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I Extracto:

A CTUALMENTE el VAR es un cuerpo de doctrina financiera y esta-
distica con el que se pretende valorar el riesgo que incurren las
entidades financieras (o no), en su quehacer diario en los merca-
dos; mas concretamente se trata de cuantificar el riesgo de pérdi-
das derivado de las operaciones dentro y fuera de balance como
consecuencia de los movimientos adversos en los precios de mer-

cado.

Desde comienzos de afo, los bancos deben adecuar sus recursos
propios de manera que sirvan para atenuar, realmente, los efectos
perniciosos que acarrea la exposicion al riesgo asumido en los mer-
cados financieros y de divisas independientemente del trato con-
table que se quiera dar a la operacion, es decir, que se deben tener
en cuenta todas las operaciones, incluidas las de los mercados de
derivados. Creemos que la actualidad de tal medida bien merece
unas lineas con el fin de poner al dia los conocimientos que se han

ido produciendo en la medicién del VAR.
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|. PRESENTACION

A partir del dia 1 de enero del presente afio ha sido lafecha desde la cual |os bancos con acti-
vidad internacional deben empezar a adecuar su capital seglin su exposicion a riesgo, de acuerdo
con los criterios estandar emanados del Basle Committee on Banking Supervision 1. Dicho comité
de supervision define el riesgo de mercado como €l riesgo de pérdidas derivado de las opera-
ciones dentro y fuera de balance como consecuencia de los movimientos adver sos en los pre-
cios de mercado, precios que habitualmente utilizan los bancos en sus modelos internos para
medir dichas pérdidas potenciales. De esta manera se pretende que el capital sirvade colchdn real
alaexposicion al riesgo de precios asumido por |os bancos, independientemente del tratami ento con-
table que se quieradar alaoperacion, yaque se deben incluir todas | as actividades propias del nego-
cio bancario, es decir, tanto las operaciones en firme que se lleven a cabo en |os mercados financie-
rosy de divisas como las operaciones de derivados del tipo que sean.

Es evidente que alos bancos no les ha cogido por sorpresa; podemos decir que desde julio de
1988 constituia un objetivo primordial la adecuacion del capital a riesgo real asumido por dichas
entidades financieras. Durante este tiempo bancos, dealers, empresas de servicios bancarios y de
asesoramiento financiero, han puesto a disposicién de sus clientes un software informatico que les
permite implementar técnicas de calculo y medicidn del riesgo potencial en sus posiciones de mer-
cado. En este orden de ideas queremos destacar el papel primordial desempefiado por JPMORGAN
gue hasido pionero en desarrollar €l programa de gestion de riesgo conocido con €l nombre de Risk
Metrics, @ cual nos referiremos més adelante.

1 Estecomitédel Bank of International Settlements (en adelante, BIS) dio aconocer el «BasleApproach» en abril de 1993.
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¢Quéinterés puedetener llevar acabo un trabajo sobre algo delo que ademéas de existir biblio-
grafiaabundante, coexisten programas informaticos que lo tnico que hay que hacer es descargarlos
de Internet y utilizarlos en el propio ordenador? Nuestro interés en este tema es doble:

Por un lado pretendemos explicar un concepto que es claro en su definicién perono lo es
su implementaci én préctica, y, por €l otro,

» Al exidtir diferentes metodol ogias que conducen aresultados muy dispares, queremos ofre-
cer un conjunto de reglas que permita elegir e mejor método.

I1.ESTIMACION DEL RIESGO DE PRECIO DE UNA CARTERA

Consideremos que €l valor de una cartera P depende de los precios de cada uno de los com-
ponentes de la misma:

P = f(ps P - Pp) donde f es continuamente diferenciable D

Consideremos unavariacién temporal delos precios en un dia, y designemos por (Apq, Apo,
..., App) € vector de cambios en los precios. La variacion del valor de |a cartera AP durante €l dia
transcurrido viene dado por:

92f

d 1 02
AP = zl . Ap, +?Z afz (Ap?) + X (ApiAp) + ... )
P

p; i+ Op; I

Si suponemos que larelacion entre el incremento del valor de la carteray €l cambio en los
precios eslineal, la expresion anterior queda:

APzzi.Api ©)

op;

lo cua significa que los incrementos de precios de los distintos componentes son independientes
entre si.

Si queremos conocer cudl es ladispersion del cambio experimentado en € valor de la carte-
ra durante un dia, podemos calcular la desviacion estandar entre €l valor de ayer y el valor de hoy,
es decir, de AP, que designamos por: ¢ (AP).
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Dado que los cambios unitarios son independientes, si admitimos que esta variacion en los
precios se mantiene establ e durante un periodo de tiempo At, la dispersion del cambio producido en
€l valor de la cartera durante ese periodo de tiempo seraigual a

o(AaP) .\ At (4)

Al concepto que acabamos de definir no le podemos atribuir un margen de confianza, en €
sentido de que no sabemos cud es la probabilidad de que en el futuro se produzca una dispersion
igual o similar alahallada; por tanto, cuando hablamos de desviacion estandar es debido a que de
alguna manera aplicamos unaformula parecida a ésta para hallar ladispersién, pero en ningdn caso
la medida hallada es un estadistico estricto sensu.

Para poder llevar a cabo un andlisis estadistico debemos efectuar alguna hipétesis plausi-
ble acerca de la distribucion de los cambios en |os precios Ap;; esto sdlo serd posible através de
un estudio de la generacion de los posibles cambios en Ap;, por gemplo, podriamos suponer que
se distribuyen segun una normal; sin embargo, hemos de tener en cuenta que comprobaciones
empiricas han demostrado que casi todas las distribuciones de los cambios en |os precios poseen
colas «gruesas» y picos «altos» en lazona central, conclusién [6gica si tenemos en cuenta que la
probabilidad de cambios pequefios en los precios tienen una probabilidad mucho més alta que
cambios grandes, pero que tampoco hay que desdefiar a existencia de clusters of outliers en cual-
quieradelos dos sentidos (positivos y negativos) que desvirtlan latendencia hacia cero en ambas
colas de la distribucién.

Ademas, de acuerdo con el objetivo que nos hemos planteado estamos interesados en deter-
minar la pérdida que puede experimentar el valor de una cartera como consecuencia del ries-
go de mercado, por lo que sdlo interesa el resto que queda a partir de un cierto nivel en la cola
izquierda de la distribucion de resultados. Por tanto, para alcanzar algin resultado que sea minima-
mente significativo deberiamos poder repetir €l experimento y hallar la distribucion de los cambios
de Ap; parapoder inferir cudl seraladistribucion delos cambiosde AP y apartir de ahi realizar infe-
rencias que nos permitan determinar el resultado negativo del valor de la cartera con un cierto nivel
de confianza. Estamos ahora en condiciones de definir el concepto central del trabajo que nos pro-
ponemos desarrollar y acontinuaci 6n examinar |os métodos que existen actual mente para su correc-
ta estimacién, analizando las ventgjas e inconvenientes de cada uno de ellos y proponer € método
gue parece més adecuado a los propositos de cada uno de los gestores de riesgo.

I11. EL VALUE-AT-RISK (VAR)

El concepto recomendado por € BIS paracuantificar € riesgo de unaposicion esel Value-at-Risk,
cuya definicion eslasiguiente:
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VAR es la estimacién, expresada en unidades monetarias, de la mayor pérdida
verosimil consecuencia del riesgo de mercado que un titulo o una cartera podra
experimentar en un intervalo detiempo con un cierto grado decertidumbre expre-
sado mediante un intervalo de confianza.

Cuando se habla de cartera, y, concretamente refiriéndonos a una cartera bancaria o de otra

entidad financiera se debe entender que esta formada por activos y pasivos. En este orden de ideas
¢l concepto VAR se puede extender, y de hecho asi hasido, a cualquier entidad, financierao no, que
esta expuesta a riesgo de mercado, sea éste de tipos de interés o de precios de mercado. Las entida-
des de seguros, fondos de pensiones, etc., por g.emplo, aplican alguna metodologia tipo VAR para
determinar su exposicién al riesgo.

El VAR se utiliza por muchas empresas para cuantificar y limitar su riesgo de precio.
Algunas empresas |0 utilizan también como base de célculo parala asignacion de recur-
sos y en los pupitres de negociacion para cubrir el riesgo de precio que estan sopor-
tando.

Puede servir también paramedir larelacion entre rentabilidad y riesgo, es decir, como ele-
mento para determinar la bondad de un negocio o de unatransaccion.

Se puede utilizar como una unidad de medida comin para comparar y agregar diferentes
riesgos (de crédito, de precio, operacional, de liquidez, etc.) que se van asumiendo en el
curso de las transacciones y negocios gque se van desarrollando.

Compafiias industriales entre | as que podemos citar British Petroleum, Semens, Satoil, etc.,
[levan yatiempo realizando este tipo de andlisis.

Y, por ultimo queremos referirnos atodas | as entidades que poseen en sus carteras activos
denominados en divisas o que realizan transacciones en moneda extranjera, que de una
manera u otra estan expuestas a riesgo del tipo de cambio en la medida que pueda afec-
tar al valor de sus activos o pasivos.

IV. ELEMENTOS DE LA DEFINICION DEL VAR

Vamos a entrar a considerar los distintos elementos que se han introducido en la definicion

del VAR yaque apartir de dicho andlisis podremos empezar a conocer mejor los problemas que se
plantean cuando se trata de cuantificarlo.
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1. Cémo se determina € precio de mercado del titulo, de la cartera o del instrumento (com-
modity).

Debemos establ ecer una ecuacion (que permita una evaluacién rapida) que relacione el valor
del activo de que setrate con las variables que influyen y determinan en definitiva su precio de mer-
cado; a dichas variables se ha convenido en denominarlas como «factores de mercado»; por gem-
plo, en € caso de que setrate de valorar un bono, la variable significativa sabemos que es el tipo de
rentabilidad que el mercado exige para aquella clase de bonos. En general, los factores de mercado
seran tipos de interés, tipos de cambio, precios de acciones, indices bursétiles, precios de mercade-
rias, etc.; ademas, en el caso de posiciones abiertas en los mercados de opciones debemos incluir
volatilidades, asi como otros factores de mercado que consideremos relevantes.

