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Resumen
Este articulo tiene como fin presentar la importancia que tiene para el mundo financiero
la herramienta Valor en Riesgo, la cual se conoce como la pérdida méaxima esperada a lo
largo de un horizonte de tiempo dentro de un intervalo de confianza dado.

Los constantes cambios que sufren los mercados financieros llevan a las organizaciones
financieras a destinar recursos que les permitan cubrirse de eventuales pérdidas en su
capital, de ahi que instrumentos con el Valor en Riesgo sean cada vez mas necesarios
para lograr una optimizacion de los recursos.

Esta herramienta permite cuantificar a través de un nimero o porcentaje el Riesgo de
Mercado al cual los inversionistas estan expuestos; su simplicidad y facilidad de
presentacion hacen que vaya ganando adeptos dentro del mundo financiero, ya que
actualmente son muchas las instituciones financieras que la utilizan a la hora de exponer
los indicadores financieros de sus productos bursatiles, mostrandole al inversionista no
solo la rentabilidad esperada sino también las pérdidas que pudieran incurrir.

Palabras Claves: Riesgo de Mercado, Valor en Riesgo, Simulacion Historica,
Simulacién MonteCarlo, Valuacion Local.

Abstract
This article has the purpose to present the importance to the financial world of the tool
named as Value at Risk, which is known as the maximum expected loss through a
specified time horizon within a specified probability.

The constant changes in the financial markets led to financial organizations to assign
resources to cover possible losses in its capital, for that reason instruments like Value at
Risk are been more necessary to achieve an optimization of resources.

This tool allows to quantify through a number or percentage the Risk Market to which
investors are exposed, its simplicity and easy way of to present make this tool to win
followers into the financial environment, currently there are many financial institutions
who use it to expose the financial indicators of stock market of their products, showing
the investor not only the expected returns but also losses that might incur.

Key Words: Market Risk, Value at Risk, Historic Simulation, MonteCarlo Simulation,
Local Valuation.
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1. Importancia de la administracion del riesgo

La marcada tendencia a la globalizacion que ha experimentado la economia
mundial en los Gltimos afios ha generado cambios de suma importancia en los sistemas
financieros. Esta transformacién se ha venido manifestando a través de la mayor
movilidad de los recursos financieros, el incremento en la volatilidad de éstos y la
creciente diversificacion de instrumentos financieros. Como consecuencia de estos
cambios, los sectores que participan en el sistema financiero han experimentado una
mayor exposicion ante los riesgos generados por este mercado, de ahi la necesidad de

adoptar métodos y procedimientos para el control del riesgo.

El control del riesgo es un instrumento primordial para la administracion de
instituciones financieras, que es adoptado por las organizaciones a través del desarrollo
de politicas que atiendan la exposicion al riesgo, donde se desarrollen métodos que
incorporen técnicas de valuacion de los distintos tipos de riesgos; asi como también, de

proveer una adecuada infraestructura para el manejo del riesgo en las organizaciones.

El riesgo puede ser definido como la volatibilidad de los flujos financieros no
esperados, generalmente derivados del valor de los activos y los pasivos (Jorion, 1999),
estos flujos no esperados son referidos a la incertidumbre de no contar con lo esperado,
dado a que pueden materializarse 0 no, y pueden generar impactos positivos o negativos
en las empresas, de ahi la importancia de mitigar la exposicion a los riesgos para

prevenir hechos lamentables.



Baca (2001) menciona que:

Cuando se habla de prevenir estos hechos, no se quiere decir que eviten que
sucedan, si no que se tomen las medidas necesarias para que, si llegan a
suceder, tenga instrumentadas o previstas ciertas acciones que aminoren el
impacto negativo que estos hechos tienen sobre la economia de las empresas.
(p.259)

Las organizaciones estan propensas a tres tipos de riesgos: riesgo de negocio,

estratégico y financiero (Jorion, 1999).

Los riesgos de negocios se refieren a la habilidad de las empresas para
establecer ventajas competitivas que den valor agregado a los propietarios de las
empresas, por ejemplo: la creacion de un nuevo producto y el riesgo que derive la

posible aceptacion éste en el mercado.

Por otra parte, los riesgos estratégicos se derivan de variaciones en la economia,
a manera de ejemplo se puede decir que la puesta en marcha del Sistema de Bandas
Cambiarias trajo consigo incertidumbre para todos los participantes en la economia

nacional.

Con respecto al riesgo financiero, se le asocia a las potenciales pérdidas en los
mercados financieros, ligado a fluctuaciones en las tasas de interés y los tipos de

cambio.



En general, todas las operaciones con instrumentos relacionados con tasas de
interés y tipo de cambio, asi como acciones y derivados financieros estan caracterizadas
por una acentuada volatilidad en sus precios, y, como tales, incrementan el grado de

exposicion al riesgo.

La exposicion a los riesgos financieros puede ser optimizada de manera que
permitan ser identificados para poder medirlos y controlarlos, de esta manera,
posteriormente, se pueden establecer evaluaciones que vengan a minimizar posibles
efectos desfavorables y evitar resultados que pongan en peligro la funcionalidad de las

organizaciones.

