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Los p r o f u n d o s camb ios que ha e x p e r i m e n t a d o el negoc io 
bancar io en los ú l t i m o s años hacen necesar io un d e t e n i d o 
análisis y r e f l ex i ón s o b r e el c o m p o r t a m i e n t o de las i ns t i t u ­
c iones f inanc ieras y s o b r e el papel que juegan en el s is tema 
e c o n ó m i c o . Por e l lo , la Fundac ión BBV ha p r o c u r a d o desde 
su c reac ión o rgan iza r e n c u e n t r o s in te rnac iona les , d o n d e e x ­
p e r t o s de r e c o n o c i d o p res t ig io a p o r t e n sus exper ienc ias so­
b r e los nuevos p r o b l e m a s p lan teados en el m u n d o f inanc ie­
ro . 

Este l i b ro recoge las ponenc ias presentadas en San Sebas­
t ián en o c t u b r e de 1996, en el E n c u e n t r o s o b r e «La ges t i ón 
del r iesgo de m e r c a d o y de c r é d i t o : nuevas técn icas de va lo ­
r a c i ó n » ; e n c u e n t r o l levado a cabo desde el c o n v e n c i m i e n t o 
de que la ges t i ón de la e x p o s i c i ó n , t a n t o al r iesgo de c r é ­
d i t o c o m o al r iesgo de m e r c a d o , se ha c o n v e r t i d o en u n o 
de los p r o b l e m a s y r e t o s más i m p o r t a n t e s a los que se e n ­
f r en tan t o d o t i p o de ins t i t uc iones f inanc ieras en el m u n d o 
e n t e r o . Rec ientes co lapsos f inanc ie ros , un idos a las e n o r ­
mes pérd idas que han su f r i do i m p o r t a n t e s empresas , i lus­
t r a n s o b r e la neces idad que t i e n e n los d i r ec t i vos de las ins­
t i t u c i o n e s f inanc ieras de c o n o c e r las nuevas técn icas de 
c o n t r o l y ges t i ón de r iesgos. 

Las nuevas técn icas de la m e d i c i ó n del r iesgo, los avances r e ­
c ientes en ges t i ón de r iesgo, y la in f luencia en la ges t i ón del 
r iesgo del m a r c o regu lado r y del nivel de capi ta l f u e r o n los 
t r e s g randes b loques t r a t a d o s . H u b o co inc idenc ia genera l 
de los e x p e r t o s nacionales y e x t r a n j e r o s en la neces idad de 
es tab lecer mecan i smos de c o n t r o l n o s ó l o de cara a la su ­
pe rv i s i ón s ino, s o b r e t o d o , para p o d e r l levar a cabo una ges­
t i ó n pro fes iona l izada y p r u d e n t e del r iesgo, t e n i e n d o s i em­
p r e c o m o o b j e t i v o la c reac ión de v a l o r para los acc ion is tas 
de la en t i dad . 
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PRESENTACION 





El p r o c e s o de l ibera l izac ión e in te rnac iona l izac ión que ha t e n i d o 
lugar a nivel mund ia l en el s e c t o r f i nanc ie ro d u r a n t e los ú l t imos años 
ha t r a í d o cons igo un i m p o r t a n t e i n c r e m e n t o de la ef ic iencia en un 
s e c t o r de la e c o n o m í a t r a d i c i o n a l m e n t e p r o t e g i d o en la inmensa 
mayor ía de los países hasta fechas bastante rec ientes . Sin emba rgo , 
este p r o c e s o ha con l levado t a m b i é n un a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a 
y, c o m o consecuenc ia de e l lo , la búsqueda p o r pa r te de los i n te r ­
med ia r ios f inanc ieros de nuevos negoc ios y de nuevos mercados . 
Esto ha supues to la apar ic ión de nuevas fuentes de r iesgo, algunas 
de cuyas más dramát icas mani festac iones han quedado grabadas en 
la más rec ien te h is to r ia de la banca. 

Este i m p o r t a n t í s i m o camb io , que ha s ido espec ia lmente agudo en 
España, ha hecho ev iden te la necesidad de que los i n t e rmed ia r i os 
f inanc ieros p r o c e d a n a estab lecer mecan ismos que p e r m i t a n i den ­
t i f i car y cuant i f icar los r iesgos que se están asumiendo , así c o m o 
l levar a cabo una asignación ef ic iente de recu rsos en func ión del 
r iesgo y de la ren tab i l idad de las d i fe ren tes áreas de negoc io , sin 
o l v ida r que es p rec i samen te el r iesgo, la base de la act iv idad 
bancaria. 

Po r esta razón , la Fundac ión BBV ha c o n v o c a d o el « E n c u e n t r o 
s o b r e r iesgo de m e r c a d o y de c r é d i t o » , en las que se han p resen ­
t a d o y d i scu t ido las innovac iones más rec ien tes en el á m b i t o de la 
ges t ión de r iesgos bancar ios . En las Jornadas han par t i c ipado t a n t o 
m i e m b r o s de la c o m u n i d a d académica c o m o de ent idades f inanc ie­
ras de p r i m e r o r d e n in te rnac iona l , con el ob j e t i vo de en r i quece r 
c o n su exper ienc ia la c o m p r e n s i ó n de la comp le ja p r o b l e m á t i c a 
re lac ionada c o n las d i fe ren tes fuentes de r iesgo que en t raña el 
negoc io bancar io . A s i m i s m o , se ha recabado la o p i n i ó n de r e p r e -
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sentantes del á m b i t o superv i so r , que han d i scu t ido y c o m e n t a d o 
las ú l t imas novedades relat ivas a la n o r m a t i v a s o b r e c o n t r o l de 
r iesgos, t a n t o a nivel nac ional c o m o in te rnac iona l . La c o o r d i n a c i ó n 
de los t raba jos c o r r i ó a cargo del p r o f e s o r G o n z a l o Rub io , ca te ­
d r á t i c o de Fundamen tos del Anál is is E c o n ó m i c o de la Un ive rs idad 
del País Vasco. 

C o n la pub l icac ión en este l i b ro de las i n te rvenc iones de los 
par t i c ipantes en este E n c u e n t r o In te rnac iona l , la Fundac ión BBV 
p o n e a d ispos ic ión de académicos y p ro fes iona les un c o n j u n t o de 
c o m e n t a r i o s , re f lex iones y p ropues tas que pueden se rv i r de p u n t o 
de par t ida para la d iscus ión y la p ro fund i zac ión en el c o n o c i m i e n t o 
de un t e m a de tan ta actua l idad y t rascendenc ia en el c a m p o del 
negoc io bancar io c o m o es el c o n t r o l y la ges t ión de los r iesgos 
f inanc ie ros . 

Fundación BBV 



INTRODUCCION 





El E n c u e n t r o In te rnac iona l s o b r e r iesgo de c r é d i t o y r iesgo de 
m e r c a d o , o rgan izado a inic iat iva de la Fundac ión BBV, t u v o lugar en 
dos jo rnadas , los días 18 y el 19 de o c t u b r e de 1996, que se a b r i e r o n 
respec t i vamen te c o n sendas conferenc ias de G e o r g e Parker y 
K e n n e t h S ing le ton de la Un ive rs idad de S tan fo rd . El e n c u e n t r o se 
o rgan izó en t o r n o a t r e s sesiones de t r aba jo dest inadas a d iscu t i r 
t r e s grandes cues t iones . Las dos p r ime ras (que t u v i e r o n lugar 
du ran te la p r i m e r a jo rnada) e s t u v i e r o n dedicadas a las nuevas 
técnicas de la m e d i c i ó n del r iesgo (en especial , se anal izó el c o n c e p t o 
de va lo r en r iesgo) y a d i scu t i r a lgunos de los más rec ien tes avances 
en la ges t ión de r iesgos y la imp lan tac ión de mecan ismos de c o n t r o l . 
La t e r c e r a ses ión, ya d u r a n t e la segunda j o rnada , es tuvo dest inada 
a anal izar el p r o b l e m a de la ges t ión de r iesgos desde el p u n t o de 
v is ta de la superv i s ión , así c o m o a d iscu t i r las más rec ien tes 
p ropues tas del C o m i t é de Basilea en ma te r i a de r iesgo de m e r c a d o 
y de c r é d i t o . 

I. Gestión y medición del riesgo 

Este e n c u e n t r o in te rnac iona l se inauguró c o n una br i l l an te y suge-
r e n t e con fe renc ia a ca rgo del p r o f e s o r G e o r g e Parker de la Stan­
f o r d Business Schoo l bajo el t í t u l o ¿Qué significa realmente la gestión 
del riesgo en una institución financiera y cómo medir la ópt imamente?. 
Se in ic ió su i n t e r v e n c i ó n anal izando el p r o c e s o l ibera l i zador que 
ha e x p e r i m e n t a d o el s is tema bancar io a nivel mund ia l d u r a n t e las 
ú l t imas décadas c o n el cons igu ien te i n c r e m e n t o en la c o m p e t e n c i a 
e n t r e las ent idades f inancieras. Este p r o c e s o de in tens i f icac ión de 
la c o m p e t e n c i a g e n e r ó un a u m e n t o de la ef ic iencia del s is tema p e r o 
p r o v o c ó , al m i s m o t i e m p o , un i n c r e m e n t o sustancial de los r iesgos. 
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En este sen t i do , se señalaron c u a t r o ventajas de la e c o n o m í a de 
m e r c a d o f r e n t e a la e c o n o m í a espec ia lmente regulada re inan te en 
el s e c t o r f i nanc ie ro hasta fechas m u y rec ien tes : f avo rece la i nno ­
vac ión , genera p r o g r e s o , f o m e n t a la ef ic iencia y cons t i t uye el m e j o r 
mecan i smo para c rea r var iedad de e lecc ión . Sin e m b a r g o , al gene­
ra r novedades, la e c o n o m í a de m e r c a d o genera t a m b i é n m a y o r 
inestabi l idad e insegur idad s iendo, al m i s m o t i e m p o , implacable en 
lo que se re f ie re a ef ic iencia, ren tab i l idad y exigencia de resu l tados 
pos i t i vos . 

Se l legó, así, a la conc lus ión de que el r iesgo cons t i t uye un f a c t o r 
esencial en un s is tema c o m p e t i t i v o y, p o r t a n t o , de la act iv idad 
bancar ia actual . 

L legado este p u n t o , surg ió de f o r m a natura l la p regun ta que da 
t í t u l o a la con fe renc ia del p r o f e s o r Parker : s iendo el r iesgo un 
e l e m e n t o esencial de los sistemas c o m p e t i t i v o s , hasta qué p u n t o 
es buena la r e d u c c i ó n de r iesgos, es dec i r , hasta qué p u n t o la 
r educc ión de r iesgos supone un a u m e n t o en el va lo r de la empresa 
para los accionistas. 

G e o r g e Parker p lantea varias s i tuac iones en las que , e fec t i vamente , 
la r e d u c c i ó n de r iesgos tan só lo generar ía cos tes no just i f icables. 
Así , se señala que , para un i nve rso r d ivers i f i cado, la r e d u c c i ó n de 
r iesgos id ios inc rá t i cos y n o s is temát icos n o generar ía n ingún va lo r 
ad ic ional . A l m i s m o t i e m p o , se indica que los accionistas pueden 
ges t ionar y c o n t r o l a r sus p r o p i o s r iesgos, c o n lo que quizás la 
empresa lo que deber ía hacer es m in im iza r los costes i m p r o d u c ­
t i vos que supond r ía la ges t ión de los m ismos . 

Jun to a estos a r g u m e n t o s c o n t r a r i o s a la r e d u c c i ó n de r iesgos, el 
p r o f e s o r Parke r expuso una ser ie de s i tuaciones en las que sí 
estaría just i f icada la c o b e r t u r a de r iesgos a nivel de empresa : (i) la 
impos ic ión as imét r i ca hace que la r educc ión de r iesgo i n c r e m e n t e 
el va lo r esperado de los f lu jos de caja generados p o r la empresa ; 
(ii) la r e d u c c i ó n de los costes asociados al r iesgo de qu ieb ra o 
di f icul tades f inancieras; (iii) la r e d u c c i ó n de r iesgos p e r m i t e l levar 
a cabo p r o y e c t o s de invers ión c o n va lo r p resen te n e t o pos i t i vo 
que de o t r a f o r m a serían exces ivamente cos tosos ; (iv) se ev i tan 
p rob lemas de agencia al compat ib i l i za r los ob je t i vos de d i rec t i vos 
y p r o p i e t a r i o s ; (v) la ges t ión de r iesgos s i rve de m o t i v a c i ó n para 
empleados y d i rec t i vos . 

Final izó G e o r g e Parker , c o n c l u y e n d o que el r e t o de los responsa­
bles de la ges t i ón de r iesgos en la empresas ( incluidas la ent idades 
f inancieras) cons is te en e n c o n t r a r la « r e d u c c i ó n ó p t i m a de r ies­
gos» . Será el m e r c a d o (a l tamente e f ic iente) el que r e c o m p e n s e a 
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quienes ac túen de f o r m a c o r r e c t a , max im i zando el va lo r de la 
empresa , o el que penal ice t a n t o a qu ienes se excedan , c o m o a 
quienes se q u e d e n c o r t o s en la ges t ión de r iesgos. 

II. Las nuevas técnicas de medición del riesgo 

La p r i m e r a ses ión de conferenc ias t u v o c o m o o b j e t o el análisis de 
alguna de las técn icas e i n s t r u m e n t o s para la m e d i c i ó n de r iesgos 
de m e r c a d o y de c r é d i t o que más se han popu la r i zado en los 
ú l t imos años. Estas se han v i s to fomen tadas p o r la r ec ien te e n ­
m ienda al T r a t a d o de Basilea de 1988 s o b r e R e q u e r i m i e n t o s de 
Cap i ta l , q u e ha avalado el uso de m o d e l o s i n te rnos para la evalua­
c ión de r iesgos, así c o m o p o r la d ispon ib i l idad en el m e r c a d o de 
p r o d u c t o s c o m o el RJskmetr ics, el s is tema Risk$ o el R O R A C 2 0 0 0 
desar ro l l ados p o r J.P. M o r g a n , Chase Manha t tan Bank y Bankers 
T r u s t r espec t i vamen te . Son, p rec i samen te , dos rep resen tan tes de 
estas ins t i tuc iones qu ienes v i n i e r o n a hab larnos de las ventajas y 
l im i tac iones de estas técnicas de m e d i c i ó n de r iesgos. 

La p r i m e r a con fe renc ia , t i tu lada Características y iimitaciones de/ 
Valor en Riesgo como medida del riesgo de mercado, c o r r i ó a cargo 
de R o b e r t C o h é n del Chase Manha t tan Bank. Su i n t e r v e n c i ó n 
c o m e n z ó de f i n i endo el r iesgo de m e r c a d o c o m o «el r iesgo de 
pérd idas a consecuenc ia de los camb ios , tales c o m o f luc tuac iones 
de los t i p o s de in te rés o de los t i p o s de camb io , que se p r o d u c e n 
en los m e r c a d o s f inanc ie ros en los que se m u e v e una empresa» . 
A s i m i s m o , p r o p u s o al V a l o r en Riesgo (VaR) - l a es t imac ión esta­
díst ica de c u á n t o puede p e r d e r una empresa en sus pos ic iones 
d e b i d o al r iesgo de var iac ión de los p rec ios de m e r c a d o - c o m o el 
m é t o d o adecuado para es tud ia r los r iesgos de m e r c a d o . 

Señaló a c o n t i n u a c i ó n los e l e m e n t o s c o m u n e s de las d i fe ren tes 
me todo log ías desar ro l ladas para es t imar el VaR, c u y o p r o c e s o 
descr ibe en varias etapas: 

a) Mode l i zac ión de las d i s t r i buc iones de p robab i l i dad de los 
f u t u r o s m o v i m i e n t o s de los fac to res de r iesgo de m e r c a ­
d o . 

b) Mode l i zac ión de la d i s t r i buc ión de p robab i l i dad de las 
pérd idas y ganancias c o m o consecuenc ia de los m o v i ­
m i e n t o s de los fac to res de r iesgo de m e r c a d o . 

c) La agregac ión de las pos ic iones indiv iduales para i n c o r p o ­
ra r los e fec tos de la d ivers i f icac ión de car te ras . 
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d) T ras estab lecer un d e t e r m i n a d o g rado de conf ianza para 
las var iac iones de los f ac to res de r iesgo, es t imac ión de la 
pé rd ida c o r r e s p o n d i e n t e a d i cho nivel de conf ianza. 

Muchas son las d i f icu l tades y p rob lemas , t a n t o t e ó r i c o s c o m o 
p rác t i cos , que se p lantean en t odas y cada una de las fases descr i tas 
a n t e r i o r m e n t e para la es t imac ión del VaR. Así , cuando se habla de 
var iac ión f u t u r a de los f ac to res de r iesgo, ¿a qué p e r í o d o de t i e m p o 
se está hac iendo referencia? ¿Es pos ib le e x t r a p o l a r los cálculos 
real izados para un d e t e r m i n a d o p e r í o d o de t i e m p o a o t r o s de 
m a y o r ampl i tud? ¿Cuál es el p e r í o d o h i s t ó r i c o de obse rvac ión 
adecuado para la es t imac ión de los p a r á m e t r o s de las d i s t r i buc i o ­
nes de probabi l idad? ¿Hasta qué p u n t o es c o r r e c t a la h ipótes is 
habi tual de normal idad?. . . T o d a s estas cuest iones f u e r o n analizadas 
p o r R o b e r t C o h é n , p o n i e n d o de man i f ies to las l im i tac iones de los 
m é t o d o s hab i tua lmen te emp leados para la es t imac ión del VaR. 

