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RIESGO DE MERCADO

Definicion del Riesgo de Mercado

Se entiende por riesgo de mercado la pérdida que puede presentar un portafolio, un activo o un
titulo en particular, originada por cambios y/o movimientos adversos en los factores de riesgo
que afectan su precio o valor final; lo cual puede significar una disminucién del patrimonio que
puede afectar la viabilidad financiera de la Firma y la percepcion que tiene el mercado sobre su
estabilidad.

2. Gestion del Riesgo de Mercado

La gestiéon del riesgo de mercado se lleva a cabo mediante la implementacién de
procedimientos, que permiten armar escenarios de comportamiento de los factores que, por
mercado, afectan el valor de los portafolios de la comparnia.

La gestion del riesgo de mercado se desarrolla de forma secuencial iniciando por la
identificacion de los factores de riesgo, es decir, determinando cuales agentes dependientes
del mercado pueden tener impactos adversos en los portafolios debido a un desempefo
inesperado de dichos factores o agentes.

Una vez realizada esta identificacion preliminar se pasa a desarrollar todo el proceso de
aplicacion metodolégica para establecer la cuantificacién del riesgo, este proceso involucra la
valoracién de las inversiones a precios de mercado y la recoleccién de la informacion histérica
de los factores de riesgo identificados. Paso seguido se realizan analisis de sensibilidad
basados en las medidas de duracion y convexidad las cuales permiten conocer la variacion de
los precios de los activos ante cambios en las tasas de mercado. Estos conceptos difieren en la
precision del resultado en la medida en que la duracion es la primera derivada de la funcién del
precio y la convexidad es la segunda derivada de la misma funcién, dando un resultado mas
preciso de la variacion de los precios. Posteriormente se da paso a la cuantificacion del riesgo
como tal, la herramienta utilizada para esta cuantificacién es la metodologia denominada Valor
en Riesgo (VaR) por medio de la cual se resume la pérdida maxima esperada (o peor pérdida)
a lo largo de un horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza dado. Esta
pérdida estimada depende principalmente del monto total expuesto y de la volatilidad que
presenten los factores de riesgo asociados al titulo o activo respectivo.

Existen dos tipos de célculo de VaR, el primero tiene que ver con la metodologia establecida
por la Superintendencia de Valores denominada Metodologia Estandar, esta determina todos
los parametros y procedimientos mediante los cuales se debe realizar el célculo. Una de sus
principales caracteristicas es la aplicacién de una matriz de correlaciones de los factores de
riesgo que es estatica en el tiempo y que no tiene en cuenta los cambios de mercado de los
factores, lo que da lugar al segundo tipo de célculo de VaR que obedece a metodologias
aplicadas al interior de la compafia que contemplan en su desarrollo la estimacién de matrices
de correlacion de los factores de riesgo de manera dindmica, garantizando una estimacién de
VaR acorde a las caracteristicas actuales del mercado.

Adicionalmente a lo enunciado, hace parte de la Gestion del Riesgo de Mercado un sistema de
informacién que consiste basicamente en la produccion de reportes periddicos dirigidos tanto al
front office de la compania como a la Alta Direccion.



3. Politicas, Limites y Procedimientos

Bajo la normatividad actual, se debe mantener una relacién de solvencia minima del 9%, este
es el limite general que rige las operaciones celebradas por posicién propia. A nivel interno se
han definido politicas y limites que garantizan la correcta administracién del riesgo inherente a
las inversiones.

La compania cuenta con una estructura de limites definida para las actividades de negociacién
por cuenta propia, esta estructura de limites define el monto de pérdida méaxima admitida,
discriminada por tiempo (diaria y mensual) y por unidad de negocio (Mesa de Estructuracion,
Unidad de Divisas y Unidad de Titulos Valores).

Adicionalmente se defini6 un sistema de alertas tempranas que ponen en aviso a los
operadores cuando su nivel de exposicion y/o pérdida superan determinados niveles.

Para las demés lineas de negocio de la compania la estructura de limites funciona de acuerdo
a las disposiciones de la normatividad vigente, de cuyo monitoreo permanente es responsable
el Departamento de Riesgo.



