ANEXO 1.  METODOLOGÍA Y COMPOSICIÓN DE FONDOS DE GARANTIA.

METODOLOGÍA PARA EL CáLCULO del valor en riesgo (VaR)

1Diariamente, se calculará la exposición total al riesgo de mercado de cada Casa de Bolsa, con base en su cartera conformada por el total de las operaciones con valores que tenga pendientes por liquidar.  El cálculo del riesgo de mercado se realizará bajo la metodología VaR.

2El Valor en Riesgo (VaR) es una metodología que permite cuantificar la exposición al riesgo utilizando técnicas estadísticas.  El VaR mide la potencial pérdida que se podría sufrir en condiciones normales de mercado en un intervalo de tiempo determinado y con una cierta probabilidad o nivel de confianza.

3Considerando el total de transacciones que cada participante mantenga por liquidar, se netean sus posiciones de compra y venta por serie accionaria determinando con esta información su exposición neta al riesgo de crédito.  Es por ello, que el cálculo del VaR se realiza sobre los portafolios por liquidar de posiciones netas.

4Dentro de las posiciones netas pendientes de liquidar, a la apertura de un día de operación, se distinguen 4 grupos de operaciones, definidos por sus fechas de liquidación.  Considerando que el mercado liquida típicamente en T+3, dichos grupos son los siguientes:

I. Las que deben liquidarse el día de hoy (t) y aún no han incurrido en mora.  Este grupo incluye operaciones realizadas en (t-3) con liquidación 72 hrs., operaciones realizadas en (t-2) con liquidación 48 hrs. y operaciones realizadas en (t-1) con liquidación 24 hrs.

II. Las que deberán liquidarse mañana (t+1).  Aquí se incluyen operaciones realizadas en t-2 con liquidación 72 hrs., operaciones realizadas en (t-1) con liquidación 48 hrs. y operaciones realizadas en (t) con liquidación 24 hrs.

III. Las que deberán liquidarse pasado mañana (t+2).  Aquí se incluyen operaciones realizadas en (t-1) con liquidación 72 hrs., y operaciones realizadas en (t) con liquidación 48 hrs.
IV. Obligaciones en Mora a liquidarse el día de hoy (t).  Aquí se incluyen todas aquellas operaciones derivadas de operaciones realizadas en fechas anteriores y que por cualquier razón no se liquidaron en su fecha de liquidación, por lo que se encuentran en mora aún sin liquidarse
. 

5De igual forma, al cierre de un día de operaciones se distinguen 4 grupos de posiciones netas a liquidar en días posteriores:

I. Las que debieron liquidarse el día de hoy (t) y no lo fueron, aquí se incluyen todas aquellas operaciones derivadas de operaciones realizadas en fechas anteriores.  Estas posiciones conforman el conjunto de Obligaciones en Mora que se incluirán en la posición neta a liquidarse mañana (t+1).

II. Las que deberán  liquidarse mañana (t+1).  Se incluyen en este grupo, las operaciones realizadas en t-2 con liquidación 72 hrs., operaciones realizadas en t-1 con liquidación 48 hrs y aquellas realizadas hoy (t) con liquidación 24 hrs.

III. Las posiciones a liquidarse el día posterior a mañana (t+2).  Se incluyen en este grupo, las operaciones realizadas en t-1 con liquidación 72 hrs., y aquellas realizadas hoy (t) con liquidación 48 hrs.
IV. Las posiciones a liquidarse en tres días (t+3).  Este grupo incluye las posiciones netas derivadas de operaciones realizadas el día de hoy (t) con liquidación 72 hrs y operaciones concertadas en días anteriores con fecha de liquidación mayor a 72 hrs.

1Si cada uno de estos grupos es considerado un portafolio.  Para todo participante, en cualquier día t, se tiene la concurrencia de 4 portafolios, dependiendo si se encuentra a la apertura, al cierre o intradía de un día cualquiera de liquidación.

