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INTRODUCCION

E | proceso liberalizador que ha experimenta-
do el sistema bancario a nivel mundial du-
rante las Ultimas décadas ha ocasionado
un incremento en la competencia entre las

entidades financieras. Este proceso de intensifica-

cion de la competencia ha generado un aumento
de la eficiencia del sistema pero, simultdneamen-
te, ha provocado un incremento sustancial de los
riesgos. La volatilidad en los mercados financieros

y los procesos de liberalizaciéon tecnolégica han

colocado al negocio bancario ante nuevos desa-

fios. En un entorno de creciente competitividad y

gradual reduccion de los margenes, las entidades

estan predispuestas a asumir mas riesgos en un
intento de recuperar la rentabilidad perdida.

Este nuevo entorno en el que se impone la
economia de mercado frente a la economia espe-
cialmente regulada reinante en el sector financie-

RESUMEN

El propésito de este papel es
suministrar al lector los primeros
pasos parala comprension de la
metodologia Value at Risk (VaR). El
acuerdo de Basilea y la Directiva
sobre los requerimientos de capital
impuesta por la Unién Europea
proponen los métodos VaR para
determinar el capital minimo de los
bancos comerciales en su operativa.
El riesgo puede ser definido como la
volatilidad de los resultados
esperados. En particular, el riesgo
financiero se refiere a la posibilidad
de pérdidas en los mercados
financieros. Movimientos en
variables financieras como los tipos
de interés los tipos de cambio hacen
incrementar el riesgo. La funcion
principal de las instituciones
financieras es gestionar los riesgos
financieros activamente. Esta es la
utilidad que les proporciona la
metodologia VaR.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to
provide the first steps to understand
the methodology Value at Risk (VaR).
The Basle agreement and the Capital
Adequacy Directive imposed by
European Union propose the VaR
methods to determine minimum
capital requeriments for commercial
banks. What exactly is risk?. Risk
can be defined as the

volatility of unexpected outcomes. In
particular terms, the financial risks
relative to possible losses in financial
markets. Movements in financial
variables such as interest rates and
exchange rates create risk. In contrast
to industrial corporations, the
primary function of financial
institutions is to manage financial
risks actively. This is the usefulness
that VaR represents.
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ro hasta fechas recientes es propicio para el sur-
gimiento de una serie de ventajas: se favorece la
innovacién, se genera progreso, se fomenta la
eficiencia y constituye el mejor mecanismo para
crear variedad de eleccién. Sin embargo, al gene-
rar novedades, la economia de mercado genera
también mayor inestabilidad e inseguridad sien-
do, al mismo tiempo, implacable en lo que se
refiere a eficiencia, rentabilidad y exigencia de re-
sultados positivos.

Se llega asi, a la conclusién de que el riesgo
constituye un factor consustancial a un sistema
competitivo y, por tanto, de la actividad bancaria
actual. De este modo, ¢hasta qué punto es buena
la reduccién de riesgos?, es decir, ¢hasta qué
punto la reduccién de riesgos supone un aumento
en el valor de la empresa para los accionistas? Se
intuye que ha de haber un «nivel 6ptimo de ries-
go» que los responsables de la gestién de los
riesgos en la entidad financiera han de encontrar
que sea acorde con los propésitos de la empresa.
Ser4 el mercado (altamente eficiente) el que re-
compense a quienes actuen de forma correcta,
maximizando el valor de la empresa, o el que pe-
nalice tanto a quienes se excedan, como a quie-
nes se queden cortos en la gestion de riesgos
(Parker,1996).

Si la gestion del riesgo es importante para cualquier
empresa, para la banca es una necesidad que va
creciendo con la innovacion y complejidad de las
operaciones. Prueba de ello es que algunos de
los casos recientes de quiebras bancarias ilus-
tran las nefastas consecuencias de una deficiente
gestion del riesgo y/o de un inadecuado sistema
de control del mismo.

La trascendencia de la definicion del objetivo
final que guia la gestién bancaria es deteminante
y condiciona el proceso de toma de decisiones de
inversién y financiacion. La rentabilidad es el ob-
jetivo principal de la estrategia bancaria. A este
concepto se refieren implicitamente los gestores
del sector cuando hablan de «crear valor para el
accionista». S6lo una empresa rentable puede man-
tenerse en el tiempo y remunerar a su accionariado
de forma creciente. Pero la rentabilidad por si mis-
ma carece de significado, se ha de relacionar y
ajustar con el riesgo asumido en su obtencién. De
tal forma, la entidad ha de determinar los niveles
de riesgo asumibles segln los recursos de los
gque dispone.

