activos y
pasivos segun su fecha contractual de vencimiento.

e Escenario Esperado (R8): distribuye los saldos de activos y
pasivos segun su fecha esperada de recuperacion o pago,
basada en analisis estadisticos.

e Escenario Dinamico (R9): distribuye los saldos de activos vy
pasivos segun su fecha esperada de recuperacion o pago, e
incluye proyecciones futuras de la planificacion financiera de

la institucion.

El R7 constituye la base para la realizacion del escenario
Esperado y Dinamico ya que como se menciono, distribuye los
saldos de activos y pasivos segun su fecha contractual de

vencimiento (los saldos se obtienen de balance).

El problema fundamental del R7 consiste, en las

consecuencias que implicaria caer en Posicidon de Liquidez en

Riesgo (PLR), ya que al considerar un escenario estatico, cortado a
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una fecha determinada, esta excluyendo factores reales e

importantes que ocurren en el flujo esperado de liquidez.

Consideremos que ocurriria si Pacificard (o cualquier
institucion financiera) interrumpiera en un dia determinado la
facturacion, y no existieran renovaciones en su fondeo (tendrian que
devengar el 100% de la obligacion contraida en la fecha estipulada
del contrato), y a mas de ello no tendria la oportunidad de recuperar
la cartera vencida y no devenga intereses (ya que la recuperacion de
estas carteras es una estimaciéon y no una certeza), el resultado
obvio seria bastante critico, ya que afrontarian serios problemas
para hacer frente a sus necesidades de liquidez. Pudiéramos definir
esta simulacion como un escenario de “guerra” en el cual las

instituciones se verian obligadas a detener sus operaciones.

Observemos el cuadro 3.6 el cual muestra las renovaciones

reales de los depdsitos a plazo de Pacificard ocurridos en el periodo

de marzo a diciembre del 2003:
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Cuadro 3.6 Renovaciones Depdsitos

Mes Porcentajglde
Renovacion

Marzo 77.90%
Abril 93.23%
Mayo 76.80%
Junio 67.26%
julio 71.73%
Agosto 70.81%
Sep. 91.58%
Oct 86.64%
Nov 84.61%
Dic 86.17%

* Fuente Pacificard
El promedio de renovacién real fue de 80.67%, lo cual es
evidencia real de que las obligaciones de los inversionistas no son
devengadas al 100% en la fecha contratada.
A continuaciéon se muestra la recuperacion promedio de

cartera vencida durante el mismo periodo:

Gréfico 3.6
4 . » )
Porcentaje de Recuperacion
180 dias [ 518%
150dias [ 7,25%
120 dias [
35,84%
90 dias ] °
55,95%
60 dias ]
78,18%
30 dias |
0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%
N J

* Fuente Pacificard Diciembre 2003
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El 79.15% de la cartera vencida corresponde al plazo de 1 a
30 dias, la misma que muestra una recuperacion promedio de
78.18%, y considerando la recuperacion de todos los plazos, se

tiene una recuperacion mensual promedio de 96.65%.

Hasta el momento hemos demostrado que existen factores
reales y ordinarios dentro de las operaciones diarias de Pacificard,
que no pueden ser ignorados (seguramente todas las IFI'S tienen
factores importantes que no pueden ser excluidos, como puede ser
los bancos con sus depdsitos a la vista, ya que no existe un retiro
masivo sobre los mismos). Por estos hechos, el R7 pierde validez, y
por lo tanto, poder de toma de decision sobre el mismo.

No obstante, constituye un escenario, y la base para la realizacidn
de simulaciones mas veraces como el R8 y R9, pero nos
mantenemos en sostener, que una PLR en cualquier banda del R7,
no representa necesariamente problemas de liquidez y por lo tanto,

caer en programas de regularizacién por parte de la SIB.

El reporte de liquidez dinamico (R9) incluye los movimientos

estimados de la proyeccion financiera (datos presupuestados). El

problema es la formulacion técnica considerada para estimar dichos
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crecimientos, que se ajustan a la banda mediante la siguiente
formula:

+/- Monto (1 + %crec - dias banda / 365) (3.5)

Esta férmula, al tratar de considerar la duracion en dias de
cada banda, incurre en el error de distorsionar el crecimiento

proyectado total, ya que los montos no son iguales.

Para demostrar la distorsiobn creada, consideremos el
siguiente ejemplo, en el cual se tomara el producto de cartera
rotativa, el cual tiene presupuestado un crecimiento anual del

57.66%.

Cartera Rotativa: $4.749.733
Crecimiento Esperado:  $2.738.719

Cartera Rotativa Final: $ 7.488.492

Realizando la estimacion de crecimiento mediante la

metodologia impuesta por la SIB se obtienen los siguientes

resultados:
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Cuadro 3.7 Estimacion de Crecimiento

Bandas Crecimiento
Temporales Monto Actual esperado Valor Final
b 57,66%
1-7 Dias $ 174754 | $ 1959 | $§ 176.713
8-15 Dias $ 131512 | $ 1685 | § 133.197
16-30Dias | $ 221259 | $ 5.316 | $ 226.575
Segundo
Mes 31-60 $ 518.052 | $ 24.892 | $ 542.945
Tercer Mes
61-90 $ 469479 | $ 22558 | $ 492.037
Cuarto a
Sexto mes
91-180 $ 1.358.003 | % 195.756 | $1.553.759
Séptimo a
doceavo
mes 181-
360 $ 1876714 | $ 541.057 | $2.417.771
TOTAL $ 4749773 | $ 793.224 | $5.542.997
* Fuente, Autores de Tesis
Resumiendo los resultados tenemos:
Cuadro 3.8
Crecimiento Valor Final
Calculo SIB $ 793224 | $ 5.542.997
Calculo
anualizado $ 2.738.719 | $ 7.488.492
Diferencia $ -1.945.495

El resultado l6gico de estas anomalias, es que se subestima
el valor real de la brecha, con lo cual el R9 queda en “buenas

intenciones” pero no llega a ser valido para toma de decisiones.
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CAPITULO IV

IV. PLANTEAMIENTO DE POSIBLES SOLUCIONES PARA LA

OBTENCION DE RESULTADOS MAS REALES

El presente capitulo tiene por objetivo, desarrollar y probar
mejores alternativas para la medicion de riesgo de mercado vy
liquidez, basandose en las observaciones realizadas en el capitulo

anterior.

4.1. Sensibilidad de Margen Financiero.

Recordemos los supuestos implicitos, expuestos en el

capitulo 3, para la medicion de la sensibilidad del margen financiero.

o Considera cambios paralelos en tasa para todas las bandas

¢ Asume una sola revisiéon de tasa para lo que queda del afio

e Asume la misma revision de tasa para todos los productos

e Asume que no habra cambios en la estructura del balance
(mismos montos se reprecian)

e Duracion de Activos y Pasivos es la misma (la mitad de cada

banda)
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Por todo lo expuesto sobre las restricciones aportadas por
estos supuestos, hemos llegado a la conclusion de que la
sensibilidad del margen financiero debe ser medido en un soélo
reporte, que debe ser el R2, ya que el R1 contiene muchos errores
insalvables en su formulacién técnica, ampliamente demostrados en
el capitulo 3, por lo que debe ser eliminado. En el contexto de
brechas temporales, incurriamos en un grave error al considerar que
en los proximos 30 dias ocurrira la unica revision de tasas, ya que
como se demostro, tales revisiones se llevan a cabo todos los meses
(tarjetas de crédito).

Entonces, la mejor alternativa para analizar el impacto frente a
cambios de tasas de interés, es evaluar dicho movimiento de tasas
en un momento determinado, tal como se realiza en el reporte R2
(los detalles técnicos del R2 son ampliamente detallados en la

seccion 2.2.4, Capitulo 2).

Hemos concluido que la sensibilidad del margen financiero
por reprecio de tasas seguira siendo medida pero unicamente en el
R2. Sin embargo, éste reporte aun considera el supuesto de una
sola revision de tasas para todo el periodo de analisis, el cual sera

evaluado en el siguiente apartado.
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4.2 Igual Revision de Tasas para todos los Productos Evaluados

Siguiendo con la evaluacion realizada en el Capitulo 3, y
luego de concluir que el R1 debe ser eliminado, tenemos el
problema de considerar la misma revision de tasas para todos los

productos sensibles. Nuevamente revisemos el cuadro 3.3:

Cuadro 3.3 Productos expuestos a Variacion de Tasas

Valor

ACTIVOS Presente

1 Disp. para venta, Valores Privados $4,695,232.25
2 Para negociar, Valores Privados $3,821,866.85
3 De disponibilidad restringida $5,943,142.32
4 Por Vencer, Consumo, Diferido $7,769,715.97
5 Documentos, Consumo, Diferido $1,109,237.89
6 Por Vencer, Consumo, Rotativo $30,634,074.11
7 No Devenga Intereses, Rotativo $2,388,931.44
8 No Devenga Intereses, Diferido $447,990.80
TOTAL $56,810,191.63

Valor

PASIVOS Presente

1 Depositos a la Vista $1,993,256.02
2 Depositos a Plazo $45,571,432.22
TOTAL $47,564,688.24

* Fuente Pacificard Diciembre 2003

Se debe realizar una evaluacion de las caracteristicas de
cada una de las cuentas-producto, incluidas en el analisis para poder
determinar las variaciones de tasas aplicables en cada uno de los
casos. Para simplificar el proceso, el analisis se realiza agrupando

los productos con caracteristicas similares, las cuales permitan

136



RIESGO DE MERCADO Y LIQUIDEZ EN EL SISTEMA FINANCIERO
ECUATORIANO

concentrarlos. En el caso de Pacificard, tenemos tres grupos

principales de productos:

e Inversiones
e Cartera de Consumo
e Depositos a plazo Fijo y a la vista.
La tabla 4.1 expone las tasas de interés reconocidas por la
SIB, de entre las cuales se debe determinar las tasas que se
aplicaran como parametro para medir el cambio sobre cada uno de

los productos sensibles.

