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RESUMEN

El presente artículo pretende aportar alternativas que mejoren la metodología 
regulatoria de medición de riesgo de interés estructural para el valor económico. 
Para ello, se exploran los diversos modelos existentes utilizados para la medición 
del riesgo de interés estructural para el valor económico, se calculan las distintas 
métricas resultantes de dichos modelos para los quince bancos del sistema finan-
ciero peruano, y se compara la metodología regulatoria con la metodología Value 
at Risk (para el cálculo del capital económico por riesgo de interés estructural), 
tanto en resultados como en procedimientos, evaluando las posibles falencias 
que se pueden encontrar en el modelo regulatorio, así como las posibles ven-
tajas que tendría la metodología Value at Risk de medición de riesgo de interés 
estructural para el valor económico. Por ello, se proponen alternativas de mejora 
en la metodología regulatoria, las que se basan en la búsqueda de la precisión en 
la distribución por tramos de vencimiento de los epígrafes del balance, la mejor 
precisión de ciertos tipos de flujos, mediciones más ácidas, análisis adicionales 
(escenarios de stress, planes de contingencia) y el uso del Value at Risk para la 
medición del capital económico por riesgo de interés estructural.

Palabras claves: Banca, Riesgo de Interés Estructural, Value at Risk, Capital Econó-
mico, Componentes Principales

ABSTRACT

This article aims to provide alternatives that improve the regulatory methodology 
for measuring structural interest risk for economic value. To do this, the various 
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existing models used to measure structural interest rate risk for economic value 
are explored, the different metrics resulting from these models are calculated for 
the fifteen banks of the Peruvian financial system, and the regulatory methodolo-
gy is compared with the methodology Value at Risk (for the calculation of econo-
mic capital for structural interest rate risk), both in results and in procedures, eva-
luating the possible shortcomings that can be found in the regulatory model, as 
well as the possible advantages that the Value at Risk methodology of Structural 
interest rate risk measurement for economic value. For this reason, alternatives 
for improving the regulatory methodology are proposed, which are based on the 
search for accuracy in the distribution by maturity tranches of the balance sheet 
headings, the best accuracy of certain types of flows, more acidic measurements, 
analysis (stress scenarios, contingency plans) and the use of Value at Risk to mea-
sure economic capital for structural interest rate risk.

Keywords: Banking, Structural Interest Risk, Value at Risk, Economic Capital, Prin-
cipal Components.

1.  INTRODUCCIÓN

El riesgo de interés estructural puede ser medido mediante el uso de una serie 
de modelos. La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) plantea uno 
inspirado en las directrices de Basilea tanto desde el punto de vista del margen 
financiero (ganancias en riesgo) como del valor económico (valor patrimonial 
en riesgo), pero con ciertas limitaciones. La presente investigación pretende 
aportar alternativas que mejoren la metodología regulatoria de medición de 
riesgo de interés estructural para el valor económico. 

Para ello, se exploran los diversos modelos existentes utilizados para la medi-
ción del riesgo de interés estructural para el valor económico, se calculan las 
distintas métricas resultantes de dichos modelos, y se compara la metodología 
regulatoria con la metodología Value at Risk (para el cálculo del capital eco-
nómico por riesgo de interés estructural), tanto en resultados como en pro-
cedimientos, evaluando las posibles falencias que se pueden encontrar en el 
modelo regulatorio, así como las posibles ventajas que tendría la metodología 
Value at Risk de medición de riesgo de interés estructural para el valor econó-
mico.

Lo que se realiza en la presente investigación en primer lugar es la produc-
ción de datos a partir de utilizar la información del Anexo 07 de Riesgo de 
Interés que todos los bancos del sistema financiero peruano le reportan a la 
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP con frecuencia mensual, haciendo 
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una clasificación de los bancos según su nivel de riesgo de interés estructural 
bajo la metodología regulatoria de Valor Patrimonial en Riesgo (VPR). En se-
gundo lugar, se calcula el Value at Risk para el valor económico utilizando una 
simulación de curvas de tasas de interés. El proceso para lograr esto es cons-
truir escenarios de curvas tasas de interés con un procedimiento probabilísti-
co denominado Componentes Principales y, con esas curvas, calcular distintos 
valores económicos descontando los flujos del Anexo 07. Posteriormente, se 
ubica la máxima pérdida esperada a un percentil determinado. Finalmente, se 
indagan las posibles diferencias –si acaso existen y son significativas– así como 
se analizan los puntos de encuentro o separación entre ambas metodologías.