Cuando tenemos identificados los factores de mercado debemos establecer la relacion que
existe entre el precio de mercado y los factores relevantes. Algunas metodol ogias de estimacion
del VAR solo admiten que estas rel aciones sean lineal es'y todas pretenden reducir €l nimero de fac-
tores de mercado al minimo posible; ademas, debemos tener en cuenta que sélo estamos interesados
en saber cémo varian los precios cuando cambian |os factores de mercado que consideramos rele-
vantes. De buen principio solo hay una relacion que sabemos seguro que no puede ser lineal: es €l
caso de |las opciones, de manera que si el usuario esta utilizando una metodologia VAR que solo
aceptarelaciones linedles, las deberiadejar aparte y utilizar con €llas otra metodol ogia.

2. Estimacion delasdistribuciones de probabilidad de los cambios en los factores de mer cado.

De acuerdo con la definicion de VAR debemos estimar cudl serd el valor futuro de un acti-
vo con un cierto nivel de verosimilitud; por ello necesitamos conocer la ley de probabilidad que
rige los cambios en los factores de mercado. No disponemos en la teoria financiera de principios
gue nos permitan obtener la funcién de distribucion de tipos de interés ni de ningun otro factor de
mercado, tan sdlo tenemos dos maneras de generar tales leyes. mediante la observacion y com-
portamiento histérico de los cambios de los factores de mercado o mediante la simulacion de
tales cambios.

Lahistoriatiene de entrada una ventaja sobre la simulacidn: es que nos mostrara las concen-
traciones (clusters) de determinados cambios; asi, en el estudio de lavolatilidad sabemos que perio-
dosde altavolatilidad se alternan con periodos de baja volatilidad o de relativa calma; pero también
sabemos que dentro de un interval o de tiempo relativamente largo con volatilidad baja puede haber
intervalos muy cortos (clusters of outliers) con altas volatilidades. Este fendmeno es muy fécil de
observar, no tan facil de extrapolar o predecir, pero lo que si esimposible es reproducirlo mediante
simulacion.
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El inconveniente de utilizar las observaciones histéricas es que esperamos que el futuro sea
una copia del pasado, basado en la estabilidad de los cambios, ya que de otra forma no podriamos
obtener ninguna ley de distribucién de probabilidad de los cambios en los factores de mercado.
Volveremos sobre este y otros problemas cuando tratemos |os métodos de cdlculo del VAR en los
epigrafes siguientes.

El BIS recomienda 2 que las volatilidades de los cambios en los factoresde mercado y las
correlacionesentreellosdeben obtenersea partir deunamuestrade observacionesdeal menos
un afio deduracion y que e intervalo de confianza debe ser del 99%, de manera que se puede
producir la pérdida calculada con e VAR durante uno de cada 100 dias.

3. Horizontetemporal: tiempo de posesion de la misma cartera.

Es evidente que & VAR calculado servira en tanto en cuanto se mantenga la posesion de la
cartera, si ésta cambiaen su composicion o en su volumen el VAR se deberavolver acomputar. Los
periodos de posesion estandar mas comunmente utilizados en los célculos del VAR son aun dia, a
una semanay ados semanas. La eleccion del horizonte de posesion dependera de laliquidez de los
elementos de la carteray lafrecuencia con que éstos sean negociados; en principio, |os instrumen-
tos con menor liquidez deberian ser los de mayor periodo de posesion.

Para que tengamos unaidea de |0 que significaun periodo de posesi6n de dos semanas, pode-
mos aplicar las reglas del BIS a capital adecuado de un banco segin el VAR obtenido. El add-on-
factor 3 aaplicar esde 3 s el periodo de posesion de la cartera es de dos semanas, es decir, que €l
VAR calculado se debe multiplicar por 3 que es lacifrade capital necesaria para cubrir «las debili-
dades potenciales del proceso de modelizacion y otros factores no cuantificables, tales como unas
hip6tesisincorrectas acerca de las distribuciones de probabilidad de los cambios en los factores, vola-
tilidades inestables y movimientos extremos en |os mercados» 4.

Si tenemos en cuenta |as recomendaciones del BIS, podemos considerar que multiplicar por
3 es excesivo, sin embargo, para algunos analistas |o que es excesivo es considerar un periodo de
posesién de dos semanas, sobre todo teniendo en cuenta que durante el periodo de posesién la car-
tera se mantiene intacta; debemos recordar en este sentido que unadelas hipétesis del calculo VAR,
cualquiera que sea la metodol ogia aplicada, es que se trata de un andlisis estatico, lo cual significa
que la carteraesinvariable.

2 Normativa que es conocida como la Basle Capital Accord.
3 Estimacién simplificada del incremento potencial futuro en el valor de mercado de una posicién sobre derivados.

4 Katerina SIMONS (1997) en «Value-at-Risk New Approaches to Risk Management», en VAR Undertstanding and
Applying Value-at-Risk, pag. 135, Risk Publications.
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V. METODOLOGIASVIGENTESEN EL CALCULO DEL VAR

Aunque ya hemos hecho mencién de algunas de €ellas, conviene ordenar las diferentes meto-
dologias existentes alas cual es pasaremos revista brevemente en | os epigraf es siguientes. En primer
lugar, debemos manifestar que los model os paracalcular € VAR difieren en su metodologia, en sus
hipétesis y en los detalles de su implementacion practica. De todo o dicho conviene resaltar que,
sobre todo, difieren en el método y en las hipétesis subyacentes alahora de simular los cambios en
los factores de mercado y en su transformacion en cambios en € valor de la cartera.

Hemos iniciado € andlisis con lo que podemos considerar €l cuerpo de doctrina més consis-
tente y que se ha convenido en denominar € método analitico, de correlacion (también de varian-
Za-covarianza), parameétrico o de volatilidad-correlacion. Este método consiste en estimar lamatriz
de varianzas-covarianzas de los rendimientos de los titulos, utilizando las técnicas habituales
dd estudio y comportamiento de las seriestemporalesy concluye cuando hemos calculado las
desviaciones estandar y los coeficientes de correlacion.

La principal hipdtesis de este método es que las distribuciones de los rendimientos de los
titulos siguen una ley normal. Es el método que analizaremos en primer lugar, entre otras cosas
porque ademas de ser el mas extendido es el primer método que se ha utilizado. Posteriormente, |a
aplicabilidad de este método se ha mejorado mediante la aplicacién de nuevas técnicas en e andli-
sisdelavolatilidad, con el fin de dar cabida a todos |os instrumentos financieros cuyas variaciones
en el rendimiento se consideraque no son lineal es con respecto alos cambios en losfactores de mer-
cado como pueden ser |as opciones.

El segundo método que trataremos es el método histérico. Surge como consecuenciadelares-
triccién planteada por lahip6tesis de normalidad de los cambios en larentabilidad de los factores de
mercado, y de esta manera dar cabida a los clusters of outliers que no quedan recogidos mediante
dicho supuesto. Los estudios empiricos acerca de | as rentabilidades de diferentes activos muestran
gue sus distribuciones exhiben curtosis positiva, que hay varios picos alrededor de la mediay que
tienden a ser asimétricas en el sentido de que se producen més rentabilidades negativas que | as «nor-
males». Es posible calcular el VAR sin necesidad de suponer normalidad ni cualquier otra hipétesis
acercadel comportamiento de lavolatilidad o de las covarianzas.

El siguiente método analizado es el de simulaciény dentro de éste se consideran asu vez dos:
lasimulacion histéricay lasimulacidn estocéstica. La simulacion histérica se aprovechade las ven-
tajas del método histérico que hemos sefialado antes, sin embargo, tiene €l inconveniente de que e
VAR obtenido carece de intervalo de confianza, ya que dicha clase de simulacién no utiliza ningu-
na hipétesis acerca de las distribuciones de los cambios en la rentabilidad de los factores. En cam-
bio, lasimulacion estocasticao de Monte Carlo si nos permite calcular € nivel de confianzadel VAR
pero por €l contrario carece de laflexibilidad de los métodos histéricos. De todas formas constitu-
ye uno de los métodos mas utilizados en condiciones de mercado normales en €l sentido de no catas-
tréficas ni de ato nivel de riesgo.
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Finalizamos este breve repaso de |os métodos que analizaremos seguidamente con los distintos
métodos ofrecidos basicamente por los bancos; tienen la ventgja de que se trata de una metodologia
contrastaday que en muchos casos ahorran a los usuarios una cantidad de tiempo y de recursos enor-
me; por gemplo, se pueden disponer de varianzas, covarianzas, coeficientes de correlacion y voltili-
dades de los factores de mercado mas importantes, préacticamente en tiempo real sin més que acceder
aladireccién adecuadade Internet. En caso de no ser asi, |os bancos of recen estainformacién de mane-
ragratuitaa sus clientes junto con el software necesario para su implementacion en laempresa.

VI.METODO ANALITICO

Iniciamos la descripcién de los métodos paracalcular €l VAR con el analitico porque ademés
de su simplicidad, también fue el primero en implementarse y se ha desarrollado continuamente, de
manera que también cerraremos la exposicién de los métodos con las Ultimas aportaciones analiti-
cas en el campo de lamedicion de lavolatilidad de los rendimientos de los factores de mercado.

Es un método pensado por y paralos bancos, por tanto, debemos resaltar su bondad como ele-
mento de ayuda en el proceso de gestion de los activos y pasivos bancarios; ya hemos referido en
otro lugar que uno de los objetivos del VAR estratar de cuantificar €l riesgo de una cartera forma-
da por instrumentos financieros que | 6gi camente representan una posicion de mercado abierta para
Su poseedor, sea como prestamista 0 como prestatario. Como gemplo consideremos una nota atipo
flotante (FRN); si los tipos de interés de mercado suben, perjudican al emisor de la nota (prestata-
rio) y si los tipos de interés bajan, perjudican a su vez al poseedor de la misma (prestamista). Si el
banco es emisor de este titulo, estard en su pasivo y debemos estar interesados a la hora de evaluar
este instrumento acerca de las relaciones que existirdn con sus activos. Es posible que haya conce-
dido créditos por € mismo importe'y al mismo plazo atipos de interés variable con o cual tendrd
compensada (matched) completamente su posicién de riesgo o la puede tener descompensada (mis-
matched) en alguna de sus caracteristicas: cantidad, plazo y/o revision de tipos (reset dates).