La rentabilidad es un concepto dindmico que
se ha de gestionar con el objetivo de que se man-
tenga por encima de un valor determinado y some-
tido a un riesgo determinado. El riesgo varia en el
tiempo aun considerando la estabilidad de los
niveles de rentabilidad.

La seguridad es el principio basico que debe
asumir cualquier miembro del sistema bancario

ya que de él depende su propia existencia. Ha de
ser un principio sélido que estimule la confianza
de todos aquellos que sean participes del siste-
ma financiero. La mediacién financiera se funda-
menta en principios de seguridad y confianza para
llevar a cabo sus funciones, imprescindibles para
cualquier economia desarrollada. Por consiguien-
te, la actividad bancaria se ve sometida a unos
limites rigidos de asunciéon de riesgos, que han
constituido una verdadera obsesion de los profe-
sionales de la banca. Estos riesgos son de toda
indole y pueden producir situaciones de insolven-
cias con las consiguientes pérdidas para sus ac-
cionistas, bonistas y depositantes, causando efectos
multiplicadores de importancia.

Los diferentes casos de pérdidas ocasiona-
das por la utilizacién de nuevos instrumentos fi-
nancieros producto de la ingenieria financiera, la
elevada morosidad de los ultimos afios y el gra-
dual estrechamiento de los margenes han demos-
trado a las entidades financieras que el control del
riesgo va a ser el verdadero caballo de batalla de
la nueva gestién bancaria.

La actividad bancaria ha ido aumentando su
perfil de riesgo en estos Ultimos afios «debido a
la pérdida paulatina de capacidad de generacién
de beneficios en sus negocios basicos motivada
por el incremento de la competencia. Las presio-
nes en la cuenta de resultados y el exceso de
capacidad en el sector pueden llegar a ser fuertes
motivadores para tomar riesgos de forma cons-
ciente 0 no» (Casilda, Lamothe, Monjas,1996)

El proceso de diversificacion del negocio ban-
cario en Espafa, ha hecho que la mediacion ban-
caria en los mercados financieros sea cada vez
mas relevante y que su incidencia en él sea cada
vez mayor. La busqueda de nuevos nichos de ne-
gocio con el propodsito de evitar la disminucion del
beneficio en la actividad ha provocado la eclosion
de riesgos que antes no repercutian en el nego-
cio, salvo de una manera casi insignificante. La
presencia, cada vez mayor, de las entidades en
los mercados de capitales hace que aquéllas y
sus cuentas financieras sean cada vez mas sen-
sibles a los movimientos de sus precios surgien-
do asi el llamado riesgo de mercado.

EL RIESGO DE MERCADO EN LAS
ENTIDADES DE CREDITO

E | riesgo de mercado o de posicién se pue-
de definir, bajo un prisma bancario, como
la probabilidad de incurrir en pérdidas
motivadas por la evolucion negativa de los

precios en los mercados organizados en los que

la entidad ha decidido invertir sus recursos. Este
riesgo surge con la posibilidad de que las expec-
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GRAFICA 1

Activi dad en val ores de Bancos y Cajas 31-12-97
(Val ores absol utos en miles de nillones de
pesetas y pesos rel ativos en porcent aj es)

BANCOS %

CARTERA DE VALORES 14.833 100
CBEs 785 5
Deuda del Estado 9.071 61
Obl i gaci ones y o. val ores de RF 1. 365 9
Sector Crediticio 111 8

O. Sectores Residentes 194 14

Sector Exterior 1. 060 78

Renta Vari abl e 3.612 25

CAJAS %
10. 789 100

vez mas utilizadas por las insti-
tuciones bancarias para captar
recursos ajenos y que se hacen
mayoritariamente con valores de
deuda publica. De ahi el eleva-
do volumen de valores publicos

658 6 en sus carteras de activos. En
6. 986 65 total, el volumen que represen-
1.208 a0 taban estas operaciones de va-

. a9 Iore; fue del 12% del total del

pasivo en los bancos y del 15%

446 37 en las cajas.

