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INTRODUCCION

Las importantes pérdidas ocasionadas por el mantenimiento de posi-
ciones en los mercados financieros en los Ultimos afios han despertado
el interés, no solo por parte de las propias entidades financieras impli-
cadas sino también por los organismos supervisores competentes, de
gestionar el denominado riesgo de mercado (market risk). Este tipo de
riesgo financiero, cuyo origen se encuentra asociado a la alta volatilidad
existente ya sea en términos de precios, tipos de interés o tipos de
cambio, puede acarrear situaciones dificiles, por no decir desastrosas,
para las entidades que operan en dichos mercados. Buena prueba de
ello la tenemos en infortunados episodios como el protagonizado por el
banco de negocios Barings, la empresa alemana Metallgesellschaft, la
Asturiana del Zinc o el fondo de cobertura LTCM, por citar aquéllos que
mas han trascendido a la opinién publica.

Ademas, el progresivo aumento del grado de complejidad en las carteras
de negociacidon bancarias, la probada insuficiencia de los métodos de
medicion tradicionales y la ausencia de un método estandar comunmente
aceptado dentro del sector bancario, entre otras carencias, han propicia-
do, de alguna manera, lo que podriamos llamar un salto evolutivo hacia
una nueva medida del riesgo de mercado, conocida internacionalmente
por su notacion anglosajona, esto es, "Value at Risk", y que ha sido tra-
ducida al castellano como Valor en Riesgo, en adelante VeR. El impulso
definitivo a este desarrollo ha de atribuirse a los organismos de supervi-
sion bancaria internacionales, quienes en su afan de garantizar un siste-
ma financiero seguro y fiable, han reconocido expresamente la bondad del
concepto VeR dentro del nuevo marco regulador que constituye Basilea Il,
cuya implantacion esta prevista para el afio 2006.

El Valor en Riesgo (VeR) no es un concepto que emane de la nada,
pues surge de la aplicacion de los principios de la Teoria de Carteras a
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RESUMEN DEL ARTiCULO

Hoy en dia, el Valor en Riesgo (VeR) constituye una herramienta esencial en la medicion y control
del riesgo de mercado. Para asegurar una correcta interpretacion de la cifra VeR por parte de usua-
rios potenciales (reguladores, accionistas, gestores de riesgo, etc.), es preciso la definicion previa
de una serie de parametros como el nivel de confianza, el periodo de mantenimiento, la moneda de
referencia y la metodologia de estimacion empleada. En este trabajo, nos centramos en el concepto
de VeR, analizando dichas especificaciones y destacando su utilidad en la gestién del riesgo de
mercado.

EXECUTIVE SUMMARY

Nowadays, Value at Risk (VaR) is commonly accepted as an essential tool in measuring and control-
ling market risk. In practice, VaR figures requires the previous definition of certain parameters, such
as the level confidence, the holding period, the currency of reference and the methodology of estima-
tion in order to ensure a clear interpretation by its potential users (regulators, traders, shareholders,
etc.). In this paper, we focus on the VaR concept, analyzing all those specifications and pointing out
its benefits on managing market risk.
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la aplicacion de los principios de la

VALOR EN RIESGO (VER): CONCEPTO, PARAMETROS Y UTILIDAD

ElValor en Riesgo no es un concepto la gestion y valoracién del riesgo de una

posicion de mercado. Segun este cuerpo

que emane dela nad“' pues surge de de conocimientos, una cartera sera efi-

ciente cuando maximice su rendimiento
para un determinado nivel de riesgo o, de

Teoria de las Carteras a la gestion y otro modo, cuando minimice su riesgo

para un nivel dado de rentabilidad. En rea-

valoracion del riesgo lidad, la filosofia VeR trata de medir la

relacion entre rentabilidad y riesgo para
obtener la cartera eficiente, retomando, de esta forma, los conceptos
introducidos por Markowitz (1959) y Sharpe (1964), eso si, aplicandolos

a un contexto mas estandarizado y normalizado. Para ello, se apoya en

bases de datos estadisticos, constantemente actualizados.

En esencia, el VeR de una cartera es la minima pérdida esperada para

un horizonte temporal y nivel de confianza determinados, medido en

una moneda de referencia especifica (Garman y Blanco, 1998).