Ciertos acontecimientos mundiales vinieron a despertar en las organizaciones la
basqueda de maneras de administrar el riesgo. El primero de estos acontecimientos fue
el cese del Tratado Bretton Woods en 1973. Este tratado mantenia estables las tasas de
cambio entre divisas al fijarlas con respecto al dolar y al valor del délar con respecto al
oro. Sin embargo, entre otras causas, las distintas tasas de inflacion que experimentaban
los paises participantes no permitieron que el Tratado Bretton Woods fuera viable, por
lo que a partir de 1973 las tasas de cambio entre divisas entraron en un esquema de libre
flotacion, generando asi una mayor volatilidad en el mercado de divisas. Por otra parte,
en 1974 el embargo petrolero por parte de la OPEP (Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo) generd incrementos en el precio del petréleo y, por lo tanto,
se generd un aumento en la volatilidad de los precios éste y de otros productos que lo

utilizan como insumao.



Por Gltimo, en distintos paises, el control sobre las tasas de interés ha pasado a
un segundo plano ante la busqueda de ejercer un mayor control sobre las tasas de
inflacién de las economias, debido a lo anterior se generé un aumento en la volatilidad

de las tasas de interés de estos paises (Olivares, 2002).

Cabe mencionar que todos estos eventos estan asociados a volatibilidades de tipo
de cambio, precios de insumos y tasas de interés, variables que son los pilares sobre las

cuales se sustenta el Riesgo de Mercado.

El Riesgo de Mercado se define como la pérdida potencial por cambios en tasas
de interés, tipos de cambio, indices de precios, entre otros. Con respecto a los cambios
en las tasas de interés surgen para mantener operaciones activas y pasivas con distintas
fechas de vencimiento que a la postre puedan ocasionar pérdidas por cambios en las
tasas de interés; estos cambios se dan debido a que un titulo con mayor plazo es mas
riesgoso y puede presentar mas cambios en su valor presente ante variaciones de las

tasas de interés, a diferencia de un titulo de menor duracion.

Con el tipo de cambio surge el riesgo cambiario de tener posiciones con divisas
extranjeras y que éstas asimilen fluctuaciones en los tipos de cambio. En Costa Rica con
la puesta en practica del régimen de bandas cambiarias el tipo de cambio se puede
mover hacia arriba y hacia abajo entre dos limites inferior y superior, generando que el
tipo de cambio se mantenga fluctuando constantemente, como recientemente se ha
permanecido pegado al piso y mas aun cuando el Banco Central decide despegar el tipo
de cambio de la banda; por ejemplo: Lanzas (2008) menciona lo sucedido en nuestro
pais con la apreciacion del colon frente al délar que ocasion6 pérdidas por $25 millones

de ddlares americanos, escenario que no se daba realmente con el antiguo régimen de
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mini devaluaciones, esto anterior debido a que se conocia de antemano las fluctuaciones

en el tipo de cambio.

Los indices de precios se pueden ver afectados por variaciones en la compra y
venta de titulos valores que varien el precio de mercado de los instrumentos, ademas de

la sensibilidad que puedan presentar las acciones ante cambios en la tasa de interés.

Madura (2001) afirma que desde la perspectiva de la administracion bancaria,

...el riesgo de mercado es resultado tanto de los cambios de valor de los titulos de
crédito los cuales tiene en su poder debido a la modificacion de las condiciones
prevalecientes en los mercados financieros, como de los movimientos de las tasas de

interés los tipos de cambio y el precio de las acciones. (p.503)

Esta situacion se vio reflejada en la pérdida que tuvo Bankers Trust en 1988
ocasionada por la reduccion de los valores de deuda rusos y latinoamericanos,
movimientos de divisas adversos y una reduccién de sus operaciones de suscripcion de
valores (Madura, 2001), si esta firma hubiera tenido mayor control y vigilancia sobre el
valor de mercado de sus posiciones, se hubiera podido liquidar sus posiciones a tiempo

y no incurrir en pérdidas cuantiosas.

Décadas atrés, las empresas se preocupaban poco por las repercusiones que
pudieran traer el estar expuestos a riesgos de mercado, esas empresas experimentaron
pérdidas de miles de millones de dolares por no darle la importancia necesaria al riesgo
de mercado, ejemplo de ello son: los casos del Banco de Negocios Barings, el fondo de
cobertura LRCM vy la empresa alemana Metallgesellschaft, por solo citar algunas que

han trascendido a la luz pablica (Jorion, 1999).



En 1988 el Comité de Basilea pronuncio los acuerdos de Basilea I, los cuales
pretenden el establecimiento de requisitos minimos de capital para instituciones
financieras. Posteriormente, en 1996 estos acuerdos incluyeron el riesgo de mercado
fijando el afio 2000 como limite para la imposicién y puesta en practica de dichas

medidas.

En el mes de junio de 1994 se crearon los acuerdos de Basilea Il los cuales
fueron implementados en el 2006, estos acuerdos contemplaban por primera vez los
riesgos operativos, de mercado y el riesgo creditito, cuyo proposito es el de incentivar
las instituciones financieras a establecer politicas de identificacion, vigilancia y

atenuacion de riesgo.