406 34
1.937 18

Asi pues, es en las cajas de

tativas sobre la evolucion futura de los tipos de
interés y/o los tipos de cambio no coincida con la
evolucion real cuando se tiene una posicion abier-
ta en el mercado, lo que repercute negativamente
en el valor de mercado de la cartera de activos
negociables constituida, en la situacidén neta patri-
monial y en la situacion econdémico-financiera de
la entidad. Concretamente, los mercados a los
que nos referimos son los de renta fija, renta va-
riable y de divisas, con lo que el riesgo de merca-
do incluye el riesgo de tipo de interés, el riesgo de
tipo de cambio y el riesgo de renta variable.

Una aproximacion al peso e importancia que la
operativa en los mercados de valores esta adqui-
riendo en el quehacer diario de estas institucio-
nes la podemos obtener a partir de los datos del
cuadro num. 1 (actividad en valores de bancos y
cajas a 31-12-97, en valores absolutos en miles
de millones de pesetas y pesos relativos en por-
centajes, fuente Boletin Estadistico del Banco de
Espafia). En este cuadro quedan contenidas el
importe de las operaciones activas y pasivas rela-
cionadas con esa actividad, asi como los compro-
misos en los mercados de derivados que por su
naturaleza aparecen fuera de balance.

Se trata de operaciones que incluyen tanto
operaciones de negociacion o trading como las
realizadas con caracter permanente o a largo
plazo.

«De acuerdo con los ultimos datos publicados
por la OCDE para diciembre de 1995, el peso que
la cartera de valores tiene en las entidades espa-
flolas es similar al de sus principales competido-
ras europeas» (Arguedas y Cuesta,1998)

Por lo que se refiere a las operaciones pasi-
vas, hemos incluido las colocaciones que estas
instituciones hacen de los activos en cartera a
través de las cesiones temporales de activos, par-
te de las cuales sirven para financiar sus opera-
ciones de trading en los mercados, lo que obliga a
los departamentos de tesoreria a tener que actuar
activamente en los mercados para renovar los ac-
tivos al vencimiento. Se trata de operaciones cada
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ahorro donde la actividad de ba-
lance relacionada con valores tiene
mayor peso. Sin embargo, no ocurre lo mismo con
las operaciones de futuros recogidas fuera de ba-
lance, ya que son los bancos, con bastante dife-
rencia, quienes realizan mas contratos en estos
mercados, llegando a alcanzar un volumen 2,5
veces superior a sus activos totales ( no obstante,
hay que aclarar que en las operaciones de futuro
se alcanzan cifras tan elevadas debido a que la
operativa habitual en estos mercados es cubrir
los riesgos contratando la operacion inversa, es
decir, cerrando posiciones, por lo que muchas de
ellas aparecen duplicadas). Esta actividad se ha
desarrollado espectacularmente en los Ultimos afios
ya que en 1990 tan s6lo suponia 17.763 m.m. en
los bancos y 2.298 m.m. en las cajas. De hecho,
ambos grupos de instituciones son los principa-
les operadores en los mercados de productos
derivados espafioles donde el volumen de fondos
manejado diariamente es importantisimo. Segun
el informe anual de la CNMV, en 1996, bancos y
cajas concentraron el 23,9% de la contratacion en
MEFF Renta Variable y el 36,4% en MEFF Renta
Fija.

EL PROCESO DE MEDICION DE LOS
RIESGOS DE MERCADO

l. a determinacion de la importancia y reper-
cusion del riesgo de mercado en el nego-
cio bancario pasa por el analisis de su
exposicion a él y el de la sensibilidad de la

rentabilidad de las inversiones realizadas ante va-
riaciones en los precios, en otros términos, se ha
de concretar el perfil de riesgo de su cartera. Para
definir el perfil de riesgo de la cartera de valores
se ha de prestar especial atencion a la deteccién
de los factores que mas habitualmente ocasionan
la variabilidad de su valor, que podran ser comu-
nes o no a los distintos tipos de activos -renta fija,
renta variable, divisas- que la integran pero ante
todo es necesario la determinacion de una medi-
da de riesgo indicadora de la efectividad o no de
las acciones que se llevan a cabo en la busqueda
del nivel éptimo de riesgo.
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El riesgo puede ser generalmente definido
como la incertidumbre en la obtencién de un
resultado. Se explica de mejor forma su signifi-
cado en términos de probabilidad. Cuando el
valor que puede adoptar la variable de interés -
por ejemplo, valor de mercado de la cartera- no
es Unico surge el riesgo, se trata de una variable
aleatoria. A los distintos valores se les asigna
una probabilidad de ocurrencia. Al trabajar con
expectativas se debe hacer uso de la Teoria de
la Probabilidad.