De la definicion anterior se desprende que el VeR es, ante todo, una

estimacion estadistica y, como tal, requiere el establecimiento, a priori,

de una serie de parametros:

- Un intervalo o nivel de confianza asociado al calculo.

- Un plazo, o unidad de tiempo, al cual va referido la estimacion.

- Una moneda de referencia.

- Una hipétesis sobre la distribucion de la variable analizada. En gene-
ral, el supuesto mas utilizado es el de normalidad, lo cual permite
representar todas las observaciones mediante la conocida campana
de Gauss y aplicar sus propiedades estadisticas.

- Una metodologia de estimacion.

Para clarificar, aun mas, el concepto de VeR, supongamos que una

entidad financiera anuncia que el VeR a un dia de una cartera de posi-

ciones es de 1 millén de euros, para un nivel de confianza estadistica
del 95%. Esto, en otras palabras, significa que:

- Existe un 5% de probabilidad de incurrir en una pérdida superior a

Figural. Parametros VeR

“EL VER DE UNA CARTERA ES LA MiNIMA PERDIDA ESPERADA PARA
UN HORIZONTE TEMPORALY NIVEL DE CONFIANZA DETERMINADOS,
MEDIDO EN UNA MONEDA DE REFERENCIA ESPECIFICA”’

PR ob(A P<- C) =0

Nivel de confianza=95%

| Moneda=Euro

PR ob(A P<- 1.000euros) = 0.05

| HORIZONTE TEMPORAL= | DIA |
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dicha cuantia, o dicho de otro modo, la pérdida en 5 de cada 100 dias
se estima superior a 1 millén de euros.

- De forma analoga, existe un 95% de probabilidad de que la pérdida
sea inferior a 1 millén de euros, o lo que es lo mismo, la pérdida de la
cartera se espera sea inferior a esta cuantia 95 de cada 100 dias.

- En media, una vez al mes, considerando que un mes comprende 20
dias de negociacion, el valor de la cartera caera mas de 1 millén de
euros.

Graficamente, el concepto estadistico VeR se ilustra a continuacién

mediante la siguiente figura:

LA MEDICION VeR: PARAMETROS BASICOS
A continuacion, presentamos las principales especificaciones que, en
Ultima instancia, determinan la correcta interpretacion del VeR:

Figura 2

llustracién del concepto de Valor en Riesgo
(VeR), para un 95% de confianza estadistica.
Probabilidad

4 95% de probabilidad

de ganancias o pérdidas
inferiores al VeR

5% de

probabilidad
de pérdidas
superiores
al VeR

Pérdidas Ganancias

VeR - Incremento valor
(posicion)

—C<—>O

El horizonte temporal

El VeR es una estimacion estadistica que hace referencia a un periodo
de tiempo especificado. En verdad, la determinacion de dicho parame-
tro no es arbitraria, sino que se encuentra vinculada a la naturaleza de

Figura 3
Consideraciones en la eleccién del horizonte temporal.

VeR
VeR aC/P
alL/P \o

Corto Largo

. Alta
3

Periodo de mantenimiento esperado

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW-ACTUALIDAD ECONOMICA | SEGUNDO TRIMESTRE 2006 | ISSN 1698-5117

PALABRAS CLAVE
Riesgo de Mercado,
Valor en Riesgo,
Medidas de Rendi-
miento ajustados al
Riesgo, Publicacién
de Informacion Fi-
nanciera sobre el
Riesgo de Mercado,
Requisitos de Capi-
tal.

KEY WORDS

Market Risk, Value
at Risk,
Risk-adjusted Per-
formance Measures,
Reporting of Market
Risk Information,
Capital
Requirements.

]
69



VALOR EN RIESGO (VER): CONCEPTO, PARAMETROS Y UTILIDAD

Tabla I: El horizonte temporal en la medicién VeR.