Del análisis realizado se determinó que existen una serie de modelos que per-
miten medir el riesgo de interés estructural para el valor económico. También 
se calcularon las métricas básicas del riesgo de interés estructural para el valor 
económico (el Valor Patrimonial en Riesgo (VPR) del sistema bancario peruano 
a diciembre 2011 es de 12.15% del patrimonio efectivo total. La Sensibilidad 
de Valor Económico (SVE) es de 3.93% del patrimonio efectivo total. El capital 
económico (CE) es 17.68% del patrimonio efectivo total). Se observó que el 
perfil de riesgo es diferenciado por metodología, distinto por cada una de las 
métricas, en especial cuando se compara el Valor Patrimonial en Riesgo (VPR) 
con la metodología de capital económico (CE) calculado a través del méto-
do de componentes principales. Tres bancos muestran cifras normales bajo la 
metodología regulatoria, pero rebasan el límite referencial al medir el capital 
económico (Citibank, Interbank, Banco de Comercio). Otro banco (Scotiabank) 
mantiene su nivel de banco de más alto riesgo de interés estructural bajo las 
dos metodologías. Esto muestra que la metodología regulatoria subestima 
el riesgo de interés estructural real. Así, notamos que el modelo regulatorio 
(VPR) es útil y funciona como una aproximación, pero es incompleto.

Por ello, se proponen alternativas de mejora en la metodología regulatoria, las 
que se basan en la búsqueda de la precisión en la distribución por tramos de 
vencimiento de los epígrafes del balance, la mejor precisión de ciertos tipos 
de flujos, mediciones más ácidas, análisis adicionales (escenarios de stress, 
planes de contingencia) y el uso del Value at Risk para la medición del capital 
económico por riesgo de interés estructural.

2.  EL VALUE at RISK

De Lara Haro (2002) define al Value at Risk como una medida estadística que 
estima la máxima pérdida que un portafolio puede tener, considerando un ni-
vel de probabilidad o confianza, y un horizonte temporal. Al hablar de medida 
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estadística, se enfatiza el hecho de que no existe certidumbre respecto a aque-
llas pérdidas que el VaR calcula ya que existe un nivel de confianza y, por lo tan-
to, un perímetro en el que las pérdidas excederán al VaR, y también de manera 
implícita estamos considerando la existencia de modelos que contendrán su-
puestos que generarán ciertas condiciones particulares a las mediciones que 
siempre deben ser consideradas a la hora de la gestión de un portafolio. Jorion 
(2002) recalca que es muy importante la elección de un adecuado horizonte 
temporal y nivel de confianza para la medición del Value at Risk.
El VaR fue introducido por JP Morgan a través del sistema de medición de ries-
go llamado Riskmetrics en 1994, y a partir de allí se hizo muy popular, convir-
tiéndose en una medida utilizada por todo el mercado. Dowd (2005) enumera 
una serie de atracciones del VaR, que contribuyeron a su difusión: el hecho 
de que sea una medida común y consistente del riesgo a través de distintas 
posiciones y factores de riesgo, que permita agregar el riesgo de sub-posicio-
nes en una medida agregada y única, que es probabilístico —lo que le da a 
los gestores de riesgo no solo una medida de pérdida, sino una probabilidad 
asociada a esta pérdida—, y en especial, el hecho que expresa en un único nú-
mero la pérdida esperada, representada en unidades monetarias, haciéndola 
comprensible casi a cualquier persona.

Existen tres metodologías básicas para la medición del Value at Risk, y otros 
métodos alternativos. Dentro de los métodos paramétricos, existen el mo-
delo de varianzas-covarianzas o delta-normal, y el modelo de simulación de 
Montecarlo. En los modelos no paramétricos, resalta el método de simulación 
histórica. Entre los métodos alternativos para cálculo del VaR destaca el VaR 
condicional.

3.  EL RIESGO DE INTERÉS ESTRUCTURAL

El riesgo de interés estructural es la potencial alteración que se produce en el 
margen financiero y/o en el valor económico (valor patrimonial) de una insti-
tución financiera debido a la variación de los tipos de interés. La exposición a 
movimientos adversos en los tipos de interés constituye un riesgo inherente al 
desarrollo de la actividad bancaria que, al mismo tiempo, se convierte en una 
oportunidad que suele ser bien aprovechada para la creación de valor econó-
mico. Por ello, el riesgo de interés debe ser medido y gestionado de manera 
que no sea excesivo con relación al patrimonio de la institución financiera, y 
que guarde una relación razonable con el resultado económico estimado por 
la gerencia y los accionistas.
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Según el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2004), las principales 
fuentes o formas del riesgo de interés al que se enfrentan las entidades se 
pueden resumir en cuatro:

Riesgo de Reprecio: surge por la diferencia en los plazos de vencimiento (pro-
ductos a tipo fijo) o repreciación (productos a tipo variable) de los activos, 
pasivos y posiciones fuera de balance. Esta es la forma más frecuente de riesgo 
de interés en las instituciones financieras, dando lugar a alteraciones de su 
margen y/o valor económico si se producen variaciones de las tasas de interés. 
Riesgo de Curva: el cambio de la pendiente y de la forma de la curva de ta-
sas de interés también pueden afectar a las variaciones del margen y/o valor 
económico de una institución financiera, por lo que debe prestarse atención 
a la correlación entre las variaciones de los tipos de interés en los diferentes 
tramos temporales y a los posibles cambios de pendiente en las curvas. 