O t r a c u e s t i ó n en la que se p u s o especia l énfasis (y que c o i n c i d e 
además c o n las p r e o c u p a c i o n e s de los r e p r e s e n t a n t e s de las 
en t idades supe rv i so ras ) fue la neces idad de p r o c e d e r a una c o ­
r r e c t a i n t e r p r e t a c i ó n de los r esu l t ados de d icha e s t i m a c i ó n , t e ­
n i e n d o lo más c l a r o pos ib le cuál ha s ido el p r o c e d i m i e n t o segui ­
d o . En es te s e n t i d o . C o h é n d is t ingue f u n d a m e n t a l m e n t e t r e s 
m e t o d o l o g í a s : 

a) La S imulac ión H i s t ó r i ca , basada en la h ipótes is de estacio-
naríedad de las d i s t r i buc iones de las var iac iones de los 
fac to res de m e r c a d o p e r o que n o r e q u i e r e n inguna h i p ó ­
tesis específ ica s o b r e la d i s t r i buc ión de p robab i l i dad de 
d ichos fac to res . 

b) El m é t o d o de la M a t r i z de C o r r e l a c i o n e s , basado en la 
h ipótes is de n o r m a l i d a d ; de esta f o r m a se s impl i f ican los 
cálculos y la agrupac ión de las pos ic iones en d i fe ren tes 
m e r c a d o s só lo r e q u i e r e c o n o c e r las vo lat i l idades y c o r r e ­
laciones e n t r e cada par de fac to res de r iesgo de m e r c a d o . 

c) M é t o d o s basados en la S imulac ión de M o n t e c a r l o que 
pa r ten de la gene rac ión de n ú m e r o s a lea to r ios que se 
a justen a la d i s t r i b u c i ó n de p robab i l i dad real de los p rec ios 
de m e r c a d o , que al n o ser necesar iamente n o r m a l p e r m i ­
t e o b t e n e r una es t imac ión del r iesgo de m e r c a d o más 
exacta que el m é t o d o de la Ma t r i z de C o r r e l a c i o n e s . 

En la pa r te f inal de su con fe renc ia se señalaron algunas de las 
numerosas apl icaciones potenc ia les del VaR, e n t r e o t ras , el cá lcu lo 
de las necesidades de capi ta l para a b s o r b e r las pérd idas causadas 
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p o r var iac iones n o prev is tas de los fac to res de r iesgo de m e r c a d o 
(Morke í Risk Capital). 

Sin e m b a r g o , C o h é n f inal izó c o n una adver tenc ia en la que co inc i ­
d i e r o n var ios de los ponen tes a lo largo de estas jo rnadas: el VaR 
es t a n só lo una h e r r a m i e n t a para la ges t ión de r iesgos, n o supone 
una v is ión c o m p l e t a de la ges t ión de r iesgos, ni s i rve para p r e v e r 
las consecuencias de s i tuac iones ex t rao rd ina r i as s ino, tan só lo , 
para «s i tuac iones de n o r m a l i d a d abso lu ta». 

La s iguiente ponenc ia , t i tu lada Consolidación del riesgo como apoyo 
para una elección estratégica de las inversiones, fue desar ro l lada p o r 
Dav id Sh imko , de J. P. M o r g a n , qu ien p lan teó una ser ie de p r o ­
puestas e x t r a o r d i n a r i a m e n t e at ract ivas y que suponen una inv i ta­
c ión a pensar en la v e r d a d e r a natura leza del V a l o r en Riesgo, n o 
só lo c o m o un p r o c e s o de cá lcu lo para o b t e n e r una med ida del 
r iesgo de m e r c a d o , s ino c o m o un c o n c e p t o . 

Lo que el p r o f e s o r S h i m k o se p regun ta es c ó m o max im iza r los 
benef ic ios para nues t ros acc ionis tas, una vez que sabemos cuál es 
el VaR. Esta cues t ión surge p o r el hecho de que, según Sh imko , 
nues t ra c o n c e p c i ó n del r iesgo está cond ic ionada p o r las au to r i da ­
des mone ta r ias , p o r las agencias de cal i f icación de solvencia, p o r 
nues t ros prestamistas. . . t o d o lo cual afecta a nues t ra manera de 
e n t e n d e r y ut i l izar el VaR. Surge, de esta f o r m a , la cues t ión de si 
se está ac tuando adecuadamente n o só lo en re lac ión a estos 
ú l t imos , s ino t a m b i é n para con los accionistas del banco. 

Por este m o t i v o , Sh imko p r o p u s o i r más allá del s imple cá lcu lo del 
VaR, p o n i e n d o de man i f ies to que el VaR d e t e r m i n a n o só lo el 
r iesgo asumido s ino «qu iénes s o m o s y c ó m o gene ramos nues t ros 
r e n d i m i e n t o s » . Es dec i r , el VaR, debe ayudarnos a asignar el capital 
de la empresa a las d i fe ren tes unidades de negoc io y a p regun ta r ­
nos p o r la ren tab i l idad que se ha o b t e n i d o en cada una de ellas, 
debe ayudarnos a c o m p a r a r las d is t in tas act iv idades e n t r e sí y a 
p regun ta rnos qué se va a o b t e n e r al asumi r el r iesgo. Este será el 
p l an teamien to de un g e s t o r p rogres is ta , cuya m is ión cons is te en 
añad i r va lo r a la empresa , f r e n t e al ges to r pol icía cuyo o b j e t i v o es 
sat isfacer a las au to r i dades mone ta r i as o a los prestamistas. 

D e n t r o de esta c o n c e p c i ó n p rogres is ta de la ges t ión de r iesgos, se 
p lan teó la cues t i ón de c ó m o e x t e n d e r el c o n c e p t o del V a l o r en 
Riesgo ( conceb ido in ic ia lmente c o m o una med ida del r iesgo de 
m e r c a d o ) a o t r o s t i p o s de r iesgo, c o m o el r iesgo de c r é d i t o , 
cues t ión que da t í t u l o a la ponenc ia de Dav id Sh imko . C o m o m u y 
b ien se i lus t ra c o n algunos e jemp los , se t r a t a de dos r iesgos que, 
n o r m a l m e n t e , se p resen tan es t r echamen te in te r re lac ionados ha-
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c i endo del análisis i n teg rado de ambos r iesgos, una t a rea dif ici l ísi­
ma. Sh imko va más allá, y en el c o n t e x t o de esa v is ión p rogres is ta 
del ges to r de r iesgos, p r o p o n e la necesidad de in tegrar , n o só lo 
los r iesgos de c r é d i t o y de m e r c a d o , s ino analizar su re lac ión c o n 
o t ras fuentes de i n c e r t i d u m b r e y t a m b i é n de ren tab i l idad : r iesgo 
de l iquidez, r iesgo de v o l u m e n de negoc io , e tc . 

Po r ú l t i m o , y v o l v i e n d o a la cues t ión de qué debe en tende rse p o r 
r iesgo, surg ió la necesidad de es tab lecer un m a r c o de re fe renc ia o 
benchmark, ya que en func ión del m i s m o , una d e t e r m i n a d a pos ic ión 
o ac t i vo f i nanc ie ro puede pasar de cons idera rse arr iesgada a c o n ­
ceb i rse c o m o segura. Ese m a r c o de re ferenc ia , señaló Sh imko , 
debe ser s i empre el de los p r o p i e t a r i o s del capital y es este 
benchmark desde d o n d e se debe anal izar y evaluar el V a l o r en 
Riesgo. Se t r a t a , sin duda , de una p ropues ta e x t r a o r d i n a r i a m e n t e 
in te resante que puede ayudarnos a e n c o n t r a r una respuesta a la 
p regun ta p lanteada p o r G e o r g e Parker r espec to a cuál d e b e r ser 
la r e d u c c i ó n ó p t i m a del r iesgo. 

En este sen t i do - a r g u m e n t ó S h i m k o - si es el p u n t o de v ista de los 
accionistas el que debe i m p o r t a r n o s , habría que t e n e r en cuen ta 
que éstos van a va lo ra r el r iesgo en base a lo que e l los esperan 
que la empresa o la en t idad f inanc iera haga, de f o r m a que si una 
empresa acepta un r iesgo que está en línea con las expecta t ivas de 
los accionistas, n o se estaría asumiendo rea lmen te n ingún r iesgo. 
Es en func ión de este m a r c o de re fe renc ia ( lo que los accionistas 
esperan de una empresa) c o m o debe anal izarse el V a l o r en Riesgo. 
En caso de asumi r r iesgos que se salgan de este m a r c o de r e f e r e n ­
cia, cabe p lantearse en tonces preguntas tales c o m o ¿cuánto p u e d o 
perder? , ¿cuál es la ren tab i l idad prev is ib le de esta act iv idad?, ¿es 
esta ren tab i l idad suf ic iente para c o m p e n s a r es tos r iesgos fue ra del 
m a r c o de referencia?, ¿cómo se inf luyen m u t u a m e n t e es tos r iesgos 
fuera del m a r c o de referencia?, e tc . 

Sin lugar a dudas, la p ropues ta de Dav id Sh imko obl iga a pensar 
en el c o n c e p t o de VaR ab r i endo un debate que ha de ser e n r i q u e -
c e d o r c o m o p u n t o de re f l ex ión acerca de la natura leza del r iesgo. 

III. Avances recientes en la gestión del riesgo 
y una discusión sobre las realidades 

Las t r e s ponenc ias que se p r e s e n t a r o n en la segunda sesión supo ­
nen c laros e jemp los de las d i f icu l tades que conl leva el estab lec i ­
m i e n t o de sistemas ó p t i m o s de c o n t r o l de r iesgos, aunque p o n e n 
de mani f ies to la gran venta ja que supone el desa r ro l l o de sistemas 
i n te rnos de ges t ión de cara a c o m p r e n d e r las l im i tac iones del 
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m i s m o y a la i n t e r p r e t a c i ó n c o r r e c t a de sus resu l tados . Es éste un 
p u n t o en el que inc id i rán t a m b i é n , c o m o más adelante se ve rá , los 
rep resen tan tes de las au to r i dades mone ta r ias . 

En este m a r c o , el p r i m e r t r aba jo fue p resen tado p o r B r u n o D u p i r e , 
de l Paribas Cap i ta l M a r k e t , y l levó p o r t í t u l o Valoración y cobertura 
de opciones exóticas en presencia de relaciones no constantes entre 
volatil idad y precio de ejercicio. En esta ponenc ia se t r a t a de anal izar 
u n o de los fac to res de r iesgo más re levantes d e n t r o lo que hab i ­
t u a l m e n t e se d e n o m i n a r iesgo de m e r c a d o c o m o es el r iesgo de 
vo la t i l i dad e s t r e c h a m e n t e re lac ionado con el p r o b l e m a de va lo ra ­
c ión de las opc iones y que puede cons idera rse c o m o u n o de los 
aspectos más difíci les y al m i s m o t i e m p o de m a y o r t rascendenc ia 
en el c o n t e x t o de la ges t ión de r iesgos. 

El p r o b l e m a del que pa r t e B r u n o D u p i r e es el hecho , o b s e r v a d o 
e m p í r i c a m e n t e , de que la vo la t i l idad impl íc i ta que se der iva de 
m o d e l o s clásicos de va lo rac ión , c o m o Black-Scholes, calculada s i ­
m u l t á n e a m e n t e para d i fe ren tes opc iones s o b r e un m i s m o subya­
cen te (d i ferencias en cuan to a fecha y p r e c i o de e je rc i c io ) n o es 
cons tan te , f e n ó m e n o c o n o c i d o en la l i t e ra tu ra f inanc iera c o m o 
sm/7es o sonrisas. Este f e n ó m e n o p o n e en e n t r e d i c h o los m o d e l o s 
t rad ic iona les de va lo rac ión de opc iones que suponen que la vo la ­
t i l i dad del subyacente es la misma, sea cual sea el p r e c i o de 
e je rc ic io o el v e n c i m i e n t o de la o p c i ó n . 

Po r esta r a z ó n , B r u n o D u p i r e p lan teó la necesidad de desa r ro l l a r 
un m o d e l o de va lo rac ión c o m p a t i b l e con el f e n ó m e n o de las 
sonr isas, p r o p o n i e n d o para e l lo el c o n c e p t o que p o d r í a m o s d e n o ­
m i n a r estructura tempora l de volatilidades (un c o n c e p t o s imi lar al de 
la e s t r u c t u r a t e m p o r a l de t i p o s de in te rés c o r r e s p o n d i e n t e al 
m e r c a d o de b o n o s ) y que cons is t i r ía en cons ide ra r la vo la t i l idad 
impl íc i ta c o m o una f u n c i ó n de dos var iables: el v e n c i m i e n t o de la 
o p c i ó n y el p r e c i o del subyacente . 

T r a s p lan tear d i fe ren tes a l ternat ivas para la es t imac ión de esta 
super f ic ie de vo la t i l idades y anal izar sus ventajas e inconven ien tes , 
D u p i r e puso de man i f ies to la supe r io r i dad de su m e t o d o l o g í a 
f r e n t e a Black-Scholes, s o b r e t o d o de cara a su u t i l i zac ión para 
va l o ra r opc i ones exó t i cas , cuyo p r e c i o depende , a d i fe renc ia de las 
opc iones eu ropeas , n o de una única vo la t i l idad s ino de la t o ta l i dad 
de la super f ic ie de vo la t i l idades. A s i m i s m o , esta m e t o d o l o g í a per ­
m i t i r í a la ap l icac ión de técnicas de bucket analysis o análisis p o r 
secc iones, es dec i r , es tud ia r el i m p a c t o de var iac iones en la vo la ­
t i l i dad del subyacente c o r r e s p o n d i e n t e a un d e t e r m i n a d o venc i ­
m i e n t o , ba jo la h ipó tes is de que para el r e s t o de venc im ien tos , 
d icha vo la t i l i dad p e r m a n e c e ina l terada. La i m p o r t a n c i a de la p r o -
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puesta , apar te de s u p o n e r una e x t e n s i ó n de los m o d e l o s t r a d i c i o ­
nales compa t i b l e c o n las sonr isas, radica en la pos ib i l idad que ab re 
para d e s c o m p o n e r el c o n c e p t o clásico de vo la t i l idad impl íc i ta , p o r 
p rec ios de e je rc i c io y v e n c i m i e n t o s , p e r m i t i e n d o , así, la u t i l i zac ión 
c o r r e c t a de las opc iones para la cancelac ión del r iesgo de vo la t i l i ­
dad y, en especial , para la c o b e r t u r a de las pos ic iones en opc iones 
exót icas . 

La segunda de las ponenc ias de esta sesión fue expues ta p o r 
Stephen Myers , del Bank Gesel lschaf t Ber l in , de Lond res , bajo el 
t í t u l o El sistema ideal de gestión de riesgos. Un debate sobre las 
realidades, y en ella se p u s i e r o n de man i f ies to algunas de las de f i ­
ciencias que nos p o d e m o s e n c o n t r a r en los sistemas de c o n t r o l 
de r iesgos de las ent idades f inancieras y que , en su o p i n i ó n , están 
en el o r i gen de los grandes s in ies t ros bancar ios de los ú l t imos años, 
c o m o el caso Barings. En c o n c r e t o , se e n u m e r a n las siguientes 
causas: 

a) El f raude in tenc iona l p o r pa r te de emp leados de la e n t i ­
dad . 

b) Incapacidad de la A l t a D i r e c c i ó n para e n t e n d e r el negoc io 
en t o d a su d i m e n s i ó n . 

c) Def ic iencias de los sistemas de c o n t r o l . 

d) Falta de l iqu idez en los m e r c a d o s i nmersos en s i tuac iones 
de tu rbu lenc ias f inancieras. 

e) Personal fa l to de exper ienc ia . 

T ras a d m i t i r que son pocas las a rmas para luchar c o n t r a el f raude 
in tenc iona l (salvo in tens i f icar los sistemas adecuados de c o n t r o l ) 
S tephen Mye rs cons ide ra que sí es pos ib le ac tuar s o b r e el r es to 
de las causas de qu ieb ra , aun s iendo consc ien te de la inex is tenc ia 
de un mecan ismo p e r f e c t o de c o n t r o l de r iesgos. 

Es de destacar la insistencia en la necesidad de c o m p r e n d e r las 
l im i tac iones de c o n c e p t o s c o m o el V a l o r en Riesgo (algo en lo que 
co inc ide c o n la p rác t i ca t o ta l i dad de los ponen tes ) i l us t rando c o n 
var iados e jemp los las pel igrosas consecuencias de una i n c o r r e c t a 
i n t e r p r e t a c i ó n del m i s m o . C o n c l u y e , en este m i s m o sen t i do , que 
los i n f o r m e s s o b r e el VaR deben acogerse c o n « m u c h a c i rcunspec­
c ión y c o m p r e s i ó n » . 

El o t r o aspec to en el q u e se i nc ide en es te t r a b a j o es que un 
b u e n f u n c i o n a m i e n t o de los s is temas de c o n t r o l va a r e q u e r i r la 
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d i spon ib i l i dad de pe rsona l s u f i c i e n t e m e n t e a d i e s t r a d o e i n d e p e n ­
d i e n t e , así c o m o la conven ienc i a de u t i l i za r s is temas de c o n t r o l 
d e s a r r o l l a d o s i n t e r n a m e n t e que sean c l a r a m e n t e e n t e n d i d o s p o r 
la p r o p i a e n t i d a d . Ins is t ió t a m b i é n S tephen M y e r s en el p r o b l e m a 
que él d e n o m i n a «el espe j i smo de la l i qu idez» , que se p o n e de 
man i f i es to , y de ahí su g r a v e d a d , en p e r í o d o s de t u r bu l enc i as 
f inanc ieras . 