Tabla 4.1 Tasas SIB
Cdédigo [Descripcién
1 Prime
2 Libor
3 Basica del Banco Central
4 Pasiva Referencial para operaciones en
Dolares
5 Activa Referencial para operaciones en
Dolares
Legal

7 Maxima convencional

De las tasas que seran consideradas para la evaluacion, se
toma una muestra de observaciones de 1 afo y se calcula la
desviacidon estandar de la serie. Finalmente el escenario de
sensibilidad, es planteado para medir el impacto frente a cambios de

n desviaciones estandar.
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Evaluando los grupos de productos de Pacificard, se

determina el uso de las siguientes tasas de interés:

Maxima Convencional: Cartera de Consumo
Pasiva Referencial: Dep0ésitos a plazo Fijo, a la vista e Inversiones
Nacionales.

Libor: Inversiones Extranjeras

Para el caso de las inversiones, se debe segregar las
colocaciones en el Sistema Financiero Ecuatoriano, de las que se
colocan en el exterior:

Gréafico 4.1

-

Distribucién de las Inversiones
en miles

INVERSION SIST. INVERSION SIST.
FINANCIERO NACIONAL FINANCIERO
INTERNACIONAL

N

* Fuente Pacificard Diciembre 2003
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Las colocaciones realizadas en Ecuador se veran afectadas
por las variaciones de la tasa Pasiva Referencial, mientras que las
que se realizan en el exterior se afectaran con la tasa Libor.

A continuacion presentamos las observaciones mensuales del
Ano 2003 de las tasas Maxima Convencional, Pasiva Referencial y

Libor:

Gréafico 4.2
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* Fuente Pacificard Diciembre 2003

El cuadro 4.2 muestra el reporte R2, calculando los aumentos

de tasas basado en sus desviaciones estandar:
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Tabla 4.2 Reporte de Sensibilidad basado en cambios de tasas diferenciadas

Valor L Importe L
ACTIVOS Duracion en Desviacion | Impacto
Presente Ri
iesgo
Disp. para venta, Valores
Privados $4,695,232 0.0033 0.9967 0.3545% | $16,590
Para negociar, Valores
Privados $3,821,867 0.0958 0.9042 0.1147% $3,962
De disponibilidad
restringida $3,443,142 0.4623 0.5377 0.1147% $2,123
Por Vencer, Consumo,
Diferido $7,769,716 0.4544 0.5456 0.6913% | $29,305
Documentos, = Consumo,
Diferido $1,109,238 0.2348 0.7652 0.6913% $5,868
Por Vencer, Consumo,
Rotativo $30,634,074 0.0861 0.9139 0.6913% | $193,540
No Devenga Intereses,
Rotativo $2,388,931 0.0861 0.9139 0.6913% | $15,093
No Devenga Intereses,
Diferido $447,991 0.4646 0.5354 0.6913% $1,658
TOTAL $54,310,191 $268,139
Valor
PASIVOS Presente
Depésitos a la Vista $1,993,256 0.0027 0.9973 0.3545% $7,047
Depésitos a Plazo $45,571,432 0.1628 0.8372 0.3545% | $135,246
TOTAL $47,564,688 $142,293
Sensibilidad del Margen
Financiero $125,845

* Fuente, Autores de Tesis

La sensibilidad obtenida al

calcular variaciones de tasas

basadas en desviaciones estandar por tipo de producto, dio un total

de $125.845, mientras que con los cambios de 100 p.b. la variacion

producida fue de $53.549 3'. Se puede apreciar que el cambio

paralelo para todo tipo de productos subestima el impacto que existe

al momento del reprecio de tasas.

%1 \Ver Anexo 3 Reporte de Margen de Sensibilidad (R2)
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4.3 Aplicacion de Duracion para medir Riesgos de Mercado.

En el Capitulo 2 y 3 comentamos la metodologia exigida por
la SIB para medir la sensibilidad de portafolios frente a cambios de
1% sobre las tasas, la cual se basaba en el uso de la Duracion

Modificada.

Tal como se menciond en el capitulo anterior, la duracién es
considerada como una herramienta esencial para medir la
exposicion frente a tasas de interés y para la administracion del
riesgo de mercado, pero tiene una limitante que pueden llegar a
entorpecer la aproximacion conseguida, la cual es que considera
una aproximacion lineal para cambios pequefios en tasas y

rendimientos.

Recordemos que la Duracion es utilizada para determinar el
plazo promedio del activo, asi como para determinar la sensibilidad
del mismo. Nuevamente expresaremos la formula de la duracion de

Macaulay:

INZ R
360
d=— 7"/

VA

t
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Luego se obtenia la duracion Modificada, la cual es un paso

previo para la duracién dolares:

DM ="~ (2.7)

Finalmente obtenemos la duracién en ddélares:

D$ = DM * VA

Donde:

D$ = Duracién en Délares
DM = Duracion Modificada

VA= Valor Actual

Como pudimos observar, se debe realizar unos pequefios
ajustes sobre la duracién antes de poder determinar cuan sensible
es el activo. La Duracién en Ddlares es la Primera Derivada de la
Funcién de Precio, y si bien ayuda a lograr una aproximacion de la
sensibilidad del bono, el cambio en el precio calculado no coincidira
con el cambio real. Existira una pequena diferencia cuya explicacion
es matematica: la primera derivada no es suficiente para medir el
cambio, por lo que a medida que se usen mas derivadas se ira
corrigiendo esa diferencia. Por esto se aplica la segunda derivada, la

cual se denomina Convexidad, la misma que permite describir la
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forma en que la duracibn cambia, a medida que cambia el
rendimiento, y es valida en la estimacion del cambio de precio

ocurrido ante cambios mas grandes en la tasa de interés.

Como se menciond en el capitulo 3, la convexidad refleja que
los cambios no son exactamente proporcionales, lo que la hace
preferible a la DM, ya que hace que la Duracion baje ante una
subida de tasas, asi como también que los precios suban mas y

caigan menos que en la aproximacion lineal (DM).

Grafico 3.5 Duracién y Convexidad

Precio

~

Convexidad

Aproximacion Lineal (DM)

I

Tasa
interés
Por lo expuesto, emplearemos la segunda derivada para
ganar exactitud en la aproximacion lograda, en la medicién de
sensibilidad frente a cambios de tasas, aplicable en los reportes R2 y

R3.
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La formula de la convexidad es®?:

PVi || PVi.
274 5555
C= (4.1)
(L+R)**VA,

Donde:

c = Convexidad

VA = Valor Actual del flujo i

pvi = plazo por vencer en dias del flujo i

R = Rendimiento Efectivo Anual

VA: = Valor Actual Total del Bono

Finalmente calculamos la Convexidad en Ddlares:

C$=c* VA (4.2)

Donde:
C$ = Convexidad en Dolares
¢ = Convexidad

VA = Valor Actual Total del Bono.

%2 Ver Portillo Tarragona M. P. “Gestion de Riesgos Financieros: Tipos de Interés*
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4.3.1 Variacion de Precio del Activo

Estamos en condiciones de poder determinar cuanto
cambiara el precio del activo ante un cambio en el rendimiento, es

decir, determinar la sensibilidad del activo analizado.

Conocemos que el activo esta en funcién de su rendimiento:
P=1f(R) (4.3)
En este caso nos referiremos al precio, como el valor presente
del activo, con su rendimiento efectivo anual.
Igual que la funcién precio, sabemos que en una funcién cualquiera
tenemos:
y=f() (4.4)
La variacion de y cuando ocurran cambios en x viene dada

por lo que se conoce como la aproximacion de Taylor:

IEI_:IF 1 a
wese(2) L (2]
dx)] 2 (4.5)

Multiplicaremos la variacidén en x por la primera derivada, mas
la misma variacion en x elevada al cuadrado multiplicada por la

segunda derivada y por 1/2, mas un término de error (se omite en la
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practica). Por tanto, si usamos ese mismo criterio para la funcion de
Precio, reemplazando Rendimiento en x y Precio en y, tendriamos
que el cambio en el Precio (Valor Actual) ante un cambio en el

Rendimiento estara dado por la siguiente expresion:

NN il PN -CX
arR] 2

azP]
+ =

Py
ax (4.6)

Debemos calcular la primera y segunda derivada de la funcién

precio, las mismas que se presentan a continuacion:

Z VA PVi
oP 360

- = 4.7
OR VA, (4.7)
S va, | P 2oy
0°P 360 ) (360
2= 2 (4.8)
OR (L+R)**VA,
Donde:

R = Rendimiento Efectivo Anual
VA = Valor Actual del flujo i

pvi = plazo por vencer en dias del flujo i

Al reemplazar estas derivadas en la expresion anterior, el

cambio en el Precio quedaria expresado de la siguiente manera:
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| e 2 G 0 [ 0 |

1+ R) 2 1+ &Y

Como podemos observar, el primer término entre paréntesis,
es decir la primera derivada, corresponde a la Duracion Dolares, y el
segundo término entre paréntesis a la Convexidad, la cual

corresponde a la segunda derivada.