Riesgo Base: este riesgo aparece por la imperfecta correlación entre las varia-
ciones en los tipos de interés de diferentes instrumentos con características de 
vencimiento y repreciación similares. 

Opcionalidad: algunas operaciones están asociadas a opciones que dan la op-
ción al tenedor a comprar, vender o alterar de alguna forma sus flujos futuros. 
La opcionalidad explícita o implícita afecta a las posiciones de dentro y fuera 
de balance y pueden generar asimetrías en sus vencimientos. 
Las variaciones en los tipos de interés del mercado afectan tanto a los resul-
tados como al valor económico de las entidades financieras. Estos dos efectos 
dan lugar a análisis separados, pero complementarios, sobre el riesgo de inte-
rés. Bajo una doble perspectiva se analizan los siguientes impactos:

Efecto sobre los resultados (margen financiero): la variación de los tipos de 
interés afecta a los resultados de los bancos y puede amenazar su estabilidad 
financiera, dado que incide en sus recursos propios y en la confianza del mer-
cado. 

Efecto sobre el valor económico: el valor económico de un instrumento supo-
ne calcular el valor actual de sus flujos futuros, descontándolos a las tasas de 
interés de mercado. Para una entidad financiera, su valor económico se define 
como el valor actual de sus flujos netos futuros, es decir, de los flujos espera-
dos de sus activos menos los flujos esperados de sus pasivos y más los flujos 
netos esperados de sus posiciones fuera de balance. Desde esta perspectiva, 
se analiza el impacto que tienen las variaciones de los tipos de interés sobre el 
valor económico de la entidad, ofreciendo una visión más completa y de más 



Abel García García

40 IECOS

largo plazo que la del efecto sobre resultados, que es una visión más restringi-
da a corto plazo.

3.1 La Medición del Riesgo de Interés Estructural en el Valor Económico

	 La sensibilidad de valor económico (SVE) mide el impacto de cambios de 
las tasas de interés en términos del valor de mercado de los activos, pa-
sivos y operaciones de fuera de balance en el largo plazo. Así se intenta 
reflejar todos los efectos temporales generados en los flujos futuros de-
rivados de movimientos en los tipos de interés. El valor económico (VE) 
se define como la diferencia entre el valor de los activos, y el valor de los 
pasivos, esto es, es el valor del patrimonio:

	 Siendo más precisos, el valor económico es el valor actual de los flujos 
futuros de cobro y el valor actual de los flujos futuros de pago: 

				  
	 El impacto de las variaciones de los tipos de interés en el valor económico, 

o sea, la sensibilidad de valor económico (SVE) se calcula por diferencia 
entre el valor económico estimado con la curva de tipos de interés de mer-
cado a la fecha de análisis y el que resultaría al desplazar paralelamente 
dicha curva en una cantidad prefijada, generalmente cien puntos básicos:

  				  

Donde VE’ es el valor económico estimado con la curva desplazada en ± 
100 pb y VE es el valor económico estimado con la curva actual de mer-
cado. Para calcular el valor económico, se parte del balance a una fecha 
determinada (saldos y tipos de interés) y se estiman sus flujos de cobro y 
de pago futuros año a año según sus fechas de vencimiento, y se descuen-
tan a la curva de mercado definida. De manera simplificada se utilizará la 
siguiente información:

	 S0		  = Saldo inicial de un epígrafe a la fecha de análisis.
	 V1, V2,... Vk	 = Vencimientos de S0 durante los períodos 1, 2,… k
	 i1, i2, i3 ... ik	 = Curva de tasa de interés de los períodos 1, 2, 3, ... k
	 SP		  = Spread sobre la curva de tasas de interés.
	 FD1, FD2,...FDk   	= Factores de descuento de los períodos 1, 2, 3, ... k
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	 Con la información anterior, se calcula el valor económico de un epígrafe 
del balance:

	 Es posible, entonces, calcular el valor económico total suponiendo un total 
de n epígrafes en el balance:

				  

	 Ahora, se desplazará paralelamente la curva de interés de mercado, cien 
puntos básicos hacia arriba y hacia abajo, y se calcularán nuevos factores 
de descuento sensibilizados.

		  FD’1, FD’2,... FD’k = Factores de descuento de los períodos 1, 2, 3, ... k
	 Con ellos, se tendrá lo siguiente:
	

	 De manera análoga a la forma no sensibilizada, se calculará el valor econó-
mico total sensibilizado:

	 De acuerdo con la expresión (3), la sensibilidad de valor económico no es 
más que la diferencia del valor económico sensibilizado y el valor econó-
mico sin sensibilizar. 