Final izó su i n t e r v e n c i ó n p o n i e n d o de man i f i es to la neces idad de 
que t o d a m e d i c i ó n de r iesgos debe s u p o n e r s i e m p r e «la ap l ica­
c i ón del s e n t i d o c o m ú n p o n d e r a d o c o n la lógica, el r ea l i smo y 
una buena dos is de esp í r i t u p r á c t i c o » , s u b r a y a n d o en el deba te 
p o s t e r i o r , q u e « n o ex is te s u s t i t u t o de l s e n t i d o c o m ú n y la e x p e ­
r i enc ia» . 

Y es p rec i samente la exper ienc ia de una en t idad f inanc iera l íder en 
el m e r c a d o español y l a t i noamer i cano , el Banco Bi lbao Vizcaya, la 
que se expuso en la t e r c e r a ponenc ia de esta sesión, a cargo de 
A r t u r o de la Lama, bajo el t í t u l o La gestión del riesgo de mercado y 
de crédito: Nuevas técnicas de valoración. 

Resulta espec ia lmente e n r i q u e c e d o r a la desc r ipc ión que se da en 
esta ponenc ia de las so luc iones adoptadas en el BBV para el cá lcu lo 
del V a l o r en Riesgo, so luc iones que, g loba lmen te , pod r íamos en ­
cuad ra r d e n t r o de lo que R o b e r t C o h é n d e n o m i n a M é t o d o de la 
Ma t r i z de C o r r e l a c i o n e s . Se sugiere t a m b i é n (sob re t o d o para el 
cá lcu lo del r iesgo de las opc iones ) la u t i l izac ión del m é t o d o de 
s imulac ión de M o n t e c a r l o , p o r su m a y o r r iqueza en cuan to a la 
cons ide rac ión de d is t in tos escenar ios ; sin e m b a r g o , la p r o p i a ex ­
per ienc ia del BBV parece ind icar que esta m e t o d o l o g í a p resen ta 
i m p o r t a n t e s d i f icu l tades técnicas además de ser m u y ex igente des­
de el p u n t o de v ista c o m p u t a c i o n a l . 

Po r lo que respec ta a la va l idac ión del m o d e l o desar ro l l ado en el 
BBV, se han l levado a cabo dos t i pos de con t ras tac iones en línea 
c o n las p ropues tas del C o m i t é de Basilea: 

a) Back testíng o análisis del n ú m e r o de var iac iones reales del 
va lo r de m e r c a d o de las pos ic iones de la en t idad que 
supera el VaR es t imado para un d e t e r m i n a d o nivel de 
conf ianza. 

b) Stress testing o pruebas en s i tuaciones ex t remas . 

Los resu l tados de estas pruebas s i túan al m o d e l o en la zona v e r d e 
de la clasif icación de Basilea. 
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Resulta espec ia lmente In teresante destacar que el o b j e t i v o de los 
mecan ismos de m e d i c i ó n de r iesgos desar ro l lados en el BBV n o 
es só lo la l im i tac ión del v o l u m e n de pérd idas potenc ia les c o m o 
consecuenc ia del r iesgo de m e r c a d o , s ino que se ha a d o p t a d o lo 
que Dav id Sh imko de f in ió c o m o una pos ic ión p rogres is ta del ges to r 
de r iesgos f r e n t e al g e s t o r pol ic ía; se va más allá del s imp le cá lcu lo 
del VaR en las d i fe ren tes áreas de negoc io , para p r o c e d e r a su 
ut i l izac ión para la asignación de recu rsos de capital de f o r m a 
ef ic iente y la d e t e r m i n a c i ó n de cuál debe ser la ren tab i l idad exig ib le 
a esos capitales en f unc ión del r iesgo asumido , buscando de esta 
f o r m a la c reac ión de va lo r para los accionistas de la en t idad . 

Si algo resu l ta ev iden te de la expos i c i ón de A r t u r o de la Lama s o n , 
sin duda, los e n o r m e s benef ic ios que supone el d e s a r r o l l o de 
m o d e l o s i n t e r n o s de ges t ión que estén pe r f ec tamen te adaptados 
a las c i rcunstanc ias y necesidades de la en t idad y, s o b r e t o d o , que 
p r o p o r c i o n e n una v is ión global del m o d e l o cuyos resu l tados p o ­
d rán , de esta f o r m a , ser pe r f ec tamen te en tend idos , i n t e r p r e t a d o s 
(con sus v i r t u d e s y sus l im i tac iones) y ut i l izados de cara a la ges t ión 
ó p t i m a del r iesgo. 

IV. Valoración y gestión del riesgo de crédito 

La segunda j o r n a d a de conferenc ias se ab r i ó c o n la i n t e r v e n c i ó n 
del p r o f e s o r S ing le ton, de la Un ive rs idad de S tan fo rd , qu ien se 
c e n t r ó en la va lo rac ión y ges t ión del r iesgo de insolvencia en su 
con fe renc ia t i t u lada Activos de renta fija con riesgo de insolvencia: 
valoración y gestión del riesgo. 

C o m e n z ó su expos i c i ón c o n dos def in ic iones a l ternat ivas del r ies­
go de c r é d i t o , la p r i m e r a asociada al c o n c e p t o de qu ieb ra o 
i n c u m p l i m i e n t o y la segunda a las var iac iones de los d i ferencia les 
de c r é d i t o (d i fe renc ia e n t r e el T I R de un t í t u l o a r r iesgado y el T I R 
de o t r o sin r iesgo, c o m o los b o n o s de T e s o r o , de caracter ís t icas 
s imi lares) . 

En su p o s t e r i o r d e s c r i p c i ó n de la na tu ra leza de l r iesgo de c r é d i t o , 
el p r o f e s o r S ing le ton seña ló q u e el r iesgo de c r é d i t o es f u n c i ó n 
de dos f a c t o r e s : la p r o b a b i l i d a d de impago p o r p a r t e de l e m i s o r 
del t í t u l o y la tasa de r e c u p e r a c i ó n . El d i fe renc ia l de r i esgo r e c o g e 
a m b o s aspec tos , p e r o la u t i l i zac ión de l m i s m o de cara a la ges t i ón 
del r iesgo de c r é d i t o p resen ta el p r o b l e m a d e que d i c h o d i f e r e n ­
cial n o s ó l o d e p e n d e de l r iesgo de c r é d i t o , s ino de muchas o t r a s 
var iab les ( l i qu idez , i n c o r p o r a c i ó n de o p c i o n e s , n ivel de los t i p o s 
de i n t e rés , c i c l o e c o n ó m i c o . . . ) . A d i c i o n a l m e n t e , p a r e c e e x i s t i r 
c i e r t a ev idenc ia e m p í r i c a de q u e , a su vez, los dos e l e m e n t o s d e 
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los que d e p e n d e el r iesgo de inso lvenc ia ( p r o b a b i l i d a d de impago 
y tasa de r e c u p e r a c i ó n ) var ían c o n el c i c l o e c o n ó m i c o , a lgo a 
t e n e r m u y en cuen ta en el d i s e ñ o de los s is temas de g e s t i ó n de l 
r iesgo d e c r é d i t o . 

A c o n t i n u a c i ó n , se c e n t r ó en las posib i l idades de la ges t i ón del 
r iesgo de c r é d i t o a t ravés del uso de i n s t r u m e n t o s der i vados , 
desc r i b i endo algunos de los más ut i l izados en los Estados U n i d o s , 
c o m o las p e r m u t a s de r iesgo de c r é d i t o (default swaps), las p e r m u ­
tas de r e n d i m i e n t o t o t a l ( total return swaps) y las opc iones s o b r e 
d i ferenc ia les de c r é d i t o (credit spread options). 

Fue la ú l t ima pa r t e de su con fe renc ia la que d e d i c ó a la va lo rac ión 
del r iesgo de c r é d i t o c o n una esc la recedora y espec ia lmente in te ­
resante e x p o s i c i ó n . En p r i m e r lugar, p r o c e d i ó a clasif icar las d i fe­
ren tes a p r o x i m a c i o n e s a la va lo rac ión del r iesgo de c r é d i t o en dos 
grandes g r u p o s : 

a) M o d e l o s de Es t ruc tu ra de Cap i ta l , que , inc lu i r ían aquel los 
m o d e l o s basados en la T e o r í a de Va lo rac i ón de O p c i o n e s 
desar ro l lada p o r Black, Scholes y M e r t o n . 

b) M o d e l o s de F o r m a Reduc ida, que , i gno rando los d e t e r m i ­
nantes del i n c u m p l i m i e n t o , t r a t a n a éste c o m o un hecho 
p u r a m e n t e imprev is ib le m o d e l i z á n d o l o med ian te un p r o ­
ceso de Poisson; en c o n c r e t o , en el m o d e l o desa r ro l l ado 
c o n j u n t a m e n t e p o r S ing le ton y D u r r e l Duf f ie , se supone 
que en caso de impago, el va lo r de la empresa pasa a ser 
un d e t e r m i n a d o po rcen ta je del v a l o r p rev i o a la qu iebra . 
Esta m e t o d o l o g í a p lantea el p r o b l e m a de la d e t e r m i n a c i ó n 
de esta p robab i l i dad de impago y del p o r c e n t a j e de 
r e d u c c i ó n del va lo r de la empresa . 

A c o n t i n u a c i ó n , p r o p u s o un m a r c o para reso l ve r u n o de los p r o ­
blemas c o m e n t a d o s en la p r i m e r a j o rnada p o r Dav id Sh i mk o , c o m o 
es el de la i n teg rac ión de l r iesgo de c r é d i t o y el r iesgo de m e r c a d o 
para el cá lcu lo del VaR. T e r m i n ó su expos i c i ón resa l tando la 
u t i l idad de los p r o d u c t o s de r i vados del c r é d i t o (cuyo m e r c a d o se 
e n c u e n t r a todav ía en una fase inicial de desa r ro l l o ) para la ges t ión 
del r iesgo de c r é d i t o y para reso l ve r los p rob lemas apun tados de 
cara al d e s a r r o l l o de m o d e l o s de va lo rac ión de ac t ivos ar r iesgados 
(la es t imac ión de la p robab i l i dad de insolvencia y la d e t e r m i n a c i ó n 
de las tasas de recupe rac ión ) . 



2 6 La gestión del riesgo de mercado y de crédito 

V . El marco regulador y requisitos de capital 

T r a s la in te resan te a p e r t u r a del p r o f e s o r Sing leton se in ic ió la 
t e r c e r a sesión de t r a b a j o t i t u lada £/ morco regulador y los requisitos 
de capital : Su influencia en la gestión del riesgo, sesión en la que se 
p r e s e n t a r o n t r e s ponenc ias . 

La p r i m e r a de ellas, a cargo de G iovann i C a r o s i o , de l Banco de 
Ital ia, l levó p o r t í t u l o Consecuendos de las propuestas del Comité de 
Basilea para la gestión del riesgo y la valoración del riesgo de mercado, 
ponenc ia que enmarca la reg lamentac ión del BIP y las p ropues tas 
del C o m i t é de Basilea, en una senda i n n o v a d o r a de la superv is ión 
bancar ia, c u y o o b j e t i v o es c o n d u c i r a las ent idades f inancieras hacia 
un c o m p o r t a m i e n t o p r u d e n t e , c o m b i n a n d o incent ivos y c o n t r o l e s 
s o b r e la adecuac ión de los s istemas de ges t ión de r iesgos. 

T r a s desc r ib i r las caracter ís t icas básicas que deben sat isfacer los 
m o d e l o s i n t e rnos de ges t ión de r iesgos según las p ropues tas del 
C o m i t é de Basilea, c lasi f icó el c o n j u n t o de n o r m a s incluidas en esta 
reg lamentac ión en dos g rupos : las relat ivas a los m o d e l o s de 
va lo rac ión del r iesgo y las relat ivas a los sistemas y p r o c e d i m i e n t o s 
de ges t ión . 

D e n t r o de es tos c o n j u n t o s de n o r m a s , d e s t a c ó G i o v a n n i C a r o s i o 
la ex igenc ia de i m p l a n t a r m e c a n i s m o s de r e t r o a l i m e n t a c i ó n para 
c o n t r a s t a r la f iab i l idad de los m e c a n i s m o s de c o n t r o l m e d i a n t e 
la ap l i cac ión de técn i cas de stress test ing y de bock test ing a los 
cá lcu los del VaR. A s i m i s m o , c o n s i d e r ó c o m o un e l e m e n t o espe­
c i a l m e n t e i n n o v a d o r la i n t r o d u c c i ó n de un f a c t o r ad ic iona l para 
el cá lcu lo de las neces idades de capi ta l en f u n c i ó n de los r e s u l ­
t a d o s o b t e n i d o s en el back test ing, ya q u e p r o p o r c i o n a « u n 
e s t í m u l o a u t o m á t i c o para m e j o r a r la capac idad p r e d i c t i v a de los 
m o d e l o s » , a l i v iando la p r e s i ó n d e los supe rv i so res a la h o r a de 
c o n t r o l a r la ca l idad de los m i s m o s . 

Se anal izó a con t i nuac ión el d e n o m i n a d o pre-comitment approach o 
p lan team ien to de c o m p r o m i s o p r e v i o , según el cual las p rop ias 
ent idades f inancieras deben dec id i r sus necesidades de capital en 
f u n c i ó n de lo que ellas c o n s i d e r e n c o m o las pérd idas máx imas a 
las que están expuestas. En caso de que las pérd idas reales supe ren 
ese nivel p r e c o m p r o m e t i d o , serían de apl icac ión una ser ie de 
sanciones p o r pa r t e de la a u t o r i d a d mone ta r i a . 

T r a s r e c o n o c e r la s impl ic idad de su apl icac ión y, p o r t a n t o , el ba jo 
cos te que impl ica para la t a rea superv i so ra , se anal izaron algunos 
de los p rob lemas que con l levar ía la imp lan tac ión de un s is tema de 
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esta natura leza, aunque C a r o s i o v o l v i ó a subrayar que son esta 
clase de mecan ismos los que se s i túan en la línea de incen t i vo a 
una ges t ión p r u d e n t e seguida p o r la actual reg lamentac ión . 

C o n t i n u ó su d i se r tac ión en el sen t i do de la conven ienc ia de m e ­
j o r a r los mecan ismos actuales que v incu lan el VaR c o n las necesi ­
dades de capi ta l , p r o p o n i e n d o algunas a l ternat ivas al s is tema del 
mu l t i p l i cado r ac tua lmen te v igente : 

a) V incu la r el f a c t o r ad ic ional a la magn i tud de las desv iac io­
nes de las pérd idas reales r espec to del VaR (en lugar de 
al n ú m e r o de desviac iones) . 

b) U t i l i za r las p ruebas de stress testing para la d e t e r m i n a c i ó n 
de las necesidades de capi ta l . 

c) Usa r técnicas de análisis de los casos más desfavorables. 

d) Sust i tu i r los p a r á m e t r o s ut i l izados para el cá lcu lo de VaR 
p o r aquel los c o r r e s p o n d i e n t e s a las etapas de t u r b u l e n ­
cias f inancieras. 

Final izó su i n t e r v e n c i ó n p o n i e n d o de mani f ies to la gran parado ja 
que supone el t r a t a m i e n t o i ncen t i vado r que se da en la n o r m a t i v a 
del BIP al r iesgo de m e r c a d o f r e n t e al t r a t a m i e n t o tan s impl i f icado 
o t o r g a d o al r iesgo de c r é d i t o . Esto l leva a G iovann i C a r o s i o a 
p lantear la conven ienc ia de es tab lecer mecan ismos m u c h o más 
avanzados para el c o n t r o l del r iego de c r é d i t o que lo que él 
d e n o m i n a «el mágico 8 %» del ratio de insolvencia. 

La s iguiente expos i c i ón c o r r i ó a cargo de Javier de la C r u z , del 
Banco de España, qu ien p r e s e n t ó su ponenc ia Una evaluación crítica 
de las nuevas medidas de gestión y control del riesgo de mercado desde 
una perspectiva de supervisión. 

Es i m p o r t a n t e destacar dos p u n t o s en los que Javier de la C r u z 
co inc ide c o n algunas d e las i n te rvenc iones an te r i o res . La p r i m e r a 
es la re la t iva a cons ide ra r la desregu lac ión de los mercados , y el 
cons igu ien te a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a (espec ia lmente aguda en 
España), c o m o el o r i g e n del i n c r e m e n t o en los niveles de r iesgo 
asumidos p o r las ent idades f inancieras. La segunda es el r e c o n o c i ­
m i e n t o de que el r iesgo es la ma te r i a p r i m a del negoc io bancar io , 
p o r lo que una c o b e r t u r a excesiva de los r iesgos conduc i r ía a una 
agonía lenta de la en t idad . Se p lantea así la cues t ión de la c o b e r t u r a 
ó p t i m a del r iesgo, cons is ten te en una asunc ión razonable del mis­
m o deb iendo o b t e n e r s e s iempre un equ i l i b r io e n t r e rentab i l idad y 
r iesgo. 
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Respecto a las caracter ís t icas que debe p resen ta r t o d o m o d e l o de 
c o n t r o l de r iesgos, se señaló la conven ienc ia de que esté per fec­
t a m e n t e i n teg rado en la e s t r u c t u r a organizat iva de las empresas , 
que se adecué a sus necesidades y que la val idez de tales m o d e l o s 
sea con t ras tada p o r la p r o p i a en t idad . D e ahí el r echazo a los 
p lan teamien tos cons is ten tes en la c o m p r a de p r o d u c t o s e x t e r n o s 
sin c o m p r e n d e r c la ramen te sus func ional idades y su adecuac ión a 
las caracter ís t icas y necesidades de la en t idad . 

