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Medidas de Riesgo Financiero y una Aplicacién a las

Variaciones de Depoésitos del Sistema Financiero Boliviano

Rolando Gonzales Martinez

Resumen

Este estudio describe tres medidas de riesgo financiero —Valor en Riesgo (VaR) basado en la
distribucion de Gauss, VaR basado en Teoria de Valores Extremos y VaR condicional (Ezpected

Shortfall)

vy ejemplifica su uso con una aplicacién a las variaciones de depdsitos del sistema

financiero. Los resultados sugieren que es importante considerar los supuestos estadisticos de estas
medidas, para no subestimar o sobrestimar los verdaderos riesgos financieros.

CrasIFICACION JEL: G01, G32, C65

PaLABRAS CLAVE: Valor en Riesgo, Riesgo de Liquidez, Corridas de Depdsitos

1. Introduccion

La crisis financiera internacional ha puesto
en evidencia la necesidad de contar con medi-
das adecuadas de riesgo financiero para cuantificar
las pérdidas potenciales que resultan de las ac-
tividades financieras. Por este motivo, es impor-
tante que las entidades financieras conozcan y
comprendan adecuadamente las medidas de ries-
go disponibles para cuantificar numéricamente sus
riesgos financieros, de forma que ajusten sus ac-
tividades cotidianas y sus planes de contingen-
cia para responder a estos riesgos. Sin embargo,
muchas entidades financieras no tienen presente
los supuestos estadisticos de las medidas de ries-
go, por lo que pueden subestimar o sobrestimar
los verdaderos riesgos financieros.

El objetivo de este estudio es describir y ejem-
plificar tres medidas estadisticas de riesgo moder-
nas y ampliamente utilizadas, para que las enti-
dades financieras conozcan, entiendan y utilicen
correctamente estas herramientas para cuantificar
los riesgos inherentes a sus actividades. Se plantea
que la medida maés utilizada para cuantificar los
riesgos financieros, el VaR basado en la distribu-
cion Gauss-Laplace (normal), es en general in-
apropiado para cuantificar los riesgos debido a que
la informacion financiera escasamente aproxima la
distribucién normal.

La seccion 2 describe las medidas de riesgo fi-
nanciero utilizadas en la investigacion, la seccion

3 aplica estas medidas a la serie de tiempo diaria
de los retiros del depositos del sistema financiero
boliviano desde el ano 2002 a 2008. Esta es una
serie de tiempo interesante para calcular medidas
de riesgo por las corridas de depoésitos que se pre-
sentaron en el sistema financiero boliviano durante
los anos 2002 y 2003. La seccién 4 concluye.

2. Meédidas de Riesgo

El Valor en Riesgo (Value-at-Risk, VaR) re-
sume en un numero la peor pérdida en un ho-
rizonte temporal con un nivel de confianza dado
(Jhonson, 2001). Se define por el limite superior
de la integral de retornos esperados,

E(r)-VaR
r(s)ds =«

— o0
Debido a que usualmente se asume E(r) = 0, la
anterior expresion se transforma en:

—VaR

r(s)ds =«

—00
Existen muchos métodos de calcular el VaR. En
este estudio se analizaran: (1) el VaR basado en
la distribucion Gauss-Laplace, (2) el VaR calcula-

do mediante los métodos de la Teoria de Valores
Extremos, y (3) el VaR condicional.



El VaR basado en la distribucion Gauss-
Laplace (normal) se obtiene multiplicando la
o-desviacion estdndar de los retornos por la a-
puntuacioén en la distribuciéon normal estandar,

VaRg = -0; -V, (1)
donde el factor de escala de la volatilidad v/t gene-
raliza el VaR a otros t-horizontes temporales, bajo
el supuesto de retornos no correlacionados.