Consideremos un bono de valor nominal $10,000 con un
plazo total de 10 afos y amortizacion al vencimiento, el cual se
emitio el 20 de febrero del 2003 y vence el 20 de febrero del 2013. El
bono paga intereses de 6% anual fijjo de pagos semestrales.
Evaluemos una compra el 20 de junio del 2004 con un rendimiento

efectivo del 9%.

Al realizar los calculos de valor presente, tenemos como
resultado $8,521.94, expresado en porcentaje se tiene 85.2194%
Si se espera un cambio en el rendimiento de 9% a 9.3% nos

interesaria saber cuanto cambiaria el precio del bono, en este caso
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al realizar la nueva valoracion obtenemos como VP o precio, el valor

de $8,370.74 lo que porcentualmente representa 83.7074%.

Utilizando la Duracion y Convexidad, podemos llegar a este
precio sin necesidad de volver a valorarlo. Al calcular la Duracion en
Dolares se obtiene US$-51,013.48 y una Convexidad en Délares de
US$ 414,180.36. Aplicamos esos valores en la expresion

proveniente de la Aproximacion de Taylor:

ap=ar | L) Loags. —
8R) 2 R

af*P]
+ £
(4.10)

AP =0.003 * (-51,013.48) + 1/2 * 0.003” * (414,180.36)

AP =-151.1766

Con esa variacion estimada llegamos a un Precio de US$
8,370.76, es decir, porcentualmente 83.7076%, lo cual fue muy

cercano al valor real de 83.7074%.
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4.4. Aplicacion de Convexidad en Reportes de Riesqo de

Mercado.

Luego de haber comprobado la efectividad de la convexidad
como ajuste a la aproximacion inicial de la duracién, la incluiremos
en el reporte de mercado R3, el cual mide la sensibilidad de precio

ante posibles cambios en tasas.

Por lo expuesto en la seccidon 4.2 con respecto a las
variaciones de tasas de interés, la simulacion de fluctuaciones de
tasas, sera determinada por la desviacion estandar de la serie anual

y no por un cambio estandarizado de 100 puntos porcentuales.

Aplicando las férmulas de Duracion Modificada, Duracion y
Convexidad en Délares, y Variacion de Precio con ajuste de

segunda derivada, tenemos los resultados mostrados el la tabla 4.2.

Luego de aplicar la duracion mas convexidad en el portafolio
de activos y pasivos de Pacificard, tenemos una sensibilidad de
precio que expresa una disminucion de US$ 26,314 si las tasas
suben, y un aumento de US$26,534 si las tasas bajan. Aplicando
Unicamente la duracion de tenia una variacidon US$26,424 si las

tasas subian o bajaban (segun sea el caso). Como se puede
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apreciar, el ajuste con convexidad es preferible a la duracion
modificada, ya que da una mejor aproximacion, con cambios que no
son exactamente proporcionales, pues el precio subié mas ante una

subida de tasas, y cayd menos ante un aumento de las mismas.

Probablemente el otro punto importante que debe notarse es
que el ajuste realizado sélo representd una diferencia de US$ 110
con respecto al calculo original de la Duraciéon Modificada, lo cual se

debe a:

e La DM realiza una buena aproximacion frente a cambios
pequenos en las tasas.

e Las Duraciones del portafolio de Activos y Pasivos de
Pacificard se basan en periodos cortos (promedio ponderado

de 0.2332 y 0.1527 respectivamente).

El primer punto fue mencionado en la seccion 3.1.2 del
anterior capitulo y se puede ver reflejado en el grafico 3.5 en el cual
se compara la aproximacién lineal (DM) contra la convexidad. La

tabla 4.3 muestra los cambios producidos en el precio si sometemos
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los portafolios a cambios de 2 y 3 desviaciones estandar de la serie

anual de tasas de interés.
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Tabla 4.2

Aplicacion de Convexidad y Tasas Diferenciadas

L Convexidad | Convexidad
., . Duracion Convexidad L Ve}ll'lamon Variacion Variacion
ACTIVOS Valor Presente | Duracion | Convexidad Délares Délares Desviacion solo con Precio si Precio si
Duracion _
tasas suben | tasas bajan
Disp. para venta,
1 Valores Privados $4,695,232 0.0032 0.00289 | $ 14832 | $ 13,571 0.3545% | $ -52.6 $ -525 $ 527
Para negociar, Valores
2 | Privados $3,821,867 0.0865 0.09134 | $ 330,481 $ 349,074 0.1147% | $ -378.9 $ -378.7 $ 379.2
De disponibilidad
3 | restringida $5,943,142 0.9824 1.89333 | $5,838,488 | $11,252,329 0.1147% | $-6,694.6 $-6,687.2 $6,702.0
Por Vencer, Consumo,
4 Diferido $7,769,716 0.4617 0.49929 | $3,587,223 | $ 3,879,305 0.6913% | $-24,798.6 | $-24,705.9 $24,891.3
Documentos,
5 | Consumo, Diferido $1,109,238 0.2551 0.23683 | $ 282918 | $ 262,702 0.6913% | $ -1,955.8 | $-1,949.5 $ 1,962.1
Por Vencer, Consumo,
6 | Rotativo $30,634,074 0.0740 0.05880 | $2,266,921 $ 1,801,275 0.6913% | $-15,671.3 | $-15,628.2 $15,714.3
No Devenga Intereses,
7 | Rotativo $2,388,931 0.0740 0.05880 | $ 176,781 $ 140,469 0.6913% | $ -1,222.1 | $-1,218.7 $1,225.4
No Devenga Intereses,
8 Diferido $447,991 0.4517 0.48518 | $ 202,369 | $ 217,354 0.6913% | $ -1,399.0 | $-1,393.8 $ 1,404.2
TOTAL $56,810,192 $ -52,173 | $-52,015 $ 52,331
PASIVOS Valor Presente
9 Depositos a la Vista $1,993,256 0.0026 0.002378 | $ 5,182 | $ 4,739 0.3545% | $ -184 | $§ -18.3 $ 18.4
10 | Depositos a Plazo $45,571,432 0.1593 0.1684 | $7,258,162 | $ 7,674,232 0.3545% | $-25,730.1 | $-25,681.9 $25,778.3
TOTAL $47,564,688 $ -25,748 | $-25,700 $ 25,797
Sensibilidad Total $ -26,424 | $-26,314 $ 26,534
Ajuste Convexidad $ -110 $ 110

* Fuente: Autores Tesis
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Tabla 4.3 Aplicacion de Convexidad con mayores impactos en los cambios de las tasas de interés
L Convexidad | Convexidad L Convexidad | Convexidad
Valor Va}rlamon Variacion Variacion Ve}rlacmn Variacién Variacién
ACTIVOS Presente Des.x2 s6lo con Precio si Precio si Des.x3 slo con Precio si tasas Precio si
Duracion . Duracion .
tasas suben | tasas bajan suben tasas bajan
Disp. para  venta,
1 | Valores Privados $4,695,232 0.7090% | $ -1052 | $ -1048 | $§ 1055 1.0635% | $ -157.7 | § -157.0 | $ 1585
Para negociar, Valores
2 | Privados $3,821,867 02293% | $ -7579 | $ -757.0 | $§ 758.8 0.3440% | $-1,1368 | $§ -1,1348 | $ 1,138.9
De disponibilidad
3 | restringida $5,943,142 0.2293% | $-13,389.2 | $-13,359.6 | $13,418.8 0.3440% | $-20,083.9 | $ -20,017.3 | $20,150.4
Por Vencer, Consumo,
4 | Diferido $7,769,716 1.3826% | $-49,597.1 | $-49,226.4 | $49,967.9 2.0739% | $-74,395.7 | $§ -73,561.4 | $75,230.0
Documentos,
5 | Consumo, Diferido $1,109,238 1.3826% | $ -3,911.6 | $-3,886.5 | $3,936.7 2.0739% | $-58675 | $ -5811.0 | $ 5923.9
Por Vencer, Consumo,
6 | Rotativo $30,634,074 1.3826% | $-31,342.6 | $-31,170.4 | $31,514.7 2.0739% | $-47,0139 | $ -46,626.5 | $47,401.2
No Devenga Intereses,
7 | Rotativo $2,388,931 1.3826% | $ -2,4442 | $-2,430.8 | $2,457.6 2.0739% | $-3666.3 | $§ -3,636.1 | $ 3,696.5
No Devenga Intereses,
8 | Diferido $447,991 1.3826% | $ -2,798.0 | $-2,777.2 | $2,818.7 2.0739% | $-4196.9 | $ -4150.2 | $ 4,243.7
TOTAL $56,810,192 $-104,346 | $-103,713 | $104,979 $-156,519 | $ -155,094 | $157,943
PASIVOS Valor
Presente
9 | Depositos a la Vista $1,993,256 07090% | $ -367|$ -366 | $ 36.9 1.0635% | $§ 551 | $ 548 | $§ 554
10 | Depositos a Plazo $45,571,432 0.7090% | $-51,460.3 | $-51,267.4 | $51,653.1 1.0635% | $-77,1904 | $ -76,756.4 | $77,624.4
TOTAL $47,564,688 $ 51,497 | $ -51,304 | $ 51,690 $ -77245 | $ -76,811 | $ 77,680
Sensibilidad Total $ -52,849 | $ -52,409 | $ 53,289 $ -79273 | $ -78,283 | $ 80,263
Ajuste Convexidad $ 440 | § 440 $ 990 | § 990