Villalobos (2008) afirma que en nuestro pais la implementacion de mayores
medidas en aspectos como: requerimientos minimos de capital, procesos de supervision
y disciplina de mercados, establecidos por Basilea Il, siguen estando lejos del
mercado financiero costarricense. A pesar de que la implementacién de este conjunto de
normas podria ayudar a mejorar las practicas del gobierno corporativo y a exigir la
aplicacion de mejores controles a las entidades financieras a la hora de asumir riesgos,

el tema no ha mostrado gran desarrollo en los ultimos afios.

Como consecuencia, los bancos podrian estar perdiendo competitividad a nivel
global, tomando en cuenta que gran cantidad de entidades ya empiezan a insertar estas

practicas en su quehacer diario.



Lanzas (2007) indica algunas de las limitaciones que enfrenta el pais para asumir
Basilea Il, como por ejemplo el hecho de que la legislacion actual no permite fiscalizar
a un grupo financiero como un todo ni supervisar a la banca off shore. A ello se suma
que la legislacion costarricense no permite pedir requisitos diferentes de suficiencia

patrimonial, lo cual seria un problema para cumplir con las exigencias de Basilea Il.

Sin embargo, acorde a una noticia publicada en El Financiero (2007), se dice que
en paises como nuestro vecino Panamé el panorama es totalmente distinto, los acuerdos
de Basilea Il se vislumbran para ser aplicados este afio. Las calificaciones de riesgo
seran obligatorias para los 78 bancos que operan en el territorio panamefio, como un

requerimiento de los nuevos acuerdos incluidos en Basilea I1.

2. Valor en Riesgo

El aumento sostenido en la complejidad de los portafolios de inversion con
productos financieros cada vez mas sofisticados, asi como la carencia de efectividad de
medicién de los métodos de medicion habituales y la falta de estandarizacion en los
procesos de medicion hacen que la ingenieria financiera propicie la creacion de una
herramienta de medicion de Riesgo de Mercado conocida internacionalmente como
“Value at Risk™ , traducida al espafiol como Valor en Riesgo, utilizando la siglas VaR.
Esta herramienta fue popularizada por J.P Morgan en 1994, al permitir, a través del
sistema RiskMetrics, estimar el Valor en Riesgo en forma gratuita por medio del

Internet.



El Valor en Riesgo (VaR) no es un concepto que emane de la nada, surge de la
aplicacion de los principios de la Teoria de Carteras a la gestion y valoracién del riesgo
de una posicion de mercado. Segun este cuerpo de conocimientos, “una cartera sera
eficiente cuando maximice su rendimiento para un determinado nivel de riesgo o
cuando minimice su riesgo para un nivel dado de rentabilidad” (Dominguez y Alfonso.

2006, pg.68).

Dicho de otra manera, se relaciona riesgo y rendimiento, para luego obtener el

portafolio mas eficiente.

Esta herramienta es de mucha utilidad para las entidades financieras porque
permite realizar estimaciones sobre la cantidad de fondos necesaria para cubrirse del

riesgo de mercado.

Desde la perspectiva de un inversionista el Valor en Riesgo viene a representarle
el otro lado de la moneda, para este el riesgo es sinénimo de pérdida de dinero. El
reconocimiento de la existencia de un riesgo implicito en la actividad del inversionista
hace que éste no considere Unicamente el posible retorno, sino la probabilidad de que su
patrimonio se vea mermado, Yy eso es lo que mide el VaR, cuanto es lo méas que se

puede perder con un determinado nivel de confianza, en un periodo de tiempo dado.

Este Valor en Riesgo se puede establecer como un porcentaje o como una cifra
en alguna moneda, es por esto que no depende de ningun punto de referencia contrario a
cuando se observa la volatibilidad de un fondo el cual se interpreta con los demas

fondos de su categoria.



Jorion define el Valor en Riesgo como “la pérdida maxima esperada a lo largo

de un horizonte de tiempo dentro de un intervalo de confianza dado” (1999, pag.13).

Blanco, C y Gamman, M (2008) infieren que es importante puntualizar que el
VaR no representa el “peor escenario” que puede producirse, sino mas bien un nivel de
pérdidas que se produce con relativa frecuencia, el cual sera en funcion del nivel de

confianza elegido para calcular el VaR.

Respecto a la definicion anterior, la estimacion del VaR incorpora tres elementos

que deben puntualizarse para realizar estimaciones confiables:

» Sensibilidad ante cambios en los agentes de riesgo: para estimar el VaR se
necesita decretar un compendio de elementos de riesgo alternativos que,
comparados con los niveles de riesgo vigentes, permitan estimar pérdidas o

ganancias de un portafolio de inversion.

» Horizonte de inversion: es prudente determinar el periodo de tiempo que
perdurara la posicion de riesgo en las instituciones financieras, para
determinar el horizonte de la inversion se deben tomar en cuenta la liquidez
del tamario de la posicion, el propdsito de la posicion de riesgo, el desarrollo
de los mercados, asi como las condiciones del mercado y los supuestos del

modelo.