Se abogó , p o r t a n t o , p o r un desa r ro l l o gradual y p r o g r e s i v o de los 
m o d e l o s de ges t ión i n te rna hasta l legar a una s i tuac ión adecuada 
de m o d o que , f i na lmen te , se tenga un s is tema f lex ib le y c o m p r e n ­
sible, cuyos resu l tados sean i n t e r p r e t a d o s c o r r e c t a m e n t e , y s iendo 
consc ien tes de las l im i tac iones que t o d o m o d e l o necesar iamente 
s impl i f i cado ha de p resen ta r . 

T ras incid i r en la necesidad de que los mode los de med ic ión de 
riesgos sean compat ib les con la disponibi l idad de datos, se ident i f icó 
a los t i pos de in terés, a los t ipos de cambio y a las cot izaciones c o m o 
los fac tores del r iesgo de mercado , resal tando, as imismo, la i m p o r ­
tancia de una c o r r e c t a de te rm inac ión de los pa rámet ros de estos 
mode los y, en c o n c r e t o , del pe r íodo de est imación, el ho r i zon te 
t e m p o r a l (es deci r , el pe r íodo de t i e m p o f u t u r o para el que se deben 
evaluar las pérdidas potenciales) y el g rado o nivel de confianza. 

Se c o m e n t a r o n a con t i nuac ión las ventajas e inconven ien tes de las 
dist intas a p r o x i m a c i o n e s al cá lcu lo del VaR para anal izar p o s t e r i o r ­
m e n t e los d i fe ren tes mecan ismos de va l idac ión de los m o d e l o s , 
bás icamente las técnicas de stress testíng y de back testing. En este 
sen t ido , es de destacar el c o m e n t a r i o de Javier de la C r u z r espec to 
a la acep tac ión de los m o d e l o s en base a la ap l icac ión de un 
mu l t i p l i cado r c o r r e c t i v o (al que G iovann i C a r o s i o d e n o m i n a f a c t o r 
ad ic iona l ) . Este p r o c e d i m i e n t o es d u r a m e n t e c r i t i cado p o r Javier 
de la C r u z ca l i f i cándolo de incons is ten te «en el sen t ido de que n o 
se sabe si al mu l t i p l i ca r el d a t o que resu l ta del m o d e l o nos es tamos 
ace rcando o a le jando de la rea l idad». 

Especialmente esc larecedora resul ta la pos tu ra de D e la C r u z res­
pec to al papel del VaR de cara a la asignación de recursos p rop ios , 
a rgumen tando que si el VaR est ima las pérdidas máximas relativas 
que pueden p roduc i r se en una si tuación de norma l idad (son var ios 
los ponentes que han enfat izado que el VaR n o es stress testing) éstas 
deberían p o d e r ser cubier tas c o n los resul tados o rd ina r ios , s iendo 
los recursos p rop ios un co l chón para si tuaciones ex t remas . D e esta 
f o rma , el VaR n o debería uti l izarse para el cálculo de las necesidades 
de capital s ino tan só lo para de te rm ina r las pérdidas a cub r i r en 
si tuaciones de norma l idad . Esto le lleva a p r o p o n e r , t a n t o para los 
gestores c o m o para los superv isores una dob le bar re ra de c o n t r o l . 
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la p r ime ra para casos re la t ivamente normales que debería cubr i rse 
con la cuenta de resul tados y una segunda para casos e x t r e m o s , de 
carác ter excepc iona l , para la que se asignarían los recursos p rop ios . 

Po r ú l t i m o , se anal izó la f unc ión del superv i so r , r e c o r d a n d o cuáles 
son sus ob je t i vos ú l t imos : la defensa de la estabi l idad del s is tema 
y de los depos i tan tes . 

Se señaló que las tendencias modernas en el campo de la superv is ión 
(supervis ión cuali tat iva) van encaminadas al es tab lec imiento de m e ­
canismos que incent iven la gest ión profes ional y p r u d e n t e de las 
ent idades, in te r f i r i endo lo menos posible en los p rocesos de t o m a 
de decisiones. Estos mecanismos son agrupados p o r Javier de la C r u z 
en t res grandes b loques: la evaluación de los sistemas in te rnos de 
gest ión de las ent idades, el desar ro l lo de sistemas p rop ios de segui­
m i e n t o que pe rm i tan al superv isor t e n e r su p rop ia cuant i f icación de 
los riesgos y lo que denomina mecanismos de c o n t r o l en sen t ido 
es t r i c to (es tab lec imiento de pr inc ip ios de va lo rac ión , exigencia de 
recursos p rop ios , l imi taciones al nivel de riesgo...) aunque estos 
ú l t imos tendr ían s iempre el carácter de sup le tor ios . 

D e b e destacarse la va lo rac ión que D e la C r u z rea l izó de la p r o ­
puesta del c o m i t é de Basilea, al que r e c o n o c e la i m p o r t a n c i a y el 
m é r i t o de la l abo r real izada en los ú l t imos años, así c o m o el 
impu lso que ha dado a la superv is ión cual i ta t iva med ian te la acep­
tac ión de los m o d e l o s i n t e rnos en las ent idades. Sin e m b a r g o , es 
bastante c r í t i co c o n el a b a n d o n o de la s impl ic idad que suponen las 
ú l t imas p ropues tas del C o m i t é así c o m o con el i n t e n t o de h o m o -
geneizar las técnicas de m e d i c i ó n de r iesgos o l v i dando , t a n t o la 
d ivers idad en t é r m i n o s de ent idades, c o m o de sistemas y países a 
los que se p r e t e n d e apl icar. Po r esta razón , Javier de la C r u z parece 
r e c o m e n d a r la vue l ta a sistemas m u c h o más s imples, c o m o los 
ex is ten tes para el r iesgo de c r é d i t o , cues t ión ésta en la que d i f ie re 
c la ramen te c o n G iovann i C a r o s i o , qu ien parece p ronunc ia r se j u s t o 
en sen t ido c o n t r a r i o . 

Ello n o signif ica que n o deba a lentarse el uso de m o d e l o s p r o p i o s 
de ges t ión , ya que és tos no son só lo una h e r r a m i e n t a para la 
superv is ión s ino un i n s t r u m e n t o básico para el d e s a r r o l l o de una 
ges t ión pro fes iona l izada. 

La i n t e r v e n c i ó n de Javier de la C r u z f inal izó c o n una ser ie de 
p ropues tas para a lentar a las ent idades de cara al es tab lec im ien to 
de mecan ismos de c o n t r o l adecuados: 

- Evi tar que los m o d e l o s que puedan f i jar los superv iso res sean 
exces i vamen te ex igentes o f r e c i e n d o la a l te rna t iva pern ic iosa de 
es tab lecer un v o l u m e n exces ivo de recu rsos p r o p i o s . 
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- A m p l i a r la apl icac ión de los p r inc ip ios de va lo rac ión f r e n t e a los 
p r inc ip ios de p rudenc ia . 

- Establecer l ími tes al n ivel de r iesgo en f unc ión de la cal idad de 
los sistemas de m e d i c i ó n y c o n t r o l de r iesgos de la en t idad . 

- I m p l e m e n t a r algún t i p o de i n f o r m a c i ó n h o m o g é n e a que p e r m i t a 
la c o m p a r a c i ó n e n t r e ent idades y c o m p l e t e la v is ión t rad ic iona l 
de los estados f inanc ie ros . 

La ú l t ima ponencia fue presentada p o r Jean D e r m i n e , del I N S E A D , 
y llevaba p o r t í t u lo Necesidades de capital de los bancos e incentivos a 
la concesión de créditos en la que se analizó el impac to de la regla­
men tac ión sob re reque r im ien tos de capital en el cos te de los prés­
t amos . C o n este fin, D e r m i n e in ic ió su expos ic ión def in iendo el 
c o n c e p t o de di ferencial de recursos p rop ios c o m o la di ferencia que 
debe ex is t i r en t r e el t i p o de interés a aplicar a los p rés tamos y el 
t i p o de interés sin r iesgo para que el accionista sea r e m u n e r a d o 
adecuadamente. Se desarro l la una metodo log ía para su de te rm ina ­
c ión a par t i r de los f lujos de caja prov in ien tes del p rés tamo de f o r m a 
independiente de los f lu jos de caja v inculados a la es t ruc tu ra f inan­
c iera de la en t idad, t en iendo en cuenta que cada c o n j u n t o de f lu jos 
de caja debe evaluarse a una tasa de descuento ajustada al r iesgo. 

I l us t rando su p r o p u e s t a m e d i a n t e un e j emp lo , llega a la conc lus ión 
de que el d i ferencia l de recu rsos p r o p i o s d e p e n d e de c inco var ia­
bles: la p robab i l i dad de i n c u m p l i m i e n t o , la tasa de recupe rac ión , la 
fiscalidad, la e s t r u c t u r a de capital de la en t idad y las p r imas de 
r iesgo exigidas p o r el m e r c a d o . 

T ras anal izar los e fec tos s o b r e el d i ferenc ia l de recu rsos p r o p i o s 
de la reg lamentac ión s o b r e requ is i tos de capital conc luye que el 
cos te de la conces ión de p r é s t a m o s puede verse i n c r e m e n t a d o en 
dos casos específ icos s i e m p r e y cuando la n o r m a t i v a genere o b l i ­
gaciones a las en t idades f inancieras, es dec i r , que sus recu rsos 
p r o p i o s n o satisfagan p r e v i a m e n t e la reg lamen tac ión , algo que Jean 
D e r m i n e juzga c o m o p o c o f r e c u e n t e . 

Así , si los ac t ivos del banco son de bajo r iesgo, el d i ferencia l de 
recu rsos p r o p i o s i nduc ido p o r la reg lamentac ión se i nc remen ta rá , 
es dec i r , aumen ta rá el cos te de los p rés tamos conced idos p o r el 
banco , p e r o este e fec to puede reduc i r se med ian te la t i t u la r i zac ión 
que d isminu i r ía el ac t i vo del banco y, p o r t a n t o , las necesidades de 
capi ta l . 

En caso de reces ión y una m a y o r cant idad de c r é d i t o s incobrab les , 
el capi ta l del banco pod r í a queda r p o r deba jo del r a t i o del 8 % 
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i m p u e s t o p o r el BPI, p o r lo que se ver ía en la ob l igac ión de acud i r 
al m e r c a d o para i n c r e m e n t a r sus recu rsos p r o p i o s ; en este caso, 
d e b i d o a p rob lemas de i n f o r m a c i ó n as imét r ica , se encarecer ía el 
cos te de la conces ión de los p rés tamos p o r enc ima de lo que 
habría supues to de haber r e c u r r i d o a la f inanc iac ión ex te rna . 

A pesar de t o d o , Jean D e r m i n e cons ide ra que el i m p a c t o de la 
reg lamentac ión s o b r e el cos te de los p rés tamos es, en ambos 
casos, m í n i m o y, además, m u y p o c o f recuen te . 

A p a r t e de esta línea a r g u m e n t a l , D e r m i n e real iza a lgunos c o m e n ­
t a r i o s y c o n s i d e r a c i o n e s ad ic iona les de especial i n te rés . U n o de 
e l los hace re fe renc ia al h o r i z o n t e t e m p o r a l a c o n s i d e r a r c u a n d o 
se anal iza el i m p a c t o s o b r e la c a r t e r a de p r é s t a m o s de s i t uac io ­
nes des favorab les de los m e r c a d o s . Si en el c o n t e x t o de las 
o p e r a c i o n e s de t rad ing d i c h o m a r c o t e m p o r a l se puede f i ja r en 
f u n c i ó n del t i e m p o necesa r io para c e r r a r las pos i c iones , en el 
caso de las o p e r a c i o n e s de p r é s t a m o , p o r su natura leza de 
m í n i m a l iqu idez, se r e c o m i e n d a q u e d i c h o p lazo sea el necesar io 
para que la en t i dad d e c r é d i t o pueda consegu i r r e c u r s o s p r o p i o s 
ad ic iona les c o n los q u e c u b r i r las pos ib les pérd idas en una s i tua­
c i ó n de « p e o r caso» . 

C o n la expos i c i ón de Jean D e r m i n e f inal izó este Encuen t ro In ter ­
nacional s o b r e r iesgo de m e r c a d o y r iesgo de c r é d i t o del que 
p o d r í a m o s e x t r a e r c o m o conc lus ión g lobal algo en lo que han 
co inc id i do la mayor ía de los e x p e r t o s , nacionales y ex t r an j e ros , 
que t r a j e r o n a San Sebastián su exper ienc ia , t a n t o a nivel académi ­
c o c o m o p ro fes iona l : la necesidad de es tab lecer mecan ismos de 
c o n t r o l n o só lo de cara a la superv is ión s ino, s o b r e t o d o , para 
p o d e r l levar a cabo una ges t ión profes ional izada y p r u d e n t e del 
r iesgo, t e n i e n d o s i empre c o m o o b j e t i v o la c reac ión de va lo r para 
los accionistas de la en t i dad . 

Estos m e c a n i s m o s de c o n t r o l d e b e n r e s p o n d e r e f e c t i v a m e n t e a 
las neces idades de la e n t i d a d y es ta r asum idos p o r t o d o s sus 
e s t a m e n t o s y n o s ó l o p o r el pe rsona l de c o n t r o l i n t e r n o . Los 
m o d e l o s de m e d i c i ó n de r iesgos q u e i n t e r n a m e n t e se i m p l a n t e n 
d e b e n ser g l o b a l m e n t e c o m p r e n d i d o s , c o n sus v i r t u d e s y sus 
l im i t ac i ones , de ta l f o r m a q u e sus resu l tados sean c o r r e c t a m e n t e 
i n t e r p r e t a d o s , r e c o m e n d á n d o s e una i m p l a n t a c i ó n paula t ina y 
p rog res i va de los m i s m o s hasta l legar al s i s tema de c o n t r o l más 
a d e c u a d o para la e n t i d a d . D e h e c h o , son va r ios los c o n f e r e n c i a n ­
tes que r e s a l t a r o n el h e c h o de q u e t a n i m p o r t a n t e o más que el 
s i s tema de m e d i c i ó n y c o n t r o l q u e f i n a l m e n t e se imp lan te , lo es 
el p r o c e s o de d i scus ión y c o m p r e n s i ó n de los r iesgos que e l l o 
con l leva . 
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Por ú l t i m o , reseñar el apas ionante m u n d o que , para el c a m p o de 
la invest igac ión en f inanzas, supone el p r o b l e m a de la adecuada 
cuant i f i cac ión e in tegrac ión de los r iesgos de m e r c a d o y de c r é d i t o , 
así c o m o la ev iden te a p o r t a c i ó n que las rec ien tes innovac iones en 
el c a m p o de la T e o r í a de las Finanzas han supues to y siguen 
s u p o n i e n d o de cara a la c o m p r e s i ó n , la ges t ión y la superv is ión de 
estos r iesgos. 
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George Parker 

C a t e d r á t i c o de la Un ive rs idad de S tan fo rd , EE. U U . 

El r iesgo es un f e n ó m e n o gene ra lmen te mal e n t e n d i d o , aunque 
i m p o r t a n t í s i m o , d e n t r o del c o n c e p t o del «va lo r» . La ges t ión de 
r iesgos t a m b i é n es un t e m a s o b r e m a n e r a c o n t r o v e r t i d o . El r iesgo 
está re lac ionado c o n el camb io y la i n c e r t i d u m b r e y, lo que es más 
i m p o r t a n t e , t i ene que v e r c o n la ansiedad. A su vez, la ansiedad 
p r o v o c a malestar y favo rece la fal ta de c o n t r o l . Ocas iona lmen te , 
la ansiedad puede i m p e d i r que la gen te r econozca cuál es la med ida 
c o r r e c t a a t o m a r . El c ó m o t r a t a r esta con fus ión se ha c o n v e r t i d o 
en una cues t ión de in te rés in te lec tua l y p ragmát i co , que cons t i t uye 
el o b j e t o del p resen te seminar io . 

Hace p o c o leí un a r t í cu lo esc r i t o p o r Peter Berns te in y t i t u l ado 
The new religión o f risk management . En lo que quizás fue ra una 
especie de h ipé rbo le , Berns te in escr ibía: «Más que cua lqu ier desa­
r r o l l o rec ien te , la cuant i f i cac ión del r iesgo def ine los l ímites e n t r e 
los t i e m p o s m o d e r n o s y el r es to de la h is to r ia . La ve loc idad , la 
po tenc ia , el m o v i m i e n t o y las comun icac iones instantáneas, que 
caracter izan nues t ra época , hub ie ran s ido inconcebib les antes de 
que la ciencia sus t i tuyera a la supers t i c ión c o m o ba luar te c o n t r a 
los r iesgos de t o d a índole.» Más adelante, p reguntaba si «la ges t ión 
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de r iesgos c o m o n u e v o c r e d o » era pu ra bend ic ión y proseguía 
d i c iendo que quizás n o lo fuera . 