Fuente, Autores de Tesis
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Se pudo observar que a medida que aumente la variacién del
rendimiento, el ajuste realizado con la convexidad ira obteniendo una
mayor precisidon con respecto a la Duracion Modificada, pues se
tiene que frente a aumentos de 2 desviaciones estandar (en puntos
basicos porcentuales) el valor total de nuestro portafolio cae
US$52,409, mientras que la DM indica un cambio en valor de
US$52,849 (como se menciond, la convexidad es preferible ya que
hace que el precio caiga menos frente a una subida de tasas, y

aumente mas en el escenario contrario).

El segundo punto es un caso muy puntual de la institucion
analizada, pues su caracteristica de conceder créditos rotativos y
diferidos a plazos de hasta 10 meses con reprecios y pagos de
interés mensuales, le otorga duraciones bastante bajas, pero si
realizamos una simulacidn con productos de duracibn mayor

observariamos los siguientes resultados:
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Tabla 4.4 Simulacién de Sensibilidad por Brecha (Institucién

XYZ)
valor Variacion Variacion Variacion
ACTIVOS Duracion s6lo con Precio si tasas | Precio si tasas
Presente . .
Duracién suben bajan
Disp. para venta,
1 | Valores Privados $24,695,232 05687 | $ -49,786.5 | $ -49,660.2 | $ 49,9128
Para negociar,
2 | Valores Privados $9,821,867 26489 | $ -29,8322 | $ 29,7715 | $ 29,892.9
De  disponibilidad
3 | restringida $5,943,142 6.8546 | $ -46,7115 | $ -46,507.0 | $ 46,916.0
4 | Crédito de Consumo $7,769,716 0.2551 | $ -136996 | $ -13,655.7 | $ 13,743.6
5 | Crédito Corporativo | $41,109,238 3.2551 | $-925,051.8 | $-914,986.0 | $ 935,117.6
6 | Crédito Hipotecario $30,634,074 6.7163 | $-1,422,338 | $-1,394,272 $1,450,405.3
TOTAL $119,973,269 $-2,487,420 | $-2,448,852 | $ 2,525,988
PASIVOS Valor
Presente
9 | Depositos ala Vista | $21,993,256 0.0026 | $ -202.7 | $ -2024 | $ 203.0
10 | Depésitos a Plazo $85,571,432 1.2369 | $-375,213.7 | $-373,856.8 | $ 376,570.5
TOTAL $107,564,688 $ -375,416 | $ -374,059 | $ 376,774
Sensibilidad Total $-2,112,004 | $-2,074,793 | $ 2,149,214
Ajuste Convexidad $ 37211 | § 37,211

Fuente Autores de Tesis

La tabla 4.4 muestra productos con duraciones mayores, tales

como créditos hipotecarios y corporativos, asi como de la colocacion

de inversiones, por lo que el ajuste de convexidad representa un

cambio importante de la variacion del precio con respecto a la DM.
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Conclusiones y Comentarios Finales

A pesar de que la introduccién formal de la gestion de riesgos
dentro de la regulacion financiera ecuatoriana fue una excelente
decision por parte de la SIB, hemos llegado a la conclusién de que
contiene errores en su formulacion técnica, principalmente lo
relacionado a la elaboracién de los reportes destinados a medir el

riesgo de mercado y en menor medida el riesgo de liquidez.

Cumpliendo el objetivo de determinar si los supuestos
aplicados en los diferentes reportes dan una condicion real de lo que
ocurre en las instituciones financieras, se ha concluido que el reporte
de sensibilidad por brecha (R1) considera premisas poco probables,
como cambios paralelos de tasa para todas las bandas, una sola
revision para todo lo que queda del afio, el mismo cambio de tasa
para todos los productos de balance, que no hayan cambios en la
estructura de balance y que la duracidn de activos y pasivos sea la
misma (mitad de la banda). Todo los mencionado hace que se
obtenga un resultado muy restrictivo, aplicable so6lo a este escenario
muy particular, por lo que este estudio determina que la medicion del

impacto de reprecios de tasas debe ser medido unicamente en un
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corte transversal, tal como lo plantea el Reporte de Sensibilidad del
margen financiero (R2), el cual valora todos los productos sensibles
a cambios de tasa a su valor actual, para luego calcular la duracion
por producto con sus respectivos importes en riesgos y evaluar el
impacto de los reprecios estimados. Por todo lo mencionado, el R1
es irrelevante e inutil, por lo que recomendamos debe ser eliminado
de la regulacion, o en su defecto no realizar analisis o imposicién de

limites en base a dicho reporte.

El reporte R2 y R3 evaluan cuan sensible es el margen
financiero y el valor presente del portafolio frente a un cambio de 100
p.b. en las tasas de interés, sin embargo no todos los productos
deben ser analizados con el mismo cambio en tasa, ya que cada uno
tiene sus propias caracteristicas, por lo que debe considerarse las
particularidades de cada operacion-producto para la estimacion de
dicho cambio, para lo cual proponemos evaluar los productos del
portafolio y asignarle una de las siete tasas de rendimiento
aceptadas por la SIB (Libor, Prime, Basica, Activa, Pasiva, Legal y
Maxima Convencional) sobre las cuales se calcula las variaciones
promedio de los ultimos doce meses, para finalmente realizar la
evaluacion de impacto en el margen financiero o valor presente,

tomando como estimacion del cambio de tasas la desviacion
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obtenida. Se aplico la metodologia descrita con lo que se obtuvo el

siguiente resultado:

. Monto en
Impacto con: .
riesgo
Variacion Genérica
100 p.b. $ 53,549
Variacion
Desviaciones por
producto $ 125,845

Se observa claramente que la simulacion de cambio
simultdneo de 100 p.b. para todos los productos (imposicion de la
SIB) subestima el monto en riesgo por movimientos adversos de las
tasas de interés, con lo que se puede crear una ilusion de bajo
riesgo. Con este andlisis se cumple el objetivo de evaluar
mecanismos planteados por la SIB y se comprobd que la variacion
genérica de tasas no es efectiva para la correcta administracion de
riesgos, asi como se debe resaltar el hecho que la propuesta de
aplicacién de tasas diferenciadas se constituye en aporte de este
trabajo, obteniendo con esto, una mejor aproximacion del impacto de
cambios de rendimiento, y en consecuencia, se cumple el objetivo
de plantear metodologias que mejoren la aproximacion de la

estimacion de riesgo.
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La variaciéon del VP se mide unicamente con la Duracion
Modificada (DM), la cual constituye una aproximacion de 1er orden,
cuyo resultado es valido solo frente a cambios pequeros en la tasa,
por lo que debe realizarse una aproximacion de segundo orden, la
cual se denomina Convexidad. Los resultados de aplicar dicha

metodologia son presentados a continuacion:

Metodoloaia Variacion de | Variacion de | Variaciéon de
) 9 Precio (A 1 Precio (A 2 Precio (A 3
aplicada N Ry Ry
Desviacion) Desviacion) | Desviacion)
DM $ 26,424 $ 52,849 $ 79,273
DM + Convexidad $ 26,314 $ 52,409 $ 78,283
Diferencia $ 110 $ 440 $ 990

Como se puede ver, cuando se realizaron cambios pequefios
de tasas (una desviacion), la DM soélo se alter6 $110 de la
aproximacion lograda con la convexidad, mientras que a medida que
aumenta el cambio en la tasa de interés, la diferencia de los
resultados obtenidos con la DM también lo hace, con lo que se
demuestra que la norma deberia exigir el calculo de la convexidad.
Nuevamente se ven cumplidos los objetivos de esta tesis: analizar y
evaluar la propuesta de la SIB, en este caso la aplicacién de la DM,
asi como proponer soluciones a las limitaciones encontradas, lo cual
constituye el uso de la convexidad como medida complementaria a

la DM. En el capitulo 4 se plantea el nuevo reporte de sensibilidad
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del valor patrimonial, basado en DM y Convexidad con los resultados
anteriormente mostrados, el cual es otra contribucion del presente

estudio.