Debe existir una relacion estrecha entre el horizonte de la inversion y el VaR,
porque cuanto mas tiempo se mantenga, por ejemplo un portafolio de inversion, mayor

sera el riesgo.
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Gento, Garcia y Ortega (2004) afirman: “los periodos habitualmente utilizados
oscilan entre un dia y un mes, aunque se puede utilizar otros periodos méas largos como
trimestres e incluso afios” (pag.122). EI Comité de Basilea establece un periodo de dos
semanas, aungue en la practica se utilizan periodos de un dia, de manera que es posible
trabajar con periodos inferiores a éste. En la eleccion del periodo de mantenimiento
deben considerarse diversos aspectos, como: la liquidez de los mercados en los que
opera la institucién o la posibilidad de que la entidad reajuste las posiciones de la
cartera. En el primer caso, el periodo de mantenimiento ideal seria el tiempo necesario

para asegurar la liquidacidn de las posiciones en ese mercado.

En cuanto a la modificacion de las posiciones del portafolio es importante
distinguir entre la prolongacion de los periodos, es decir, que si el periodo es extenso
hay gran probabilidad de que los corredores realicen cambios palpables en la estructura
del portafolio ocasionando que el VaR sea menos significativo, pero si el intervalo de
tiempo es relativamente corto la cartera se mantiene inalterada durante dicho periodo,

proporcionando un realce méas acorde a la realidad.

A manera de ejemplo el BN Fondos del Banco Nacional incorpora el VaR como
elemento fundamental en la administracion de los Fondos de Inversion, y lo incluye
junto con los rendimientos de sus Fondos de Inversion correspondiente al ultimo dia
habil de cada semana.

» Nivel de confianza: implica determinar pérdidas e ingresos de un nimero de

resultados posibles, por ejemplo: con un nivel de confianza de un 90% se
estaria aceptando que so6lo 5 de cada 100 resultados con respecto a las

pérdidas obtenidas sean superiores a las esperadas.
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La eleccion del nivel de confianza dependerd en parte del uso que se quiera dar
al célculo del VaR. Bajo este punto de vista es importante distinguir entre los siguientes

usos del VaR:

1. Mecanismo para la determinacién de los fondos propios requeridos por las
autoridades supervisoras, para cubrir el riesgo de mercado de las posiciones de

negociacion de la entidad.

2. Como sistema interno, para la gestion de riesgos en la entidad.

Si la medida del VaR se utiliza para determinar los fondos propios requeridos
por los reguladores, los pardmetros del VaR, incluido el nivel de confianza, vienen
determinados por el ente regulador. (En Costa Rica le corresponde a la SUGEF). Por
ejemplo, el Comité de Basilea establece que el calculo del VaR debe realizarse
diariamente sobre un horizonte de planificacion de dos semanas (diez dias de
negociacion), utilizando un nivel de confianza del 99% vy un periodo de observacion

minimo de un afio.

Gento, et al. (2004) aduce que en la practica, las entidades calculan diariamente
el VaR y lo remiten periédicamente a los organismos supervisores, por lo que el VaR
puede ser utilizado por los supervisores para comparar el nivel de riesgo asumido por

las distintas entidades.
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Dicha comparacion no ofrecerd problema alguno si se asume que los
rendimientos de las distintas carteras se pueden describir a través de una funcién de
distribucion de probabilidades normal, u otra asimilable, ya que el nivel de probabilidad
se puede modificar para originar un valor del VaR comparable al de otra institucion. En
este caso, la eleccion del nivel de probabilidad no ofrece problema alguno.

Sin embargo, sin el supuesto de normalidad, el VaR calculado para un
determinado nivel de probabilidad nos dird muy poco del VaR correspondiente a otro
nivel de probabilidad distinto. En el caso de que el VVaR se utilice como sistema interno
para la gestion de riesgos, el nivel de confianza dependerd basicamente de la aversion al

riesgo del gestor con respecto a los riesgos asociados a los casos extremos.

La interpretacion del VaR se ejemplifica mediante la campana de Gauss en la

siguiente figura:

Figura 1

Pérdidas

Frecuencia

A

Ganancias
“

Nivel de Confianza
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Esta figura muestra como el VaR es aplicado para mostrar pérdidas y ganancias,

asi se tiene que con un determinado nivel de confianza va a existir un nivel maximo de

pérdidas asociado a ese nivel de confianza a un intervalo de tiempo dado.