Estaeslarealidad de una cartera bancariaen laque coexisten titul os de diversanatural eza que
ademas pueden tener movimientos en sus precios de signos contrarios, por esta razon el calculo y
estimacion del VAR deben hacerse contemplando la cartera como un todo, teniendo en cuenta
las interrel aciones que se pueden producir en los cambios de valor de |os distintos componentes de
lamisma que se reflgjan através de | as variaciones de | os factores de mercado.

1. Primera etapa: identificacion y medida dela influencia de los factor es de mercado.

Se deben determinar cuéles son los factores que influyen sobre las posiciones abiertas, y, en
consecuencia, sobre el valor de mercado delacartera. En principio se pueden incluir todaslas varian-
tesdelostipos deinterés, tipos de cambio extranjero, indices de precios de las acciones o indices de
precios de instrumentos (commodities).
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L os factores de mercado pueden gjercer su influencia a diferentes niveles que afectara a la
sensibilidad del precio de la cartera; en la acepcion mas simple del VAR seria suficiente calcular 1a
correlacion entre el cambio de precio de factoresy el cambio de precio de la cartera. Formalmente
y de manera aproximada la correlacion directa queda especificada en este método de andlisis por
cada una de las derivadas parciales de (2).

Supongamos un bono con cupdn anua de ¢ PTAS. que se amortiza en n afios por € nominal F.
Los factores de mercado que determinan el valor de este bono son los tipos de interés cupon cero:

z(0,1),z(0,2), ...,z (0O,n) 5)
Conlo que el valor actual del bono es:

n 1 1
BO =c. Z - +F. - (6)
=1 [1+z(Op]! [1+2z(0,n)]"

También podemos expresarlo en funcion de los factores de actualizacion cup6n cero, siendo:

1
Vi= ——— = [1+z(0p)]* el factor de actualizacion, y (7
[1+ z(O)]t

n
By=c. > Vi + F .V €l valor del bono. (8)
t=1

Como sabemos, lamedidahabitual delasensibilidad del valor de un bono es su duracién cuya
expresion es:

n
Y c.t.V,+F.n.V,
t=1
D = (©)
Bo

De manera que cuanto mayor es la duracion mayor es la sensibilidad del valor del bono con
respecto a variaciones en los tipos de rentabilidad de mercado >.

5 Véase VILLAZON-SANOU (1993), pag. 426y ss.
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Podemos aproximar lavariacion del valor de un bono utilizando laduracion mediante laecua-
cion 6

ABy
= —Dpy, . Ai (10
Bo
D
Enlaque: D,,esladuracion modificada = D, = ——— (12)
1+

i esel TIR del bono que se puede obtener a partir de la estructuratemporal (5) o
bien resolviendo la ecuacion:

1—(L+i)"
Bp=C.—— + F . (@1+i)" (12)

En este jemplo hemos podido identificar los factores de mercado (los tipos cupon cero), y,
como consecuencia, € TIR del bono que es la rentabilidad requerida por el mercado en el momen-
to del andlisis, todo lo cual nos ha permitido establecer larelacion lineal entre lavariacion del valor
del bonoy € tipo de interés de mercado.

En general, cuando se trata de un instrumento financiero cual quiera, tendremos unarelacion
del tipo:

AP
—— = Detadelaposicion x Variacién en el factor de mercado (13)
P

enlaqueP esel precio de mercado del instrumento financiero. Cuando los factores de mercado son
Unicay exclusivamente tipos de interés, la «delta» 7 de la posicion sera equivalente a la duracion
modificada del instrumento.

Es muy posible que no sea suficiente una relacion del tipo (13) para explicar lavariacion en
el valor de mercado de un instrumento financiero y que se precisen derivadas de orden superior para
hacer posible el andlisis; por g emplo, en el caso de un bono con una convexidad ata, la rectatan-

6 Véase VILLAZON-SANOU (1993), pag. 457.

7 Ladeltade una posicién abierta en un mercado de derivados expresa la sensibilidad del precio del contrato con respec-
to al precio del subyacente.
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gente que define el cambio aproximado en €l valor del bono segiin (10) no seria una buena aproxi-
macion. Mas adelante ya nos referiremos a estalimitacion y trataremos de sol ventarla cuando intro-
duzcamos instrumentos financieros basados en opciones en el célculo del VAR.

2. Segunda etapa: correlaciones entre los factores de mercado.

Si setratade analizar €l valor de unacarteraformada por un solo instrumento, el andlisis efec-
tuado hastaahora seriasuficiente, pero si hay més de un instrumento, tendriamos un sistema de ecua-
ciones simultadneas similares ala (10). Ademés, es muy posible que el cambio del valor del instru-
mento venga influenciado por més de un factor de mercado. Si el bono del ejemplo anterior es un
bono denominado en divisas, deberiamos afiadir ladeltaexpresivadel riesgo detipo de cambio entre
las dos divisas implicadas. En conclusion, en el andlisis del valor de una carteraen la cual coexis-
ten distintos factores de mercado que no pueden ser analizados solamente de manera indivi-
dual debemostener en cuenta el nivel de correlacion que existe entre ellos.

Debemos distinguir dos casos. €l andlisis simplificado de la sensibilidad del valor de unacar-
tera que solo utiliza un factor para estimar €l cambio de precio de cada instrumento que se conoce
con el nombre de VAR media-covarianza ya que Unicamente € nivel y la volatilidad de un solo
factor es suficiente para explicar lainfluenciaen el valor.

El segundo caso se nos presenta cuando €l precio de cada instrumento de la cartera depende
de diferentes factores, por ejemplo, tipos de rentabilidad del mercado de bonosy tipos de cambio
extranjero; en consecuencia, en el calculo de la variacion en el valor de la cartera debemos tener
en cuenta: lasdos deltasy € coeficiente de correlacion entre los val ores de ambos factores. Lo que
acabamos de indicar significalo siguiente: si consideramos que el valor de un bono denominado
en unadivisaextranjeraesfuncion de x, que es el tipo deinterés requerido por el mercado paraesa
clase de bonosy dey, el tipo de cambio entre la divisa nacional y la divisa extranjera, de manera
que: B = f (x,y), entonceslavariacion en € valor del bono, cuando varien los dos factores de mer-
cado, vendra dada por la expresion:

of of 1 o2f o2f o2f
AB= — AX+ —Ay + — | — A2 + — A2 | + —— AxAy + ... 14
ox oy 2 4 oy?2 oxay
of of
Enlaque — , — sonlasdeltas de cada posicion. Podemos suponer que
oX oy
9%f 9%f . .
- AX2, -2 Ay? | son précticamente despreciables y no tenerlos en cuenta, pero
X Yy’
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32f que expresalacorrelacion entre x e y se deberia cuantificar e introducir en el an&
0 lisis, porque: si existe una correlacion positiva (negativa) entrex ey, seincre-
Y mentara (disminuird) el valor dela estimacion del VAR.

3. Terceraetapa: hipétesisacercadeladistribucion de probabilidad delosrendimientosdelos
factores de mercado.

Ahora si que es conveniente especificar las leyes de distribucion de probabilidad que siguen
los cambios de |os distintos factores de mercado; por gemplo, € método analitico méas ampliamen-
teusado, el Risk Metrics de JPMORGAN supone que las distribuciones subyacentes son normales.
Con este supuesto y baséndose en lainformacion histérica calcula medias, varianzasy covarianzas
dey entrelos distintos factores de mercado que, como ya hemos dicho, se encuentran adisposicion
de los usuarios en Internet.

Todas las metodologias VAR requieren la formulacion de hip6tesis acerca de como varian
losfactores de mercado subyacentes que af ectan eventual mente alos cambiosde precios. En el VAR
analitico se gjustan distribuciones de probabilidad obtenidas mediante métodos estadisticos a par-
tir de las series de rendimientos de los factores de mercado, de manera que nos proporcionen las
hipétesis necesarias que utilizaremos en la estimacion de los movimientos futuros de los precios.

Las estimaciones del tipo volatilidad-correlacion requieren la determinacion de una mediay
de una varianza para cada factor de mercado que habitualmente se hallan a partir de observaciones
historicas diarias de los movimientos de los factores. Laamplitud del periodo de observacion influ-
ye en lavalidez de la distribucion de probabilidad obtenida. Periodos largos con numerosas obser-
vacionestienden aproporcionar unaampliagamade variaciones de volatilidad, pero en cambio ocul -
tan cambios stbitos de la misma. En cambio, si se dispone de pocas observaciones, pero recientes,
tendremos presente |os recientes cambios en la volatilidad del factor. En este orden de ideas debe-
mos decidir si se concede la mismaimportancia a observaciones recientes que alas mas alejadas en
el tiempo, 0 si alas observaciones més recientes se les aplica un coeficiente de ponderacion mas alto
gue alas observaciones |gjanas.

4. Cuarta etapa: introduccion de los cambios en los factoresen el valor delacartera: calculo
delavarianza.

El método analitico consideraque los cambios del valor dela carteravienen determinados por
las variaciones en los val ores de | os factores de mercado, estableciendo que larelacién entre ambos
conjuntos de variaciones es lineal. Formalmente esta rel acién viene dada por la ecuacion:
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n P n
AP = D, —— LAf = AP =), G .Af; (15)
i=1  Ofj i=1

enlaque:

* AP eslavariacion en € valor dela cartera.

P

= ¢ sonlasconstantes delacombinacion lineal y tienen como interpretacion las
ofi deltas de cada factor de mercado.

* Af; sonlasvariaciones diarias en los valores de los factores de mercado.

L aecuacion (15) constituyelarepresentacion paramétrica (deahi también el nom-
bre con que se conoce € método analitico) mas ssmple del cambio experimentado
por € valor de una cartera cuando varian los valores de los factores de mercado.