Luego de analizar la medicion de riesgo de liquidez,
concluimos que el reporte de liquidez estatica (R7), el cual se basa
en las fechas contractuales de vencimiento sin considerar el real
comportamiento de los productos evaluados, debe servir unicamente
como punto de partida para la elaboracion de los reportes esperado
y dinamico (R8 y R9), los cuales si incluyen supuestos importantes y
reales tal como recuperacion de cartera vencida o renovaciones de
los depdsitos a plazo. Por lo expuesto, no se debe establecer limites
o planes de contingencia en base al R7, aunque no puede ser
eliminado ya que se constituye en el primer punto referencial de la

medicion por bandas temporales.

El enfoque dinamico del R9 se basa en la proyeccion

financiera de la entidad, sin embargo la férmula para el calculo de

las variaciones por banda da un resultado incorrecto:

Variacion por banda = +/- Monto (1 + %crec - dias banda / 365)
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Para poder reflejar la variacion esperada por la Gerencia
Financiera, deberiamos tener la misma cantidad de dias en cada
banda, lo cual no contempla el R9 ni es el objetivo de esta
observacion, sin embargo se puede realizar un calculo “anualizado”,
es decir que, en base al monto total por producto, se estime la
variacion de la proyeccion financiera y luego se divida dicha
variacion en cada una de las bandas (la divisién debe realizarse
considerando los dias correspondientes a cada banda). Los
resultados de aplicar dicha metodologia en la cartera rotativa son

resumidos en el siguiente cuadro:

Bandas Calculo de la
Temporales Monto inicial SIB Célculo Planteado
1-7 Dias $ 174,754 $ 1,959 $ 53,253
8-15 Dias $ 131,512 $ 1,685 $ 60,860
16- 30 Dias $ 221,259 $ 5,316 $ 114,113
Segundo Mes 31-
60 $ 518,052 $ 24,892 $ 228,227
TercerMes 61-90 | ¢ 459 479 $ 22558 $ 228227
Cuarto a Sexto mes
91-180
$ 1,358,003 $ 195,756 $ 684,680
Séptimo a doceavo
mes 181-360
$ 1,876,714 $ 541,057 $ 1,369,360
TOTAL $ 4,749,773 $ 793,223 $ 2,738,720
Variaciéon
Calculada 16.70% 57.66%
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El presupuesto estimaba un crecimiento de 57.66% en los
créditos rotativos para el afio 2004, sin embargo la férmula exigida
por la SIB da un resultado de sélo un 16.70%, por lo que el reporte 9
de Liquidez dinamica queda en “buenas intenciones” pero no llega a
ser valido para toma de decisiones. Dado lo anterior, se propone un
cambio en el calculo del crecimiento por bandas, el cual debe

basarse en crecimiento anual estimado.

Finalmente, debemos comentar acerca del outsourcing de la
gestion de riesgos que permite la actual normativa de la SIB. En la
mayoria de los mercados financieros se prohibe la mencionada
practica debido a que el outsourcing incentiva a que las instituciones
tercerizadas carezcan de criterio suficiente y profundo para realizar
el analisis e interpretacion de indicadores en tanto no los generen
internamente, y sobre todo preocupa que carezcan de capacidad de
validacién de la informacién generada por los outsourcers, con lo
cual se incrementa el riesgo del negocio que precisamente se
supone se esta tratando de mitigar. En segundo lugar, en algunos
mercados no agrada la pérdida de control sobre las bases de datos
con informacion privilegiada y muy valiosa, asi como disgusta que el

valor de los indicadores salga fuera de las instituciones originantes.
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Y tercero, lo mas importante: el obvio riesgo del improbable pero

posible traspaso de la informacion de que disponen los outsourcers.
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ANEXO 1

Definicion y fuentes de variables

GAP: Descalce bruto de margen financiero. Fuente: Pacificard
(Diciembre 2003)

R: Rendimiento Efectivo Anual. Fuente: Pacificard

VA: Valor Actual. Fuente: Pacificard, Superintendencia de Bancos
(SIB)

D: Duracion Macaulay medida en afo. Fuente: Pacificard, SIB
DM: Duracion Modificada. Fuente: Pacificard, SIB

D$: Duracion en Délares. Fuente: Pacificard.

FC: Flujo de caja. Fuente: Pacificard, SIB

pvi: plazo por vencer en dias del flujo. Fuente: Pacificard, SIB
C: Convexidad. Fuente: Pacificard.

C$: Convexidad en Délares. Fuente: Pacificard.

AP/P: Cambio Porcentual en Precio. Fuente: Pacificard, SIB

t: tiempo. Fuente: Pacificard.

i: tasa interés. Fuente: BCE
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REPORTE SENSIBILIDAD POR BRECHA PACIFICARD (R1) DICIEMBRE 2003*

BANDAS
1 2 3 4 5 6 7
1-7 DIAS 8-15DIAS [16- AULTIMO| SEGUNDO [TERCERMES| CUARTOA | SEPTIMOA SENSIBIL SENSIBIL A | SENSIBIL A
I DIA DEL MES MES 61-90 SEXTO MES DOCEAVO TOTAL +1% -1%

Sensibilidad por Brecha, Reporte 1 31-60 91-180 MES
Nivel 11 181-360
Factor de Sensibilidad 0,990277778 | 0,968055556 | 0,936111111 | 0,873611111 | 0,790277778 | 0,623611111 | 0,248611111
ACTIVO 5.147.817 17.491 7.684.902 35.827.914 1.637.769 4.567.629 5.168.019
Disp. para venta, Valores Privados 4.695.833
Para negociar, Valores Privados 3.789.749 5.027
De disponibilidad restringida 769.167 1.200.000 1.500.000
Por Vencer, Consumo, Diferido 467.191 1.054.500 2.740.893 3.219.183
Documentos, Consumo, Diferido 451.985 17.491 39.793 78.049 72.583 188.441 232.506
Por Vencer, Consumo, Rotativo 31.034.092
No Devenga Intereses, Rotativo 2.420.126
No Devenga Intereses, Diferido 34.446 59.755 145.190 211.302
Vencida 3.855.360 1.024.843 450.931 293.105
PASIVO 7.614.892 3.544.498 9.273.673 8.864.921 5.257.703 9.951.256 916.566
Depésitos a la Vista (CPF) 1.993.511
Depésitos a Plazo 5.621.381 3.544.498 9.273.673 8.864.921 5.257.703 9.951.256 916.566

BRECHA -2.467.075 -3.527.007 -1.588.771 26.962.993 -3.619.934 -5.383.627 4.251.453

SENSIB POR BRECHA -2.443.090 -3.414.339 -1.487.266 23.555.171 -2.860.753 -3.357.290 1.056.958 11.049.391 110.494 -110.494

* Reporte enviado a la SIB, incluyendo todos los supuestos originales, segln informacién proporcionada por Pacificard.
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ANEXO 3

REPORTE SENSIBILIDAD DE MARGEN FINANCIERO (R2) PACIFICARD DICIEMBRE 2003

Fecha Corte: 12/31/2003

Sensibilidad del Margen Financiero Reporte 2 Nivel 11

Valor Duracion Periodo Importe en
Presente 12m 12 Meses Abierto Riesgo
ACTIVO 54.310.191 0,1623 0,8377 454,942
Disp. para venta, Valores Privados 4.695.232 0,0033 0,9967 46.798
Para negociar, Valores Privados 3.821.867 0,0958 0,9042 34.557
De disponibilidad restringida 3.443.142 0,4623 0,5377 18.514
Por Vencer, Consumo, Diferido 7.769.716 0,4544 0,5456 42.391
Documentos, Consumo, Diferido 1.109.238 0,2348 0,7652 8.488
Por Vencer, Consumo, Rotativo 30.634.074 0,0861 0,9139 279.965
No Devenga Intereses, Rotativo 2.388.931 0,0861 0,9139 21.832
No Devenga Intereses, Diferido 447,991 0,4646 0,5354 2.398
PASIVO 47.564.688 0,1561 0,8439 401.393
Dep6sitos a la Vista (CPF) 1.993.256 0,0027 0,9973 19.879
Dep6sitos a Plazo 45.571.432 0,1628 0,8372 381.514
GAP DURACION MF (POSICION EN RIESGO PR) 53.549,6
POSICION EN RIESGO MARGEN FINANCIERO 0,37%

* Reporte enviado a la SIB, incluyendo todos los supuestos originales, segun informacién proporcionada por

Pacificard.
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REPORTE SENSIBILIDAD DE VALOR PATRIMONIAL (R3) PACIFICARD DICIEMBRE 2003

Fecha Corte: 12/31/2003

Sensibilidad del Valor Patrimonial Reporte 3 Nivel 11

Valor Duracién Sensibilidad Sensibilidad
Presente Modificada | para + 1% para- 1%
ACTIVO 56.810.192 0,2236 127.000 -127.000
Disp. para venta, Valores Privados 4.695.232 0,0032 148 -148
Para negociar, Valores Privados 3.821.867 0,0865 3.305 -3.305
De disponibilidad restringida 5.943.142 0,9824 58.385 -58.385
Por Vencer, Consumo, Diferido 7.769.716 0,4617 35.872 -35.872
Documentos, Consumo, Diferido 1.109.238 0,2551 2.829 -2.829
Por Vencer, Consumo, Rotativo 30.634.074 0,0740 22.669 -22.669
No Devenga Intereses, Rotativo 2.388.931 0,0740 1.768 -1.768
No Devenga Intereses, Diferido 447,991 0,4517 2.024 -2.024
PASIVO 47.564.688 0,1527 36.185 -36.185
Dep6sitos a la Vista (CPF) 1.993.256 0,0026 52 -52
Dep6sitos a Plazo 45.571.432 0,1593 72.582 -72.582
RECURSOS PATRIMONIALES 9.245.503 90.815 -90.815
SENSIBILIDAD DE RECURSOS PATRIMONIALES 0,67% -0,67%

* Reporte enviado a la SIB, incluyendo todos los supuestos originales, segun informacién proporcionada por

Pacificard.
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ANEXO 5

REPORTE LIQUIDEZ ESTRUCTURAL (R6) PACIFICARD DICIEMBRE 2003*

ENTIDAD: PACIFICARD S.A.