En los c o m e n t a r l o s que siguen, v o y a t o m a r este p u n t o de vista. 
V o y a ins inuar qué pa r t e de l o que se hace h o y en día en c u a n t o 
a ges t ión , cuant i f i cac ión y t rans fe renc ia de r iesgos t i ene m u c h o 
sen t ido desde el p u n t o de v is ta del va lo r e c o n ó m i c o , y, lo que m e 
parece más i m p o r t a n t e si cabe, qué o t r a pa r te n o t i ene t a n t o 
sen t ido . En la ges t ión de r iesgos, ¿qué m e r e c e la pena? y ¿qué es 
una pé rd ida de esfuerzos e inversiones? son las preguntas que 
deseo examinar . 

Valoración 

T íp i camen te , la va lo rac ión del r iesgo cons t i t uye el p r i m e r requ i s i t o 
de la ges t ión de r iesgos. Es p rec iso exp resa r el r iesgo en t é r m i n o s 
cuant i f icables, d i spon iendo de p a r á m e t r o s y mét r i cas , para que n o 
se l im i te a supers t i c iones . 

En segundo lugar, la ges t ión de r iesgos nos obl iga a es tud ia r el t e m a 
de la asignación de los r iesgos, o de la ces ión de los r iesgos, que 
puede l levarse a cabo med ian te seguros y o t ras f o r m a s de t í t u los 
reales o s in té t i cos , además de o t ras clases de i n s t r u m e n t o s f inan­
c ie ros e s t r u c t u r a d o s . 

F ina lmente, deseo hacer cons ta r que n o q u i e r o en focar la ges t ión 
de r iesgos c o m o una especulac ión g e n e r a d o r a de benef ic ios. N o 
v o y a p lan tear la ges t ión de r iesgos c o m o una est ra teg ia para 
i n c r e m e n t a r la ren tab i l idad , s ino c o m o un c e n t r o de costes , más 
bien un gasto que una invers ión . T a m p o c o anal izaré los i n s t r u m e n ­
t o s de ges t i ón de r iesgos c o m o med ios de o b t e n e r p r o v e c h o a 
t ravés de la especu lac ión. 

En los Estados U n i d o s , el uso m o d e r n o de ios de r i vados se ha 
ganado una mala r e p u t a c i ó n al ser ut i l izados éstos para m e r o s fines 
especula t ivos. Bajo la c o b e r t u r a de la ges t ión de r iesgos, algunas 
empresas se han ded icado a lo que es v e r d a d e r a m e n t e p u r a espe­
cu lac ión . Han u t i l i zado los p r o d u c t o s c o r r i e n t e s de ges t ión de 
r iesgos, ta les c o m o los der i vados , para especular s o b r e la e v o l u ­
c ión de los p rec ios en var ios mercados . En vez de estar dir ig idas 
a r e d u c i r o t r a n s f e r i r los r iesgos, estas operac iones c o n t r i b u y e r o n 
a aumen ta r l os , algo que m u c h o s obse rvado res ca l i f i caron, c o n 
razón , de a l t amen te pe l ig roso . Es p a r t i c u l a r m e n t e pe l i g roso si tales 
ope rac iones se real izan en el m i s m o d e p a r t a m e n t o que está e n ­
cargado de la ges t ión de r iesgos o la d i sm inuc ión de los r iesgos. 
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Po r cons igu ien te , v o y a hablar de l p r o c e s o de va lo rac ión y de 
t rans fe renc ia de los r iesgos encaminado a la r e d u c c i ó n de és tos 
c o n el fin de a u m e n t a r el va lo r para los accionistas. Luego c o m e n ­
t a r é que buena pa r t e de la ac t iv idad de ges t ión y ces ión de r iesgos 
desar ro l lada en muchas organ izac iones n o p r o d u c e los benef ic ios 
que la gen te se imagina. Sé que este p u n t o de v ista puede pa rece r 
iconoc las ta , con f l i c t i vo e i m p o p u l a r para qu ienes se ganan la v ida 
c o n la ges t ión de r iesgos. Sin e m b a r g o , p ienso que esta o p i n i ó n es 
de gran i m p o r t a n c i a en este sem ina r i o d o n d e , d u r a n t e dos días, 
busca remos las m e j o r e s f o r m a s de real izar m o d e r n o s análisis del 
r iesgo y de p r o c e d e r a su t raspaso. Si muchas act iv idades de 
ges t ión de r iesgos n o generan benef ic ios para los acc ionis tas, hay 
que saber lo y deba t i r l o . 

Exis ten var ios m o t i v o s t rascenden tes p o r los que la ges t ión de 
r iesgos p o s i b l e m e n t e n o supere la p rueba del va lo r e c o n ó m i c o . 
Pe ro e x p o n d r é t a m b i é n siete casos en los que la ges t i ón y la 
t rans fe renc ia de r iesgos pueden m e j o r a r el va lo r e c o n ó m i c o y 
exp l i ca ré c ó m o la ges t i ón de r iesgos puede s u p o n e r una venta ja 
para los acc ionis tas. Pe rm í t anme empeza r c o n un i n t e n t o de d e ­
t e r m i n a r p o r qué la ges t ión de r iesgos se ha v u e l t o tan i m p o r t a n t e 
en la banca y el m u n d o f i nanc ie ro de hoy . 

A u m e n t o del riesgo en la banca 

La act iv idad bancar ia está sujeta a n u m e r o s o s cambios y son los 
cambios los que han hecho esta act iv idad más arr iesgada. Los 
cambios se p r o d u c e n m u y ráp idamen te . Ejemplos de es tos camb ios 
son los p r é s t a m o s masivos al T e r c e r M u n d o , las var iac iones de los 
t i p o s de i n te rés o las f luc tuac iones de las divisas. Sin e m b a r g o , hay 
algunos camb ios esenciales de la ac t iv idad bancar ia que han causa­
d o una e x t e n s i ó n de los r iesgos. 

La banca e ra una indus t r ia que dependía de la d ispon ib i l idad de 
d i n e r o , una indus t r ia p ro teg ida geográ f i camente p o r c o m p l e j o s 
acue rdos de au to r i zac ión y que n o dejaba e n t r a r en un t e r r i t o r i o 
geográ f ico d e t e r m i n a d o a los bancos reg is t rados en o t r o . As í pues, 
los bancos españoles estaban p r o t e g i d o s de los bancos f ranceses, 
a lemanes y b r i tán icos . En los Estados U n i d o s , los bancos ca l i fo r -
n ianos estaban p r o t e g i d o s de los bancos n e o y o r q u i n o s y té janos , 
e t cé te ra . Había una indus t r ia que poseía una ma te r i a p r i m a barata 
y estable, una indus t r ia c o n fue r tes l im i tac iones a la en t rada de 
c o m p e t e n c i a ex t r an je ra en el m e r c a d o p r o p i o y una indus t r ia 
p ro teg ida de la qu ieb ra med ian te garantías subvenc ionadas p o r el 
Estado. D e s d e m u c h o s p u n t o s de vista, e ra un indus t r ia de ensue-
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ño . Era casi impos ib le p e r d e r d i n e r o o i r a la qu iebra . Y a pocos 
bancos les suced ió . 

Pero t o d o esto ha cambiado. La industr ia bancaria ha expe r imen tado 
un fue r te cambio en el vo l umen de competenc ia en t re los bancos 
eu ropeos , no r teamer icanos y asiáticos. Además , la competenc ia e m ­
pezó a p r o c e d e r de ent idades no bancarias, fondos de invers ión, 
compañías de seguro de vida y o t ras clases de inst i tuciones f inancie­
ras que actúan de in te rmed iar ios en las t ransacciones en t re la indus­
t r i a y los consumido res o el gob ie rno . 

En el ant iguo sistema bancar io, no se insistía en la gest ión de riesgos 
p o r q u e el r iesgo era reduc ido . A l n o haber m u c h o r iesgo, resu l tó 
que los bancos se vo lv ie ron autosat isfechos, ab r i e ron sucursales, 
c o n t r a t a r o n a nuevo personal , d ie ron un servic io m e d i o c r e y, con 
t o d o , s iguieron p rosperando . ¿Por qué se conv i r t i ó esta industr ia con 
tan p o c o r iesgo en una industr ia con f ron tada con eno rmes riesgos? 
La respuesta es dob le . En p r i m e r lugar, a lo largo de los ú l t imos 
ve in te años, se ha reg is t rado, en Europa y Estados Un idos , un 
rec rudec im ien to de la confianza en el sistema de economía de 
mercado . Muchos de los sistemas actuales de gest ión de riesgos 
están diseñados para p ro tege r a las ent idades f inancieras y a las 
empresas c o n t r a las duras realidades de la economía de mercado . 

D u r a n t e los ú l t imos 4 0 ó 50 años, se ha asist ido a un t i r a y af loja 
e n t r e las economías planif icadas y las economías n o planif icadas del 
p laneta. En la ú l t ima década, la gue r ra f r ía se acabó c o n una v i c t o r i a 
del s is tema de e c o n o m í a de m e r c a d o . Este s is tema se ha e x t e n d i d o 
p o r el m u n d o a t o d a la Europa del Este y a var ios países asiát icos. 
Ch ina y la India son los ú l t imos bast iones de la e c o n o m í a d i r ig ida 
que se res is ten a v o l v e r a la e c o n o m í a de m e r c a d o . 

U n a de las cosas que r e c o n o c e m o s es que la e c o n o m í a de m e r c a d o 
es un s is tema de organ izac ión e c o n ó m i c a bastante d u r o . D a d o que 
muchos c iudadanos de los Estados U n i d o s están educados para 
rezar en el san tuar io de la e c o n o m í a de m e r c a d o , pueden o l v i da r 
que , si b ien este s is tema o f r e c e muchas ventajas, t a m b i é n t i ene su 
p r ec i o y revés. Po r e j emp lo , al real izar una c o m p a r a c i ó n de los 
sistemas de e c o n o m í a de m e r c a d o y de economía d i r ig ida, de la 
que el s is tema de e c o n o m í a de m e r c a d o sale ganando, es i m p o r ­
t an te p regun ta rse cuáles son los costes y las ventajas de ambos 
sistemas para la soc iedad. 

Son c u a t r o las ventajas del s is tema de economía de m e r c a d o : I ) 
la e c o n o m í a de m e r c a d o es el m e j o r s is tema del m u n d o para 
f avo rece r la i nnovac ión ; 2) nada genera t a n t o p r o g r e s o c o m o la 
e c o n o m í a de m e r c a d o ; 3) la economía de m e r c a d o es lo m e j o r 
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para f o m e n t a r la ef ic iencia; y 4 ) la e c o n o m í a de m e r c a d o es lo 
m e j o r para c rea r va r iedad de e lecc ión . 

N o obs tan te , el s is tema de e c o n o m í a de m e r c a d o es implacable 
p o r lo que se re f ie re a ef ic iencia y ren tab i l idad . N o p e r d o n a . Exige 
resu l tados pos i t i vos . 

A l ser el m a y o r p r o d u c t o r de novedades , el s is tema de e c o n o m í a 
de m e r c a d o t a m b i é n genera m a y o r inestabi l idad e insegur idad de 
cara al f u t u r o . Es el s is tema e c o n ó m i c o que m a y o r con fus ión 
engendra . D e t o d o s los sistemas posib les, el s is tema de e c o n o m í a 
de m e r c a d o es el que causa m a y o r ansiedad y malestar . 

C u a n d o los países de Europa O r i e n t a l camb ia ron a la e c o n o m í a de 
m e r c a d o , se c e n t r a r o n s o b r e t o d o en las ventajas e i g n o r a r o n los 
inconven ien tes . Estas economías avanzaron más b ien a ciegas y se 
puede dec i r que el m u n d o bancar io t a m b i é n se d i r ig ió hacia la l ib re 
c o m p e t e n c i a o la buena de Dios. En un pasado le jano, la banca se 
asemejaba a una e c o n o m í a planif icada, p o r q u e la d u r a real idad de 
la inestabi l idad o de los t r a s t o r n o s n o f o r m a b a pa r te de su m u n d o . 
En la ac tua l idad, la banca es c o m o la indus t r ia qu ímica o cua lqu ie r 
o t r o negoc io p o r lo que se re f i e re a inestabi l idad, t r a s t o r n o s y 
ansiedad. A n t a ñ o , los bancos ten ían casi las mismas tasas de r e n ­
tab i l idad . El d i ferenc ia l de la tasa de ren tab i l idad e n t r e el banco 
más p r ó s p e r o y el m e n o s a f o r t u n a d o e ra m u y pequeño . H o y en 
día, este d i ferenc ia l puede ser e n o r m e . Por t a n t o , el i nconven ien te 
del s is tema de e c o n o m í a de m e r c a d o es que es g e n e r a d o r de 
r iesgos. Los resu l tados desiguales c rean r iesgos. Q u i e r o subrayar 
y destacar que la e c o n o m í a de m e r c a d o está pensada para c rea r 
r iesgo. La e c o n o m í a de m e r c a d o está diseñada para r e c o m p e n s a r 
el r iesgo, p r o d u c i e n d o insegur idad e inestabi l idad. 

El r iesgo, en consecuenc ia , n o es una s i tuac ión a n o r m a l en el 
m u n d o c o m p e t i t i v o actua l . Una e c o n o m í a de m e r c a d o que func io ­
na c o r r e c t a m e n t e , p o r de f in i c ión , aumen ta la cant idad de r iesgo 
que los ges to res debe rán asumi r . El r iesgo es la f inal idad de la 
e c o n o m í a de m e r c a d o . Entonces, ¿cómo debe r íamos ges t ionar 
este riesgo? En nues t ros días, el m u n d o es c o m o un t r e n que 
acelera. T o d o se m u e v e más de pr isa. Las comun icac iones son más 
rápidas. Los t r a n s p o r t e s son más ve loces. La i n fo rmá t i ca evo luc i o ­
na con t a n t a rap idez q u e qu ienes t raba jamos con la ges t ión de 
r iesgos nos e n c o n t r a m o s algo deso r i en tados . H e m o s r e c o n o c i d o 
el p o d e r de la i n fo rmá t i ca y su a p o r t a c i ó n a las t ransacc iones , al 
i n tegra r m a y o r r iesgo en n u e s t r o e n t o r n o . 

C o n el a d v e n i m i e n t o del r iesgo en las act iv idades bancarias, la 
banca se ha encog ido . Se ha r e d u c i d o sens ib lemente , hasta c o n -



4 0 í-0 gestión del riesgo de mercado y de crédito 

ve r t i r se en una rama de la indus t r ia de serv ic ios f inanc ie ros . En los 
Estados U n i d o s , la pa r te de act ivos f inanc ieros c o r r e s p o n d i e n t e a 
los bancos comerc ia les cayó del 50 al 35 %. 

S iendo el r iesgo un f a c t o r esencial de la act iv idad bancar ia m o d e r ­
na, veamos el r iesgo en la ecuación del valor que es la banca. El 
r iesgo es fundamen ta l para el parad igma del va lo r de los negoc ios 
bancar ios . Se m i d e , va lo ra y negocia el r iesgo en los m e r c a d o s de 
capitales. Las nuevas técn icas de ges t ión de r iesgos se han a b i e r t o 
cam ino más allá de las obl igac iones y t í t u los de ren ta var iab le, hacia 
los i n s t r u m e n t o s s in té t icos . Estos i n s t r u m e n t o s s in té t i cos se d e ­
nom inan de r i vados , p r o d u c t o s es t r uc tu rados y t í t u los h íb r idos . 
Son i n s t r u m e n t o s d iseñados para t r ans fe r i r el r iesgo c red i t i c i o , el 
r iesgo de t i p o de in te rés , el r iesgo m o n e t a r i o y el r iesgo de 
mercader ías a qu ienes m e j o r puedan s o p o r t a r l o s . Po r t a n t o , se 
p lantea la cues t i ón de saber en qué med ida las he r ram ien tas s in­
té t icas de ges t ión de r iesgos ac tua lmen te d ispon ib les deben ser 
ut i l izadas p o r los bancos para consegu i r un va lo r ó p t i m o . 

Lo que q u i e r o dec i r es que resu l ta m u y pe l ig roso a veces a u t o r i z a r 
a quienes i n v e n t a r o n dichas he r ramien tas y o b t i e n e n su pr inc ipa l 
r e m u n e r a c i ó n de su uso, para que dec idan, en ú l t ima instancia, en 
qué p r o p o r c i ó n se ut i l izan las he r ramien tas . Preguntar al v e n d e d o r 
de de r i vados l im i tado res de r iesgo cuán tos t í t u los de este t i p o 
deben c o m p r a r s e v iene a ser lo m i s m o que p regun ta r a un c o r r e ­
d o r de seguros cuán tos seguros hay que tene r . El c o r r e d o r de 
seguros n o va a ser un analista imparc ia l al d e t e r m i n a r el n ú m e r o 
de seguros que hay que t e n e r . V o y a pos tu la r va r ios p u n t o s de 
v ista d i s t i n tos acerca del uso de i n s t r u m e n t o s s in té t i cos y de r i va ­
dos para r e d u c i r o t r a n s f e r i r el r iesgo. 

El p r i m e r o es que la r e d u c c i ó n del r iesgo es buena. El r iesgo r e d u c e 
el va lo r . Esta es la conc lus ión lógica que se alcanza cuando se 
es t ima que los inve rso res t i enen avers ión al r iesgo. Para asumi r 
r iesgos, se r equ ie re m a y o r r e n d i m i e n t o . Y , pues to que los inver ­
sores son adversos al r iesgo, la r e d u c c i ó n del r iesgo c o n t r i b u i r í a a 
su b ienestar . La e l im inac ión de r iesgos reduce la p r i m a de r iesgo, 
r e d u c e la vo la t i l idad de los r e n d i m i e n t o s e i n c r e m e n t a el va lo r de 
los f lu jos de caja. El desp lazamien to del r iesgo p e r m i t e r e d u c i r 
d icha p r i m a del cos te del capi ta l , p e r m i t e rebajar el t i p o de des­
c u e n t o y m e j o r a la s i tuac ión de los inversores . 