PERiOoDO UsuArio

| dia BBVA, BSCH,Banco Popular; Cajamadrid, La Caixa
10 dias Banco de Pagos Internacionales de Basilea (BIS)

25 das (| mes) Fondos de Inversién y Pensiones

65 dias Empresas no financieras e Inversores Institucionales

la posicién, asi como al periodo de tiempo necesario para su liquidacion
o cobertura. En este sentido, la eleccion, por ejemplo, de un VeR diario
implicaria que la posicién puede ser cubierta o liquidada en 24 horas, lo

cual solo tiene sentido para productos muy liquidos.
Como muestra la figura 3, a la hora de elegir el horizonte temporal es
necesario atender a dos criterios basicos: la liquidez de la posicién y el

periodo de mantenimiento esperado para la misma.
Ademas, debemos advertir que, para el calculo del VeR, la composicion
de la cartera se presume constante duran-
Elintervalo de Conﬁand esotrode te el plazo elegido. Por tanto, y teniendo
. en cuenta dicha suposicion, es logico que,
lOSf actores determinantes de la en la banca comercial, sea frecuente la uti-
lizacion de un horizonte temporal diario,
habida cuenta del gran nimero de transac-
de conﬁanza estdndar empleado por ciones que soportan sus carteras de nego-

ciacion. No asi ocurre en las carteras de
todas las entidades. inversion, en las cuales se opta, en gene-

medicion VeR. Pero no existe un grado

ral, por plazos de un mes.
Seguidamente, presentamos, en la tabla 1, los valores mas frecuentes
adoptados por el parametro temporal, asi como sus principales usuarios:
En particular, el calculo del VeR a un dia recibe el nombre de Ganancias
Diarias en Riesgo, si bien es mas conocido por el acronimo inglés DEaR
(Daily Earning at Risk). Esta es, sin duda, la medida mas utilizada por la
mayoria de los bancos. Y es que, en la realidad, a partir del DEaR, pode-
mos realizar una extrapolacion para periodos mas largos. Para ello, basta
multiplicar dicha cantidad por la raiz cuadrada del numero de dias que
conforman el periodo en cuestion. Asi, el Valor en Riesgo para un afio se
obtendria mediante la multiplicacion del DEaR por la raiz cuadrada de
250, suponiendo que un afo consta de 250 dias habiles.

El intervalo de confianza

El intervalo de confianza es otro de los factores determinantes de la
medicion VeR. Como se desprende de la observacion de la tabla adya-
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Tabla 2: El intervalo de confianza en la medicionVeR.

INTERVALO DE CONFIANZA UsuArio

95% Banco Popular Espafiol

99% Banco de Pagos Internacionales de Basilea (BIS),
BSCH,BBVA, Cajamadrid, La Caixa

cente, no existe un grado de confianza estandar empleado por todas las

entidades financieras. En términos generales, se utiliza una gama de

intervalos comprendidos entre un 95% y un 99%, pudiendo ser elegido
cualquier valor dentro de dicha gama a efectos de modelizacion interna
del riesgo.

Logicamente, en funcion del intervalo de confianza seleccionado, se

deduce una determinada interpretacion del VeR. Asi pues, suponiendo

un VeR diario, para el Banco Popular que utiliza un 95% de confianza
estadistica, la pérdida correspondiente al Valor en Riesgo seria supe-
rada, por término medio, uno de cada 20 dias, esto es, un 5% del tiem-
po. De forma analoga, para el intervalo del 99%, recomendado por el

BIS, el Valor en Riesgo se espera sea superado uno de cada 100 dias.

En otras palabras, la adopcién de un intervalo de confianza permite

definir la probabilidad de pérdida asociada a un horizonte temporal, es

decir, para un intervalo del 95%, la probabilidad de incurrir en pérdidas

dentro del plazo especificado es del 5%.

Pero, en definitiva, la eleccion de un determinado intervalo de confian-

za depende de la utilizacion que se haga del VeR. En este sentido, es

preciso diferenciar dos situaciones:

- Si lo que se pretende es calcular los requisitos de capital de una enti-
dad, la seleccion del nivel de confianza dependera de su grado de
aversion al riesgo, asi como del coste que supone sobrepasar la cifra
VeR. Por consiguiente, cuanto mayor sea su aversion al riesgo, o
mayor el coste de capital, tanto mayor sera su necesidad de capital, y
por ende, el nivel de confianza de la estimacion.