En la préactica, para comenzar con el proceso
formal de gestidon del riesgo, se ha de definir pri-
mero la variable de interés que podria ser el valor
de mercado de la cartera, la rentabilidad, los flu-
jos de caja obtenidos, etc. Los riesgos financieros
surgen por los efectos de factores financieros so-
bre la variable de interés que pueden hacer que
tome diversos valores con distintas probabilida-
des de ocurrencia (Jorion,1997). La variable de
interés puede ser discreta o continua, pero inde-
pendientemente de esto, la suma de las probabili-
dades de ocurrencia de los distintos valores que
puede adoptar la variable de interés ha de ser
igual a la unidad.

Con el proceso de medicion del riesgo de mer-
cado se pretende, en definitiva, encontrar el valor
minimo que podria alcanzar nuestra cartera (en
otras palabras las méaximas pérdidas en las que
se puede incurrir), en circunstancias normales,
por un movimiento adverso de los precios de los
activos que forman parte de la cartera con un de-
terminado nivel de probabilidad. Este valor guiara
las acciones que se realicen.

La funcién de distribucion de probabilidad f(x) describe
el nimero de veces del total que un valor concreto
puede darse en un experimento imaginario. Esta dis-
tribucion puede ser caracterizada generalmente por
dos variables: su media y su dispersion.

El valor esperado E(X) o la media puede ser
estimada como la suma ponderada de todos los
posibles valores X, cada uno por su probabilidad
de ocurrencia p;.

N
[}
E(X)=a pX
i=1
Para acortar la anotacién la E(X) se escribe
también como m Nos da el valor con mayor fre-
cuencia de ocurrencia, definido como la moda de
la distribucion.

A continuacién nos gustaria caracterizar la varia-
cion-dispersion de la media con una simple medi-
da. Esto es equivalente a calcular su varianza V(X),
definida como la suma ponderada de las desvia-
ciones al cuadrado con respecto a la media.

N

V(X) = g Rx - QT

El que las desviaciones estén al cuadrado, tan-
to las positivas como las negativas, hace que sean
tratadas simetricamente. La varianza es medida
en unidades de x al cuadrado y de este modo no
es directamente comparable con la media, por lo
que es usual el uso de la desviacion tipica como
variable indicadora de variabilidad, de riesgo. La
desviacion estandar, o volatilidad, es definida como
la raiz cuadrada de la varianza.

DT(X) =4V(X)
Para acortar de nuevo la nomenclatura, DT(X)
es escrita como s.

Hasta aqui hemos aducido a funciones de dis-
tribucion de probabilidad de variables discretas con
determinados valores probables. No obstante, para
muchas variables, como la rentabilidad de una in-
version, el rango de posibles valores es continuo.
Por tanto, es necesario redefinir las expresiones
de la media y la varianza de la variable como:

E(X)=(‘i¥x f(x) dx

V(X)= g, [x- EQ]* f () dx

Si se realiza una transformacién lineal de la
variable aleatoria X y definimos una nueva varia-
ble aleatoriacomo Y =a + b.X, siendo ay b parametros
fijos y se inserta ésta en las expresiones (4) y (5).

E(a+bx) = fa+bx)f (x)dx = a®)f (x)dx + beif (x)dx = a +bE(X)

V(a+bX)=fa+bX - E(a+bX)]" f (x)dx=
= Ja+bx - a- bE(X)]" f (x)dx =
= p?[x- E(X)]* f (x)dx =b?V(X)
Por tanto, la volatilidad de Y es's (a+b.X)=b.s(X).

Por otro lado, si hacemos una combinacion li-
neal de variables aleatorias, tal que Y= X + X, , como
pueden ser los ingresos de dos activos de la carte-
ra. En este caso la incertidumbre esta descrita por
una funcion de distribucion de dos variables, f (x;,X,).
Si separamos una de las variables del conjunto, la
distribuciéon de ésta individualmente considerada es
conocida como distribucién marginal.