Figura 2

Vdlido para el 25/09/2008

Rendimiento Neto Fondos de Inversion Financieros

BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A

DinerFondo Euros

Variacién Diaria || Ultimos || Ultimos | De Enero || Calificacién de
Fondos Financieros || Vpar Valor Participacion | 30 Dias |[12 Dias | a la fecha || Riesgo VaR
o ©1,7833385640 | *0,000096088 1,66% [[2,87% |2,54% SCrAA+f2 0,00%
inerFondo Colones
5 ¢2,5589093100 | *0,0002624230 |3,61% |3,23% |3,02% scrAA f2 0,00%
uperFondo colones
Redi ©2,0379323300 | ~0,0016439450 | 8,13% |3,43,% |3,47% scrAA+f3 2,06%
edifundo Colones
e ©2,7596594800 |-0,0010928650 |11,91% |3,63% | 3,68% scrAA f3 1,08%
recifondo Colones
- , $1,1647191330 (*0,0000634430 |2,01% [2,53% [2,18% SCrAA+f2 0,00%
iner Fondo Délares
5 , $1,3017533880 [ *0,0000485610 |2,78% [2,60% |[2,30% scrAAf3 0,00%
uperFondo Ddlares
" , $1,1779623100 |-0,0006906790 | 0,63% [2,95% |[2,93% scrAAF3 0,71%
edifundo Délares
) , $1,3714455720 |[~0,0015928220 |[(3,17% |3,84% |[3,91% scrAAF3 1,26%
CreciFondo Délares
2 $1,1212618080 |[~0,0003882840 |[-2,74% |1,56% | 1,04% scrAA+f3 0,64%
ondoGlobal
1,0408599870 € |[*0,0000743550 (2,69% [[2,92% [[2,91% ScrAA+f3 0,00%

Fuente: BN Fondos
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Esta figura muestra entre otros indicadores, la pérdida mé&xima que puede
incurrir cada uno de los fondos financieros pertenecientes a la S.A.F.l del Banco
Nacional, en BN Fondos el VaR ha sido recientemente incluido brindandole al
inversionista otra perspectiva contraria al rendimiento que se puede esperar de cada uno
de los fondos, le brinda a éste la posibilidad de cuantificar las posibles pérdidas que
pueda incurrir, asi como ver si es mermado su capital invertido. BN Fondos utiliza un
nivel de confianza de un 95% a 10 dias en condiciones normales de mercado. Asi por
ejemplo el CreciFondo Colones podria tener un 5% de probabilidad de caer en una

pérdida maxima de 1.08%.

3. Medicion del Valor en Riesgo

Jorion (1999) propone distintos métodos para la medicion de VaR clasificados
en 2 grupos: un primer grupo fundamentado en la valuacion local que contempla el
método conocido como Delta-Normal y un segundo grupo que utiliza valuaciones
completas incluyendo los métodos de simulacion histérica y el Monte Carlo
Estructurado, ademads, se recomienda complementar con pruebas de estrés (stress-

testing) y la prueba de autocomprobacion (back-testing).

» Valoracion local: Garcia y Martinez exponen que los metodos de valoracion
local miden el riesgo valorando la cartera en la posicion inicial (pag.3), este
método asume que los agentes de riesgo se distribuyen de manera normal, de

forma que el rendimiento del la cartera también sigue este comportamiento.
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» Delta-Normal: este método es conocido también como el método de varianzas y
co-varianzas, dicho método se caracteriza por su facilidad de aplicacion, ya que
al asumir la hipotesis de normalidad el VVaR se computa como un multiplo de la
desviacion estandar (Dominguez y Alfonso.2006). Supone que los rendimientos
de los activos se distribuyen normalmente, donde el riesgo se genera por
combinaciones de exposiciones lineales a diversos factores, con lo que se puede
aproximar a los cambios en los precios, siendo de utilidad para la administracion

de numerosos activos.

Para la medicion del modelo se pueden apelar a datos historicos, ademas se

puede recurrir a datos de opciones o0 una combinacién de ambas.

Este método es Util para portafolios grandes ya que calcula el valor del portafolio
solamente en una ocasion, utiliza los precios existentes, sin olvidar su simplicidad para

su calculo.

Sin embargo este método presenta limitaciones:

» El metodo es ineficiente cuando surgen eventos adversos en las variables de
mercado, como por ejemplo: los desplomes vividos actualmente en los mercados
bursatiles o fluctuaciones extremas en los tipos de cambios, que también se
experimento recientemente en nuestro pais; a raiz de estos eventos el modelo se
torna deficiente debido a la utilizacion de datos historicos, dado que estos

eventos no se dan frecuentemente.
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> La presencia de colas anchas en la distribucion de los rendimientos de los
activos financieros, obviando el efectivo valor en riesgo, ya que discrimina la
acumulacion de datos extrafios en los activos, y como se explico anteriormente

el modelo supone distribuciones normales.

» No cuantifica apropiadamente el riesgo de instrumentos no lineales como los
que se aplican en operaciones con opciones, las opciones se exponen a cambios
en el valor del activo subyacente, donde la delta podria ser diferente en cuanto a

cambios hacia arriba o hacia abajo en los precios.

Pasos para el célculo:
1. Identificacion del valor de mercado de los factores a utilizar.
2. Establecer la sensibilidad de la cartera de las variables expuestas al
riesgo, y determinar si siguen un comportamiento lineal.
3. Cuantificacion de la varianza y co-varianza.

4. Obtencion del VaR con un intervalo de tiempo y un nivel de confianza.

» Valoracion global: la medicidn del riesgo a través de esta valoracion engloba la
consideracion de un grupo de contextos posibles que puedan afectar al portafolio
en su totalidad. Contrario al método Delta-Normal, los métodos de valoracion
global si son utiles para medir instrumentos con comportamientos no lineales

como lo son los dividendos.
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Los métodos de valoracion global parten de simulaciones y son explicados por los

métodos de Simulacion Histdrica y la Simulacién MonteCarlo.