- Si el VeR soélo se utiliza como criterio para comparar la exposicion al
riesgo de la entidad en distintos mercados o carteras, la eleccion del
nivel de confianza es mas arbitraria.

La unidad monetaria de referencia

El Valor en Riesgo de una posicion siempre debe venir expresado en
una unidad monetaria que sirva de referencia, esto es, euros, délares,
etc. De esta manera, podemos identificar aquellas posiciones en otras
divisas y considerar la influencia del riesgo de tipo de cambio.
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Tabla 3:: Moneda de referencia utilizada en la medicion VeR
por las principales entidades financiera espafiolas.

ENTIDAD MONEDA DE REFERENCIA DEL VER

BSCH Ddlares

BBVA, Banco Popular; Cajamadnid, La Caixa Euros

Aunque, en principio, la conversion del VeR de una moneda concreta a
otra parezca facil, por logica bastaria emplear el tipo de cambio cruza-
do en ese momento, esto no es suficiente sin embargo. En puridad, se
deben recalcular las volatilidades y correlaciones para la nueva mone-
da de referencia.

Un apunte curioso al respecto es que, dentro de la industria bancaria
espafola, el BSCH reporta el VeR en doélares y no en euros como, en
principio, cabria esperar. Quizas, este hecho tenga su explicacién en la
dimensién internacional de la entidad.

La metodologia VeR
Como hemos referido anteriormente, el Valor en Riesgo (VeR) requie-
re, para su correcta interpretacion, la definicion de la metodologia utili-
zada para su calculo. Esta reflexion, tiene, de hecho, importantes con-
secuencias practicas. Y es que, en funciéon de la metodologia VeR
empleada y los parametros seleccionados, obtendremos, finalmente,
una cifra VeR, distinta segun el caso. Dicho de otro modo, dependien-
do de lo realistas, restrictivas o simplificadoras que sean las hipotesis
subyacentes, las estimaciones VeR obtenidas aplicando una determi-
nada metodologia, seran mas o menos fiables y precisas. Y es que,
como sugiere Cohen (1998), el sistema de Valor en Riesgo empleado
puede distorsionar la imagen real. El VeR ha de ser interpretado por la
direccion del banco y sus posibles deformaciones han de ser compren-
didas, aun cuando no puedan ser corregidas.

En palabras de Dowd (1998), las metodologias VeR son el conjunto de

procedimientos utilizados para el célculo de la cifra VeR, aunque pue-

den emplearse, igualmente, para la estimacion de otros tipos de riesgo,
por ejemplo, el de crédito.

En general, distinguimos tres grandes familias metodoldgicas, a sa-

ber:

- Método Analitico o Paramétrico, basado en la Matriz de Varianzas-
Covarianzas. Dicho método se caracteriza por su facilidad de aplica-
cion ya que, al asumir la hipétesis de normalidad, el VeR se computa
como un multiplo de la desviacion estandar.
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- Enfoque de Simulacion en sus dos grandes vertientes: la Simulacion
Historica y el método de Montecarlo. En general, ambos modelos esti-
man los cambios potenciales en el valor de una posicion utilizando,
para ello, ya sean los movimientos histéricos de los activos individua-
les que la conforman, en el caso de la Simulacién Histérica; o bien un
numero suficiente de escenarios de precios hipotéticos, generados
aleatoriamente, en la Simulacién de Monte Carlo.

Para intranquilidad del lector, adelantamos que, a priori, no existe una
metodologia éptima; todas ellas presentan ventajas e inconvenientes.
Por esta razon, De la Cruz (1998) sugiere que la opcion ideal debiera
consistir en utilizar, aunque fuera de manera esporadica, mas de un
modelo de medicién a fin de poder establecer las comparaciones perti-
nentes. Esta forma de proceder garantiza una mayor seguridad, sobre
todo cuando los resultados convergen; en otro caso, l6gicamente moti-
varia a una revision metodolégica. No obstante, a menudo, las diferen-
cias observadas no radican tanto en el método elegido como en la
adopcion de los diferentes parametros, es decir, nivel de confianza,
horizonte temporal o periodos de observacion. La tabla 4 ilustra al res-
pecto:

A este debate, Aragonés y Blanco (2000) se suman anadiendo que, a

pesar de que los distintos enfoques de calculo no son perfectos, el pro-

ceso de recogida de informacion sobre la cartera y el mercado, y su
posterior analisis, nos ofrece una visién mucho mas completa del ries-
go de mercado de dicha cartera. En este sentido, podemos considerar
el VeR (concepto) como un proceso, mas que como punto de destino.