02 f (X0, %, )dx, =T (x,)
El valor medio esperado de la suma de estas

dos variables aleatorias es, por extension de la
expresion (4) y (8):

’

o

E(Xt + X2)= 1 z(x1+x2)f(xl,xz)dxldxz:Ololef(xl,xz)dxldx2+
+ s1.2xef (xi,x2)dxidxe = (1xe, o2 f (xt,x2)dx2,dxt +
(0] (0] LO J
+ . 2x2, 1 (xt,x2)dxe, dx2 = cixif (x1)dxt + y2x2f (x2)dx2 =
o Jo_.. I o 0

Como vemos el valor esperado de la suma de
dos variables aleatorias es un operador lineal. El

o
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FIGURA 1

Repr esent aci 6n grafica de | a distribuci 6n
est andari zada nor mal

Representaciin Grafica de la Distribaciin Batandarzada Normal
0,4

valor esperado de una suma de variables aleatorias
es igual a la suma de los valores esperados de
las variables aleatorias.

Desarrollando la expresion de la varianza de
esta combinacion lineal tenemos:

V(X1 + Xz) = Olbz{xl X - E(X1 + Xz)}2 f (lexz) Xmdxz =
=V(Xy) +V(X,) +2Cov(X,, X,)

donde el Ultimo término es definido como la covarianza
entre X, y X,.

La varianza es un operador no lineal de tal
forma que la varianza de una suma de variables
aleatorias no es igual a la suma de varianzas de
cada una de las variables —salvo en el caso de
que las variables sean independientes entre si—.
Esto tiene importantes repercusiones porque es
precisamente lo que permite la diversificacion y
disminucién del riesgo de la cartera al aumentar
el numero de activos en la misma.

El comportamiento de muchas variables, entre
ellas las financieras, queda descrito adecuada-
mente a través de la distribucion «Normal o
Gaussiana» -Karl F. Gauss (1777-1855)- por lo
que juega un papel central en la gestion del riesgo
de mercado al ser los precios de los activos que
forman parte de la cartera variables con estas
caracteristicas. La distribucién normal proporcio-
na importantes ventajas. En particular toda la dis-
tribucion puede ser caracterizada por sus dos pri-

meros momentos, la media y la varianza: N(m,S 2).

El primero informa sobre la localizacion, el segun-
do sobre la dispersién de los valores de la varia-
ble de interés. La distribucion Gaussiana tiene la
siguiente expresion:

f(X)=F(x)=

Los valores de esta distribucion podrian ser
tabulados segun las cuantias de My S . No obs-
tante, puede ser simplificada si la distribucién tie-
ne media cero y como varianza la unidad, a lo que
se llama distribucién normal estandarizada.

Comenzando por una variable normal estandarizada
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tal que| » N(0,1)-E(] )=0,V(] )=1-. Definiendo la
variable X como

X=m+1 s
Aplicando las expresiones (6) y (7), X tiene una
media de E(X) ==M+E(] )S =M, y una varianza

de V(X)= V(| ).s 2= g 2.

La distribucion normal estandarizada esta re-
presentada en la figura 1. La representacion es
perfectamente simétrica, su media es la misma
que su moda. Sobre el 95% de los valores de la

distribucion estan contenidos entre | =-2y | =+2.
Y un 66% de la distribucion esta contenida entre
| =1y | =+1.

En la medicion del riesgo de la inversién finan-
ciera se ha de tener muy en cuenta el tiempo.
Cuanto mayor sea el habitat de la inversién mayor
serd el riesgo de mercado que se asume. Implici-
tamente, se entiende que los precios de cada uno
de los activos que forman la cartera no estan
correlacionados y que estan idénticamente distri-
buidos. Esto hace que los valores medios y la
volatilidad esperados aumenten linealmente con
el tiempo - es decir, se espera, por ejemplo que la
volatilidad anual sea 12 veces la volatilidad men-
sual-, de tal forma que

nlnua] = m o
ssnualzst2>¢ p sanualzstx\/f

siendo t el nimero de veces que el afio contiene al
periodo en cuestion (12 en el caso de meses, 4 en
el caso de trimestres, etc.) en el que no se varian
las posiciones.

Representacion Grafica de la Distribucién
Estandarizada Normal

Obsérvese que la volatilidad, crece con la raiz
cuadrada del tiempo y la media, crece con el tiem-
po. Esto hace que la media dominara a la volatilidad
a largo plazo. Sin embargo, en horizontes cortos
de inversion, tal como un dia, es la volatilidad la
dominante. Esta es la razén principal que justifica
el que fijemos nuestra atencién en la estimacion
de la volatilidad de la inversiones de cartera que
son generalmente a corto plazo.

MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO
DE MERCADO BASADOS EN LA TEORIA
DE GESTION DE CARTERAS.
INTRODUCCION A LA METODOLOGIA VAR

!: stas técnicas de medicion de riesgos de
mercado se han popularizado en los dulti-
mos afios y han sido a su vez fomentadas
por la enmienda al Tratado de Basilea de

1988 sobre Requerimientos de capital, que ha
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avalado el uso de modelos internos para la eva-
luacién de riesgos, asi como por la disponibilidad
en el mercado de productos como el Riskmetrics,
el sistema Risk$ o el RAROC2000 desarrollados
por J.P. Morgan, Chase Manhattan Bank y Bankers
Trust respectivamente.

El Método de Valor en Riesgo (VaR)

E | concepto de Valor en Riesgo, o riesgo de

la cartera, no es nuevo, surge con la Teo-

ria de Cartera de Harry Markowitz en 1959.

Lo que es realmente innovador es la apli-
cacién sistematica del VaR a muchas fuentes de
riesgo financiero, incluyendo el que surge con la
operativa con derivados, que se resume en un
Unico nimero de gran utilidad para los que han de
determinar el nivel de riesgo asumido por la orga-
nizacion.

El VaR es un método de valoracion del riesgo
gue usa las técnicas estadisticas estandar gene-
ralmente utilizadas en otros campos de conoci-
miento. Formalmente, el VaR mide la peor de las
pérdidas esperadas en el valor de la cartera para
un periodo de tiempo determinado y para un nivel
de confianza especifico en condiciones normales
de mercado. Basado en sélidos fundamentos cien-
tificos, el VaR suministra a sus usuarios una me-
dida resumen del riesgo de mercado. Un simple
nimero resume - y es esto lo que constituye real-
mente el avance- la exposicion total de la entidad
a este tipo de riesgo. Igualmente importante es el
hecho de que este método da la medicién del
riesgo asumido expresado como un montante de
unidades monetarias. Los grupos de interés y los
directivos tendran una medida de riesgo facil de
entender con la que podran decidir si se sienten o
no comodos con el nivel de riesgo asumido. Si el
nivel de riesgo no es satisfactorio entonces el
mismo proceso para el calculo del bar ayudara en
el ajuste del nivel de riesgo deseado.

No hay duda de que cada vez mas los regula-
dores y las empresas tanto financieras como no
financieras se veran motivadas al uso de los sis-
temas VaR, como medida del riesgo de mercado
al que cada vez mas se espera se veran someti-
dos al incrementar su actividad en los distintos
mercados financieros. El VaR tiene diversas utili-
dades, entre ellas el que puede ser usado para
informar a la alta direccién de la tendencia del
riesgo de las inversiones realizadas. El VaR co-
munica sobre determinados tipos de riesgos fi-
nancieros de la empresa a sus grupos de interés
en términos claros y comprensibles, no técnicos.

El VaR se usa para situar los limites en la
operativa con valores y decidir donde localizar la
inversion y cuantos seran los requerimientos de
capital necesarios para garantizar la solvencia del
operador (Market Risk Capital). El avance del VaR

es que ha proporcionado un comun denominador
para la comparativa de actividades con riesgo rea-
lizadas en diferentes mercados. El riesgo total
puede descomponerse segun el tipo de operacio-
nes de inversion realizadas. Sirve, ademas, para
evaluar la evolucién del rendimiento de la cartera y
ajustarlo al riesgo al que se ve sometida.

La técnica VaR puede ser utilizada por cual-
quier agente interesado en la gestién activa del
riesgo de mercado por estar sus carteras someti-
das a él o por estar interesado en el control de los
niveles de riesgo al que estan expuestos sus Ssu-
pervisados. Por lo tanto, los usuarios pueden ser
desde instituciones financieras, reguladores con
animo de supervision, hasta cualquier empresa
de caréacter no especificamente financiero, etc.
(Jorion,1997)

Fundamentos del VaR

E | primer paso hacia el célculo del VaR es

la determinacién de la variable de interés,

y que suele ser el valor de mercado de la

cartera. El siguiente paso es la eleccion
de dos factores cuantitativos: la longitud del habitat
de la inversién (horizonte temporal de la inversion)
y el nivel de confianza ¢ (probabilidad de ocurren-
cia). Esta eleccién dependera por un lado de la
aversion al riesgo del sujeto decisor (Jorio 1997:86)
y condicionara el proceso de validacion y verifica-
cion de las estimaciones que se realicen.