Simulacién Histdrica: este método retrocede en el tiempo y pondera series de

rendimientos historicos del activo (Jorion, 1999). Este método analiza los valores
potenciales que puede obtener un portafolio de activos incluyendo posibles pérdidas y
ganancias, se basa en el valor existente y toma en cuenta escenarios que han ocurrido en

el pasado.

La diferencia entre el valor actual del portafolio y el portafolio medido deriva
en pérdida o ganancia de la cartera. Dicho en palabras sencillas, se basa en la
escogencia de los rendimientos mas bajos de un activo contemplados en un periodo de

tiempo.

Este método no se basa en correlaciones y tampoco toma en cuenta las hipétesis
sobre normalidad que si recaen en el método de varianzas y co-varianzas. También, se

obvia el problema de colas anchas y, por ende, no se expone al riesgo del modelo.

Otro factor importante es que no asume ninguna distribucién de los cambios en
los precios y en el valor del portafolio. Este método es de facil aplicacion y para su

entendimiento no se necesita basto conocimiento en estadistica.

La escogencia de la muestra para la recoleccion de datos debe tener un equilibrio

entre muestras largas y cortas, si la muestra es extensa la eficacia de la medicion se

acrecienta pero tomaria en cuenta informacién que no es importante.
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Como todo método éste también tiene complicaciones, una de ellas es que al
basarse en datos historicos la probabilidad de que estos eventos ocurran en el futuro es

incierto.

Por otra parte, si se elije un periodo muestral corto los datos historicos puede
afectar la eficacia de los resultados, porque no hay mucho margen de maniobra si se da

algun error.

Por ultimo el modelo pierde confianza al evaluar carteras con numerosos

instrumentos financieros.

Pasos para la medicion:
1. Obtencidn de series de datos histdricos de los factores de riesgo a analizar.
2. Determinar los rendimientos histéricos de rendimientos para el intervalo de
tiempo establecido.
3. Aplicar cambios histéricos en los niveles actuales de precios para obtener los
precios futuros y obtener pérdidas o ganancias.
4. Fijar las pérdidas y ganancias.

5. Calculo del VaR ajustado al nivel de confianza escogido.

Simulacion Monte Carlo: las simulaciones Monte Carlo (MC) cubren un amplio rango

de valores posibles en variables aleatorias y de gran importancia para las correlaciones,

segun Garcia y Martinez.
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Este método recoge aleatoriamente posibles escenarios que se deriven de las

variables de riesgo que puedan afectar la cartera de activos.

Se diferencia de la simulacion historica en que las permutas en los precios se dan
por procesos aleatorios o estocasticos donde se recolectan al azar los factores de riesgo

con sus respectivos pardmetros fundamentados en informacion historica.

Esta técnica es la méas completa porque puede suponer diversas clases de riesgo
como la inclusién de instrumentos lineales, no lineales, ademas, puede afrontar el riesgo
del modelo, sin olvidar las colas anchas y escenarios extremos donde hay poca

informacion.

Sus defectos radican en que puesta en practica conlleva un amplio gasto en
recursos operativos, ya que si se parte de una muestra muy amplia, por ejemplo: 100
escenarios con una cartera de 100 activos, el total de valoraciones se extiende a 1000,
complicando las medicion de los parametros, con lo cual se tiene que computar
gigantescas bases de datos lo que acarrearia tener una plataforma tecnoldgica muy

desarrollada con suficiente personal humano para el manejo de los datos.

4. Anélisis Complementarios:

» Pruebas de Tension: consisten en especificar una serie de escenarios de

posibles movimientos de precios y analizar el comportamiento esperado de la

cartera ante cambios extremos en los factores subyacentes de riesgo que

determinan su valor (Aragones y Blanco, 2004).
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Estos cambios inusitados y desfavorables se plantean para obtener cambios
poco probables en el valor de la cartera, es muy importante el planteamiento de los
escenarios porque se realizan de manera subjetiva y, aunque estos cambios son poco
usuales de suceder, deben ser ajustados lo mas posible a la realidad para no
comprometer y distorsionar la toma de decisiones. Los escenarios a utilizar pueden estar
basados en datos historicos, fundamentados en cambios bruscos en los macroprecios
como las tasas de interés o tipo de cambio, o bien la simulacion de situaciones posibles

que puedan afectar los factores de riesgo.

Una vez planteados los escenarios se cuantifican las pérdidas o ganancias que

pueda tener el portafolio de activos.

No obstante, las pruebas de tension al ser empleadas con un alto grado de
subjetividad pueden distorsionar el resultado del VaR, como tal es un método
complementario y est4 condicionado a la sucesion de los eventos simulados que no

tienen certeza absoluta de ocurrencia.

» Prueba de autocomprobacion: la prueba de autocomprobacion o back- testing
pretende contrastar el grado de precision del modelo interno de medicion de

riesgos utilizado por una entidad financiera (Aragonés y Blanco, 2004).

Este método reafirma que los célculos realizados de pérdidas y ganancias para

el VaR son los adecuados, cuantificando el nimero de ocasiones en que las pérdidas

encontradas superan el VVaR con un horizonte de tiempo dado.
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Las pruebas realizadas permiten que el modelo que se esté utilizando sea

graduado a fin de lograr optimizacion en la utilizacion éste.