A h o r a , v o y a c o m e n t a r la pos ic ión opues ta . En e fec to , si a lgunos 
piensan que la r e d u c c i ó n del r iesgo es cosa buena y aumen ta el 
va lo r , n o cabe duda de que habrá qu ien op ine en s e n t i d o c o n t r a r i o , 
es dec i r , habrá qu ien a f i rme que la r e d u c c i ó n del r iesgo es mala y 
r e d u c e el va lo r para los inversores . Según su lógica, las c o b e r t u r a s 
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y el uso de t í t u los s in té t i cos para m in im iza r el r iesgo reduce el 
va lo r d i spon ib le para los accionistas. Su r a z o n a m i e n t o es que la 
asunc ión de r iesgos c rea va lor , es pa r te del o b j e t o social de algunas 
empresas. 

Los m e r c a d o s de capitales están d iseñados para asignar r iesgos. Si 
las soc iedades financieras e luden este r iesgo, pueden l legar a r e ­
duc i r el v a l o r de su f ranqu ic ia '. T o d o s sabemos que las Let ras del 
T e s o r o a c o r t o p lazo cons t i t uyen una invers ión esenc ia lmente sin 
r iesgo. La inve rs ión en letras del T e s o r o a c o r t o p lazo o en t í t u los 
del Estado a c o r t o p lazo n o genera t o d o el va lo r pos ib le para los 
accionistas. Po r o t r a pa r te , c o r r e r r iesgos impl ica asumi r r iesgos 
de c r é d i t o , r iesgos m o n e t a r i o s , r iesgos de p rec i o de mercader ías 
y r iesgos de t i pos de in te rés . Para las ins t i tuc iones financieras, la 
acep tac ión de r iesgos razonables es una act iv idad p r o p i a del m e r ­
cado de capitales. T o d o e l lo signif ica que una r e d u c c i ó n excesiva 
del r iesgo puede r e d u c i r el v a l o r de la f ranqu ic ia de una ins t i t uc ión 
financiera o de una empresa indus t r ia l . 

Teor ía moderna de carteras 

El m a y o r ade lan to en las finanzas m o d e r n a s se p r o d u j o cuando 
aparec ió el m o d e l o de va lo rac ión de los p rec ios de los act ivos de 
capital ( C A P M ) , i deado p o r W i l l i a m F. Sharpe de la Un i ve rs idad de 
S tan fo rd , qu ien t u v o la sue r te de c o m p a r t i r el p r e m i o N o b e l en 
1990. Sharpe d e s c u b r i ó la n o c i ó n de que hay dos clases de r iesgo. 
La p r i m e r a clase de r iesgo, que se puede t rans fe r i r , se l lama a veces 
r iesgo id ios inc rá t i co o especí f ico de la empresa , ya que p r o c e d e 
de la vo la t i l i dad y del cash-flow p r o p i o de una empresa c o n c r e t a . 
Es d e n o m i n a d o r iesgo n o s i s temát i co en el C A P M . 

La segunda clase de r iesgo c u b r e un r iesgo más genera l que resu l ta 
de los sucesos que afectan a los m e r c a d o s de capi tales, genera l ­
m e n t e e x ó g e n o s a la empresa , tales c o m o la in f lac ión, las va r iac io ­
nes de los p rec ios de mercader ías , las guer ras , etc. Para un i n v e r s o r 
d ivers i f i cado, la e l im inac ión de los r iesgos específ icos de una e m ­
presa aislada n o t i ene p r o b a b l e m e n t e impl icac iones en su va lo r . El 
i nve rso r d ivers i f i cado es p e r f e c t a m e n t e capaz de p r o t e g e r s e c o n ­
t r a estos r iesgos al posee r una ca r t e ra d ivers i f icada. U n hecho 
signi f icat ivo en los Estados U n i d o s , que c r e o se ver i f ica en Europa 
t a m b i é n , es que un n ú m e r o c r e c i e n t e de los va lo res de los acc io ­
nistas está i n v e r t i d o en f o n d o s de inve rs ión , f o n d o s de pens iones 

1 N . del Ed.: Franchise valué: Parte del valor de una empresa c o m o consecuencia 
de su poder generador de beneficios por encima del cor respondiente al 
rend imiento de mercado. 
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y endowment trusts. Los inve rso res d ivers i f icados poseen acc iones 
suf ic ientes para que la vo la t i l idad de cada va lo r ind iv idual sea 
amp l i amen te compensada p o r la vo la t i l idad inversa de o t r o va lo r . 
Los r iesgos n o s is temát icos de su ca r t e ra son p e r f e c t a m e n t e c o n ­
t r o l a d o s al posee r n u m e r o s o s t í t u l os d is t in tos . La r e d u c c i ó n de las 
vo la t i l idades del cosh-flow debidas a camb ios id ios incrá t i cos y n o 
s is temát icos n o c rea v a l o r para d ichos accionistas d ivers i f icados. 
Puede que los i nve rso res d ivers i f icados n o es tén a f avo r de que 
las empresas reduzcan sus r iesgos. 

La ins t i tuc iona l izac ión del a h o r r o y el c o n o c i m i e n t o de los r iesgos 
divers i f lcables n o só lo signif ica que muchas empresas no necesi tan 
c u b r i r sus r iesgos, s ino que hay t a m b i é n a r g u m e n t o s del a rb i t ra je 
de m e r c a d o , que a d q u i r i e r o n fama c o n los economis tas de la 
gene rac ión a n t e r i o r , F ranco Modig l ian i y B u r t o n Mi l le r . C re ían que 
los p rop ie ta r i os de una soc iedad pueden a justar sus p rop ias pos i ­
c iones acerca del r iesgo para deshacer o dar le la vue l ta a lo que 
una empresa hacía en ges t i ón de r iesgos cuando negociaba p o r 
cuen ta p rop ia . Los t i p o s de in te rés y las divisas ex t ran je ras p r o ­
p o r c i o n a n buenos e jemp los de e l lo , ya que los ind iv iduos pueden 
c o n t r o l a r sus r iesgos de t i pos de in te rés , sus r iesgos m o n e t a r i o s 
o de p rec ios de mercader ías . Según este r a z o n a m i e n t o , c u a n t o 
m e n o s haga una empresa para ges t ionar los r iesgos s in té t i cos , 
t a n t o más m in im iza rá los cos tes improductivos de la ges t ión de 
r iesgos en la economía . 

A h o r a b ien , si las cosas son así, si los a r g u m e n t o s en c o n t r a de 
una ges t ión excesiva de los r iesgos son bastante conv incen tes , ¿por 
qué se ha desa r ro l l ado la ges t i ón de r iesgos t a n t o c o m o es tamos 
observando? Hay seis s i tuac iones en las que se just i f ica la c o b e r t u r a 
del r iesgo a nivel de empresa , inc luyéndose en este t é r m i n o a las 
ins t i tuc iones f inancieras. 

U n p r i m e r caso está r e l a c i o n a d o c o n los i m p u e s t o s a s i m é t r i c o s 
q u e gravan a las empresas . C u a n d o una soc iedad m e r c a n t i l se 
e n c u e n t r a an te r e s u l t a d o s i n c i e r t o s , el e f e c t o i m p o s i t i v o d e b i d o 
a la t r i b u t a c i ó n p r o g r e s i v a de l bene f i c i o n o es igual al e f e c t o 
i m p o s i t i v o en caso de p é r d i d a . Si los r e n d i m i e n t o s f l uc túan d e n ­
t r o de márgenes más a m p l i o s , el v a l o r e s p e r a d o de es tos r e n d i ­
m i e n t o s n o es equ i va len te . C u a n d o los g ravámenes en caso de 
r e s u l t a d o s pos i t i vos y negat i vos n o son s i m é t r i c o s , la r e d u c c i ó n 
d e la vo la t i l i dad de d i chos r é d i t o s p e r m i t e a u m e n t a r su v a l o r 
e s p e r a d o , c o n lo q u e a u m e n t a su c o n t r i b u c i ó n al v a l o r n e t o 
p r e s e n t e de la e m p r e s a . Son p o q u í s i m o s los p r o d u c t o s de ges t i ón 
d e r iesgos c o m p r a d o s en un c o n t e x t o i ndus t r i a l o en el c o n t e x t o 
d e un m e r c a d o f i n a n c i e r o q u e es tán s o m e t i d o s a esta p r u e b a . 
P e r o , de n o s u p e r a r esta p r u e b a , m u c h o s de es tos p r o d u c t o s . 
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o b v i a m e n t e , n o es ta rán c r e a n d o el t i p o de v a l o r que p r e t e n d e n 
genera r . 

La segunda área d o n d e la ges t ión de r iesgos t i ene sen t ido a nivel 
empresar ia l está en la r e d u c c i ó n de los e fec tos de los r iesgos de 
qu ieb ra o di f icul tades f inancieras. Una de las grandes innovac iones 
f inancieras de estos ú l t imos c inco años ha cons is t ido en cons ide ra r 
el capital de una soc iedad mercan t i l c o m o una o p c i ó n . El r iesgo de 
qu ieb ra t i ene p o r e fec to el de a c o r t a r el p lazo de la o p c i ó n , lo que 
a su vez reduce el v a l o r de la misma. Los costes de una qu ieb ra o 
las d i f icul tades f inancieras pueden impl icar que , con una m a y o r 
ges t ión de r iesgos o una r e d u c c i ó n de los r iesgos med ian te t r ans ­
ferencias sintét icas del r iesgo, se p o d r á c rea r va lo r si se reducen 
los costes de d i f icu l tades f inancieras en el c o n t e x t o de opc iones . 
Este es un cálcu lo m u y d i s t i n to de la s imp le a f i rmac ión de que la 
r e d u c c i ó n del r iesgo es algo pos i t i vo de p o r sí. 

U n t e r c e r m o t i v o que just i f ica la ges t ión de r iesgos es que la 
r e d u c c i ó n en la vo la t i l idad de los r e n d i m i e n t o s p e r m i t e l levar a 
cabo invers iones d u r a n t e los pe r íodos de tu rbu lenc ias f inancieras, 
que de o t r o m o d o no serían posib les. En un a r t í cu lo sob re el 
r iesgo, Paul P f le iderer y Dav id Fite exp l ican que, a veces, una 
empresa cons idera demas iado cos tosa la invers ión en p r o y e c t o s 
de va lo r p resen te n e t o pos i t i vo que se le p resentan en una época 
de i n c e r t i d u m b r e f inanc iera. Resul ta ca ro consegu i r d i n e r o en los 
me rcados de capitales e x t e r n o s d e b i d o a la e x t r e m a vo la t i l idad de 
los f lu jos de caja y a la fal ta de conf ianza que desprende la empresa . 
A l r educ i r la vo la t i l idad de los r e n d i m i e n t o s , p e r m i t i e n d o que las 
empresas real icen invers iones cont inuadas en p r o d u c t o s o p rés ta ­
m o s y tengan estabi l idad en su cuen ta de capital para l levar a cabo 
p r o y e c t o s o invers iones c o n va lo r p resen te n e t o pos i t i vo , se c o n ­
sigue que la r e d u c c i ó n del r iesgo sea independ ien te de lo que una 
pe rsona puede hacer para a u m e n t a r el va lo r de su f ranquic ia. 

La cuar ta s i tuac ión impl ica p rob lemas de agencia o con f l i c tos e n t r e 
p r o p i e t a r i o y p res tamis ta . Los dos ac to res pr inc ipales en una 
empresa son los p r o p i e t a r i o s y los prestamis tas, la gen te que posee 
el capital y los que poseen la deuda. Los ac reedo res y los p r o p i e ­
ta r i os pueden t e n e r incent ivos m u y d i fe ren tes p o r q u e se en f ren tan 
a con t rap res tac iones d i fe ren tes . 

Po r e jemp lo , supongamos que una empresa t i ene una deuda de 
$ IOM y un p a t r i m o n i o de $ 8 M . Se t r a t a de una f i r m a c o n un ac t i vo 
n e t o de f i c i ta r io de $ 2 M , que deber ía ser l iquidada. Sin emba rgo , el 
p r o p i e t a r i o no desea l iqu idar la p o r q u e posee una o p c i ó n s o b r e una 
eventual fase de resu l tados pos i t i vos . El p res tamis ta n o qu ie re 
l iqu idar la empresa p o r ex is t i r una pos ib i l idad de r e e m b o l s o del 
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p r é s t a m o en el f u t u r o . Se p resen ta un nuevo p r o y e c t o de Invers ión 
que cuesta $ 4 M y t i ene una p robab i l i dad del 50 % de p r o d u c i r un 
benef ic io de $ 2 0 M y un 50 % de n o dar benef ic io a lguno. Este es 
un e j e m p l o de con f l i c t o e n t r e p r o p i e t a r i o y p res tamis ta . El p r o p i e ­
t a r i o o acc ion is ta deseará i nve r t i r en d i cho p r o y e c t o p o r q u e , en 
este caso, p o d r á ganar $ 2 0 M , p o d r á cancelar su deuda y t e n e r aún 
$ I 0 M que , cons i de rando un va lo r esperado de un 50 %, serían 
$ 5 M . El p r o p i e t a r i o n o puede resu l ta r más per jud icado que a h o r a 
cuando su ac t i vo n e t o es c e r o . Hay una p robab i l i dad de un 50 % 
de que se quede en c e r o . El p r o p i e t a r i o es t ima el va lo r de tal 
i nve rs ión en $ 5 M n e t o . Pe ro el p res tamis ta sabe que si la i nve rs ión 
cuesta $ 4 M y llega a buen f in , en tonces o b t e n d r á los $ I 0 M . Si la 
invers ión resu l ta un f racaso, la empresa habrá gastado $ 4 M y el 
va lo r p resen te para el a c r e e d o r será $ 7 M en vez de los $ 8 M de 
ahora . Por cons igu ien te , la s i tuac ión del a c r e e d o r habrá e m p e o r a ­
d o $ 1 M . Sería una buena invers ión para el p r o p i e t a r i o , p e r o n o así 
para el a c r e e d o r que n o la aceptará. Sin e m b a r g o , si se c u b r e esta 
inve rs ión , hasta su desenlace, med ian te una ces ión del r iesgo, c o n 
un r iesgo s in té t i co que p e r m i t a mi t igar los resu l tados t a n t o pos i ­
t i vos c o m o negat ivos hasta un cos te i n fe r i o r a $ 5 M , en tonces ésta 
es una buena razón para c u b r i r el r iesgo. Es una var ian te de la 
s i tuac ión de tu rbu lenc ias f inancieras, p e r o p e r m i t e que una t r ans ­
fe renc ia del r iesgo haga co inc id i r los ob je t i vos del p r o p i e t a r i o y del 
ac reedo r . 

La qu in ta razón que just i f ica la ges t ión de r iesgos es que los r iesgos 
s in té t i cos y la t rans fe renc ia de r iesgos s in té t i cos pueden m o t i v a r 
a los emp leados y d i rec t i vos . Par t i endo de la h ipótes is según la cual 
los p r o p i e t a r i o s d ivers i f icados pueden t e n e r una sed e n o r m e de 
r iesgos, m ien t ras que los emp leados n o están, p o r lo genera l , 
d ispues tos a c o r r e r m u c h o s r iesgos, espec ia lmente si lo que m o t i v a 
a es tos emp leados son c o n t r a t o s con incent ivos de ren tab i l idad a 
c o r t o p lazo, las d i ferencias en los ob je t i vos o las ac t i tudes an te el 
r iesgo e n t r e d i r e c t o r e s y p r o p i e t a r i o s se t r a d u c e n en t r e m e n d a s 
d i ferencias en su respec t i vo en foque del va lo r y del cos te . La 
avers ión al r iesgo de un d i r e c t o r n o d ivers i f icado puede ser i n m e n ­
sa. Po r o t r a pa r t e , la sed de r iesgo real de un p r o p i e t a r i o m u y 
d ivers i f i cado puede ser insaciable, a la vez que puede p r o p o r c i o n a r 
suf ic iente garant ía de e m p l e o y garant ía de ingresos al e jecu t i vo . 
La t rans fe renc ia del r iesgo p e r m i t i r á compat ib i l i za r ambas cosas 
para el p r o p i e t a r i o y es un i m p o r t a n t e d e t e r m i n a n t e de lo que será 
la t rans fe renc ia ó p t i m a del r iesgo. 

La conc lus ión de t o d o lo a n t e r i o r es que , hoy en día, se puede 
d i r ig i r una ins t i t uc ión f inanc iera o una empresa indust r ia l asumien­
d o la cant idad de r iesgos que u n o qu ie re . Es una dec is ión que 
impl ica va lo res es t ra tég icos fundamenta les . N o es una dec is ión que 



¿Qué significa la gestión del riesgo en una institución financiera? 4 5 

se apoya imp l í c i t amen te en la n o c i ó n de que la r e d u c c i ó n del r iesgo 
es s i e m p r e cosa buena. 