Si conocemos las varianzas, covarianzas y factores de correlacion entre las variaciones de
todos los factores de mercado, podemos calcular |a varianza del cambio del valor en la cartera:

n
Varianza de (AP) = 2, 2. o+ > oc. ¢ . pij - O - G (17)

i=1 i#

5. Quinta etapa: calculo del VAR.

Laraiz cuadradade lavarianza de AP esladesviacion estandar del cambio de valor delacar-
tera:

o (AP) = \ var (AP) (18)

Hemos definido el VAR como la pérdida potencial del valor inicia de lacartera con un nivel
de confianza determinado. La relacion entre AP y la desviacion estandar de AP, depende de laley
de distribucién de probabilidad de AP. Si hemos supuesto que los cambios en los factores de mer-
cado siguen una distribucion normal y que las correlaciones entre los cambios de los factores son
estables en €l tiempo, entonces la variacion del valor de la cartera sera también normal.
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6. Sexta etapa: horizontetemporal y nivel de confianza del VAR.

L os dos elementos importantes que quedan por analizar de los modelos VAR son € intervalo
detiempo durante el cual se miden losriesgosde mercadoy €l intervalo de confianzacon el que este
riesgo es medido. L a eleccidn de esos dos componentes por parte de los gestores de riesgo afectaen
gran manera alos resultados que se consiguen con la aplicacion del modelo VAR elegido.

El periodo de tiempo utilizado en ladefinicion del VAR, que se refiere como ya hemosindi-
cado al periodo de posesion de |a cartera, es discrecional, pero esta sujeto a que la composicién de
lacarterano varie durante dicho periodo. Por estarazon, lamaneramés sencillade obviar esteincon-
veniente consiste en calcular € VAR correspondiente a un periodo de posesion de un dia.

Entonces bagjo las hipétesis de normalidad y de independenciay, en ausencia de posiciones de
mercado no lineales con respecto alos factores de mercado, el gestor de riesgo puede utilizar un solo
célculo para un horizonte a un dia de la desviacién estandar de |a cartera por medio de la medida
VAR,; este calculo sera valido para cualquier periodo de posesion dado y para cualquier percentil
también dado. Por ejemplo, una estimacion de riesgo con un nivel de confianza del 99%, significa
que sblo un 0,5% «del tiempo» se alcanzara un nivel de pérdidaigual al VAR.

Supongamos ahora que el gestor de riesgo decide que un dia de posesi6n es un periodo dema-
siado corto y que una semana es un periodo de posesion més apropiado. Con las hipotesis estable-
cidas, si suponemos que los rendimientos son serialmente independientes, lo cual significa que los
rendimientos de un diano afectan alos rendimientos de cualquier otro, entoncesla desviacion estan-
dar aumenta proporcionalmente a la raiz cuadrada del tiempo. Si designamos por ¢ la desviacién
estédndar de un dia, ladesviacion esténdar de una semana con cinco dias hébileses: o \5 .

VII. METODO HISTORICO

Dado que muchas veces la normalidad de la distribucion de los rendimientos de los factores
de mercado no se puede sostener, es conveniente conocer la existencia de métodos alternativos que
no utilicen dicha hipétesis; uno de los métodos es el que se ha convenido en denominar método his-
torico.

Como hasta ahora supondremos que no hay ningn inconveniente en considerar que €l valor
temporal de una cartera venga determinado por los valores que toman en cada instante un conjunto
de factores de mercado; ésta esla Unicasimilitud que existe entre el método histéricoy el analitico,
porgue ho vamos aimponer ninguna restriccion ni sobre el tipo de relacidn entre los cambios en €
valor delacarteray las variaciones de precio en los factores de mercado, ni tampoco precisamos de
ninguna hipétesis acercade laley de distribucién que rige e comportamiento de las variaciones en
los vaores de los factores de mercado. También se puede llevar a cabo el célculo del VAR con €
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método histérico, valorando directamente | os instrumentos financieros que entran aformar parte de
la cartera, pero por razones de comparacidn con otras metodol ogias preferimos seguir utilizando €l
método de valoracion através de | os factores de mercado.

1. Primera etapa: recogida de infor macion.

Designamospor f4, f», ... fi, .. [y |0sfactores de mercado que configuran el valor delacar-
teraen cualquier instante de tiempo; el vector de valores observados en e momento actual (ty) ser&
[f1 ), f2 (), --u fi (to), - [ (to)], @partir del cual queda perfectamente definido el valor dela
carteraen el instante (tp), de manera que si podemos escribir:

[f1(to). f2 (t), - fi (to): - i (tQ)] = P(t) (19)

en laque P(ty) designael valor de la cartera.

Para fijar ideas supondremos que disponemos de 101 observaciones pasadas de los vaores
alcanzados por el conjunto de n factores de mercado que determinan €l valor de la cartera; si dichas
observaciones son diarias, significaque el horizonte temporal que utilizaremosen el calculo del VAR
seraun dia

Si designamos por: ty — Lty — 2, ..., tg— 100, tg — 101, los dias habiles de negociacion en los
cuales se han producido | as citadas observaciones, dispondremos delos siguientesvalores delos fac-
tores de mercado:

f1tg—D, f1({tp—2), ..., f1 (tg—100), f; (t;—101) parael factor 1,
f2 (to—l), f2 (t0—2), - f2 (to—lOO), f2 (to—lOl) parael factor 2, ...,
fi to—1), fi tg—2), ..., fi (tg—1200), f; (to —101) para€l factor i-ésimo, ...,

fnlto—1), fnh(tg—2), ..., fr (tg—100), fj, (to—101) para el factor n-ésimo.

2. Segunda etapa: calculo delasvariacionesdevalor en losfactores.

Calculamos las variaciones diarias en los valores observados de cada uno de los factores, y
como €l proceso que vamos a seguir esidéntico paratodos los factores de mercado, los céculos los
aplicaremos Unicamente a factor i-ésimo:
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Afi (to—l) = fi (t0—2) — fi (to—l), Afi (t0—2) = fi (t0—3) - fi (t0—2), ey

Afi (t9—99) = fi(tp—100) — f; (tg—99), Af; (tp—100) = f; (tp—101) — f; (to—100)

parai = 1,2,...,n

3. Tercera etapa: construccion del vector de valores alternativos.
Creamos un vector de valores alternativos:

[afi (to+ 1), af; (tg+ 2), ..., af; (tg+ 99), af; (tp + 100)], el cual se obtiene sumando al valor
de mercado vigente f; (tp) cada uno de los cambios observados y producidos en el pasado, los cua-
les proyectamos hacia el futuro, resultando:

afi(to+ 1) = fi(ty) + Af; (to—1), afi(to+ 2) = fi(tg) + Afi(tg—2), ...,
Vi
afi (to+99) = fi(to) + Afi (1p—99), afj(tp+ 100) = f;(to) + Af; (to—100)

4. Cuarta etapa: deduccion delosvaloresfuturosdelacartera.

Estamos en condiciones de hallar la evolucién de los valores futuros de la cartera a partir de
los vectores de precios de los factores calculados en |a tercera etapa:

[afi(to+ 1), afp (to+ 1), ... afi (to+ 1), ..., afy (g + 1] = P(p+1)
[afy(to+ 2. af5 (tg+ 2), ... af;i (tg + 2), ... af , (o + 2)] = P(to+?2)
M

[afy (to + 99), af, (to + 99), ... af; (t+ 99), ..., af, (to + 99)] = P(ty+ 99

[afy (ty+ 100), af, (to + 100), ..., af; (to+ 100), ..., af, (to+ 100)] = P (t+ 100)

Estos valores proyectados, junto con €l valor real observado en el instanteinicial tg = P (tg)
nos permiten calcular las siguientes 100 variaciones en €l valor de la cartera

AP(tg) = P(tg+ 1) — P(tg), AP(tg+ 1) = P(tg+2) — P(tg+ 1), ...,
AP (tg+ 98) = P(tg+ 99) — P(ty+ 98), AP (tg+ 99) = P (tg+ 100) — P (o + 99)
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5. Quinta etapa: calculo del VAR.

A continuacién ordenamos los cambios proyectados del valor de la cartera:

ADP, A@P, AGP, ..., AP, A(100P

y determinamos €l VAR basado en € nivel de confianza elegido. Paraun diael VAR con un nivel de
confianzadel 95% utilizando los 101 dias anteriores de negociacion, deberiaser el 5.°valor delaserie.

Elegir un periodo de 101 dias puede estar motivado por €l deseo de capturar cambios a corto
plazo del riesgo de lacartera; si elegimos un periodo mas largo, por gjemplo, 1.000 dias obtendria-
mos unas estimaciones mejores de |os percentiles, pero hay un pequefio inconveniente, si conside-
ramos cambios diarios y que hay aproximadamente 250 dias de negociacion durante el afio, se pre-
cisan cuatro afios de observaciones pasadas.

VIII. METODO DE SIMULACION ESTOCASTICA

El método histérico que acabamos de describir forma parte de los métodos que al gunos auto-
resy programas clasifican como métodos de simulacion; pero existen dentro del calculo del VAR
dos clases de simulacién:

» Aquellaque define un escenario de cambios en los valores de los factores de mercado sin
tener en cuenta paranadalaprobabilidad de quetal escenario se produzca (simulacién his-
térica deterministay métodos basados en la sensibilidad de los factores), y

» Lasmulacién estocastica en la cua se pone e acento en la probabilidad o € nivel de con-
fianza que un determinado cambio en un factor de mercado se produzcay, en consecuencia,
quetal cambio llegue aafectar a valor dela carteracon un cierto nivel de verosimilitud.

1. Periodo de posesion dela cartera estética.

Como en todos los métodos debemos hacer referencia, en primer lugar, a plazo de tiempo
parael cual esvaido el VAR calculado; lo masrealistaes considerar que €l horizonte de validez es
de un diay que interval os de tiempo mayores requieren métodos de célculo complejos. Este méto-
do, que de por si ya es sofisticado, cumple ademas con todos los requisitos estadisticos necesarios
para poder llevar a cabo predicciones generalizadas. Por tanto, adoptaremos las recomendaciones
del BIS en cuanto aplazos, que si bien supone que se trata de calcular €l VAR de una cartera estéti-
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ca, admite que el periodo de posesion se extiende aun plazo de 10 dias, lo cual implicaquelos cam-
bios (stbitos) en los factores de mercado permanecen invariables durante el mismo plazo, estable-
ciendo su nivel de confianza en el 98%.