Ademas, conviene hacer hincapié en la idea de que, a la hora de medir

niveles de riesgo, no es tan importante llegar a una cuantificacion exac-

ta del mismo como sopesar si dicha magnitud resulta o no adecuada
para la entidad en cuestion. Por ello, parece aconsejable no perder
nunca de vista el objetivo principal, que no es sino el control del riesgo,

Tabla 4: Metodologia VeR empleada por las principales entida-
des financiera espafiolas.

ENTIDAD METODOLOGIA VER

BSCH Simulacién Histdrica, Montecarlo y Paramétrico

BBVA Método Paramétrico, Simulacién Histdrica y Simulacion de Montecarlo

BANCO POPULAR | Simulacién Histdrica

LA CAXA Método Paramétrico y Simulacién Histdrica

CAJAMADRID Método Paramétrico y Simulacién Histdrica
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y anteponerlo a los medios instrumentales encaminados a su consecu-
cion, esto es, los modelos de medicion. Y es que, en muchas ocasio-
nes, caemos en el error de prestar una excesiva atencion al detalle
metodoldgico en detrimento de una perspectiva mas global.

Los analisis complementarios
Para concluir, y, como consecuencia directa de todo lo anterior, se hace
necesario llevar a cabo una serie de analisis complementarios a las
metodologias VeR. En particular, nos referimos a dos tipos de técnicas:
la Prueba de Tension (Stress-testing) y el Ejercicio de Autocom-
probacion (Back-testing). Asi como la primera intenta medir la inciden-
cia, sobre una cartera, de determinadas situaciones, consideradas
extremas en los mercados, el segundo tipo de analisis pretende con-
trastar el grado de precision del modelo interno de medicion de riesgos
utilizado por una entidad financiera. A continuacién, resumimos los
principales métodos utilizados por las entidades financieras espafnolas
con relacion al Contraste de Tension
El VeR constituye hoy un patron (Stress-testing):
Como se desprende de la tabla anterior,

aceptado dentro de la industria s -
los ejercicios de tension basados en esce-

bancaria como medida del riesgo de narios historicos y los de tipo mecanico
son los mas frecuentes dentro de la banca
mercado segtin se desprende de los espafiola. En el primer caso, se trata de

. . replicar el efecto que, sobre la cartera de
informes de las entidades. . . ,

la entidad, tendrian distintos escenarios
de crisis, tomados directamente de la his-
toria reciente, como, por ejemplo, la crisis mejicana (1994), la crisis
asiatica (1997), la crisis argentina (2001), etc. Por el contrario, con los
escenarios predeterminados (mecanicos) se pretende calibrar el impac-
to de movimientos hipotéticos en los factores de mercado, esto es, tipos

de interés, tipos de cambio y precios. En particular, tanto el BSCH como

Tabla 5: Tipologia de Stress-testing en las principales entida-
des financiera espaiiolas

ENTIDAD TipoLoOGIA

BSCH Escenarios mecanicos de tensidn

BBVA Escenarios histéricos y mecdnicos de tensién

BANCO POPULAR | Escenarios histdricos y mecdnicos de tensién

CAJAMADRID Escenarios histdricos y mecdnicos de tensién
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Cajamadrid optan por utilizar una volatilidad equivalente a seis desvia-
ciones estandar mientras que el Banco Popular emplea unas variacio-
nes de + 50 puntos basicos para los tipos de interés y del £ 20% para
la volatilidad.

La utilidad del valor en riesgo
Una vez planteada la necesidad del concepto de Valor en Riesgo y defi-
nido sus parametros basicos, es hora de justificar su utilidad. En un

sentido amplio, la medicion VeR tiene cuatro usos potenciales:

1.- Establecimiento de comparaciones y limites al riesgo asumido.