Para el calculo del VaR de la cartera, en princi-
pio se define WO como la inversién inicial en carte-
ra, y R como su rentabilidad. El valor de la cartera
al final del horizonte objetivo () es W =W (1 +R).
El valor esperado y la volatilidad de R, sonIm, vy
s, EMW)=W,X1+m), Se define el valor
probable mas bajo de la cartera para un intervalo
de confianza ¢ como W* = W, (1 + R*). VaR se
define como la pérdida en unidades monetarias,
con respecto al valor esperado o medio de la car-
tera:

VR (media), =E(W) - W =W (1+m) - W(1+ R) =- W(R - m) 710
VaR(media), =- W (R - m) =W, (m - R')

En ocasiones el VaR es definido como la ma-
yor pérdida en términos absolutos, es decir, con
respecto al valor inicial de la cartera (pérdida de
valor de la cartera):

VaR (cero) =W, - W' =W, - W(1+R') =-W, xR fi0

En este punto cabe plantearse las siguientes
cuestiones. ¢Se considera una pérdida el que el
valor esperado sea superior al valor real en t aun-
que ambos sean superior al valor inicial de la
cartera?. ¢(Qué nos importa realmente, el incre-
mento del valor de la cartera (rentabilidad positi-
va) o cumplir un objetivo de rentabilidad de la car-
tera (valor objetivo, esperado).
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Por tanto, se puede considerar como pérdida
tanto el que el valor alcanzado no haya superado
al esperado - aun siendo superior al inicial- como
la situacion que consideramos tradicionalmente
como pérdida, en la que se da un menoscabo del
valor inicial de la cartera.

Utilizando un diagrama podemos representar
los valores de la cartera como sigue - el valor
minimo que puede alcanzar la cartera es cero-

f | |
f W W, W,
Weil + Bl = W == & W

W . .
AL v Wo = < ' Rentabilidad real de la cartera en t positivd
TR TRCR TR ] r: 1 =i Rentabilidad real de la cartera en t nula

i - .
BB Wo= = ;J 1 1 Rentabilidad real de la cartera en t negativg

La desviacion del valor real de la cartera en t
con respecto al valor esperado sera:

Desviacion real = E (W) - W,
WD EW) LW W

El célculo del VaR consiste en fijar la atencién
en la relacion existente entre E(W ) y W*. La mayor
y peor desviacion negativa esperada entre el valor
de la cartera en t con respecto al valor medio
esperado de la cartera para el mismo horizonte
temporal es el VaR. Se plantea la posibilidad de
que la cartera sufra la mayor pérdida de valor pro-
bable, cuyo valor puede ser incluso inferior al valor
inicial de la cartera. Podemos efectivamente es-
perar una pérdida de valor de la cartera, pero lo
que realmente nos importa es el hecho de que la
pérdida sea superior a la esperada. Cuando exis-
ta la posibilidad de que las expectativas que haya-
mos formado sean mas positivas que el peor de
los valores probables persiste el riesgo. El peor
valor de la cartera - el minimo posible- que se
puede alcanzar en t es el de O.

W, L E(W) AW
W,(1+m) AW, (1+R)
W, =W, (1+R,) b si W AE(W) UW W, 3 Ob -1£ R am £ +¥

El método VaR se centra en la busqueda de ,
es decir del peor valor esperado que puede alcan-
zar la cartera en t. En su forma méas general, el
VaR se deriva de la funcién de probabilidad del
valor futuro de la cartera f (W). Se desea encontrar
el valor que con una probabilidad de ¢ (v.g. 95%)
sea el peor de los valores que se espera alcanzar,
de tal forma que:

+¥

C= w FOA) dW= POW 3 W)

que es lo mismo que decir que la probabilidad de
que el valor real de la cartera en t sea inferior al
peor de los esperados es de p (p=1-c¢)

p=Q, f (W) dW=PW £W)=1-c
En este punto cabe la consideracion de las dos
hipotesis béasicas de partida del método. Una pri-
mera hipdtesis es la asuncién de que las
rentabilidades de cada uno de los activos que
forman parte de la cartera en sucesivos intervalos
estan independientemente distribuidas