El VaR basado en la Teoria de Val-
ores Extremos depende de la estimacién de los
parametros £ y § de la funciéon de distribucion ge-
neralizada de Pareto'. Esta distribucién se ajusta
con las n, observaciones extremas por encima de
un umbral u y se reemplaza los resultados de la
estimacién en la expresion,

2 -£
V/aR\E:u—ké{(Np> —1} (2)
£ [\

para obtener el VaR basado en la teoria de valores
extremos (VaRg). El valor del VaRg depende de
la eleccién de wu, pero no existen actualmente méto-
dos estadisticos para calcular con precision este
u-umbral, por lo que este valor debe ser elegido
por el investigador de forma que sea lo suficiente-
mente alto como para que se cumpla el teorema
Pickands, Balkema y Haan de valores extremos,
pero lo suficientemente bajo como para que exis-
tan suficientes observaciones para estimar por ma-
xima verosimilitud los pardmetros de la distribu-
cion generalizada de Pareto (Gencay et al., 2002,
Gengay y Selguk, 2001). Una herramienta que se
utiliza para elegir el valor del umbral u es el gréafico
de excesos sobre el umbral definido por los puntos,

(u,en (w)), 7 <u <z,

donde e, (u) es la funciéon de excesos definida co-
mo,

Z?:k (z} —u)

T k= min{i|z] > u},

en (u) =

y n —k+ 1 es el nimero de observaciones que ex-
cede el umbral u (Gilli y Kéllezi, 2006).

El VaR condicional (CVaR), también denomi-
nado en la literatura FEzpected Shortfall, puede
obtenerse a partir del VaRg,

CVak = VoRe | f=bu (3)
1-¢ 1-¢

Esta medida de riesgo es interesante porque esti-
ma el valor potencial de la pérdida que excede el
VaR,

CVaR = E(X|X > VaR).

3. Una aplicacién a las Varia-

ciones de Depdsitos del Sis-
tema Financiero

Las medias de riesgo fueron aplicadas a la in-
formacion histérica de los retiros diarios de de-
positos en el sistema financiero boliviano desde el
ano 2001. Esta informacién es interesante porque
el sistema financiero boliviano present6 eventos ex-
tremos en dos corridas bancarias, la primera en oc-
tubre de 2002 y la segunda en febrero 2003, ambas
relacionadas con la inestabilidad politica y social
de esos periodos. Ademas, desde el afio 2005 se no-
ta un aumento en la volatilidad, relacionada con
los retiros y depésitos de las cuentas de empresas
petroleras.

Las medidas VaR, VaRg y CVaR calculadas
cuantifican el riesgo de liquidez de retiros de de-
positos. Este riesgo puede definirse como la pro-
babilidad de tener consecuencias adversas por no
contar con la liquidez necesaria para responder a
los retiros de depositos del publico. Los resultados
se observan en el Cuadro 1.

Para el sistema financiero boliviano, el Valor
en Riesgo obtenido en base a la puntuacién de la
distribucién Gauss-Laplace es de 0.97 %. Este va-
lor indica que los retiros de depoésitos superaran el
0.97 % del total de depositos con una probabilidad
de 0.1 %. Esta forma de calcular el VaR es amplia-
mente utilizada por su simplicidad, sin embargo es
inadecuada si los datos no aproximan la distribu-
ci6n normal, como sucede de hecho con las varia-
ciones de depositos del sistema financiero, datos

1]l Teorema Pickands, Balkema y Haan establece que una funcién de distribucién de excesos F, (y), para un u largo,

se aproxima bien con,

Fy (y) = Ge g (y) ,u — o0

donde
Gep(y) = {

1— (1—&-%3/)_1/5
1—e-u/B

st E#0
si£€=0

paray € [0,(zp —u)]si & >0y y €0, —%} si £ < 0. Gg g es la distribucion generalizada de Pareto.



para los que se puede rechazar la hipotesis nula de
normalidad a niveles convencionales (con un nivel
de confianza alfa menor al 1 %) tanto con el test de
normalidad basado en el estadigrafo Jarque Bera
como en el basado en el estadigrafo Kolgomorov-
Smirnov (véase el Cuadro 2). Estos resultados son
predecibles si se considera que los datos presen-
tan leptocurtosis (la curtosis es igual a 6.9473, su-
perando por casi 4 puntos el valor teérico de la cur-
tosis de la distribucion normal). Los datos de las
variaciones de depésitos muestran de hecho colas
largas (véase el histograma al final del documen-
to), por lo que el VaR calculado con la distribu-
ciéon Gauss-Laplace subestima el verdadero riesgo
de retiros de depositos.