5. Ventajas de utilizar el Valor en Riesgo

» Presentacion de la informacion: ayuda en la toma de decisiones al estar
representada como una monto 0 porcentaje, a través de éste se puede
determinar el nivel de riesgo que se tiene en las inversiones, ademas de
transmitir a la alta direccién el riesgo financiero que tiene la empresa.

Jorion (1999) menciona que

...la utilizacion del VaR favorece a los entes rectores a promover la estabilidad
financiera en los mercados. Si estan provistos de informacion significativa, los
inversionistas, depositantes y acreedores pueden imponer una fuerte disciplina de
mercado en las instituciones financieras para la administracién de sus actividades

operativas, de acuerdo a los objetivos de negocio establecidos. (pag.302).

Por su parte, el Comité de Basilea y la International Organization of Securities
Commissions (IOSCQO) emitieron en 1999 una serie de recomendaciones con el objetivo
de tutelar dicha practica, insistiendo en la idea de que la informacion debia constituir
uno de los pilares sobre los que asentar la disciplina de mercado ( Dominguez y
Alfonso,2006). Estas recomendaciones constituyeron parte fundamental en los
Acuerdos de Basilea Il, lo cual exhorté a las organizaciones a la presentacion de
informacién de mercado para apoyar a los Bancos Centrales, asi como también al

inversionista para cuantificar su aversion a tomar riesgos.
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Y es que la obtencion de informacion confiable, cierta y detallada genera un
ambiente de confianza para los actores del sistema financiero accediendo a que se

cuente con méas herramientas para tomar decisiones.

» Asignacion de recursos: el VaR permite asignar recursos estableciendo
limites y fijando las &reas donde mejor se ajuste, por ejemplo: en mercados
de constante cambio se pueden realizar ajustes en las posiciones cuando
varian los riesgos, por lo tanto en caso de que haya mucha volatibilidad se es

mas prudente a la hora de invertir.

Por dltimo, permite fijar limites al riesgo asumido por los operadores, de forma
que sea posible la aplicacién de medidas correctoras en caso de ser sobrepasados

(Dominguez y Alfonso, 2006).

» Evaluacion del desempefio: el VaR puede beneficiar en la medicion del
desempefio a instituciones financieras, entidades reguladoras, empresas no
financieras, pero que estén expuestas al riesgo financiero, como por ejemplo:
las transnacionales; también es atil para administradoras de activos como los
fondos de pensiones. En nuestro pais es utilizado por la SUPEN en la
evaluacion de los riesgos financieros en la gestion de los recursos, a fin de

obtener la mejor relacion riesgo rendimiento (Morera 2002).

Permite identificar en que parte se esta creando valor agregado a los accionistas,

para establecer cuales ramas del negocio producen mayores beneficios, y partiendo de

esa base se puede expandir o contraer la participacion en la parte evaluada.
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Ademas evallan las ganancias que obtienen los operadores y el desempefio del
modelo, ya que los operadores obtienen comisiones de las participaciones, que, por
ende, pueden evocar a la toma de riesgos adicionales que puedan poner en peligro las

carteras de inversion (Jorion, 1999).

» Presentacion de reportes a las autoridades supervisoras: el Comité de
Basilea para la Supervision Bancaria, la Reserva Federal de Estados Unidos
de Norteamérica y las autoridades supervisoras bancarias de la Union
Europea, ha aceptado el VaR como una herramienta valida para la medicion
de riesgo. Esto, en cuanto a los sistemas de administracion y control de
riesgo que exigen las autoridades supervisoras a las entidades financieras y
en lo que se refiere a la presentacion de informes requeridos por los entes

supervisores (Ortiz, G. 2001).

6. Criticas al Valor en Riesgo

» Riesgos de estabilidad y de eventos: Aragonés y Blanco afirman que su
excesiva dependencia de hechos historicos o hipotesis de partida poco
verosimiles hace que en muchas ocasiones el modelo pueda fallar cuando
son se es MAas necesario, esto es, en movimientos extremos de mercado que

podrian provocar pérdidas muy importantes”. (2004, pag.78).
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Por su parte Jorion (1999) alega que “el principal defecto de los modelos
basados en datos histéricos es que asumen que el pasado reciente es una buena
proyeccion de eventos aleatorios futuros” (pag.325); al ser el futuro un tiempo incierto,
no hay certeza de que lo que fue bueno en el pasado sea exitoso en el futuro, méas
tratdndose de mercados financieros altamente volatiles donde hasta el rumor mas

infundado puede causar crisis de panico en el entorno econémico.

Por ejemplo, en nuestro pais el cambio del régimen de tipo de cambio gener6
que las instituciones financieras realizaran cambios en los procedimientos de medicion

utilizados para la medicion del riesgo de mercado.

» Riesgo de transicion: al implementarse cambios en las organizaciones, sean
por expansién a nuevos mercados, movimientos a lo interno de las empresas,
salida al mercado de nuevos productos, hay probabilidades potenciales de
que surjan traspiés. La solucion es tener cautela e incrementar controles que

prevengan hechos adversos.