Este horizonte de posesion relativamente largo, acompariado del alto nivel de confianza
deseado, haria desaconsgjabl e utilizar cual quierade los dos métodos ya expuestos debido a sus limi-
taciones, ya que precisarian periodos de observacion extraordinariamente largos para poder incluir
todas las posibilidades de riesgo de mercado en los factores. Con el método de simulacion estocas-
tica este problema no existe, tan sdlo basta elegir el tamafio muestral suficiente para cumplir con
todos los requisitos deseados.

2. Relacion entrelosfactoresde mercadoy el valor dela cartera.

En este método no tenemos ningln inconveniente en aceptar cualquier tipo de instrumento enla
cartera, tengarelacion lineal o no con los factores de mercado, lo cua representa una ventaja conside-
rable con respecto alos anteriores. Basicamente se diferencia de |os demés métodos en dos aspectos:

e Lamaneraen que se simulan los cambios en los factores de mercado.

» Laformadeintroduccion de estos cambios en la ecuacion que determinael valor delacar-
teray la consiguiente obtencion de las variaciones en el valor de lamisma.

El esquema de funcionamiento del método de simulaci6n estocésticaes muy parecido al méto-
do histérico por lo que es muy sencillo de llevar acabo. Si consideramos que |levamos a cabo una
seriede ({1, 2, ..., § simulaciones, y designamos por:

o [Afq, Afo, .. Afi, ..., Af] 10s cambios representativos de |os factores de mercado.
* Afq(s) €l cambio generado en €l factor i en lasimulacion s.

e AP(1), AP(2), ..., AP(S) loscambios resultantes en el valor de la cartera.

Podemos construir la siguiente tabla:

SIMULACION CAMBIOS RESULTANTES EN
. CAMBIOS SIMULADOS EN LOS FACTORES
NUMERO EL VALOR DE LA CARTERA
1 Af1(2) Afo(1) Afn(2) = AP(1)
2 Af1(2) Afo(2) Afn(2) = AP(2)
M M M M = M
S Af1(9 Afo(9 Afn(9 = AP(9
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Podemos ahora establecer hip6tesis acerca del comportamiento de los cambios en los facto-
res de mercado:

Si suponemos que |os cambios en un pasado proximo Af; (s) Vi, Vs, siguen unadistribucion
normal y que las correlaciones entre los cambios son estables, podemos simular los cambios futu-
ros por medio de las desviaciones estandar y |os coeficientes de correl acion de los cambios pasados.
Estos parametros se pueden calcular a partir de una muestray entonces e método de simulacién a
utilizar podria ser cualquiera. El método resultante seria un intermedio entre el método analiti-
co (en e sentido de que hacemos uso de hipdtesis acerca de la distribucion de los cambios en los
factores) y el método histérico porque utilizamos la informacién proporcionada por los cambios
mas recientes, pero con unaventaja sobre éste al no estar limitados por €l nimero de observaciones,
yaque aqui se pueden generar todas las que precisemos. Debemos tener en cuenta que los métodos
de simulacién «més sencillos» utilizan mas 0 menos implicitamente las hipétesis que hemos indi-
cado y por ello podemos considerar que son métodos de simulacion smples.

Si en cambio admitimos:

1. Que los cambios en los factores de mercado o por lo menos en algunos siguen distribu-
cionesdistintasalanormal con €l fin deincorporar distribuciones con colas gruesas o con
varios picos (mas de unamodalocal), y/o

2. Quelascorrelacionesno son estables, por jemplo, que tienen masimportanciay, por tanto,
gueremos que tengan mayor influencialos cambios observados recientemente que los més
lgjanos o que la correlacidn depende de los cambios, [0 que en definitiva supone conside-
rar que los factores de correlacién son dindmicos.

Entonces, con el fin de dar cabida a estas hipotesis méas comple as, 1os procedimientos de
simulacién se complican bastante. De todas maneras es muy dificil (o casi imposible) que con sélo
hipotesis simples se pueda utilizar, con minimas garantias, e procedimiento de simulacion estocas-
tica, por tanto vamos a dedicar unas lineas areflexionar acerca de |os procesos de simulacion.

3. Simulacién de par dmetros estadisticos.

Suponemos que, aestasalturas, € lector se habra percatado que, aun sin ponerlo de manifiesto
explicitamente, los dos métodos del calculo del VAR anteriores utilizan simulaciones; el método
analitico porgque hace uso de varianzas, covarianzas, correlaciones y otros parametros estadisticos
basados en experiencias propias o de otros que proyectados serviran para hallar 1os cambios futuros
en el valor de la cartera; € método histdrico porque utiliza los cambios en los factores de mercado
hallados en el pasado y supone que seran los mismos que se produciran en el futuro. Es decir, que
de unaformau otra «simula» escenarios de cambios en el futuro, lo Unico que no hacemos es apli-
car técnicas de simulacion estocastica, pero ya hemos referido con anterioridad que no necesaria-
mente ésta es la Unica técnica para simular escenarios.
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Ahoraaprovechamos la ocasi6n para profundizar un poco en lo que significasimular y cono-
cer latrascendencia que tiene en el proceso del cdlculo del VAR, y no tanto en lo que de riguroso y
cientifico tenga el procedimiento de simulacién elegido, sino que deseamos que €l lector se percate
de que el procedimiento de simulacién debe incorporar las relaciones | 6gicas que deben cumplir los
distintos factores de mercado, o sea, que el procedimiento de simulacién no solo debe ser correcto
desde el punto de vista estadistico sino que también debe plantear rel aciones causa-efecto entre los
cambios en los factores y las variaciones de la carteray entre los propios cambios de los factores
gue sean correctas desde e punto de vista econémico-financiero. Lo que acabamos de afirmar es
muy sencillo de expresar, pero como ocurre con todo lo que esta alrededor del VAR, es algo més
dificil de traducir en términos de relaciones y ecuaciones cuantificables.

El método de simulacion estocasticatiene a priori algunos inconvenientes que debemos sol-
ventar; el primero es que los resultados generados por un procedimiento de simulacion son inde-
pendientes entre si 1o cual hace que su coeficiente de correlacion sea nulo, ésta es una buenanoticia
cuando entre los cambios de los factores no existe correlacion; pero si sabemos que existe correla-
cion entre dos 0 mas factores, también debe existir correlacion entre dichos factores en € proceso
desimulacion. Vamos aresolver esta cuestion avanzando progresivamentey por etapas, primero for-
malizaremos la relacion de cambio en un factor, luego entre dos factores independientes, a conti-
nuacién entre dos factores dependientes y por Ultimo la generalizaremos a n factores dependientes.

4. Método para simular cambios en un factor por el método de simulacion estadistica.

El cambio diario generado en un factor de mercado supondremos que viene determinado por
la ecuacion:

Afi = E[Afi]] + 6 . z

enlaque

« E[Af;] esel valor medio delos cambios esperados en e factor i en un diaque conside-
raremos nulo.

* 07 esladesviacion esténdar de dichos cambios.

» z esunfactor amplificador de la desviacién estandar, generado al eatoriamente segiin una
distribucién normal.

Sustituyendo el valor medio resulta:

Afi = 0; . z
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5. Método para simular cambios en dos factores independientes por €l método de simulacion
estadistica.

Supongamos ahora dos factores de mercado cuya correlacién entre variaciones seanula; bajo
las mismas hipoGtesis, tendremos que sus variaciones diarias se pueden expresar en laforma:

|z]

6. Método para simular cambios en dosfactores cuya correlacion es per fecta por € método de
simulacion estadistica.

Afi = GI . Zl - 0
= obienenformamatricia: = [ 0' -
|

Afi ] _
Af; ]

Afj:O'j.ZZ

Esto significa que los valores de z son comunes a | as ecuaciones representativas de |os cam-
bios de ambos factores, en consecuencia:

Afi= 0 .7
— obienenformamatricia: = [

Afi ] _
Afj ]

5ol [
Af.:(y. GJ 0 . Zl

j j'zl

7.Método parasimular cambiosen dosfactoresdependientes por el método de simulacion esta-
distica.

Consideremos ahora €l caso general en € que los cambios de dos factores estan correlacio-
nados; habida cuentalo anterior podemos escribir larelacion en laforma:

Afi= a1 .0+ a0 . 2

[Afi] - |2 alz] .[le - (20)

Af] a21 a22 22 Af] = a21 . Zl + a22 . 22

Lamatriz A = [ &1 22| 15 huede ser una matriz cualquiera, yaque e producto por su
Q1 8 transpuesta debe resultar igual alamatriz de varianzasy cova-

rianzas de los cambios de |os dos factores considerados; utili-
zando latransformacion de CHOLESKY 8, tenemos:

8  Evan PICOULT (1997), pég. 80.
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ay O var (Af;) cov (Af;, Afj)

A.A =
cov (Afj, Afy) var (Afj)

ay Ay 0 a

a;; a
u Zj =V ;donde V =

Efectuando los productosindicados, igualando ambas matricesy sustituyendo las varianzasy

covarianzas por: cr% ojz, o oj pjj respectivamente, resultael siguiente sistema de ecuaciones:

2 = 52
as, = o
1 i o 0
3y - a1 = 0. 0 . pj Queresueltodar A =

> 2 _ 2 ap o Ni-p;
&t &, = 0,

Si sustituimos los valores hallados en el sistema de ecuaciones (20) teniendo en cuenta que

a;, = 0, obtenemos:

Afi =0 .7

Afj = (Gj p”) . t (G] . \/l—pﬁ) -

De estas ecuaciones podemos deducir 1o siguiente:

» Lasvariacionesdel primer factor de mercado: Af; dependen Gnicamente del componente
aeatorio z;.

* Loscambios que se producen en el factor de mercado f; dependen del mismo componen-
te, lo que demuestralaexistenciade correlacion, y de un segundo componente que esinde-
pendiente del primero, por lo que la correlacion no es perfecta.

Es evidente que |as relaciones planteadas no dependen ni del orden ni de los factores de mer-
cado elegidos, ya que las modificaciones a que hemos sometido las desviaciones estandar de cada
uno de los factores de mercado son aleatorias.