En primer lugar, el VeR permite que distintas posiciones de riesgo pue-

dan ser comparadas y agregadas directamente, o lo que es lo mismo,

define una medida comun susceptible de aplicacién universal a una .
gran variedad de posiciones y categorias de riesgo. Ademas, recorde- 75
mos que se trata de una cifra expresada en unidades monetarias, lo

cual facilita el establecimiento de dichas comparaciones.

Por ultimo, permite fijar limites al riesgo asumido por los operadores,

de forma que sea posible la aplicacion de medidas correctoras en caso

de ser sobrepasados.

2.- Determinacion de la adecuacion de capital.

Desde el punto de vista de los entes reguladores y supervisores, el
Valor en Riesgo se convierte en una medida crucial para la determina-
cion de los requisitos de capital propio, también llamado capital econé-
mico, asociados a cada unidad estratégica de negocio.

En esta linea, el Comité de Basilea emitio, en abril de 1995, una propuesta
mediante la cual se permitia a los bancos el uso de modelos internos para la
estimacion del capital necesario, destinado a cubrir el riesgo de mercado. No
obstante, se especifican los parametros que deben ser aplicados para la
obtencién del VeR, en particular, un grado de confianza del 99%, un periodo
minimo de mantenimiento de 10 dias, un periodo de observacion historica de,
al menos, un afo, etc. Tras dicho calculo, se procede a estimar el correspon-
diente requerimiento de capital, para un dia, como la cifra maxima de entre:
- El VeR del dia anterior.

- El VeR promedio de los ultimos 60 dias, multiplicado por un factor adi-
cional "k" que puede adoptar, como minimo, un valor igual a tres.

3.- Medicién del grado de ejecucion y desempeiio bancario.

Una tercera utilidad de la medicion VeR, que enlaza con la primera,
consiste en la evaluacion de la ejecucion de cada rama de actividad
sobre una base ajustada al riesgo.
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Tradicionalmente, la medicion del desempeno bancario se fijaba en tér-
minos de beneficios, lo cual era, en cierta medida, pernicioso, ya que
fomentaba la asuncion de riesgos por parte de los operadores del mer-
cado. Se incurria, de esta forma, en el denominado Riesgo Moral, cuyo
origen radica en el sistema de retribuciéon establecido, basado en un
porcentaje sobre ganancias.

Hoy en dia, la mayoria de las mediciones RAPM's (Risk-Adjusted
Performance Measures), como la Rentabilidad del Capital Ajustado al
Riesgo (RAROC) utiliza el concepto VeR con el fin de asociar el rendi-
miento a la cantidad de riesgo asumido por cada unidad de negocio. De
este modo, las entidades financieras pueden tomar decisiones acerta-
das acerca de mantener o expandir sus lineas de actividad, con el obje-
tivo ultimo de crear valor para sus accionistas.

De sobra conocido es que la maximizacion del valor para los accionis-
tas puede alcanzarse de dos formas: bien aumentando el rendimiento,
para un determinado nivel de riesgo, o bien, disminuyendo el riesgo
para un nivel de rentabilidad dado.

En realidad, este objetivo se consigue haciendo maximo el ratio de
Sharpe (1966), el cual proporciona una medida de la prima de rentabi-
lidad por unidad de riesgo total.

De forma analoga, podemos transcribir la expresiéon en términos de
Valor en Riesgo, donde el VeR es utilizado, como medida del riesgo de
mercado, en el denominador y, de otra parte, la pérdida o ganancia
correspondiente, como medida del rendimiento, en el numerador.

4.- El VeR como soporte de informacion sobre el riesgo de mer-
cado.

Acabamos de exponer los principales usos que se derivan del VeR. Sin
embargo, hemos postergado, de forma intencionada, una utilidad afa-
dida, que bien pudiera considerarse primaria o basica. Y es que, el VeR

Figura4. La utilidad del VeR

ESTABLECIMIENTO DE COMPARACIONES
Y LiMITES AL RIESGO ASUMIDO

REQuUISITOS DE UTILIDAD DEL VER SOPORTE DE
CAPITAL INFORMACION

MEDICION DEL GRADO DE EJECUCION BANCARIO
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constituye un vehiculo de informacién éptimo para sus potenciales des-
tinatarios. Al tratarse de una cifra, expresada en unidades monetarias,
que resume la exposicion de una cartera de posiciones al riesgo de
mercado, proporciona una medida facilmente comprensible para sus

&
&

usuarios, esto es, accionistas, operadores y gestores, quienes podran
tomar decisiones en funcién de su grado de aversion al riesgo; de ahi
su versatilidad.