» Falta de informacion: la aplicacion de los modelos de medicion del VaR
necesitan de datos para medir los riesgos, por lo tanto si no se cuenta con
informacidn oportuna no se cumplira con el objetivo del Valor en Riesgo el
cual es cuantificar pérdidas maximas; esto puede desencadenar en resultados

pOCO precisos y erroneos que pongan en riesgo las posiciones evaluadas.
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» Riesgos estratégicos: el VaR se vuelve indtil cuando se dan cambios
elementales en la economia o en el ambiente politico, cabe citar la crisis
financiera que esta viviendo los Estados Unidos de Norteamérica y que ha
desencadenado en millonarias pérdidas a las empresas y grandes desplomes
en las Bolsas Internacionales, teniendo repercusiones a nivel mundial por la
gran envergadura que tiene la economia estadounidense y su influencia sobre
el accionar de las demas economias, incluyendo nuestro pais quien no esta
exento de lo que pasa en otras latitudes. De hecho, el Banco Central de Costa
Rica tiene $ 80 millones de ddlares americanos de las reservas del pais
depositados en el Banco franco-belga Dexia cuya institucion se ha visto
afectada por la crisis financiera y tuvo una caida accionaria de un 28.50%,
esta situacién junto con una posible quiebra de este banco pondria en riesgo

las reservas del Banco Central (Venegas 2008).

7. Conclusiones

Es evidente la importancia que tiene la herramienta de Valor en Riesgo para la
medicion de los cambios en tasas de interés, tipo cambio, indices de precios;

fluctuaciones contenidas dentro del Riesgo de Mercado.

La notabilidad de contar con un estimador para cuantificar el riesgo de mercado
es evidente dada la creciente complejidad y volatibilidad de los mercados financieros.
Se expuso como la sencillez para presentar el VaR como un nimero o porcentaje hace
que este esté ganando fuertes adeptos entre intermediarios financieros y entidades

reguladoras.
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Se analizaron las distintas ventajas que posee esta herramienta como facilidad de
entendimiento en la presentacion de resultados, ademéas de permitir comparaciones entre
distintas unidades de las organizaciones, con lo cual se puede implantar medidas que
midan el desempefio de las actividades ajustadas al riesgo, asimismo, contempla el
establecimiento de exigencias de capital para manejo Optimo en las instituciones
financieras ; sin embargo, se demostré que no es la panacea dado a que conlleva
distintas complicaciones y no debe ser utilizada como Unico estandar de medicion de
riesgo, como por ejemplo: el apoyarse en informacion histdrica que no necesariamente
se volvera a repetir en el futuro, es un método necesario pero no indiscutible que debe ir
complementado con una adecuada tipificacion del riesgo, establecimiento de limites
para la exposicién al riesgo y puesta en practica de politicas y procedimientos para su

correcto accionar que permitan mitigar el riesgo de mercado.

Ademas su uso permite a los inversionistas tener una nocion mas amplia y
certera del riesgo que adoptan en sus inversiones conociendo lo maximo que pueden
perder con un nivel de confianza y en un intervalo de tiempo dado. Es vital que estos
conozcan no solo su posible ganancia sino que también podrian incurrir en escenarios
negativos. Un aspecto fundamental que deben proporcionar los puestos de bolsa es
informacion veraz y oportuna a los inversionistas, el Valor en Riesgo viene a reforzar

los demas indicadores que normalmente se le brindan al inversionista.

Si su uso se generaliza a nivel nacional conllevaria un logro importante para

lograr una adecuada gestion de riesgo, que venga a cumplir con estandares

internacionales como lo interpuesto por los acuerdos de Basilea Il.
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Es trascendental el esfuerzo por parte de la Sugef para que las entidades
financieras se acojan a los parametros contendidos en Basilea, para poder contar con un
mercado financiero acorde a estandares mundiales, beneficiando tanto al mercado como
a los propios inversionistas.

Los 3 enfoques para la medicion del VaR: Delta-Normal, Simulacion Historica y
Simulacién Monte Carlo estd fundamentados en un mismo patron de medicion; sin

embargo, difieren en la evaluacion futura de los factores sometidos a riesgo.

La eleccion de un método u otro dependera de la composicién de la cartera de
inversion, por ejemplo la simulacion historica es de facil implementacion porque utiliza
datos historicos para medir los valores escogidos, por su parte en el otro extremo esté el
modelo de Monte Carlo el cual es el mas completo pero el mas complicado de poner en
préctica, por su riesgo del modelo asi como los importantes desembolsos en inversion
de infraestructura como equipo de computo hacen que este método sea muy oneroso, sin
embargo su adaptabilidad a distintos escenarios hacen que la inversion a largo plazo sea

provechosa.

Los analisis complementarios sirven para la calibracion del modelo que se esté
evaluando, asi como la generacion de situaciones hipotéticas de escenarios en crisis que,
aunque puede que no ocurran, no se tiene la certeza de su ocurrencia pero mantienen
alerta a las empresas ante estas eventualidades que puedan desequilibrar la operatividad

de las organizaciones y la pérdida de capital de los inversionistas.
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