4.	 EL CAPITAL ECONÓMICO (CE) POR RIESGO DE INTERÉS ESTRUCTURAL

El capital económico (CE) es una medida que permite cuantificar de forma ho-
mogénea los diferentes riesgos asumidos por una institución financiera. Con-
siste en una estimación de las pérdidas inesperadas que puede sufrir en las 
diferentes actividades de riesgo que desarrolla, esto es, las pérdidas máximas 
que se pueden experimentar con un determinado nivel de confianza. Por tan-
to, se trata de determinar el capital o los recursos propios que necesitaría el 
banco para hacer frente a las citadas pérdidas, y esto se realiza por tipo de 
riesgo. Es decir, se tendrá un capital económico por riesgo de crédito, otro por 
riesgo de mercado, otro por riesgo operacional, y así con los demás tipos de 
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riesgos.

Desde el punto de vista específico del riesgo de interés estructural, el cálculo 
de capital económico cuantifica las pérdidas máximas que podría generarse 
debido a las variaciones adversas en las tasas de interés en el entorno banking 
book con un nivel de confianza y un horizonte temporal predeterminado. El 
capital económico por riesgo de interés estructural trata de capturar las corre-
laciones entre los factores de riesgos, considerando un horizonte particular de 
gestión y liquidez. 

4.1 Generalidades del Cálculo

Para calcular el capital económico por riesgo de interés estructural, se par-
te del cálculo de la sensibilidad de valor económico. El concepto de capital 
económico es idéntico al concepto del Value at Risk (VaR), lo que sugeriría 
utilizar una metodología afín. Lo que hacemos en la presente investigación 
es crear escenarios de curvas de tasas de interés con las que se calcularía 
un número determinado de sensibilidades de valor económico (uno para 
cada curva de tasas de interés simuladas), y a partir de allí se tomaría el 
valor del percentil que se escogería para el cálculo (usualmente 99%), sien-
do la diferencia entre ese dato y el valor medio de la pérdida, el capital 
económico. Para calcular los escenarios se usa el análisis de componentes 
principales, el cual es una técnica estadística muy útil para poder hacer 
una síntesis de la información, o reducción de la dimensión (número de 
variables). El análisis de componentes principales nos permite reducir la 
dimensionalidad de los datos, transformando un conjunto de p variables 
originales en otro conjunto de q variables no correlacionadas (q ≤ p) llama-
das componentes principales. Las q nuevas variables serán combinaciones 
lineales de las variables originales y los componentes se ordenan en fun-
ción del porcentaje de varianza explicada. Por lo tanto, el más importante 
de todos será el primer componente, al explicar un mayor porcentaje de la 
varianza de los datos. Algebraicamente, el análisis de componentes prin-
cipales parte de la identificación de los vectores y raíces característicos de 
una matriz A que resuelven el siguiente sistema de ecuaciones:
	    
				  

Las soluciones son los vectores característicos c y las raíces características 
λ. Podemos llegar a la siguiente expresión:
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Esta formulación implica una descomposición espectral de la matriz A en 
sus valores y vectores propios, que son utilizados para aproximar lineal-
mente las relaciones establecidas en la matriz. Este criterio es el que per-
mite reducir la dimensionalidad de los datos al elegir un número de vec-
tores característicos “principales” menor al total disponible en los datos 
originales, de tal manera que se pierda la menor cantidad de información 
posible.

4.2 Modelación de la Curva de Rendimiento

Arévalo (2007), basado en el procedimiento propuesto por Jamshidian y 
Zhu (1997), supone una curva de tasas de interés de la siguiente forma:

 

Se asume que cada tasa de interés seguirá una distribución lognormal. 
Operando algebráicamente podemos llegar a la siguiente expresión:

 

Donde Ui(t) depende de las expectativas de las tasas de interés. Una cues-
tión muy importante es que zi(t) está correlacionada de la siguiente ma-
nera:

Entonces, para desarrollar (11) es necesario, como indica (12), determinar 
la matriz de correlación S. Si se tiene T observaciones de las curvas de tasas 
de interés y, agrupadas en una matriz YTXn, es posible estimar la matriz 
de correlaciones al calcular, en primer lugar, las variaciones de las tasas de 
interés utilizando logaritmos neperianos:

Se tiene T-1 x n datos, los que se agrupan en una matriz X. Se calcula la 
matriz de varianzas-covarianzas:



Abel García García

44 IECOS

Con la que se puede estimar la matriz de correlaciones:

Hay que tener en cuenta que Ω es una matriz diagonal que tiene en sus 
elementos no nulos a las desviaciones estándares de cada tasa de interés 
(es decir, la raíz cuadrada de los elementos de la diagonal de Σ). Además, 
esta matriz de correlaciones puede ser S diagonalizada asi:

 
Reescribiendo la expresión anterior, podemos redefinir así: 	

Las columnas de C son las componentes principales. Esta matriz es clave, 
ya que su primer vector columna (c1) es el “primer componente principal”; 
el segundo vector columna (c2) es el “segundo componente principal, y así 
hasta cn. Desde lo anterior, puedo llegar a la siguiente expresión:

	

Donde se confirma que la dimensionalidad del problema ha pasado de n a 
3, donde wi son ahora variables aleatorias independientes. Es, además, un 
modelo de curvas de tasas de interés de tres factores.