El VaR calculado en base a la Teoria de Valo-
res Extremos (VaRpg) es igual a 1.18 %. Este va-
lor es mayor al VaR gaussiano y parece medir mas
apropiadamente la dindmica que presentan los re-
tiros de depésitos del sistema financiero.

El VaR condicional (CVaR) presenta un resul-
tado interesante, sugiriendo que, si es que se su-
perara el umbral de pérdidas que predice el VaR
basado en la Teoria de Valores Extremos, los re-
tiros podrian significar hasta un 1.42% del saldo
de depositos en el sistema financiero. Téngase pre-
sente que el maximo retiro histoérico fue de 1.92 %.

Respecto a los subsistemas, la desviacién estan-
dar de 0.55 % muestra que las entidades bancarias
tienen una mayor volatilidad en sus depoésitos en
comparacion con los fondos financieros privados
(FFPs, 0.32%), las mutuales de ahorro y présta-
mo (MAPS, 0.33%) y las cooperativas de ahorro y
crédito (cacs, 0.35 %). Debido a su mayor volatili-
dad, el VaR gaussiano es mayor para las entidades
bancarias que para las entidades no bancarias. Sin
embargo una vez mas el VaR normal no aproxi-
ma bien la naturaleza de los datos debido a que
en todos los casos se rechaza la hipdtesis nula
de gaussianidad con un nivel de probabilidad alfa
menor al uno por ciento, tanto con el estadigrafo
Jarque-Bera como con el estadigrafo Kolgomorov-
Smirnov. Los histogramas de las entidades ban-
carias y no bancarias son leptocurticas, y el his-
tograma de las MAPS tiene un sesgo negativo, que
se debe a que existieron maés retiros que depositos
en estas entidades. En contraste, las CACS tienen
un sesgo positivo relacionado con el aumento de
los depdsitos en estas instituciones financieras.

El VaRg y el CVaR son mayores al VaR gau-
ssiano en el sistema bancario e indican que con un

probabilidad de 1% los retiros de depositos seran
mayores a 1.58 %2, y si es que superan este valor,
podrian llegar a representar un 1.88% del saldo
de depositos del sistema bancario. En las MAPS
los retiros seran mayores a 0.97 % con una proba-
bilidad de 1%, pero si superan este valor, podrian
significar hasta un 2.28 % del total de depositos en
estas entidades. El alto valor del VaR condicional
refleja el hecho de que las MAPS fueron las més
afectadas en épocas de corridas de depoésitos y por
tanto son susceptibles a mayores pérdidas.

En el caso de los FFPs y las cacs el VaR de
valores extremos es menor al VaR gaussiano, re-
sultado que sugeriria que el VaR gaussiano esta
sobreestimando el riesgo de retiros en estas enti-
dades. Este resultado no es inconsistente si se con-
sidera que la volatilidad —y por tanto el riesgo— de
los FFPS se ha reducido desde el ano 2002. Respec-
to a las CACS, en estas instituciones los valores ex-
tremos que causan un valor de curtosis de 169.95
son aislados y por tanto tienen una menor proba-
bilidad de ocurrencia. Notése sin embargo que el
VaR condicional de los FFPS sugiere que si los re-
tiros superan el 0.72% las pérdidas de depositos
podrian alcanzar un 0.94 %, en tanto que para las
cacs si los retiros superan el 0.97 % las pérdidas
podrian alcanzar un 1.30 %. Este resultado indica
que las CACS enfrentan un mayor riesgo en épocas
de crisis y deben ajustar sus planes de liquidez de
contingencia para enfrentar estas pérdidas poten-
ciales.