>
&

Ademas, en los Ultimos afos, tanto reguladores como instituciones
financieras han reconocido expresamente los beneficios derivados de
la revelacion de informacion sobre los riesgos financieros. El Comité de
Basilea y la International Organization of Securities Commissions
(I0SCO) emitieron en 1999 una serie de recomendaciones con el obje-
tivo de tutelar dicha practica, insistiendo en la idea de que la informa-
cion debia constituir uno de los pilares sobre los que asentar la disci-
plina de mercado. Afios mas tarde, concretamente en junio de 2004,
tales propuestas se han convertido en norma, inspirando el Tercer Pilar
del Nuevo Acuerdo de Capital, mas conocido como Basilea Il. Este blo-
que del Acuerdo insta a las entidades financieras a suministrar infor-
macion de mercado con un doble fin: apoyar la revisién supervisora de
los Bancos Centrales (Pilar 1l del Acuerdo) y facilitar la valoracion del
riesgo inherente a sus actividades por parte de los usuarios implicados
(accionistas, clientes de entidades financieras, etc.). De esta forma, la
importancia del Tercer Pilar se justifica por su contribucién a un entor-
no bancario mas sélido y seguro.

Conscientes de ello, las principales entidades financieras espafolas se
encuentran inmersas actualmente en un proceso de constante mejora
respecto a la informacién que reportan en sus informes anuales para
satisfacer tales requisitos Concretamente, en relacion al riesgo de mer-
cado, todas ellas utilizan el VeR como soporte informativo desde 1999.
Del andlisis de sus memorias se desprende que, la informacion cuantita-
tiva en términos de VeR es la que ha recibido un mejor tratamiento, si
bien la informacién de tipo cualitativo no ha corrido tal suerte y, en este
sentido, deberia promoverse ain mas, sobre todo si tenemos en cuenta
su utilidad a la hora de facilitar la interpretacion de los datos numéricos.

CONCLUSIONES

En la actualidad, el VeR constituye un patrén comunmente aceptado
dentro de la industria bancaria como medida del riesgo de mercado, tal
como se desprende del analisis de los Informes Anuales de las princi-
pales entidades financieras espafiolas. Y es que, al tratarse de una
cifra, expresada en unidades monetarias, permite la fijacion de limites
y el establecimiento de comparaciones entre unidades estratégicas de
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negocio. Igualmente, favorece la evaluacion del grado de ejecucion de
cada rama de actividad sobre una base ajustada al riesgo, al tiempo
que se convierte en una medida crucial para la determinacion de los
requisitos de capital propio. Por ultimo, proporciona un vehiculo éptimo
para la informacion sobre el riesgo de mercado.

A priori, no existe una metodologia 6ptima para la estimacion del VeR,
pues todas ellas presentan ventajas e inconvenientes. Este hecho hace
que, en la practica, muchas de las entidades financieras espafiolas uti-
licen mas de un modelo de medicion, como se refleja en la tabla 4.
Aunque evidentemente, ninguna metodologia VeR es perfecta, el
mismo proceso de recogida de informacion sobre la posicion y el mer-
cado, asi como su posterior analisis nos reportara una vision muy util
del riesgo de mercado. Por ello, debemos contemplar el VeR como un
verdadero proceso analitico mas que considerarlo un fin en si mismo.
Por ultimo, queremos resaltar que el VeR no es sindnimo de sistema
integrado de gestion y control de riesgo, concepto éste bastante mas
amplio que el primero pues, ademas de englobar la propia medicion
del riesgo, debe incluir también el establecimiento de politicas, proce-
dimientos, directrices y controles. Aun mas, es preciso que todas las
entidades financieras contemplen la figura de unidades independien-
tes de gestion del riesgo en sus organigramas y promuevan el com-
promiso activo en dicho proceso por parte de la alta direccién.
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