4.3 Generación de Escenarios

Aunque ahora la dimensionalidad es solamente 3, es necesario definir qué 
valores tendrá la variable wi que permita la solución de (18), hallando un 
conjunto de curvas de tasas de interés que sirvan como escenarios para 
el cálculo del capital económico. Jamshidian y Zhu (1997) plantean una 
variable aleatoria con distribución P(w). Cada w tiene la misma probabili-
dad. El número de w que caen en el largo entre wa y wb es proporcional 
a la probabilidad P(wa < w ≤ wb). Para la simulación, se puede seleccionar 
un estado wk que representa a la región (wa ,wb.], que tiene su misma 
probabilidad, y que se distribuye normalmente. Por lo tanto, puede ser 
seleccionado un número limitado de estados. Si se asigna apropiadamente 
las probabilidades, los estados (escenarios) proveerán una buena repre-
sentación de la distribución.

De esta manera, y desde la ecuación (70), se construirán los 105 escenarios 
de curvas de tasas de interés en nuevos soles, y 105 escenarios de curvas 
de tasas de interés en dólares, con los cuales se calcularán el capital eco-
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nómico.

4.4 Cálculo del Capital Económico

Puede calcularse el valor económico total suponiendo un total de n epígra-
fes en el balance:

							     

Si es que se descuentan todos los epígrafes con la misma curva, entonces, 
la ecuación (44) puede ajustarse, y el valor económico podría expresarse 
de la siguiente manera, relacionado a los gaps contables del balance:

El capital económico, como Value at Risk que es, mide una pérdida máxima 
con un nivel de confianza determinado y un horizonte temporal predefini-
do. Para calcularlo, se sigue el siguiente procedimiento:
•	 La ecuación (18) ofrece 105 escenarios por moneda, tanto en PEN como 

en USD. 
•	 Con cada una de 105 curvas se calcula en total 105 valores económicos 

en nuevos soles, y 105 valores económicos en dólares. 
•	 Se calcularán los impactos por moneda. Se recuerda que se puede de-

finir al VaR así: VaR=[Umed-Umin-99%]. El capital económico se defi-
ne así: CE=[VEmed-VEmin-99%]. Un impacto será así: IX=[VEmed-VEX], 
donde VEx es un valor económico cualquiera de los 105 disponibles. Por 
lo tanto, se tendrán 105 impactos en PEN, y 105 impactos en USD.

•	 Se combinarán todos los escenarios, sumando cada impacto calculado 
en nuevos soles, con cada impacto calculado en dólares. Se tendrán, 
en total, 105x105 valores económicos en total, esto es, 11,025 valores 
económicos, el total de escenarios.
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Donde, por ejemplo:

 

•	 Se definirá un percentil, donde lo usual es 99%. Se buscará entre los 
11,025 escenarios. El valor ejk, percentil 99%, será el capital económico.

 

El realizar este procedimiento tiene una gran ventaja: estos escenarios re-
cogen todo los eventos económicos, locales e internacionales, que influ-
yen en las curvas de tasas de interés.

5.	 EL MODELO REGULATORIO

El modelo regulatorio determina dos cuadros de brechas o descalces por fecha 
de reprecio, por moneda: uno para todos los activos y pasivos en moneda na-
cional, con el cual se calcularán los descalces marginal y acumulado en mone-
da nacional y, otro para todos activos y pasivos en moneda extranjera, con el 
cual se calcularán los descalces marginal y acumulado en moneda extranjera. 
A la vez, se han determinado catorce bandas temporales y agrupado todas 
las cuentas del Balance General (con excepción del Patrimonio) en grandes 
grupos de características similares. El activo y pasivo incorporan las posiciones 
activa y pasiva, respectivamente, en los instrumentos financieros derivados 
sensibles a las tasas de interés.

El Valor Patrimonial en Riesgo (VPR) se calculará ponderando el descalce mar-
ginal correspondiente a cada una de las catorce bandas por su respectiva sen-
sibilidad, en moneda nacional y en moneda extranjera respectivamente. Cada 
resultado por moneda se sumará como valor absoluto para calcular el valor 
patrimonial en riesgo total. 
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Lo complejo del modelo regulatorio (y, en general, de cualquier modelo de 
medición del riesgo estructural) es cómo se distribuyen los saldos del balance 
por tramos de vencimiento. En algunos casos es muy simple, como aquellos 
epígrafes que tienen vencimiento cierto. Sin embargo, hay otros epígrafes que 
no tienen vencimiento contractual, por lo que es necesario definir ciertas hi-
pótesis.