8. Generalizacién a n factores.

Si el cambio en €l valor de la cartera depende de | as variaciones simuladas de n factores de
mercado: Afq, Afo, ..., Afp, € procedimiento de célculo de los parametros que permiten hallar las
varianzasy covarianzas se puede generalizar facilmente, resultando el sistema de ecuaciones:
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Afl all 0 s 0 Zl
Af, 3y o 0 Z

M M M M M
Afn 8n1 an2 @mn Zn

Como resulta un sistema cuya matriz de coeficientes es triangular su solucion es muy senci-
Ila de obtener. Se debe cumplir ademas en todos los casos que la matriz de coeficientes ha de ser
definida positiva porque existe correlacion entre todos los factores de mercado. Si fuera semidefi-
nida positiva, habria de admitirse correlacién nula entre algunos de ellos.

9. Simulacién delos cambios en €l valor dela cartera.

Ahora debemos introducir los cambios en losfactores Afq, Af», ..., Af,, enel vaor delacar-
n

tera, para poder obtener las variaciones en el valor delacartera AP = z G - Afi .
i=1

Para ello procederemos de la siguiente manera:

1. Calculamosel valor delacarteraen el momento queseiniciael andisis: P(tg) conlosvalo-
res de | os factores de mercado en lamismafecha.

2. Vaoramos la cartera con las s simulaciones de los factores de mercado, tenemos pues un
total de s+ 1 valoraciones de la cartera.

3. Cadculamos las diferencias entre los valores de |a cartera obtenidos mediante simulacion
y el valor inicial delacarterahallado en (1), con lo que tenemos s cambios simulados del
vaor delacartera

A partir de aqui procedemos como en los dos métodos anterioresacalcular el VAR y €l inter-
valo de confianza para €l nivel deseado.

10. Extensién y limitaciones del método de simulacion propuesto.

Es posible que los factores de mercado utilizados para determinar € valor de un instrumento
financiero sean especificos de dicho instrumento; en general, serén pocos factores, entre unoy tres
como méximo. En este caso las relaciones causa-efecto que determinan los cambios de valor entre
factores einstrumentos se conocen y han sido contrastadas, de manera que simular |os efectos sobre
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e valor delacarteraes unatarearel ativamente sencilla; el método de simulacion propuesto no debe
hacer olvidar que estas relaciones contrastadas son mas efectivas a la hora de calcular varianzas y
covarianzas entre factores y sobre el valor de la cartera que los sistemas de ecuaciones planteados
con €l objetivo de hallar dichos pardmetros. Por gemplo, si se trata de determinar el valor futuro de
una cartera de acciones existen los métodos conocidos como e CAPM, modelos de arbitraje, etc.,
gue deben utilizarse en el proceso de simulacion en vez del método propuesto; éste no es mas que
un método general que sirve paravalorar la carteracomo un todo pero nunca debe suplir alos méto-
dos tradicionales que han mostrado sobradamente su eficacia.

Ocurre lo mismo en el caso de bonos para el que también tenemos métodos de valoracion
contrastadosy en cuyas formulas entran aformar parte factores de mercado especificos, por gjem-
plo, a valorar unanotaatipo flotante sobre el Libor denominadaen unadivisa, utilizamoslacurva
de tipos cupdn cero de aquella divisay al plazo estipulado que evidentemente no sera la misma
curva de tipos de otro bono denominado en la misma divisa pero con un plazo de amortizacién
distinto.

Este es el método conocido como de reval uacion de lacartera que se puede aplicar de mane-
ragenera atodos|osinstrumentos que forman parte de lamisma. Es evidente que este método es
el mas exacto de todos pero tiene el inconveniente que es muy costoso en tiempo y en recursos
monetarios, ya que valorar instrumentos financieros que son contratos como futuros, opciones,
etc., miles de veces implica implementar un software informético muy costoso y como lainfor-
macion se debe obtener en un plazo corto de tiempo, préacticamente en tiempo real, se introduce
un nuevo elemento que encarece €l proceso. En este caso se puede utilizar el método que propo-
nemos a continuacion.

11. Valoracion paramétrica dela cartera teniendo en cuenta no-linealidades.

Dado que con e método de simulacion se puede «simular» todo, también podemos admitir
gue larelacion entre los cambios en €l valor de la carteray las variaciones en los factores de mer-
cado sea no lineal, para ello tan solo basta conseguir, mediante estimaciones basadas en observa-
ciones de mercado pasadas, |0s val ores de |os términos de segundo orden (parametros) e incluso de
tercero, si es necesario, de la ecuacién que expresalavariacion del valor de la cartera.

Supongamos que las variaciones del valor de la cartera dependen de los cambios simulados
en los factores de mercado mediante una funcion que se puede aproximar de lasiguiente forma:

n oP 1 n oP 2 1 n JP 3
AP =D —— Afi +— | X — Afi| +— | X — .af| + ..
i=1 af, 2 i=1 af, 3! i=1 af,
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De maneraque si AP s6lo depende de los incrementos de los factores hasta el segundo orden,
resulta:

n oP 1 n oP 2
AP =D, — Afi + — |2 — .Afi| =
i=1 Bf, 2 i=1 af,
n oP 1 n 9P n 92P
=D — A+ — 2 — L (Af2+ X . Afi - Af;
=1 of; 2 =1 of? ' dfidf

Como ya hemos indicado antes, las primeras derivadas son las «deltas» y las segundas deri-
vadas dobles son las «gammas» ¢ (0 las derivadas primeras de las deltas), y las segundas derivadas
mixtas son las correlaciones entre |os distintos factores de mercado; ahora por hipétesis son todas
distintas de cero.

Al igual que ocurre con las deltas, se pueden obtener estimaciones delas gammas, delascorre-
laciones, de las varianzas y de las covarianzas, y simular a partir de ahi los cambios en el valor de
la cartera. Para poder obtener niveles de confianza satisfactorios se deben introducir hipétesis de
comportamiento sobre todos |os pardmetros que influyen en lavariacién del valor delacartera. Como
hemos visto en la estimacion del VAR mediante el método de simulacion es facil de conseguir que
tales hip6tesis se cumplan, por tanto, es éste un procedimiento muy adecuado para carteras que con-
tienen opciones y otros instrumentos parecidos como caps, floors, collars, etc., y en general, todos
aquellos que de una manera u otra se puedan asimilar a opciones, como pueden ser los modernos
productos estructurados de la banca.

IX.LAMETODOLOGIA VAR DE LOSBANCOS

Desde que JPMORGAN adjunté a sus estados financieros unas cifras que reflejaban la posi-
bilidad de que | os rendimientos esperados de sus posi ciones abi ertas en derivados no fueran las espe-
radas, y que como consecuenciade su politicade prudencia, pudieraanunciar en los siguientes gjer-
cicios trimestrales una mejora en los resultados en tales posiciones, todas las entidades financieras
tomaron conciencia de que era mejor «coger €l toro por los cuernos» 10 y pasar a la accion en un

9 Se utiliza para expresar € tipo de cambio en la delta de cualquier posicién sobre derivados debido a un cambio en e
subyacente.

10 Un equivalente a esta alocucion es  titulo de un articulo debido a Dan HERON y Richard IRVING (1997) «Banks
Grasp the VAR Nettle» y publicado en Risk, junio de 1996, pags. 16 a 21.
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doble sentido: por un lado, utilizar una metodologiaigual o parecidaaladisefiadapor JPMORGAN
y por otro lado, siguiendo € ejemplo de JP MORGAN, ofrecer a sus clientes dicha metodol ogia de
formatambién gratuita. Segun los autores citados en lanota al pie no fue el altruismo lo que guié a
JPMORGAN aofrecer de maneragratuitaal publico sus programasy métodos de calculo del VAR,
sino el deseo de fijar unareferencia metodol 6gica (benchmark) en su disefio y célculo posterior.

Risk Metrics seinicid el afio 1994 y el método que utiliza responde a que nosotros hemos
denominado paramétrico (entre otras denominaciones); considera que los cambios en el valor dela
cartera dependen de manera lineal de las variaciones diarias de los factores de mercado de los que
supone conocidos todos sus estadisticos, en particular medias, varianzas, covarianzas y factores de
correlacion. Supone que estas variaciones diarias en los factores siguen una distribucién normal y
gue lavolatilidad del rendimiento de los factores es estable en €l tiempo, lo cual le permite trasla-
dar lanormalidad de la distribucion alos cambios en €l valor delacarteray aplicar unareglaque se
ha hecho famosa en |a literatura econémico-financiera de divulgacion del VAR que se conoce con
el nombre de «laraiz cuadrada del incremento del tiempo» por medio delacua se calculael VAR
de un dia (que de hecho es una desviaci6n estandar) y parapasar al VAR de una semanacon cinco dias
hébiles se multiplicapor laraiz cuadradade cinco. Este esel peligro deladivulgacion, quedanin mente
unas cuantas reglas 'y se corre € peligro de que una metodol ogia que en principio es correcta, se vea
vituperada porque solo se aprenden esas reglas sin profundizar en lametodologia de Risk Metrics.

L as criticas més duras al método provienen sobre todo de otros analistas de bancos de lacom-
petencia que han desarrollado sus propios paquetes informéticos y quieren entrar en €l mercado de
la metodologia del VAR o pasar a ocupar un puesto preeminente en el mercado del software.
Independientemente de todas las disputas que solo conducen a ver cudl es o puede ser el método
hegemaénico, a Risk Metrics se le puede criticar en los siguientes aspectos cruciales que influyen en
ladeterminacion y cdlculo del VAR:

1. Larelacion de linealidad entre € cambio del valor de la carteray las variaciones de los
factores de mercado, |o cual hace que lavolatilidad de los instrumentos con relaciones no
lineal es no queda refl ejada adecuadamente.

2. Lahipotesis de normalidad presente en las variaciones de |os rendimientos de los factores.

3. Laestabilidad temporal de los parametros: medias, varianzas, covarianzasy coeficientes
de correlacion.

4. El criterio seguido para elegir las ponderaciones atribuidas a las observaciones para el
cdculo delavolatilidad se considera que es bastante ssimpl e, es decir, no utilizalos mode-
los modernos y mas sofisticados para medir la volatilidad, de forma que los detractores
[legan ala conclusion de que €l modelo es malo porque es simple 11,

11 véasea respecto larespuestade unacriticade Jacques LONGGERSTAEY y P ZANGARI (1997) «A transparent Tool».
Publicado en VAR (1997), pags. 71-74.
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5. Y, por Ultimo, pero no menos importante, que el interval o de confianzafijado en todas las
estimaciones y predicciones es del 95%. Respecto a esto podemos decir que hay unani-
midad: todo el mundo esta de acuerdo en que es muy bajo 12,

Ademas del método resefiado, JP MORGAN lanz6 al mercado en marzo de 1996 un método
paracalcular e VAR basado en lasimulacion de Monte Carlo, el cual ademés de que se puedeimple-
mentar en una hoja de célculo, tiene la ventagja de que admite la val oracién de posiciones en opcio-
nesy similaresy calculael VAR por medio de revaluaciones sucesivas de la cartera.