DEL: LUNES 22 DE DICIEMBRE AL: VIERNES 26 DE DICIEMBRE DEL 2003
22 23 24 25 26
|| CONCEPTO || RELACION DE CUENTAS || | Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes PROMEDIO
SEMANA
1 |Fondos disponibles - remesas en transito 11-1105 $7.241.106,86 $6.068.308,44 $6.461.677,53 $6.461.677,53 $6.461.677,53 $6.538.889,58
2__|Fondos interbancarios netos 1201-2201 $0,00;
3 |Operaciones de reporto netas 1202+130705-2102-2202 $0,00]
4 |Inversiones para negociar hasta 90 dias 130105+130110+130205+130210 $3.000.000,00 $3.000.000,00 $3.000.000,00 $3.000.000,00 $3.000.000,00 $3.000.000,00
5 _|Inversiones disponibles para la venta hasta 90 dias 130305+130310+130405+130410 $3.635.450,21 $3.635.450,21 $3.635.450,21 $3.635.450,21 3.635.450,21 $3.635.450,21
6 __|Inversiones: Deuda soberana ME con cal. Global en grado de inversién (*)
A |TOTAL NUMERADOR 1** LINEA [Suma de los numerales 1 al 5 $13.876.557,07 $12.703.758,65 $13.097.127,74 $13.097.127,74 $13.097.127,74 $13.174.339,79
7 __|Depésitos a la vista |r2101 $3.119.247,88 $3.617.798,46 $3.360.777,53 $3.360.777,53 $3.360.777,53 $3.363.875,79
8 _|Depésitos a plazo hasta 90 dias 210305+210310 $34.060.330,18] $34.282.840,22 $34.878.205,24/ $34.878.205,24/ $34.878.205,24/ $34.595.557,22
9 |oO es ir 23 0,00
10 __|Aceptaciones en circulacién 24 0,00
2601+260205+260210+260305+260310+260
11 |obligaciones financieras hasta 90 dias 1405+260410+260505+260510+260605+2606
10+260705+260710+260805+260810+26900
5+269010 $28.244,71 $28.244,71 $28.244,71 $28.244,71 $28.244,71 $28.244,71
12 |Valores en circulacién que vencen hasta 90 dias 27 0,00
13 |Fondos en administracién 2903 0,00
B [TOTAL DENOMINADOR 1°* LINEA [Suma de los numerales 6 al 12 $37.207.822,77. $37.928.883,39) $38.267.227,48| $38.267.227,48| $38.267.227,48| $37.987.677,72.
|| LIQUIDEZ DE 1% LINEA AlB || [ 37,29% 33,49% 34,23% 34,23% 34,23% 34,68%|
VOLATILIDAD DEPOSITOS (2 DESV. EST.) | 9,72%|
14 |TOTAL NUMERADOR 1°* LINEA A $13.876.557,07] $12.703.758,65| $13.097.127,74/ $13.097.127,74/ $13.097.127,74) $13.174.339,79]
15 |Inversiones para negociar de 91 a 180 dias 130115+130215 $272.061,93 $272.061,93 $272.061,93 $272.061,93 $272.061,93 $272.061,93
16 _|Inversiones disponibles para la venta de 91 a 180 dias 130315+130415 $0,00]
130505+130510+130515+130605+130610+1
17 _|Inversiones mantenidas hasta el vencimiento hasta 180 dias (1) 0615 $647.954,50 $647.954,50 $647.954,50 $647.954,50 $647.954,50 $647.954,50
Inversiones: Titulos representativos de la titularizacion de la cartera
18 |hipotecaria de vivienda (calificados AAA) I(***)
C_|[TOTAL NUMERADOR 2™ LINEA [Suma de los numerales 13 al 16 $14.796.573,50 $13.623.775,08 $14.017.144,17 $14.017.144,17 $14.017.144,17 $14.094.356,22
0,00
19 |[TOTAL DENOMINADOR 1** LINEA B $37.207.822,77] $37.928.883,39] $38.267.227,48] $38.267.227,48| $38.267.227,48] $37.987.677,72]
20 _|Depositos a plazo mayores a 90 dias 2103-210305-210310 $6.312.080,24 $6.468.834,56 $6.117.154,20 $6.117.154,20 $6.117.154,20 $6.226.475,48
126-
2601+260205+260210+260305+260310+260
21 |Obligaciones financieras mayores a 90 dias 1405+260410+260505+260510+260605+2606
10+260705+260710+260805+260810+26900
5+269010 $0,00] $0,00]
22 __|Valores en circulacién con vencimientos mayores a 90 dias 27 $0,00]
D |TOTAL DENOMINADOR 2% LINEA [Suma de los numerales 17 al 20 $43.519.903,01 $44.397.717,95 $44.384.381,68 $44.384.381,68 $44.384.381,68 $44.214.153,20
|| LIQUIDEZ DE 2 LINEA c/D || [ 34,00%] 30,69%] 31,58%] 31,58%] 31,58%] 31,88%|
VOLATILIDAD DE LOS DEPOSITOS (2.5 DESV. EST.) I 12.16%'
[__E_[VOLATILIDAD ABSOLUTA (2.5 DESV.EST.) T $5.391.585,86] $5.391.585,86] $5.391.585,86] $5.391.585,86] $5.391.585,86] $5.391.585,86]
F__|% DEL MONTO DE LOS 100 MAYORES DEPOSITANTES (****) 1 $9.862.532,51] $9.862.532,51] $9.862.532,51] $9.862.532,51] $9.862.532,51] $9.862.532,51]
G__|[MAYOR REQUERIMIENTO ENTRE "E" Y "F" 11 $9.862.532,51] $9.862.532,51] $9.862.532,51] $9.862.532,51] $9.862.532,51] $9.862.532,51]
I INDICADOR DE LIQUIDEZ MINIMO GID 1 [ 22,66%| 22,21%] 22,22%] 22,22%] 22,22%] 22,31%|
NOTAS:
(*)= En el numerador (activos liquidos de primera linea) se incluira la deuda soberana en moneda extranjera con
calificacacion global para uso internacional con grado de inversion "AA" o superior a "AA", que no estuvieren considerados
en las cuentas de inversiones detalladas
(**)= Estas cuentas deben expresarse para el calculo del indice estructural de liquidez a valor de mercado
***)= En el numerador (activos liquidos de segunda linea) se incluira los titulos representativos de la titularizacion de la
GERENTE GENERAL RESPONSABLE UNIDAD DE RIESGOS

(
(****)= Se refiere al % del monto de los 100 mayores depositantes, correspondiente al mes anterior del mes del reporte
(

1)= El reporte tendra una periocidad de entrega semanal

* Reporte enviado a la SIB, incluyendo todos los supuestos originales, segutin informacién proporcionada por Pacificard.
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ANEXO 6