F ina lmente , los p r o p i o s m e r c a d o s de capitales d e t e r m i n a r á n la 
cuant ía de ges t ión de r iesgos exac ta necesaria. La ef ic iencia de un 
m e r c a d o es un magní f ico b a r ó m e t r o de que se apl ica la est rateg ia 
c o r r e c t a t a n t o en los m e r c a d o s de capitales c o m o en los m e r c a d o s 
de p r o d u c t o s . En los Estados U n i d o s , hay un i nve r so r l lamado 
W a r r e n Buffet . En su m e m o r i a anual , le gusta f i loso far s o b r e los 
me rcados de capitales y su f u n c i o n a m i e n t o . Hace var ios años, en 
un i n t e n t o p o r desc r ib i r los m e r c a d o s de capitales c o m o si f ue ran 
un ser h u m a n o , e m p l e ó una f igura, re f i r i éndose a t o d o el m e r c a d o 
de capi tales, el m e r c a d o g lobal de t o d o s los va lo res , l l amándo lo 
Mr . Marke t . 

A q u e l l o s ind iv iduos que c o n j u n t a m e n t e f o r m a n Mr . M a r k e t son 
m u y in te l igentes. (El m i s m o f e n ó m e n o ex is te en Europa, aunque el 
n ú m e r o de p r o p i e t a r i o s indiv iduales de t í t u los es m u y in fe r io r . ) 
D ichas personas , m i e m b r o s del c o n j u n t o , cons t i t uyen lo que lla­
m a m o s un m e r c a d o e f ic iente . A l l í d o n d e hay va lo r , lo descub ren . 
Si no hay va lo r , t a m b i é n lo descub ren . Mr . M a r k e t ve lo que hay 
det rás de los n ú m e r o s . Mr . M a r k e t en t i ende lo que está pasando. 

Las he r ram ien tas de ges t ión de r iesgos son más i m p o r t a n t e s que 
nunca y es f u e r t e la t e n t a c i ó n de ut i l izar las en t o d o m o m e n t o , 
espec ia lmente para los d i r ec t i vos que deseen p r o t e g e r sus p r o p i o s 
resu l tados y acep ta r algún r iesgo a camb io de sus r emune rac i ones . 
Pero , n o s i e m p r e se benef ic iarán los p rop ie ta r i os , si es una o p e r a ­
c i ón que [ los d i r ec t i vos ] pueden real izar p o r su cuenta . La absor ­
c ión de r iesgos puede ser una act iv idad m u y val iosa. El r e t o c o n ­
siste en e n c o n t r a r la can t idad ó p t i m a exacta. 





COLOQUIO 

P r e g u n t a . (José L . U r q u í j o ) . Más que una p regunta , qu is iera 
hacer una pequeña ac la rac ión . Estamos hab lando del m e r c a d o c o n 
su pe r fecc ión , p o r desgracia el m e r c a d o es m u y i m p e r f e c t o y el 
c o n o c i m i e n t o de la i m p e r f e c c i ó n del m e r c a d o es necesar ia para 
asumi r los r iesgos. El con f ia r c iegamente en el m e r c a d o es un e r r o r : 
p o r e j emp lo , h e m o s v i s to d u r a n t e d iez años el m e r c a d o de c o b r e 
que ha es tado d o m i n a d o p o r un señor . La ve rdad es que el m e r c a d o 
n o es tan t r anspa ren te c o m o q u e r e m o s y, s o b r e t o d o , que está 
s o m e t i d o a muchas inf luencias. 

G e o r g e P a r k e r . ¿Por qué piensa que el m e r c a d o n o es e f ic ien­
te? ¿Por qué piensa que el m e r c a d o n o es per fec to? ¿Qu ie re dec i r 
que la i n f o r m a c i ó n es i n c o m p l e t a o es def ic ien te o es falsa, etc.? 

José L . U r q u í j o . T o d o a la vez. Por e j emp lo , una empresa 
c o m p r a un gran paque te de acc iones a un conse je ro que mo les ta 
y éstos a l te ran el m e r c a d o t o t a l m e n t e . B ien, esa c o m p r a n o apa­
rece ni s iqu iera en la m e m o r i a de la empresa en cues t ión . Ev iden­
t e m e n t e , n o hay i n f o r m a c i ó n t r anspa ren te , una c o m p r a de ese 
v o l u m e n t i ene que estar negociada pe r f ec tamen te 

Segundo, los potenc ia les c o m p r a d o r e s o v e n d e d o r e s que están en 
el m e r c a d o han m o v i d o las co t izac iones de una manera t o t a l m e n t e 
a leator ia . Luego el m e r c a d o n o es tan p e r f e c t o c o m o q u e r e m o s y, 
p o r t a n t o , y o n o d igo que n o haya más r e m e d i o que con f ia r en é l , 
p e r o sab iendo que n o es tan leal ni tan buen s e r v i d o r nues t ro . 

G e o r g e P a r k e r . La cues t ión de saber si el m e r c a d o es p e r f e c t o 
o si cons ide ra r que el m e r c a d o es p e r f e c t o es el m e j o r p lantea­
m i e n t o pos ib le para la t o m a de dec is iones, es, a m i parecer , la 
p regun ta o p o r t u n a . D e s d e luego, hay m u c h o ja leo en el m e r c a d o , 
hay mucha vo la t i l idad inexpl icada en el m e r c a d o , p e r o si pensamos 
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en un m o d e l o que va a ayudarnos , de f o r m a sat is factor ia , a exp l i car 
c ó m o evo luc iona rán los p rec ios , c ó m o se m o v e r á n los p rec ios , el 
m o d e l o de un m e r c a d o ef ic iente , al m e n o s en el sen t i do en que 
y o enseño - y c r e o gran pa r te de n o s o t r o s que t raba jamos en la 
enseñanza e n s e ñ a m o s - la n o c i ó n de un m e r c a d o ef ic iente p r e d o ­
mina s o b r e cua lqu ie r o t r o m é t o d o u t i l i zado para exp l i ca r c ó m o se 
mueven los p rec ios de los t í tu los . Si asumimos el supues to de que 
t a r d e o t e m p r a n o M r . M a r k e t lo en tenderá . A l g o que quer ía dec i r 
aquí es que cuando una empresa reduce los r iesgos a los que se 
en f ren ta , n o só lo reduce los r iesgos de pérd ida , s ino que r e d u c e 
t amb ién los r iesgos de ganancias. 

Pues b i en , el r iesgo es vo la t i l i dad en t o r n o a un v a l o r e s p e r a d o 
y p u e d e e v o l u c i o n a r pos i t i va o nega t i vamen te . Y lo que que r ía 
señalar es en qué m e d i d a M r . M a r k e t o el m e r c a d o desea que las 
empresas reduzcan los r iesgos de p é r d i d a a b a n d o n a n d o al m i s m o 
t i e m p o el r iesgo de ganacias. En ocas iones es lo q u e q u e r r á el 
m e r c a d o . A veces , el m e r c a d o , y c r e o que un i n v e r s o r d i ve rs i f i ­
cado t a m b i é n , p o d r í a dec i r : «si r eba jamos el v a l o r e s p e r a d o 
r e d u c i e n d o la vo la t i l i dad , n o hacemos lo que desea el i n v e r s o r » . 
A l i n v e r s o r n o le i m p o r t a r í a la vo la t i l i dad si el v a l o r e s p e r a d o 
fue ra m a y o r . Es t o d o lo q u e estaba d i c i e n d o y p i enso que son 
m u y n u m e r o s a s las fuerzas que inc i tan a la g e n t e a p r o c u r a r 
m a n t e n e r baja la vo l a t i l i dad , inc luso a expensas de l v a l o r espe ra ­
d o , a l o q u e , en m i o p i n i ó n , la g e n t e deber ía res i s t i r se a pesar 
de t o d a s las fuerzas estab lec idas i n s t i t u c i o n a l m e n t e c o n el f in de 
t ras ladar el r i esgo i nnecesa r i amen te . Los i n v e r s o r e s d ivers i f i ca ­
dos p r e c i s a m e n t e t i e n e n es te pe r f i l : ya están p r o t e g i d o s de l 
r iesgo y, pa ra e l los , n o t i e n e m u c h o s e n t i d o que la e m p r e s a siga 
r e d u c i e n d o el r i esgo , y, p o r c i e r t o , gene ra a b u n d a n t e ac t i v i dad , 
gene ra m u c h o s gastos e ingresos para los v e n d e d o r e s , p e r o la 
v e r d a d e r a c u e s t i ó n es si va a c r e a r m u c h o v a l o r o n o . Y o p i enso 
q u e el m e r c a d o r e c o m p e n s a r á a los i n v e r s o r e s a la rgo p lazo, l o 
que n o signif ica un p lazo exces i vamen te la rgo. El m e r c a d o r e ­
c o m p e n s a r á a la gen te q u e ac túe de f o r m a c o r r e c t a , al d a r el 
m á x i m o v a l o r a las empresas q u e rea l icen una ges t i ón de r iesgos 
a d e c u a d a m e n t e dos i f i cada, y penal izará t a n t o a las empresas q u e 
se excedan c o m o a las empresas q u e se q u e d e n c o r t a s . Es t o d o 
lo que p r e t e n d í a dec i r . 

P r e g u n t a . S iguiendo con el m i s m o t e m a , m e parece que cuando 
un i nve rso r c o m p r a una par t i c ipac ión en una i ns t i t uc ión , c o m p r a 
un paquete de r iesgos, de los cuales unos son inheren tes a la 
empresa cuyas acc iones c o m p r a y o t r o s c o n c i e r n e n a la divisa, los 
t i pos de in te rés , e tc . Para mí , es exac tamen te c o m o v o t a r a un 
p a r t i d o po l í t i co que p resen ta ra un p r o g r a m a que fue ra t o m a r o 
dejar. Sé, p o r haber rea l izado es tud ios de ges t ión m o n e t a r i a , que 
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las p rop ias empresas ni s iqu iera c o n o c e n sus r iesgos. Po r lo t a n t o , 
n o e n t i e n d o r e a l m e n t e c ó m o los inve rso res van a saber cuáles son 
los r iesgos. Si una empresa es tadoun idense t i ene una empresa fabr i l 
en Europa, si t i ene pos ic iones largas o co r tas en m a r c o s a lemanes 
y d u r a n t e c u á n t o t i e m p o , es algo impos ib le de saber, a m e n o s que 
real ice las debidas invest igac iones, y, a pesar de t o d o , p o d r á equ i ­
vocarse . P o r ende , a m í m e parece f r ancamen te que, a p o y a n d o de 
alguna f o r m a su r a z o n a m i e n t o acerca del pe l ig ro de s o b r e c o b e r -
t u r a , t odas las c o b e r t u r a s serán inút i les si u n o n o sabe e x a c t a m e n ­
t e cuáles son sus r iesgos. Pe ro , p o r o t r a pa r te , para ayudar a los 
i nve rso res , ta l vez debamos saber que una empresa c o n c r e t a 
supone can t idad de r iesgos de una clase par t i cu la r , p e r o n ingún 
r iesgo de o t r a clase p o r q u e los t i ene cub ie r tos . C o m p a r t o la 
o p i n i ó n de m i an teceso r de que resu l ta m u y difíci l saber, a nivel 
m a c r o e c o n ó m i c o , a q u é t i pos de r iesgos u n o se e x p o n e cuando 
inv ie r te en acc iones. 

G e o r g e P a r k e r . P r o p o n d r í a dos respuestas . La p r i m e r a es 
q u e , según la t e o r í a de l m e r c a d o e f i c ien te , el m e r c a d o , t r e i n t a 
m i l l ones de pe rsonas en los Estados U n i d o s , lo sabe t o d o . Es 
c i e r t o , a u n q u e parezca g r a c i o s o , y quizás sabe más de lo q u e U d s . 
se imag inan. La segunda respues ta es que puede habe r r iesgos 
q u e se a u t o a n u l a n en una e m p r e s a y que n o i m p o r t a demas iado 
si U d . c o n o c e la s i t uac ión g loba l o de ta l l adamen te . P o r e j e m p l o , 
s u p o n g a m o s q u e U d . t i e n e una e m p r e s a que a d o p t a una a c t i t u d 
g loba l a n t e el r iesgo , la cual p u e d e imp l i ca r una d i ve rs i f i cac ión 
i n t e r n a de l m e r c a d o d e p r o d u c t o s na tu ra l de la e m p r e s a , esta 
e m p r e s a p r e s e n t a c i e r t o per f i l de r iesgo en el t i e m p o , y s u p o n ­
gamos t a m b i é n q u e un i n v e r s o r c o m p r a es te per f i l de r iesgo 
sab iendo cuál es, y q u e luego U d . camb ia el r iesgo m e d i a n t e una 
o p e r a c i ó n d e c o b e r t u r a . ¿Estará el i n v e r s o r fe l iz si U d . camb ia el 
per f i l d e r i esgo , c u b r i é n d o l o ? El i n v e r s o r p o d r í a p r e g u n t a r : 
«¿Para q u é lo ha hecho? Y o lo ten ía tal y c o m o quer ía . ¿Por q u é 
lo ha camb iado?» U d . p o d r í a c o n t e s t a r : «Pensé q u e quer ía q u e 
esta soc iedad f ue ra un banco p u r o y n o t u v i e r a r iesgos de 
divisas.» El i n v e r s o r d i r ía : « B i e n , c o m p r é el p a q u e t e e n t e r o y 
a h o r a U d . está c a m b i a n d o el c o n t e n i d o . » 

Este t i p o de s i tuac ión puede c rea r un e fec to de c l iente la que 
resu l te negat ivo . N o d igo que sea ma lo , d igo que U d . debe p r e ­
guntarse si la e l im inac ión de este r iesgo satisfará r ea lmen te al 
i nve rso r y el i n ve r so r n o c o n o c e r á necesar iamente el deta l le , s ino 
s i m p l e m e n t e la s i tuac ión g loba l , aunque a veces los i nve rso res 
c o n o c e n cant idades a b r u m a d o r a s de detal les, c o m o U d . observaba 
c o n razón , y su c o n o c i m i e n t o es m u y o b j e t i v o . Po r e j emp lo , es 
bastante c u r i o s o , p e r o he d i c h o en algunas ocasiones que hay 



5 0 La gestión del riesgo de mercado y de crédito 

i n f o r m a c i ó n as imét r i ca en el m e r c a d o y que t e n e m o s tendenc ia a 
cons ide ra r que los d i r ec t i vos t i e n e n un m a y o r c o n o c i m i e n t o que 
los p r o p i e t a r i o s p o r q u e los d i r ec t i vos están más cerca y los p r o ­
p ie ta r ios más le jos, p e r o se puede a f i rmar que lo c o n t r a r i o es 
vá l ido t a m b i é n , que los p r o p i e t a r i o s saben más que los d i r ec t i vos 
p o r q u e los d i rec t i vos están más cerca y los p r o p i e t a r i o s son algo 
más ob je t i vos . 

Para dec id i r qu ién de los dos , el p r o p i e t a r i o o el d i r e c t i v o , c o n o c e 
m e j o r la empresa , sue lo u t i l i zar la s iguiente analogía, algo manida: 
si u n o t i ene h i jos, y los t e n g o y t i e m p o ha que sa l ie ron del co leg io , 
puede p regun ta rse , c o m o solía hacer lo , qu ién c o n o c e m e j o r a sus 
h i jos, el m a e s t r o de s e x t o , asimi lable en este caso al i nve rso r , o 
los padres , que se c o r r e s p o n d e r í a n c o n los d i rec t i vos . A l g u n o s 
pod r ían a f i rmar que son los padres qu ienes m e j o r c o n o c e n a sus 
h i jos p o r q u e saben r e a l m e n t e quiénes son , m ien t ras que o t r o s 
d i rán que el m a e s t r o es qu ien c o n o c e m e j o r a los h i jos p o r q u e n o 
está in f luenc iado p o r el a m o r o la a fecc ión , c o m o o c u r r e e n t r e un 
d i r e c t i v o y su empresa . Por e l lo , a veces es toy i m p r e s i o n a d o de 
v e r que , desde un p u n t o de v is ta o b j e t i v o , los inve rso res saben a 
m e n u d o m u c h o más s o b r e las empresas que los d i r ec t i vos . Si 
desean i n f o rma rse s o b r e los r iesgos del Chase Bank, p r o b a b l e m e n ­
t e la gen te que m e j o r en t i enda de los r iesgos del Chase Bank sea 
el p r o p i o Chase Bank. Pe ro , si se r e m i t e n al analista de M e r r i l 
Lynch encargado de seguir al Chase Bank, ded icando un t e r c i o de 
su t i e m p o , y si leen su i n f o r m e deta l lado, puede que , de algún 
m o d o , haga una m e j o r desc r i pc ión de sus r iesgos que la suya, 
p o r q u e el analista n o está í n t i m a m e n t e imp l i cado , n o t i ene n ingún 
in te rés persona l , lo ve t o d o desde c ie r ta distancia, es t o t a l m e n t e 
o b j e t i v o y apunta los r iesgos c o m o son . Y s i empre m e s o r p r e n d e 
c u á n t o sabe el m e r c a d o . 

P r e g u n t a . C o m o m e encanta la idea de la h ipótes is del m e r c a d o 
ef ic iente , al m e n o s en los Estados U n i d o s , só lo para dar un e j e m ­
p lo , só lo para d e m o s t r a r lo e f ic iente que es el m e r c a d o en los 
Estados U n i d o s , hace una semana Barnes publ icó. . . 

G e o r g e P a r k e r . ¿Está apoyando lo que estaba d ic iendo? Es una 
p regun ta m u y buena. 