Existen otros métodos desarrollados por bancos de negocios, empresas de software financie-
ro, etc. que permiten calcular el VAR siguiendo alguno de los métodos que hemos desarrollado en
los epigrafes precedentes; aqui s6lo hemos querido presentar uno de ellos, no porque sea €l més
importante, sino porgque consideramos que ha abierto un camino con muchas posibilidades de futu-
ro. Pero como ya hemos destacado en otro lugar y quiza corremos €l peligro de repetirnos, e pro-
blema del VAR no es un problema de comprender un concepto, su dificultad radicaen laseriedad y
sencillez de las hip6tesis subyacentes para poder calcularlo con eficaciay en lamanera que € pro-
gramainforméti co disefiado es capaz de asimilar lainformacion en tiempo real de maneraqueel cal-
culo resulte rgpido. Un programa informético disefiado por «otros» es posible que sea eficaz, rapi-
do, serio, sencillo, y que poseatodas|as cualidades, pero no olvidemos que es un programa que debe
estar integrado en la gestion de la entidad que o implementa, no es un programa informatico flexi-
bley esténdar que se compray se utiliza, es decir, no es un procesador de textos con €l queigual se
redacta una poesia que una conferencia sobre «La volatilidad del 1bex-35», es un programa que
sirveparacalcular el VAR con unametodologiaintegradaen él y que en general seramuy difi-
cil adaptar alaidiosincrasiadeunaempresaen particular. Estaesunarazon, entre otras que nos
animo a redactar estas lineas. El cllculo del VAR se ha de entender hasta el més minimo detalle,
entre otras cosas, porque se aplican técnicas estadisticas a un concepto que no es estadistico.

X.EL VAR A FONDO: COMPARACION DE LOSDIFERENTESMETODOS

Calcular un VAR que resulta erréneo representa un riesgo que no es desdefiable; supongamos
una cartera que dos analistas financieros someten a un andlisis VAR utilizando la misma metodol o-
gia, lamismainformacion y/o idénticas simulaciones, pero cada uno con sus propias estimaciones
deriesgo futuro, esdecir, devolatilidad, de maneraque el primer anaistafinanciero llegaaunacifra
VAR que subestima el verdadero valor y que el segundo ofrece una suma que sobrestima el valor
real del VAR; las dos estimaciones se han obtenido con idénticos intervalos de confianzay para €l
mismo horizonte temporal.

12 Recordemos a este respecto que el BIS o fijaen un 99%.
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Si setoman decisiones de capital-riesgo sobre la primera cartera se pondra en peligro laesta
bilidad financiera ya que se asumen mayores riesgos de |os que aconseja e verdadero VAR. Por el
contrario, con la cifra VAR estimada por €l segundo analista se pierden oportunidades de obtener
beneficios yaque se aconsejaque no setomen posiciones de riesgo cuando el verdadero VAR lo per-
mitiria. En consecuencia, una estimacion inadecuada del VAR da lugar a situaciones deriesgo
gueno sedebieran asumir o auna pérdidade oportunidadesal abstener seen negocioscon ries-
gos perfectamente asumibles.

Esto es aplicable ala eleccidn de la metodologia VAR: ¢cudl se debe elegir? Es evidente que
si € criterio de eleccidn se basa en «gastar poco», ya podemos rechazar €l método de simulacion y
elegir un método que esté en I nternet porque serael mas barato; lo cual quizés escierto acorto plazo,
sobre todo si no tenemos en cuenta el riesgo de implementacién que expondremos mas adel ante.
Supongamos pues, parafijar ideas, que nosesindiferente el precioy queremos utilizar el mejor méto-
do. BEDER 13 harealizado un trabajo en el que resume en siete lecciones su experienciade tres afios
en lagestion del riesgo con métodos VAR:

e Leccion primera: parainstrumentos con funcionesde precio no lineales, €l VAR tipo varian-
zalcovarianzaminimizael riesgo. (Serefiereaque el VAR obtenido estd subestimado debi-
do a que fatan términos de orden superior de laformulade TAYLOR).

» Leccion segunda: cifras obtenidas mediante el VAR histérico comparadas conlasdel VAR
simulado pueden diferir drésticamente. (En un trabajo anterior, BEDER 14 [legb a demos-
trar que ordenando las varianzas de | os diferentes VAR obtenidos sobre una misma carte-
ra habia diferencias de hasta 14 veces, dependiendo del método utilizado y del horizonte
temporal 15).

» Leccion tercera: € mapping puede perjudicar el valor del VAR. (El mapping serefiere a
hecho de expresar €l cambio en e valor de la cartera mediante una combinacion linea de
las variaciones en los factores de mercado).

» Leccion cuarta: hipétesis pobres acercade ladiversificacion pueden conducir aresultados
imperfectos. ( Serefiere alautilizacion de pocos factores de mercado).

» Leccion quinta: combinar VAR gjustados procedentes de diferentes periodos de tiempo
puede que resulte engafioso. (Se refiere a sumar dos VAR cal culados con cambios tempo-
rales distintos, por giemplo, un diay una semana; a convertirlos al mismo intervalo de
tiempo se producen errores de estimacion).

13 BEDER, T. S. (1996) «Report Card on VAR: High Potential but Slow Starter», Bank Accounting and Finance, val. 10.
14 BEDER, T. S. (1995) «VAR: Seductive but Dangerous», Financial Analysts Journal, September/Octaber.

15 Como casi siempre estas diferencias se producen en carteras que contienen opciones e instrumentos similares o asimi-
lados: el método paramétrico varianza/covarianza seguro que subestima el VAR.
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¢ Leccion sexta: los VAR pueden resultar menos comparables de |o que parece. (Serefiere
alas colas de las funciones de densidad subyacentes, S una es més gruesa que otra, aun-
que los interval os de confianza sean iguales no se podrén comparar).

» Leccion séptima: criterios y medidas contables y econémicos no pueden entremezclarse.
(Muchas entidades financieras utilizan el VAR de acuerdo con patrones establecidosen la
sala de tesoreria, teniendo como objetivo gestionar la volatilidad de los ingresos, se pro-
duce entonces un conflicto de intereses que puede desvirtuar e concepto y la aplicabili-
dad del VAR).

Esta es una desiderata formul ada hace ya dos afios de |o que debe ser y de lo que no debe ser
un método para calcular el VAR, pero como siempre esta critica tiene e punto de mira puesto en
Risk Metricsy en el método histérico y no contempla el método de simulacion, por gjemplo. En €
mismo articulo BEDER plantea |os criterios que, a su juicio, debe cumplir una metodologia VAR
referidos a una cartera simple y atamente liquida, que no vamos a reproducir agui porque se trata
de criterios que ya hemos repetido anteriormente.

1. Riesgo de implementacion.

En este epigrafe queremos hacer algunos comentarios acerca de la implementacién de una
metodologia VAR en una organizacién financiera, por tanto, la comparacion entre los diferentes
meétodos presentados solo lar ealizaremos en tér minosde eficacia, consider ando que esuna acti-
vidad nueva que se puede llevar a cabo con ciertas garantias de éxito. No queremos comparar
distintos modelos de calculo del VAR desde € punto de vista de la eficacia o de la exactitud esta-
distica, ni tampoco nos preocupa saber si se produce durante el proceso de calculo lo que se ha con-
venido en denominar €l riesgo del VAR, es decir, €l riesgo de tomar una cifrade VAR como verda-
deracuando esfalsa; en cambio, si queremos comentar algo acercade las dificultades que se presentan
alahora de implementar con éxito una metodologia de cdculo del VAR.

Con referenciaala dificultad de implementacion de los diferentes métodos de estimacion, €l
gue presenta mayores problemas es el de simulacion estocastica, basicamente porque es un proceso
complejo de desarrollar que precisaformar un equipo heterogéneo en cuanto a conocimientosy expe-
riencia, y porque existe el peligro que privelarigurosidad cientificay el prurito delaexactitud, sobre
laeficaciay diligenciaalahorade conseguir y presentar resultados: el VAR es s6lo unacifraque se
calcula diariamente 16

16 Dennis WEATHERSTONE, que fue chairman de JP MORGAN pidi6 que e entregaran diariamente un informe de una
pagina después de la hora de cierre en €l cual se debia resumir la exposicién al riesgo de mercado de sus posiciones
abiertasy realizar una estimacion de | as pérdidas potencial es durante | as proximas 24 horas. El resultado fue el famoso
«4.15 Report» asi denominado porque se entregaba cada dia a esa hora. Citado en Nick REED (1997) «Variationson a
Theme», en VAR, pags. 23 a 26.
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En un primer momento, el riesgo de implementacion radica mas en la compra de un softwa-
re inadecuado que en la eleccidn de un método; es posible que e método no sea el mejor pero esto
no quiere decir que seamalo, en cambio un pagquete informéati co puede resultar absol utamente inser-
vible, se ha efectuado un gasto indtil que ademés ha acarreado una pérdida de tiempo: e que se ha
gastado hasta descubrir que aquella aplicacion informéticano era adecuada; pero puede ocurrir algo
todavia peor, que se utilice y se obtengan calculos erréneos del VAR.

El riesgo més importante de implementacion procede de la necesidad de adecuar lainforma-
cion alas exigencias del paquete informatico; en este sentido es importante destacar que la infor-
macion aintroducir procede tanto del exterior como de la propia empresa. La informacion externa
se obtiene de los mercados y através de las fuentes habitual es. Reuters, Telerate, etc., mientras que
lainterna se hade obtener organizando adecuadamente | os canal es de informacién, basi camente con-
table. La mayor parte de la informacion externa se debe elaborar paraintroducirla en la hoja de
caculoy proceder a efectuar |os calculos necesarios del VAR.