REPORTE LIQUIDEZ CONTRACTUAL (R7) PACIFICARD DICIEMBRE 2003*

BANDAS
1 2 3 4 5 6 7 8
RIESGO DE LIQUIDEZ 1-7 DIAS 8-15 DIAS 16- A ULTIMO DIA DEL| SEGUNDO MES TERCER MES | CUARTO A SEXTO MES SEPTIMO A MAS DE
REPORTE 7, NIVEL II MES 31-60 61-90 91-180 DOCEAVO MES 12 MESES
ESCENARIO CONTRACTUAL 181-360
31/12/2003
ACTIVO $ 17.623.62342| $ 6.188.386,51 | $ 20.135.003,00 | $ 2.384.117,25| $ 1.198.296,92| $ 4.432.025,48 | $ 5.554.120,72 | $ 7.218.389,17
Disp. para venta, Capital $ 4.695.832,55 | $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Valores para Negociar $ - $ - $ 3.789.748,74 | $ - $ - $ - $ 5.027,00 | $ -
De disponibilidad restringida $ - $ - $ - $ 769.167,36 | $ - $ 1.323.495,00 | $ 1.824.856,00 | $ 2.051.649,00
De disponibilidad restringida Intereses $ - $ 8.958,50 | $ 2.500,00 | $ 11.458,50 | $ 11.458,50 | $ 34.006,50 | $ 61.246,00 | $ 96.929,00
Por vencer, Consumo, Diferido capital $ - $ - $ - $ 464.920,06 | $ 1.047.030,41 1 $ 2.691.422,741 $ 3.056.387,93 | $ 875.991,97
Por vencer, Consumo, Diferido intereses $ - $ - $ - $ 2.271271$ 7.469,82 1 $ 49.470,53 | $ 162.795,02 | $ 79.953,94
Documentos, consumos, diferido capital $ 451.984,69 | $ 17.491,08 | $ 39.793,411 $ 78.049,34 | $ 72.583,44 | $ 188.44051 | $ 232.506,42 | $ 80.932,19
Por vencer, consumo, rotativo capital $ 10.442.248,00 | $ 4.971.327,00 | $ 14.669.023,00 | $ - $ - $ - $ - $ 46.429,00
Por vencer, consumo, rotativo intereses $ 246.404,00 | $ 116.761,00 | $ 543.002,00 | $ - $ - $ - $ - $ 112,00
No Devenga Intereses, rotativo capital $ 907.152,00 | $ 528.381,00 | $ - $ 984.594,00 | $ - $ - $ - $ -
No Devenga Intereses, Diferido capital $ - $ - $ - $ 34.44597 | $ 59.754,75| $ 145.190,20 | $ 211.302,351 $ 34.890,18
Vencida capital $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Propiedades y Equipo $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ 3.951.501,89
Cuentas por cobrar emisores $ 334.534,25 | $ - $ - $ 39.210,75 | $ - $ - $ - $ -
Ingresos $ 545.467,93 1 $ 545.467,93 | $ 1.090.93585 ]| $ - $ - $ - $ - $ -
PASIVO $ 8.402.836,14 | $ 4.394.651,34 | $ 10.996.929,91| $ 11.547.997,82| $ 5.506.952,28 | $ 10.734.758,00 | $ 1.872.455,50 | $ 229.764,20
Depésitos a la Vista (CPF) $ 90.4201 % 103.3371 % 193.758 1 $ 146.000 | $ 146.000 1 $ 437999 | $ 875.998 | $ -
Depositos a Plazo $ 5.621.381 | $ 3.544.498 | $ 9.273.673| $ 8.864.921| $ 5.257.703 | $ 9.951.256 | $ 916.566 | $ 215.791
Depdsitos a Plazo Intereses $ 59.441 1% 47.1881 % 130.2441 $ 168.045] $ 103.2491 % 345.503 | $ 79.892| $ 13.973
Cuentas por pagar a los establecimientos $ 1.931.966 | $ -3 -1$ 2.369.032| $ -1s -3 -3 -
Cuentas por pagar emisores $ -13$ -1% -1 -1 -3 -3 -1 -
Gastos Operativos $ 699.627 | $ 699.627 | $ 1.399.255] $ -1$ -1 -1$ -13 -
BRECHA $ 9.220.787,27 | $ 1.793.735,17 | $ 9.138.073,09 |-$ 9.163.880,57 |-$ 4.308.655,36 |-$ 6.302.732,52 | $ 3.681.665,22 | $ 6.988.624,97
BRECHA ACUMULADA $ 9.220.787,27 | $ 11.014.522,44 | $ 20.152.59553 | $  10.988.714,95 | $ 6.680.059,59 | $ 377.327,08 | $ 4.058.992,29 | $ 11.047.617,26
ACTIVOS LIQUIDOS NETOS* $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56
POSICION DE LIQUIDEZ EN RIESGO| $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
*ALN
ALN $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56
Fondos Disponibles $ 9.206.484 [ $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56 | $ 9.206.483,56
Inversiones $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -

* Reporte enviado a la SIB, incluyendo todos los supuestos originales, segln informacién proporcionada por Pacificard.
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ANEXO 7

REPORTE LIQUIDEZ ESPERADO (R8) PACIFICARD DICIEMBRE 2003*

BANDAS
1 2 3 4 5 6 7 8
RIESGO DE LIQUIDEZ 1-7 DIAS 8-15 DIAS 16- A ULTIMO DIA DEL SEGUNDO MES TERCER MES CUARTO A SEXTO MES SEPTIMO A MAS DE
REPORTE 8, NIVEL I MES 31-60 61-90 91-180 DOCEAVO MES 12 MESES
ESCENARIO ESPERADO 181-360
31/12/2003
ACTIVO $ 7.270.379,62 | $ 1.247.562,65] $ 10.494.22267|$ 7.664.85461|$ 7.109.059,33 | $ 20.946.337,45| $ 31.637.896,59 | $ 9.279.591,41
Disp. para venta, Capital $ 4.695.833] $ -1 -13 -18 -1 -1 -13 -
Valores para Negociar $ -13 -13 3.789.7491 $ -18 -3 -1$ 5.027]$ -
De disponibilidad restringida $ -1 -8 -13 769.167 | $ -8 1.323.495] $ 1.824.856 | $ 2.051.649
De disponibilidad restringida Intereses $ -1$ 8.9591% 2500] $ 114591 $ 11.4591$ 34.007 1 $ 61.246 | $ 96.929
Por vencer, Consumo, Diferido capital $ -13 -13 -1s 464.920 | $ 1.047.030] $ 2.691.423]$ 3.056.388 | $ 875.992
Por vencer, Consumo, Diferido intereses $ -13 -13 -1s 22711 % 74701% 49.4711$ 162.795] $ 79.954
Documentos, consumos, diferido capital $ 451.985] $ 17.4911% 39.7931 % 78.049]1 % 72.583]1% 188.4411$ 232.506 | $ 80.932
Por vencer, consumo, rotativo capital $ 1.119.307 | $ 607.349] $ 1.555.545] $ 2.818.800 | $ 3.015.468 | $ 8.905.113 | $ 12.106.285| $ -
Por vencer, consumo, rotativo intereses $ 26.0641 $ 13.1591$ 57.1291 $ 86.122 | $ 91.600] $ 270.104 | $ 362.047 | $ -
No Devenga Intereses, rotativo capital $ 97.190] $ 55.1371$ 103.211]1 $ 227.823] $ 245.0211 $ 722,761 ] $ 968.984 | $ -
No Devenga Intereses, Diferido capital $ -13 -13 -13 34.446 | $ 59.755]1 $ 145.190 ] $ 211.302] $ 34.890
Vencida capital $ 3.855.360 | $ 1.024.843 | $ 450.931] $ 293.105 $ -
Propiedades y Equipo $ -1s -1 -13 -1$ -13$ -1$ -1s 3.951.502
Cuentas por cobrar emisores $ 334.534] $ -1 -13 39.2111$ -1s -1$ -13 -
Ingresos $ 545.468 | $ 545.468 | $ 1.090.936 | $ 2.107.743] $ 2.107.7431 $ 6.323.230 | $ 12.646.459 | $ 2.107.743
PASIVO $ 4.483.047 | $ 1.923.073 | $ 4.530.398 | $ 7.823.373 | $ 4.297.640| $ 11.166.400 | $ 15.974.640 | $ 2.536.177
Depositos a la Vista (CPF) $ 90.4201 $ 103.3371 $ 193.758] $ 146.000 | $ 146.000 | $ 437.999 | $ 875.998 | $ -
Depositos a Plazo $ 1.701.592| $ 1.072.9201 $ 2.807.1411 $ 2.683.411| $ 1.591.507 1 $ 3.012.245]1 $ 2774451 $ 65.320
Depositos a Plazo Intereses $ 59.441 | $ 47.188 | $ 130.244 | $ 168.045 | $ 103.249 | $ 345.503 | $ 79.892 | $ 13.973
Cuentas por pagar a los establecimientos $ 1.931.966 [ $ -1$ -1$ 2.369.032 [ $ -1$ -1$ -3 -
Cuentas por pagar emisores $ -1 $ -1 $ -1 $ -1 $ -1 $ -1 $ -1$ -
Gastos Operativos $ 699.627 | $ 699.627 | $ 1.399.255] $ 2.456.884 | $ 2.456.884 | $ 7.370.653 | $ 14.741.306 | $ 2.456.884
BRECHA $ 2.787.333| $ -675.510 | $ 5.963.825| $ -158.518 | $ 2.811.419] $ 9.779.938 | $ 15.663.257 | $ 6.743.414
BRECHA ACUMULADA $ 2.787.333| $ 2.111.8231$ 8.075.648 | $ 7.917.129] $ 10.728.549] $ 20.508.486 | $ 36.171.743 | $ 42.915.158
ACTIVOS LIQUIDOS NETOS* $ 9.206.484| $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484
POSICION DE LIQUIDEZ EN RIESGO] $ -1$ -13$ -13 -1% -1 3 -1$ -1$ -
*ALN
ALN $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 1 $ 9.206.484 | $ 9.206.4841 $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484
Fondos Disponibles $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484
Inversiones $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
1-7 DIAS 8-15 DIAS 16- A ULTIMO DIA DEL P SEGUNDO MES 031- TERCER MES[61-90 CUARTO A SEXTO MESL SEPTIMO A DOCEAVIMAS DE12 MESES
RENOVACION DE DEPOSITOS A PLAZO 69,73% 69,73% 69,73% 69,73% 69,73% 69,73% 69,73% 69,73%
RECUPERACION CARTERA VENCIDA 19,75% 19,75% 39,50% 56,00% 35,00% 35,00%
Distribucion CPF $ 90.420,25 $ 103.337,43 $ 193.757,68 $ 14599959 $ 145.999,59 $ 437.998,78 $ 875.997,55