Intradía se genera el portafolio (t+3) y el portafolio (t), estos se modifican a medida que se concertan y liquidan operaciones respectivamente.
2Al cierre, las operaciones en el portafolio (t) que no fueron liquidadas son incorporadas al portafolio de Obligaciones en Mora a liquidarse como parte del portafolio (t+1).


t: Fecha de liquidación.

3La metodología del cálculo del VaR, se aplica sobre las posiciones abiertas.  Es decir, se calcula el Valor en Riesgo en cualquier momento de cualquier día sobre: a) las Obligaciones Pendientes independientemente de su fecha de liquidación y, b) las Obligaciones en Mora, diferenciándolas por los días en mora que lleva cada una de ellas.

1.1.1 cálculo del valor en riesgo (var)

1Dentro de cada portafolio se realiza una distinción entre posiciones cortas y largas considerando que el riesgo asumido por cada una de ellas es distinto.

1.1.1.1 Exposición sobre posiciones cortas

2Sobre la posición corta en valores se calcula el máximo entre:

· diferencial de precios entre el precio de mercado S y el precio de concertación k, multiplicado por el volumen

· cero, cuando el precio de mercado es menor al precio de concertación 

1.1.1.2 Exposición sobre posiciones largas 

3Sobre la posición corta en valores se calcula el máximo entre:

· diferencial de precios entre el precio de concertación k y el precio de mercado s, multiplicado por el volumen

· cero, cuando el precio de concertación es menor al precio de mercado

4Ambas exposiciones están basadas en los diferenciales de precios existentes entre el precio de concertación y el precio del mercado, y es sobre la base de este diferencial (base del riesgo) que se desarrolla el cálculo del VaR.

1.1.1.3 Cálculo del VaR

5Para cada serie accionaria de la cartera de cada participante, se genera un precio promedio ponderado de concertación,
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donde:


l es el participante,


i la serie accionaria,


T la fecha de concertación  (T = t, t-1,t-2, t+3,...),

j el número de operación realizada, sobre la serie i el día T,

m(l) el número de operaciones del participante l, sobre la serie i el día T, 
Pj el precio de concertación de la operación j, y
Vj es el volumen de la operación j.

1A partir del precio de mercado de cada serie accionaria Si y con los precios promedios ponderados generados se calculan los diferenciales de precios.

	Posiciones Largas
	Posiciones Cortas
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2Por otro lado, con base en el comportamiento histórico de precios (500 días hábiles) de las series, se generan escenarios históricos.  Cada escenario da origen a una posible fluctuación del mercado y en consecuencia a un posible diferencial de precios.

3Se establece a continuación un nivel de confianza del 99%.  

Es decir, el diferencial observado del portafolio más el tercer peor diferencial que se observó en una muestra de 500 días (equivalente al 99% de confianza).

4Por otra parte, el cálculo del VaR sobre las Obligaciones en Mora se realiza, empleando la metodología descrita en los párrafos anteriores, aplicando los siguientes criterios:

1. No se netean las Obligaciones en Mora con las Obligaciones Pendientes (criterio base en la Liquidación neta).

2. No se consideran las covarianzas en el portafolio de Obligaciones en Mora, es decir, se calcula individualmente el VaR sobre las Obligaciones en Mora.

3. Se establece un nivel de confianza del 99%.

Exposición sobre Obligaciones en Mora (Aportación Extraordinaria)

4En adición a la aportación definida en el apartado anterior, la CCV calculará para cada Agente la exposición al riesgo sobre el portafolio de las Obligaciones en Mora (aquellas operaciones que no fueron liquidadas en su fecha programada de liquidación).  Para el cálculo, la CCV aplicará la metodología VaR con un nivel de confianza del 99%, sin realizar un proceso de neteo.  El monto resultante se definirá como “Aportación Extraordinaria”.
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� Actualmente los días de mora que se tienen son dos, estos pueden ser revisados y modificados a la luz de la CCV, se considera que está será una función del Comité Normativo y de riesgos.
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