6.	 RESULTADOS Y ANÁLISIS

Se utiliza una serie de curvas de tasas de interés mensual tipo swap, tramos 
1M, 2M, 3M, 6M, 9M, 1A, 2A, 3A, 4A, 5A, de cinco años de largo (60 meses), 
desde enero 2006 hasta diciembre 2011, en PEN y USD. Luego, se calculan las 
variaciones de las tasas de interés utilizando logaritmos neperianos, usando la 
ecuación (13), para las series en PEN y USD. Tienen una longitud de 59 meses. 
Con esa información, se calcularán las matrices de correlación (S) en PEN y 
USD

TABLA 1: Matriz de correlación en soles

Fuente: Cálculos realizados para la presente investigación
Elaboración: Propia

TABLA 2: Matriz de correlación en US$

Fuente: Cálculos realizados para la presente investigación
Elaboración: Propia
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Se calculará la matriz de eigenvalores, la matriz de eigenvectores, se norma-
lizará la matriz de correlación y se calculará la matriz de componentes princi-
pales. 

TABLA 3: Matriz de eigenvectores en soles

Fuente: cálculos realizados para la presente investigación
Elaboración: Propia

TABLA 4: Matriz de eigenvectores en US$

Fuente: cálculos realizados para la presente investigación
Elaboración: Propia

TABLA 5: Matriz de eigenvalores en soles

Fuente: cálculos realizados para la presente investigación
Elaboración: Propia
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TABLA 6: Matriz de eigenvalores en US$

Fuente: cálculos realizados para la presente investigación
Elaboración: Propia

La matriz de componentes principales se calcula utilizando la matriz de eigen-
valores y la raíz cuadrada de la matriz de eigenvalores (que no es más que una 
matriz como la matriz de eigenvalores, pero donde a todos los elementos de 
la diagonal se les ha sacado la raíz cuadrada. El proceso es idéntico en ambas 
monedas.

TABLA 7: Matriz de componentes principales en soles

Fuente: cálculos realizados para la presente investigación
Elaboración: Propia

TABLA 8: Matriz de componentes principales en US$

Fuente: cálculos realizados para la presente investigación
Elaboración: Propia
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Cada vector de las matrices anteriores (resaltados en negrita) son los compo-
nentes principales. El primer vector es el primer componente principal, el se-
gundo vector es el segundo componente principal, y así sucesivamente. Cabe 
resaltar que es suficiente considerar los tres componentes principales para 
capturar la mayoría de los efectos de todas las variables consideradas.

6.1 Cálculo de los 105 Escenarios en Pen y USD

Se comentó que la ecuación que permitirá el cálculo de los 105 escenarios 
es la siguiente:

Se tienen calculados todos los ci1, ci2 y ci3, ya que son los componentes 
principales. Para el cálculo de los w(t), se utiliza la metodología propues-
ta por Jamshidian y Zhu (1997). Las desviaciones estándares se calculan 
desde las series originales ajustadas por logaritmos neperianos. Es muy 
importante recalcar que las desviaciones estándares calculadas directa-
mente, están expresadas en términos mensuales, y para que tengan senti-
do, deben ser anualizadas.

TABLA 9: Desviaciones estándares mensualizadas y anualizadas por tramo de 
la curva, en soles y US$

	
		

	

Fuente: cálculos realizados para la presente investigación
	 Elaboración: Propia

Con lo anterior, ya se tiene toda la información necesaria para calcular los 
105 escenarios.

6.2 Análisis de Resultados

Los resultados del cálculo del capital económico por riesgo de interés es-
tructural para los quince bancos del sistema peruano al 31/12/2011 se 
condensan en la siguiente tabla (resaltando los promedios solo de manera 
referencial), donde:
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VPR	 : Valor patrimonial en riesgo extraído de los modelos regulatorios 
SVE	 : Sensibilidad de valor económico
CE	 : Capital económico calculado en la presente investigación. 
VPR%	 : Valor patrimonial en riesgo respecto al patrimonio efectivo
SVE%	 : Sensibilidad de valor económico respecto al patrimonio efectivo
CE%	 : Capital económico respecto al patrimonio efectivo
PE	 : Patrimonio efectivo

TABLA 10: Resultados consolidados del VPR, SVE y capital económico

Fuente: cálculos realizados para la presente investigación
	 Elaboración: Propia

Basados en cada uno de los indicadores anteriores, es posible apreciar 
tres diferentes perfiles del riesgo de interés estructural del sistema ban-
cario peruano al 31/12/2011. Considerando como un límite referencial a 
lo delimitado por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2004), es 
posible establecer una segmentación de los bancos a través de un esque-
ma donde delimitemos un riesgo bajo, medio, y alto:

• Bajo	 : VPR, SVE o CE menor al 10% del patrimonio efectivo
• Medio: VPR, SVE o CE entre 10% y 20% del patrimonio efectivo
• Alto	 : VPR, SVE o CE mayor al 20% del patrimonio efectivo
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Figura 1: Perfil de riesgo de interés estructural: VPR

	

Fuente: cálculos realizados para la presente investigación
	 Elaboración: Propia

Bajo el modelo regulatorio (VPR), los bancos pueden ser segmentados de 
la siguiente manera:

- Bajo: Comercio (9.96%), Financiero (9.83%), BANBIF (8.35%), Citibank 
(8.27%), Ripley (4.62%), Deutsche (3.50%), Santander (3.09%), Azteca 
(1.27%), Falabella (1.14%)

- Medio: BCP (12.25%), Interbank (12.10%), Mibanco (11.81%), BBVA 
(10.90%), HSBC (10.63%)

-  Alto: Scotiabank (20.08%)

Si se utiliza la sensibilidad de valor económico (SVE), todos los bancos se 
encuentran en la clasificación de riesgo baja, lo que refleja un perfil de 
riesgo de interés estructural distinto al registrado con la metodología del 
Valor Patrimonial en Riesgo (VPR). No obstante, resalta el hecho de que 
nuevamente el banco con mayor riesgo de interés estructural es Scotia-
bank (6.52%), y que los cinco bancos con menores SVE, son los mismos 
que tienen menores VPR: Ripley (1.40%), Falabella (1.18%), Santander 
(1.01%), Azteca (0.23%), Deutsche (0.06%).
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Figura 2: Perfil de riesgo de interés estructural: SVE

Fuente: Cálculos realizados para la presente investigación
	 Elaboración: Propia

También llama la atención que los valores resultantes resulten menores a 
los calculados bajo la metodología del Valor Patrimonial en Riesgo (VPR), 
pero esto se explica por los menores shocks que la SVE especifica (100 
puntos básicos) en comparación con el VPR (hasta 300 puntos básicos 
para los nuevos soles).
Con la medición del capital económico (CE), el perfil de riesgo cambia 
significativamente, en especial cuando se observa el riesgo alto. La seg-
mentación de los bancos es ahora como sigue:

- Bajo: Ripley (9.79%), Falabella (8.32%), Financiero (8.01%), Santander 
(7.92%), Azteca (2.65%)

-	Medio: Mibanco (17.96%), HSBC (16.95%), BCP (16.62%), BBVA 
(13.67%), Deutsche (11.12%), BANBIF (10.12%)

- Alto: Scotiabank (27.81%), Interbank (23.46%), Citibank (20.60%), Co-
mercio (20.50%).
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Figura 3: Perfil de riesgo de interés estructural: CE

	

		

Fuente: Cálculos realizados para la presente investigación
Elaboración: Propia

Cuatro bancos superan el umbral del 20% del patrimonio efectivo. Scoti-
abank confirma su condición de banco con el máximo nivel de riesgo de 
interés estructural (27.81%). Sin embargo, tres bancos más, que bajo la 
metodología VPR muestran valores medios o bajos de riesgo, manifiestan 
ahora niveles altos de riesgo. Esto llama más la atención por el hecho de 
que hay bancos que bajo la metodología VPR tienen riesgo medio, y con-
servan esa categoría con la medición de capital económico (BCP, BBVA, 
Mibanco, HSBC). Hablamos, entonces, de bancos más expuestos al riesgo 
de interés estructural.

Analizando al sistema de manera agregada, y midiéndolo en porcentaje 
(VPR=100%), el capital económico total es 45% superior al valor patrimo-
nial en riesgo total. Es decir, considerando los cinco años previos como 
escenario de historia para las curvas de tasas de interés, los shocks reales 
son superiores a los considerados en el modelo regulatorio (entre 100 y 
300 puntos básicos, dependiendo de la moneda). Esto era algo previsible, 
y nos recalca que el modelo regulatorio es una aproximación a la medi-
ción del riesgo de interés estructural, pero es incompleta: considera el 
riesgo de descalce, pero no es capaz de medir ni el riesgo de curva ni el 
riesgo de base.
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Figura 4: Capital económico y VPR agregado, en porcentaje

	

	

	
	

	
Fuente: Cálculos realizados para la presente investigación

	 Elaboración: Propia

Puede apreciarse que, en todos los casos, el VPR es superior a la SVE, y 
esto es porque los shocks aplicados son mayores en el primer indicador. Si 
se realiza lo mismo otra vez, pero en esta ocasión en el eje X reflejaremos 
los VPR, y en el eje Y los capitales económicos, reflejando la información 
en pares ordenados (VPR, CE) y trazando una línea de 45°, que muestra la 
igualdad entre el VPR y el CE, se tiene lo siguiente:

Figura 5: Capital económico y VPR por banco, en porcentaje

	
Fuente: Cálculos realizados para la presente investigación

	 Elaboración: Propia
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Salvo un caso (Banco Financiero), todos los pares ordenados están por 
encima de la línea de 45°, aunque algunos incrementos son mayores que 
otros. Si se observa el porcentaje de incremento del capital económico 
sobre el VPR, se tiene lo siguiente:

Figura 6: Capital económico sobre VPR, en porcentaje

	

	
Fuente: Cálculos realizados para la presente investigación

	 Elaboración: Propia

Banco Falabella, por ejemplo, muestra un capital económico superior en 
más de 600% a su valor patrimonial en riesgo. Para Deutsche Bank, la 
cifra supera el 200%. Lo contrario ocurre con el Banco Financiero, en cuyo 
caso, el capital económico es menor al VPR en 19%. Una visión distinta se 
tiene cuando se compara la diferencia simple entre el capital económico 
y el VPR, banco por banco.