* Reporte enviado a la SIB, incluyendo todos los supuestos originales, segun informacién proporcionada por Pacificard.
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ANEXO 8

REPORTE LIQUIDEZ DINAMICO (R9) PACIFICARD DICIEMBRE 2003*

BANDAS
1 2 3 4 5 6 7 8
1-7 DIAS 8-15 DIAS 16- A ULTIMO DIA DEL| SEGUNDO MES TERCER MES CUARTO A SEXTO MES SEPTIMO A MAS DE
RIESGO DE LIQUIDEZ 31-60 61-90 91-180 DOCEAVO MES 12 MESES
REPORTE 9, NIVEL Il 181-360
ESCENARIO DINAMICO 31/12/2003
ACTIVO $ 7.289.086 | $ 1.256.275| $ 10.627.655 | $ 7.888.342 | $ 7.344.421 | $ 22.819.639 | $ 41.289.178 | $ 9.897.573
Disp. para venta, Capital 4.695.833 - - - - - - -
Movimientos Proyectados (+/-) B N N , B N N B
Valor Final del producto] 4.695.833 - - - - - - -
Valores para Negociar - - 3.789.749 - - - 5.027 -
imi P (+1) - s - - - I3 - -
Valor Final del producto| - - 3.789.749 - - - 5.027 -
De disponibilidad restringida interes - 8.959 2.500 11.459 11.459 34.007 61.246 96.929
Movimientos Proyectados (+/-) - -1s - - - -3 - -
Valor Final del producto - 8.959 | $ 2.500 11.459 11.459 34.007 61.246 96.929
Por vencer, Consumo, Diferido capital - - - 464.920 1.047.030 2.691.42; 3.056.388 875.992
Movimientos Proyectados (+/-) - - - 22.339 50.310 387.96! 1.762.313 505.097
Valor Final del producto| - - - 487.259 1.097.340 3.079.39. 4.818.701 1.381.089 |
[Por vencer, Consumo, Diferido intereses - - - 2.271 7.470 49.47: 162.795 79.954
Movimientos Proyectados (+/-) - - - 109 359 7.13; 93.868 46.101
Valor Final del producto] - - - 2.380 7.829 56.60: 256.663 126.055
Documentos, consumos, diferido capital 451.985 17.491 39.793 78.049 72.583 188.441 232.506 80.932
Movimientos Proyectados (+/-) 5.068 224 956 3.750 3.488 27.164 134.063 46.666
Valor Final del producto| 457.052 17.715 40.749 81.800 76.071 215.604 366.570 127.598
Por vencer, consumo, rotativo capital 1.119.307 607.349 1.555.545 2.818.800 3.015.468 8.905.113 12.106.285 -
Movimientos Proyectados (+/-) 12.549 7.782 37.372 135.443 144.893 1.283.672 6.980.484 -
Valor Final del producto 1.131.856 615.131 1.592.917 2.954.244 3.160.361 10.188.785 19.086.770 -
Por vencer, consumo, rotativo intereses 26.064 13.159 57.129 86.122 91.600 270.104 362.047 -
Movimientos Proyectados (+/-) - -1s - - -1s -1s - -
Valor Final del producto| 26.064 13.159 | $ 57.129 86.122 91.600 270.104 362.047 -
De disponibilidad restringida - - - 769.167 - 1.323.495 1.824.856 2.051.649
Movimientos Proyectados (+/-) B N N , B N N B
Valor Final del producto] - - - 769.167 - 1.323.495 1.824.856 2.051.649
[Fideicomiso cartera intereses - - - - - - - -
Movimientos Proyectados (+/-) - - - - - - - -
Valor Final del producto| - - - - - - - -
No Devenga Intereses, rotativo capital 97.190 55.137 103.211 227.823 245.021 722.761 968.984 -
Movimientos Proyectados (+/-) 1.090 706 2.480 10.947 11.773 104.186 558.716 -
Valor Final del producto 98.279 55.844 105.691 238.770 256.794 826.947 1.527.699 -
No Devenga Intereses, Diferido capital - - - 34.446 59.755 145.. 211.302 34.890
Movimientos Proyectados (+/-) - - - 1.655 2.87. 20.! 121.837 20.118
Valor Final del producto| - - - 36.101 62.621 166. 333.139 55.008
Vencida capital - - 3.855.360 1.024.843 450.93. 293.1( - -
Movimientos Proyectados (+/-) - - 92.625 49.244 21.66 42.251 - -
Valor Final del producto] - - 3.947.985 1.074.086 472.598 335.356 - -
Propiedades y Equipo - - - - - - - 3.951.502
Movimientos Proyectados (+/-) - - - - - - - -
Valor Final del producto| - - - - - - - 3.951.502
Cuentas por cobrar emisores 334.534 - - 39.211 - - - -
Movimientos Proyectados (+/-) $ -1$ -1s -1s -|s 3 k] -3 -|s -
Valor Final del producto| $ 334.534 | $ -13$ -1s 39.2111$ -13 -13$ -1s -
Ingresos no financieros $ 545.468 | $ 545.468 | $ 1.090.936 | $ 2.107.743| $ 2.107.743( $ 6.323.230| $ 12.646.459 | $ 2.107.743
Movimientos Proyectados (+/-) $ -|s -|s K -8 -1s -l $ A -
Valor Final del producto] $ 545.468 | $ 545.468 | $ 1.090.936 | $ 2.107.743| $ 2.107.743| $ 6.323.230 | $ 12.646.459 | $ 2.107.743
PASIVO $ 4.509.038 | $ 1.932.839 | $ 4.577.991|$ 7.980.152 | $ 4.351.907 | $ 11.478.574| $ 16.173.217| $ 2.562.305
Depositos a la Vista (CPF) $ 90.420 | $ 103.337| $ 193758 | $ 146.000 | $ 146.000 | $ 437.999 | $ 875.998 | $ -
Movimientos Proyectados (+/-) 176 230 807 1217 1.217 10.950 87.600 -
Valor Final del producto| 90.596 103.567 194.565 147.216 147.216 448.949 963.597 -
Depésitos a Plazo 1.701.592 1.072.920 2.807.141 2.683.411 1.591.507 3.012.245 277.445 65.320
Movimientos Proyectados (+/-) 13.235 9.537 46.786 89.447 53.050 301.225 110.978 26.128
Valor Final del producto 1.714.827 1.082.457 2.853.927 2.772.859 1.644.557 3.313.470 388.422 91.448
Depositos a Plazo Intereses 59.441 47.188 130.244 168.045 103.249 345.503 79.892 13.973
Movimientos Proyectados (+/-) - -1s - - -1s -1s - -
Valor Final del producto| 59.441 47.188|$ 130.244 168.045 103.249 345.503 | $ 79.892 13.973
Cuentas por pagar a los 1.931.966 - - 2.369.032 - - - -
Movimientos Proyectados (+/-) 12.581 - - 66.116 - - - -
Valor Final del producto] 1.944.547 - - 2.435.148 - - - -
Cuentas por pagar emisores - - - - - - - -
Movimientos Proyectados (+/-) - - - - - - - -
Valor Final del producto| - - - - - - - -
Gastos Operativos 699.627 699.627 1.399.255 2.456.884 2.456.884 7.370.653 14.741.306 2.456.884
Movimientos Proyectados (+/-) $ -1$ -1s -8 -|s -1$ -3 -|s
Valor Final del producto] $ 699.627 | $ 699.627 | $ 1.399.255 | $ 2.456.884 | $ 2.456.884 | $ 7.370.653 | $ 14.741.306 | $ 2.456.884
BRECHA $ 2.780.048 | $ -676.564 | $ 6.049.665 | $ -91.810|$ 2.9925141$ 11.341.065 | $ 25.115.960 | $ 7.335.268
BRECHA ACUMULADA $ 2.780.048 | $ 2.103.484 $ 8.153.149 | $ 8.061.339 | $ 11.053.852| $ 22394917 $ 47.510.878 | $ 54.846.146
ACTIVOS LIQUIDOS NETOS* $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484
POSICION DE LIQUIDEZ EN RIESGO| $ -1$ -1 -8 -|$ -3 -1 -8 -
*ALN
ALN $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484
Fondos Disponibles $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484 | $ 9.206.484
[Inversiones $ - 18 B ] I - 18 - 13 - 13 -
1-7 DIAS 8-15 DIAS 16- A ULTIMO DIA DEL P SEGUNDO MES [131- TERCER MES[161-90 CUARTO A SEXTO MESL SEPTIMO A DOCEAVIMAS DE[112 MESES
RENOVACION DE DEPOSITOS A PLAZO 70,99% 70,99% 70,99% 70,99% 70,99% 70,99% 70,99% 70,99%
RECUPERACION CARTERA VENCIDA 0,00% 0,00% 79,00% 56,00% 35,00% 35,00%
Distribucién CPF $ 90.420,25 $ 103.337,43 $ 193.757,68 $ 145.999,59 $ 14599959 $ 437.998,78 $ 875.997,55
* Reporte enviado a la SIB, todos los seglin 6n prop por
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