4. Conclusiones

La medicion de los riesgos financieros es vital
tanto para que las entidades financieras optimicen
sus rendimientos en base a la cuantificacion de sus
pérdidas probables, como para que elaboren planes
de contigencia para las pérdidas de mayor mag-
nitud, que tienen menor probabilidad de ocurrir,
pero que existen sin embargo como una posibi-
lidad que puede afectar severamente la situacion
financiera de una entidad e incluso la continuidad
de sus actividades.

Este estudio ejemplific, en base a la infor-
macién de retiros de depdsitos del sistema fi-
nanciero boliviano, tres medidas de riesgo fi-
nanciero basadas bajo el concepto de Valor en
Riesgo (VaR): VaR basado en la disribucion de
Gauss-Laplace, que es una medida popular para
cuantificar el riesgo por su facilidad de célculo,

2También puede decirse que los retiros de depésitos podrian ser mayores a 1.58 % cada cien dias



Tabla 1: Medidas de Riesgo Financiero (en porcentaje)

Umbral n, VaRg VaRg CVaR
Sistema Financiero 1.0018 35 0.9730 1.1883 1.4180
Sistema Bancario 1.4196 25 1.2705 1.5813 1.8850
FFPs 0.7044 20 0.7420 0.7205 0.9396
MAPs 0.8858 20 0.7715 0.9664 2.2832
CACs 0.5074 25 0.8084 0.6004 1.3039

Tabla 2: Estadisticas Descriptivas y Test de Normalidad

SFIN  BCOs  FFPs  MAPs  CACs
Desviacion Estandar  0.4188  0.5469  0.3194  0.3321  0.3480
Minimo 1.9220  -2.3232  -1.6811  -8.4200  -5.4084
Maximo 27802  3.8001  1.9206  4.1067  7.3784
Curtosis 6.9473  7.2144  7.7313  259.1136 169.9510
Sesgo -0.0090  0.0770  0.6799  -10.6536  4.2499
Jarque Bera 1991.3  1368.8  1865.8 5091100 2154000
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Kolgomorov-Smirnov ~ 0.2270  0.1838  0.3138  0.3660  0.3432
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

VaR basado en la Teoria de Valores Extremos y
VaR condicional. Los resultados muestran que el
VaR gaussiano puede subestimar o sobreestimar
los verdaderos riesgos financieros cuando las varia-
bles de interés no aproximan la distribucién nor-
mal. Esto es de hecho importante porque los datos
financieros presentan frecuentemente leptocurtosis
y colas anchas.

Una medida méas adecuada para datos que pre-
senten observaciones extremas —como las de las
variaciones de depdsitos que se utilizaron en este
estudio es el VaR calculado mediante la teoria de
valores extremos. Debe tenerse presente sin em-
bargo que el valor del VaR calculado en base a la
Teoria de Valores Extremos es sensible a la elec-
cion del umbral, y el estado del arte no permite
identificar con precision el valor de este umbral.
Ademas de los criterios cuantitativos, la eleccion
del umbral puede ser en ultima instancia una de-
cision financiera, ya que depende de la aversion
al riesgo que posea la entidad financiera o de la
tolerancia al riesgo que se haya definido en el es-
tablecimiento del contexto del procesos de gestion
de riesgos.

El VaR condicional es particularmente intere-
sante, porque puede ser utilizado para fundamen-
tar los planes de contigencia en casos de pérdidas

severas pero menos probables que las que impli-
can las actividades cotidianas de una entidad fi-
nanciera.

Estudios posteriores pueden orientarse a calcu-
lar intérvalos de confianza para los valores del VaR
basado en la teoria de valores extremos y el VaR
condicional.
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