TABLA 11: Capital económico sobre VPR, en diferencia simple

	 Fuente: Cálculos realizados para la presente investigación
Elaboración: Propia
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Lo que quiere decir el cuadro anterior es que para un banco que comienza 
con un nivel de VPR de 10.90% (tomando como ejemplo a BBVA Con-
tinental), el cálculo del capital económico es de 13.67%, lo que implica 
una diferencia de 2.78% respecto al patrimonio efectivo. A más diferen-
cia, más impacto en el cambio metodológico o, dicho de otra manera, 
mayor cantidad de “riesgo” no medido por la metodología regulatoria. 
Se deberá tener mayor atención en los cuatro bancos más riesgosos. Lo 
anterior recalca el hecho de que el perfil de riesgo de interés estructural 
del sistema es diferente. Bancos que parecen tener riesgos adecuados 
con la medición del VPR, muestran más exposición con la medición del CE. 
Esto, inclusive, podría tener efectos en la medición de los requerimientos 
patrimoniales.

6.3 Posibles Medidas para Mejorar la Calidad de los Cálculos de Riesgo 
de Interés Estructural

Se pueden tomar las siguientes medidas para mejorar la calidad de los 
cálculos de riesgo de interés estructural. 
Vencimiento estimado: Debe hacerse una estimación del plazo a los cua-
les los saldos de las partidas sin vencimiento contractual vencerían, con 
actualización constante. 
Análisis de los prepagos: Se hace necesario hacer supuestos sobre los 
prepagos.

Reprecio: La cadencia de repreciación de las partidas a tipo variable no 
está incluída en el Anexo 07. Debe considerarse este análisis.

Tasas de interés: Las tasas de interés de las partidas del balance son ig-
noradas en el modelo, haciendo que los flujos futuros estén incompletos. 
Deben incluirse.

Perímetro: Según distintas recomendaciones, el perímetro de medición 
del riesgo estructural debe ser el Banking Book, no el total del balance de 
un banco.

Escenario de curva por banco: Podría evaluarse descontar los flujos de los 
bancos con curvas diferenciadas.

Flujos a tasa libor: Debe ajustarse para que el descuento se realice a la 
curva correcta (Swap USA, o en su defecto, OIS)
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7.- CONCLUSIONES

	̵ Hay una serie de modelos que permiten medir el riesgo de interés estructu-
ral del lado del valor económico. En promedio, el Valor Patrimonial en Ries-
go (VPR) del sistema bancario peruano a diciembre 2011 es de 12.15% del 
patrimonio efectivo total. La Sensibilidad de Valor Económico (SVE) es de 
3.93% del patrimonio efectivo total. El capital económico (CE) es 17.68% del 
patrimonio efectivo total.

	̵ El perfil de riesgo es diferenciado, distinto por cada una de las métricas, 
en especial cuando se compara el Valor Patrimonial en Riesgo (VPR) con la 
metodología de capital económico (CE) calculado a través del método de 
componentes principales. Tres bancos en especial, muestran cifras normales 
bajo la metodología regulatoria, pero rebasan el límite referencial al medir 
el capital económico (Citibank, Interbank, Banco de Comercio). Otro banco 
(Scotiabank) mantiene su nivel de banco de más alto riesgo de interés es-
tructural bajo las dos metodologías. Esto muestra que la metodología regu-
latoria subestima el riesgo de interés estructural real.

	̵ El modelo regulatorio (VPR) es útil y funciona como una aproximación, pero 
es incompleto. La diferencia de 45% entre los resultados agregados del VPR 
y el CE muestran esta cuestión. Esto es así porque el modelo regulatorio 
solo recoge un tipo de riesgo: el riesgo de descalce. Sin embargo, no recoge 
otros riesgos básicos: el riesgo de curva, y el riesgo de base. Una de las cosas 
más importantes en la medición del riesgo de interés estructural es hacer la 
distribución por tramos de vencimiento de los epígrafes del balance, de la 
manera más precisa posible, considerando vencimientos ciertos, inciertos, 
prepagos, reprecios, renovaciones de saldos, planes financieros y tasas de 
interés. El modelo regulatorio tiene una gran falencia en este sentido. 

	̵ Se considera a la simulación de escenarios mediante la metodología de com-
ponentes principales, como un procedimiento eficiente para la construcción 
de escenarios de tasas de interés, por lo que se le utiliza en el presente tra-
bajo de investigación. Una gran virtud que tiene la simulación de escenarios 
mediante la metodología de componentes principales, es que estos escena-
rios recogen todo lo que está sucediendo en la economía local y mundial.
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