Risk Metrics tiene una doble ventaja con respecto alo que acabamos de apuntar en el parra-
fo anterior: tanto la informacion, que ya esta elaborada como el método se encuentran a disposi-
cion de quien quiera utilizarlos. Se puede ir adaptando gradualmente y existe experiencia sobrada
pararecibir ayuda de cualquier tipo; esto |o hace adecuado cuando una entidad financiera quiere
empezar acalcular el VAR y se decide por iniciarse con un método sencillo y que seafacil deimple-
mentar.

Otrafaceta del riesgo de implementacién tiene que ver con la complejidad de los instrumen-
tos que forman parte de la cartera; de por si la vaoracion de un derivado es dificil y en segin qué
derivados existe més de un criterio de valoracion ¢Cué se debe elegir para predecir su valor futu-
ro? Se puede considerar que éstos no son problemas del VAR, yaquelametodologiabasicadel VAR
trata de valorar cualquier instrumento mediante una combinacion lineal de factores de mercado, es
decir, que el VAR fija su propio criterio de valoracién; pero que no sea un problematipico del VAR
no quieredecir que no le afecte: le afectay mucho. A titulo de gjemplo tomemos|os avances en mate-
ria de valoracion que se consideran modernos en la simulacion estocastica: algunos autores propo-
nen como alternativas alametodologiatradicional del VAR larevaluacion de losinstrumentos mas
compleos que forman parte de la cartera; estarevaluacién no se hace através delosfactores de mer-
cado sino que se hace directamente a través de «la formula o e proceso apropiado de revaluacion
de cada contrato, introduciendo primero el conjunto de tipos de mercado vigentes y a continuacion
los tipos de mercado simulados» 17. Si para valorar €l riesgo de un instrumento financiero, como
puede ser un contrato de futuros o una opcion sobre un contrato de futuros, no aplicamos la meto-
dologiabasicadel VAR sino que seguimos | os criterios tradicionales de va oracion, por muchas simu-
|aciones que hagamos no estamos aplicando VAR.

17 Evan PICOULT (1997) op. cit., pag 88.
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De manera expresa hemos tomado como ejemplo un caso extremo, pero hay muchos e em-
plos intermedios de propuestas de célculo del VAR que con la excusa de la exactitud son tan com-
plicadas que son capaces de desanimar acualquiera. Creemos que de un concepto facil de enten-
der que sehadotado de unaimplementacién infor mética sencilla, se estd pasando a un conjunto
de conceptos lgjanamente relacionados con el VAR con un apar ato matematico-estadistico
subyacente (procesos de Wiener para calcular la volatilidad, redes neuronal es para obtener varia-
ciones en los factores de mercado, etc.) que no esta al alcance de cualquieray con unaimple-
mentacion informatica lentay tediosa que precisa unaingente cantidad de infor macion para
su desarrollo.

En definitiva, y amodo de conclusion de este apartado, € riesgo de implementaci 6n también
estaligado aladificultad de entender losinstrumentos financierosy su formade valoracién; en este
sentido resultan curiosos los resultados de una encuesta 18 entre vendedores de software de VAR a
lapregunta de «indique el grado de dificultad para calcular el VAR» de algunos instrumentos finan-
cieros, establecieron el siguiente orden (en mediay de mayor a menor dificultad):

1. Capsy floorsdetiposdeinterés.

2. Opciones sobre divisas.

3. Swaps.

4. Bonos.

5. FRA's.

6. Contratos sobre divisas a plazo.

7. Depositos del mercado monetario.

No cabe duda de que los vendedores estan pensando en metodologia VAR pura: estable-
cer lacombinacion lineal entre variaciones de precio de los cuatro primerosy los cambios en los
factores de mercado correspondientes es muy dificil; 1o Gnico que puede sorprender es que tenga
mas grado de dificultad el célculo del VAR de un bono que de un FRA, pero hay dos razones:
primera, un contrato FRA es a corto plazo, y segunda, que en cuanto a su valor disponemos de

una contrastaci én permanente en el mercado: la cotizacion de los contratos de futuros sobre tipos
de interés.

18 MARSHALL, C.y M. SIEGEL (1997) «Value-at-Risk: Implementing a Risk Measurement Standard», Cap. 28 del VAR,
Risk Publications, London, pags. 257-273.
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XI.VOLATILIDAD Y CORRELACION

Un cédlculo del VAR esta intimamente rel acionado con la estimacion correcta de lavolatilidad
de los instrumentos que forman parte de la cartera. Cualquiera de los métodos descritos calculan €
VAR suponiendo que lamatriz de varianzas y covarianzas es estable durante un periodo de tiempo
y que se consideran cambios diarios en los valores.

Por otro lado se dala mismaimportancia atodas las variaciones tanto si son de ayer como
de hace un afio. Es evidente que un proceso de calculos complejos como el que nos ocupa se hade
rodear de un conjunto de hip6tesis que lo simplifique tanto como se pueda, siemprey cuando se man-
tengan dichos supuestos dentro de lo que se considera razonable. Vamos a proseguir este epigrafe
dando un repaso a concepto subyacente del VAR: lavolatilidad, destacando sobre todo las dificul-
tades que entrafian su medicién.

Lavolatilidad que estamos aludiendo en el cdlculo del VAR hace referencia a unamedida de
laintensidad de los cambios aleatorios en el rendimiento de un titulo o instrumento financiero.
Gréficamente laasociamos alaevolucion temporal de unalineaquebrada con muchosaltibajosirre-
gulares; hablamos de periodos de ata volatilidad o de baja volatilidad o mas generalmente de clus-
ters de volatilidad, para referirnos a periodos de tiempo en los que se concentra una determinada
clase devolatilidad. Situdndonos dentro de un cluster es muy facil efectuar predicciones, pero, ¢cuan-
to duraun cluster? ¢unas horas, unos meses o una década? Pero todaviahay mas, dentro de un perio-
do de volatilidad alta es muy posible que nos encontremos con algiin que otro cluster en el que la
volatilidad seabaja, es decir, nos hallamos ante un cluster of outliers, es decir, periodos que rompen
con laténica general del mismo. La maxima que nos indica que a un periodo con gran volatilidad
seguiran periodos con volatilidad también alta se ha roto por la aparicion de un cluster de volatili-
dades bagjas.

Pero hay més preguntas: ¢cudl debe ser |la frecuencia usada para medir la volatilidad? Elegir
un periodo largo, esdecir, utilizar bajas frecuencias puede ser peligroso porque puede esconder perio-
dosdeadltavolatilidad; por € contrario efectuar las observaciones frecuentemente, calculando lavola
tilidad a partir de las mismas puede introducir turbulencias y presiones que desvirtlien hasta cierto
punto la volatilidad obtenida como punto de referencia o de medida de volatilidad de mercado. De
todas maneras estd mas de acuerdo con € concepto de volatilidad esta segunda forma de obtener la
volatilidad que laprimeraen €l sentido que nos estéd dando mésinformacidn acercadelo que estamos
buscando: lavolatilidad del valor o de larentabilidad de mercado de un instrumento financiero.

Llegados a este punto hay dos cuestiones que nos gustaria aclarar: la primera hace referencia
a método de simulacion estocastica aplicado a calculo de la volatilidad de un factor de mercado,
gue es en definitiva lo que se persigue aunque se le cambie el nombre. La segunda cuestion tiene
gue ver con laintroduccién por parte de algunos investigadores de métodos mas sofisticados para €l
céculo delavolatilidad.

-318 - ESTUDIOS FINANCIEROS ndim. 192

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| PRINCIPIO DE PARSIMONIA Y VALUE-AT-RISK | César Villazén Hervas

Respecto alaprimera cuestion, se acostumbraacontraponer lavolatilidad obtenida por medio
del método de la simulacién histérica con la obtenida mediante el método de la simulacion estocas-
tica: no hemos hallado ningun estudio empirico que demuestre que la primeraes mejor que la segun-
da. Pero también hemos encontrado muchas referencias entrelosinvestigadores del VAR, sobretodo
entre los pioneros que defienden desde el punto de vista metodol 6gico la primacia de la primera
sobre la segunda. L as razones de ambas posiciones son claras, la simulacion histéricatiene laven-
taja sobre la estocastica que recoge la informacion acerca de los clusters of outliersy la incorpora
al andlisisdelavolatilidad, lasimulacion estocastica no | os puede recoger, sencillamente porque no
existeny si lo queremosincluir ¢cuantos ponemos? ¢uno en cadasimulacion? Si propusiéramos algo
parecido nos contestarian que esto no es serio y tendrian razén. Por el contrario con una simulacién
estocéstica podemos cumplir con todos |os requisitos estadisticos, siempre y cuando no nos salga-
mos de la normalidad. En este sentido |os resultados obtenidos son irreprochables cumpliendo con
todos los tests, interval os de confianza, etc., que lesimpongamos.

Algunosinvestigadores se han dado cuenta que este Ultimo método es estadisticamente bueno,
pero poco verosimil y aunque € método de simulacion histérica es mejor en este sentido, pero la
muestra (histérica) no se puede alargar, han optado por utilizar métodos més refinados en el célcu-
lo delavolatilidad histérica de los factores. Modelos lineales y no lineales que se aplican a estudio
de series temporales como los ARIMA, ARMA, GARCH, EGARCH, Threshold, y un innumerable
etcétera, llenanloslibrosy los articulos de revistaque tratan de calcular €l VAR de unacarteraatra
vés de lavolatilidad de los factores de mercado. Con esta irrupcién se ha producido un fenémeno
similar al que hemos descrito anteriormente, se haganado en rigor estadistico pero se haperdido efi-
caciaen el célculo del VAR y lo que es peor se corre el peligro de desvirtuar el andlisis del VAR.

A modo de conclusion: seriade desear que en los desarrollos posteriores de |os métodos para
calcular el VAR setuvieraen cuentael PRINCIPIO DE PARSIMONIA quenosrecomiendapri-
vilegiar entre modelosaquel quetenga unaformulacién méssencillay un calculo mésfacil. La
aplicacién de este principio, que debe regir como norma general la eleccion de model os igualmen-
te aptos para explicar las relaciones entre variables, tiene todavia un mayor sentido si, como en €
caso del VAR, larapidez en el clculo y en la obtencion de resultados son elementos deter mi-
nantes en la utilidad del modelo.
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