COV(R,.R,)=0
siendo Rt: y Rti2 las rentabilidades del valor i en
el periodo t, y en el consecutivo periodo t, , respec-
tivamente. Estos periodos coinciden con el habitat
de la cartera. t es el numero de veces que ese

periodo se encuentra contenido en el afio.
y ademas idénticamente distribuidas

E(R) =E(R,)) =E(R)=n}
V(R)=V(R)=V(R)=s?
de tal forma que
E(R, +R,) =E(R)+E(R) =2>E(R)
V(R, +R,) =V(R)+V(R)+2xCOV(R ,R)) =2¥(R)
Por consiguiente, la rentabilidad esperada y la
varianza se incrementan linealmente con el tiem-

po y la volatilidad -desviacidn tipica- crece con la
raiz cuadrada del tiempo, con lo tenemos que

n‘l X = rrianua]

slt t=s Ianua]

Desde que la volatilidad crece con la raiz cua-
drada del tiempo y la media con el tiempo, la me-
dia domina a la volatilidad a largo plazo. Sin em-
bargo, en horizontes pequefios, como un dia, la
volatilidad es la que domina. Esto proporciona
una razén para centrar la atencion en la medida
del valor en riesgo basado en la volatilidad Unica-
mente, ignorando los valores esperados.

Una segunda hipétesis consiste en la asun-
cion de que la distribucién de probabilidad del
valor futuro de la cartera f(W) se asimile a la distri-
bucion Normal o Gaussiana, cuya expresiéon ge-
nérica coincide con la (11).

Cuando esto es asi el VaR se deriva directa-
mente de la desviacién tipica del valor de la carte-
ra, usando el factor multiplicador ( correspondien-
te al nivel de confianza escogido. Esta aproximacion
se llama de forma genérica aproximacion paramétrica,
debido a que consiste en la estimacién de
parametros, como la desviacion tipica que carac-
terizan la distribucién.

En primer lugar, resulta util la transformacién
de la expresién general de la funcién de distri-
buciéon normal de probabilidad = en la distri-
bucién normal estandarizada _ , donde tie-
ne como media el cero y como varianza la unidad.
Por otro lado, se puede relacionar W * con su
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rentabilidad asociada R* a traves de la expre-
sion W =W, (1+R’). Generalmente, R* tiene signo
negativo con lo que también se puede escribir
como - Rf\. Ademas, se puede relacionar R* con
la desviacién estandar normalizada a de la si-
guiente manera

1- c= ¢t =" 1 R)eR = ¢ F (1)

-R|-m

Sy

-a=

De este modo, el problema de encontrar el va-
lor en riesgo es equivalente a encontrar el valor de
a cuya area a su izquierda sea igual a 1-c. Selec-
cionando un nivel de confianza c, por ejemplo de
un 95%, se asocia automéaticamente el valor de a
correspondiente, para el ejemplo igual a 1,65. A
partir de la expresion (25) tenemos

R =-as +m
R: -m=-ass,
si anualizamos esta expresion, entonces,

Rt*)¢=R;nuaJ=-a)St\/¥+m)¢=-a)SanuaJ My

R;nua] - manua] =-axs anual
Si incluimos este resultado en la expresion del
VaR

VaR(media), =-W, (R - m) =W, xass,

VaR(nwia)anuaJ =-VVU(R;nuaJ - n]anual)zvvoasanual =V\Itlast\/f

Como se ve el VaR es un multiplo de la desvia-
cién estandar de la distribucién, que a su vez esta
condicionada por el nivel de confianza escogido.
Cuando el VaR es definido en términos de pérdida
de valor de la cartera inicial (pérdidas absolutas)

Este método se puede generalizar para otros ti-
pos de funciones de probabilidad que pueda seguir
el comportamiento de los valores de mercado de la
cartera en las que la incertidumbre quede contenida
en la desviacién tipica,. La distribucion normal se
aproxima muy adecuadamente a la mayoria de las
distribuciones que se observan en la realidad. Esto
es especialmente cierto en el estudio del comporta-
miento del valor de las carteras bien diversificadas.
Sin embargo, no es muy eficiente su aplicacién para
carteras que contengan productos derivados.

Todas las medidas del VaR son simplemente
estimaciones (y como tal no se conocen con abso-
luta precision), es por ello que se hace necesaria
la verificacién del propio proceso de estimacién y
de los resultados obtenidos. Desde esta perspec-
tiva podemos afirmar que el desarrollo del VaR
marca un punto de confluencia entre la moderna
teoria financiera y la gestiéon préactica del riesgo,
donde la teoria financiera actlia suministrando los
modelos de valoraciéon para los distintos activos.
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