P r e g u n t a . Barnes pub l i có la l ista de los d iez f o n d o s m u t u o s más 
i m p o r t a n t e s de los Estados U n i d o s , que se supone son los inver ­
sores m e j o r i n f o r m a d o s del m u n d o ya que gest ionan una med ia de 
ve in t i c i nco mi l m i l l ones de dó la res , lo que rep resen ta una gran 
cant idad de d i n e r o . Lo más des tacado de d icha lista es que el f o n d o 
m u t u o más ren tab le de los d iez f o n d o s más i m p o r t a n t e s es V a n -
guard Index, un f o n d o ges t i onado de f o r m a pasiva que inv ie r te en 
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los qu in ien tos t í t u los del S&P 500 2. Registran los me jo res resu l ta ­
dos e n t r e los grandes f o n d o s m u t u o s . Esto significa que, aún 
cuando la gen te tenga i n f o r m a c i ó n conf idenc ia l , es m u y difícil ba t i r 
al m e r c a d o , la i n f o r m a c i ó n c i rcu la c o n f lu idez y resul ta difícil ima­
g inar qué es lo que Genera l M o t o r s pod r ía hacer m e j o r que F o r d 
o que In ter . As í que es un magní f ico e j emp lo de la ef ic iencia del 
m e r c a d o , al menos en los Estados Un idos . 

G e o r g e P a r k e r . ¿Piensa que es menos ef ic iente en España? 

P r e g u n t a . Sí. 

G e o r g e P a r k e r . ¿Por qué? 

P r e g u n t a . Po rque ha d i c h o que hay unos qu in ien tos mi l inver ­
sores pro fes iona les en los Estados U n i d o s y que , en España, el 
n ú m e r o es sin duda m u y in fe r io r . C o n qu in ien tos mi l i nversores , 
c o n t r e i n t a mi l lones de personas i nv i r t i endo en el m e r c a d o de 
va lores , los Estados U n i d o s pueden ser fác i lmente más ef ic ientes 
que Europa. A c e r c a de la i n f o r m a c i ó n en los Estados U n i d o s , 
pueden r e m o n t a r s e hasta el año 1926 y e n c o n t r a r los pr inc ipales 
act ivos f inanc ie ros , p e r o en España, la h i s to r ia de un m e r c a d o 
pe r f ec tamen te desa r ro l l ado se l imi ta a c inco años. N o ten íamos 
bonos a diez años antes de 1991 . Por cons igu iente , t a r d a m o s más 
t i e m p o en España para alcanzar el m i s m o nivel de ef ic iencia que el 
de los Estados U n i d o s . 

G e o r g e P a r k e r . En Estados Un idos , es m u y difícil ocu l t a r algo 
al m e r c a d o de f o r m a legal. H a c e r l o i l íc i tamente es fáci l , p e r o 
legalmente es m u y c o m p l i c a d o . 

P r e g u n t a . ( X a v i e r F r e í x a s ) . M e s o r p r e n d e un p o c o el r u m b o 
que está t o m a n d o el debate . Hay algún hecho que c o n f i r m a su 
alegación de que n o es rea lmen te necesar io r educ i r el r iesgo para 
genera r va lor . Si acep tamos la idea de que ex is te una f r o n t e r a de 
ren tab i l idad- r iesgo, es toy abso lu tamen te de a c u e r d o c o n su o p i ­
n i ó n y t o d o el m u n d o la c o m p a r t i r á . N o hay necesidad de r e d u c i r 
el r iesgo cuando ex is te una f r o n t e r a de rentab i l idad- r iesgo, d o n d e 
u n o puede co loca r sus peones según sus pre ferenc ias . Pero , hay 
o t r o s paradigmas y U d . m e n c i o n ó el paradigma de la agencia. 
A h o r a b ien , si c o n s i d e r o este t i p o de paradigma, p u e d o v e r el 
m e r c a d o n o desde el p u n t o de v ista de su f u n c i o n a m i e n t o ef ic iente, 
s ino c o m o ins t i tuc iones f inancieras, d igamos ins t i tuc iones financie-

2 N. del Ed.: El Vanguard Index T rus t invierte en los 500 títulos que componen 
el índice S&P 500 y en la misma p roporc ión que la asignada a cada t í tu lo en 
dicho índice. También se le conoce como el «500 portfolio». 
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ras ef ic ientes e ins t i tuc iones f inancieras inef ic ientes. En ese m u n d o 
c o n bancos buenos y bancos malos, c r e o que la r e d u c c i ó n del 
r iesgo t i e n e un papel c o m p l e t a m e n t e d i s t i n to . ¿No le parece? 

G e o r g e P a r k e r . Sí. Si está d i c iendo que los bancos malos hacen 
cosas estúpidas que pueden p r o v o c a r d i f icu l tades y que la r e d u c ­
c ión del r iesgo puede l im i ta r los r iesgos de qu ieb ra d e b i d o a 
ac tuac iones insensatas, en tonces di r ía que es b u e n o que los acc io ­
nistas ev i ten la qu ieb ra c o m o indicaba antes. Sin e m b a r g o , al m e n o s 
hasta c i e r t o p u n t o , si un banco realiza una o p e r a c i ó n es túp ida en 
el m e r c a d o de p r o d u c t o s y si t e n e m o s un m e r c a d o ef ic iente de 
t rans fe renc ia de r iesgos, el cos te de reparac ión de esta o p e r a c i ó n 
es túp ida será igual al de su rea l izac ión, de m o d o que este cos te 
t a m b i é n l levará el banco abajo. Por cons igu iente , el m e r c a d o de 
t rans fe renc ia de r iesgos n o p o d r á c o m p e n s a r acc iones insensatas 
d u r a n t e m u c h o t i e m p o . Habr ía que cons ide ra r que el m e r c a d o de 
t rans fe renc ia de r iesgos fue inef ic iente en este r espec to o p o r 
id iosincrasias del m e r c a d o de t rans fe renc ia de r iesgos que inc i ten 
a alguien a evaluar d i s t i n tamen te el resu l tado f u t u r o de un v a l o r 
fuera del s is tema o algo p o r el est i lo . Pienso que los malos bancos 
seguirán s iendo malos bancos, a pesar del s is tema de t rans fe renc ia 
de r iesgos. Es una v is ión m u y simpl i f icada. Pero el espí r i tu de mis 
c o m e n t a r i o s era que n o se debe abogar p o r la r e d u c c i ó n del r iesgo 
s i m p l e m e n t e p o r q u e sabemos c ó m o r e d u c i r l o , si n u e s t r o o b j e t i v o 
es garant izar la r iqueza de los p rop ie ta r i os . Y, en algunos casos, si 
se reúnen y venden o t rans f ie ren t o d o s los r iesgos de una empresa 
de serv ic ios financieros, p e r o se n o reduce el t a m a ñ o de la e m ­
presa, los accionistas n o van a ser recompensados , van a c o r r e r 
c o n t o d o s los gastos y van a dec i r que n o está b ien , y harán caer 
el p rec i o de las acc iones. Es t o d o lo que in ten taba dec i r . M i r e n , 
una compañ ía que t u v o m u c h o s p rob lemas con el f u n c i o n a m i e n t o 
de su s is tema de ges t ión de r iesgos fue el Bankers T r u s t y el 
m e r c a d o de va lo res reacc ionó in f l ing iendo su venganza a esta 
compañía . O t r a compañía que t u v o m e j o r sue r te fue la J.P. M o r g a n 
y el m e r c a d o de va lores supo r e c o m p e n s a r amp l i amen te a la 
J.P. M o r g a n . Son dos e jemp los c o n c r e t o s , pe r f ec tamen te iden t i f i ­
cados. Pe ro , p e r m í t a n m e f o r m u l a r de nuevo la p regun ta : ¿piensan 
que los malos bancos p o d r á n subsist i r a largo p lazo gracias a la 
t rans fe renc ia de los riesgos? 

P r e g u n t a . ( X a v i e r F r e i x a s ) . Pienso que si u n o es bueno , es 
p re fe r ib le que n o haga m u c h o r u i d o acerca de sus benef ic ios. Los 
grandes benef ic ios , los benef ic ios no rma les reducen la vo la t i l i dad . 
Si u n o es ma lo , m a n t e n d r á su vo la t i l idad, p e r o nadie se dará cuen ta 
de aquí a d iez años. N a t u r a l m e n t e , d o y p o r sen tado que hay una 
d i fe renc ia e n t r e lo que va lo ra el m e r c a d o y la i n f o r m a c i ó n con f i ­
dencia l . 
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G e o r g e P a r k e r . N o d i sc repo de U d . Q u i e r o dec i r que , en el 
f o n d o , e s t o y de a c u e r d o c o n lo que d ice, p e r o q u i e r o que sepan 
que la ces ión de r iesgos no está diseñada para p e r m i t i r que los 
malos bancos parezcan buenos , p o r q u e es algo que n o puede 
hacerse d u r a n t e m u c h o t i e m p o . 

M o d e r a d o r . ( L u i s J . B a s t i d a ) . Q u i z á un p e q u e ñ o apun te antes 
de que G o n z a l o Rub io haga su p regun ta . 

C o m o ustedes saben, el BBV está e m b a r c a d o en es tos m o m e n t o s 
en una est ra teg ia de expans ión de sus ope rac iones en La t i noamé­
r ica, o b v i a m e n t e es to a u m e n t ó el per f i l de r iesgo de c o n j u n t o del 
G r u p o . El m e r c a d o n o nos ha penal izado, más b ien lo c o n t r a r i o . 
El p r ec i o de la acc ión c o m o consecuenc ia de nuest ras invers iones 
en La t i noamér i ca ha sub ido y j u s t o antes de empeza r es tábamos 
c o m e n t a n d o qué hacíamos n o s o t r o s c o n re lac ión a la c o b e r t u r a 
de nuest ras invers iones d i rec tas en La t inoamér i ca , y n o s o t r o s 
bás icamente n o c u b r i m o s esa pos i c i ón , p o r q u e e n t e n d e m o s que el 
r e n d i m i e n t o del negoc io allí t i e n e que genera r para c u b r i r el r iesgo 
ad ic iona l . 

P r e g u n t a . ( G o n z a l o R u b i o ) . Q u i z á t i ene que v e r algo mi 
p regun ta c o n este ú l t i m o c o m e n t a r i o . 

El p r o f e s o r Parker ha de f in ido la banca m o d e r n a d i c i endo que 
p resen ta un balance más p e q u e ñ o , que p resen ta m e n o s persona l 
y que se c o n c e n t r a , enfat iza la búsqueda de benef ic io a t ravés de 
la negoc iac ión , de la c o n t r a t a c i ó n en ac t ivos o en par t idas fue ra de 
balance. Q u i z á ésta sea una p regun ta p r i m e r o para Luis Bastida. Si 
es to es la banca m o d e r n a , ¿cómo ve él en tonces el s is tema banca-
r i o en España? 

V o y a rep lan tea r quizás la m i s m a p regun ta para los dos . A y e r en 
una r e u n i ó n que t u v i m o s e n t r e los o rgan izadores del e n c u e n t r o 
c o n la p rensa, salió una p regun ta , c o n c r e t a m e n t e e ra una p regun ta 
hacia el BBV, p e r o m e gustar ía una respuesta quizá más genera l : 
¿qué p o r c e n t a j e de r iesgo está c o n c e n t r a d o en r iesgo t r ad i c i ona l , 
r iesgo de c réd i to? y ¿qué po rcen ta je hoy en día está c o n c e n t r a d o 
en r iesgo de mercado? 

M e gustar ía t a m b i é n saber la o p i n i ó n de ambos y p o r lo t a n t o la 
v is ión en España y la v is ión en Estados Un idos . P o r q u e c la ro si la 
respuesta, c o m o fue la respuesta p o r pa r te del BBV en un p r i nc ip io , 
es un m a y o r po rcen ta je , m u c h o m a y o r po r cen ta j e en r iesgo de 
c r é d i t o todav ía , m i i m p r e s i ó n es que en tonces en la banca espa­
ñola, esos s iete casos en los que t i ene sen t i do hacer ges t ión de 
r iesgo, n o t i e n e n t a n t a impo r tanc ia , n o hay tantas p robab i l idades 
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de que esos s iete casos se p r o d u z c a n en la banca española y p o r 
lo t a n t o p o d r í a m o s hacer la l ec tu ra en tonces de que t a m p o c o hay 
tantas o p o r t u n i d a d e s de c rea r v a l o r en la banca española. 

M o d e r a d o r . ( L u í s J . B a s t i d a ) . Y o c r e o que la evo luc ión del 
s is tema bancar io , s is tema f i nanc ie ro en genera l , lo que t i e n d e es a 
desagregarse y a especial izarse, y el p r o f e s o r Parker ha m e n c i o n a ­
d o en su i n t e r venc ión la r e d u c c i ó n del peso de los bancos en el 
s is tema f inanc ie ro amer i cano . Bueno , y o c r e o que n o s o t r o s , que 
t e n e m o s una legislación m u c h o más ampl ia que n o establece l im i ­
tac iones e n t r e ins t i tuc iones de seguros , f o n d o s m u t u o s , banca de 
invers iones, banca c o m e r c i a l , etc. , el g ran r e t o que t e n e m o s es el 
de i n t e r m e d i a r la d e s i n t e r m e d i a c i ó n , y c o m o empresa estar en 
aquellas act iv idades que c reen v a l o r para el acc ion is ta. 

La desagregac ión y la s e g m e n t a c i ó n d e la ac t i v i dad es cada vez 
más f u e r t e y t e n e m o s el r e t o de anal izar cada ac t i v i dad p o r 
s e p a r a d o y l uego en t o d o su c o n j u n t o c o n los r iesgos q u e la 
a c u m u l a c i ó n de ac t i v i dades imp l i can a n ive l c o r p o r a t i v o , la a c t i ­
v i dad d e c a p t a c i ó n d e d e p ó s i t o s y de la banca p e q u e ñ a , la banca 
reía/7, es b á s i c a m e n t e un n e g o c i o de d i s t r i b u c i ó n , t i e n e sus r i es ­
gos i m p l í c i t o s , la ac t i v i dad de la banca de e m p r e s a s que es 
t a m b i é n de d i s t r i b u c i ó n , p e r o bás i camen te d e o r i g i n a c i ó n y c o n 
u n o s r iesgos d i s t i n t o s , y y o c r e o q u e t e n e m o s q u e ser e fec t i vos 
en cada una d e estas pa r t es . 

P o r o t r o lado, los que es tamos en el m e r c a d o de retai l c o m p i t i e n d o 
p o r el a h o r r o d ispon ib le , y el a h o r r o d ispon ib le n o va só lo a 
depós i t os bancar ios , va a a h o r r o p e r m a n e n t e , va a planes de 
pens iones asegurados o n o asegurados; es dec i r , t e n e m o s que 
estar en t odas estas act iv idades y c o m o he d i cho antes el r e t o es 
i n t e r m e d i a r la des i n te rmed iac i ón que se está p r o d u c i e n d o . 

Y es toy abso lu tamen te de a c u e r d o c o n la c o m p o s i c i ó n que ha 
h e c h o antes el p r o f e s o r Parke r de que la au tén t i ca ges t ión del 
r iesgo hay que hacer la a nivel c o r p o r a t i v o , p o r q u e la neu t ra l i zac ión 
o la ges t ión del r iesgo a nivel subun idad o un idad puede p r o d u c i r 
la ausencia de esa d ivers i f i cac ión que neut ra l iza los r iesgos y deja 
en p e o r s i tuac ión . Si y o de jo a los señores de banca de empresa 
que neu t ra l i cen sus márgenes , p i e r d o la o p o r t u n i d a d de neut ra l i za r 
el r iesgo que t e n g o en la banca reto/7 c o n el r iesgo que t e n g o en la 
banca c o r p o r a t i v a . 

Y h o y en día, c o n re l ac i ón a la segunda p a r t e de su p r e g u n t a , 
está c l a r o que en las i ns t i t uc i ones f inanc ieras españolas el r i esgo 
de c r é d i t o supe ra en v o l u m e n , de una m a n e r a i m p o r t a n t e , a los 
r iesgos de m e r c a d o , p e r o c o m o la capac idad de m o v i l i z a r las 
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par t idas de balance cada vez va a ser m a y o r , s o b r e t o d o en los 
m e r c a d o s i n te rnac iona les , y e s t o va a t e n e r un c a m b i o m u y 
f u e r t e si se p r o d u c e la i n t eg rac i ón de la m o n e d a ún ica y nos 
i n c o r p o r a m o s al e u r o , t o d o el t e m a de m e r c a d o de capi ta les pasa 
a t e n e r una d i m e n s i ó n t o t a l m e n t e d i s t i n ta , pues los r iesgos de 
m e r c a d o van a t e n e r una i m p o r t a n c i a c r e c i e n t e y van a c r e c e r 
e x p o n e n c i a l m e n t e . 

G e o r g e P a r k e r . Vean , una de las razones p o r las que c r e o que 
es to es i m p o r t a n t e es que la sensación de que el m u n d o e n t e r o 
se está c o n v i r t i e n d o en una plaza única se desar ro l la tan ráp ida­
m e n t e que t o d o s los es tadoun idenses observan lo que o c u r r e en 
Europa o en As ia y a d m i t e n que , si se t r a t a de buenas ¡deas, es 
p robab le que l leguen en seguida a los Estados U n i d o s y lo m i s m o 
vale en el caso de que surjan buenas ideas en los Estados U n i d o s , 
si se en te ran Europa o Asia, v ia jarán ráp idamen te a estos c o n t i ­
nentes. Las buenas ideas c i rcu lan m u y depr isa. La banca de los 
Estados U n i d o s y de Europa solía ser m u y d i f e ren te de lo que es 
ahora . La des in te rmed iac ión que hemos v i v i do en los Estados 
U n i d o s se p r o d u j o p r i nc i pa lmen te p o r dos razones: p r i m e r o , p o r ­
que la gen te ha a p r e n d i d o a v i v i r sin los saldos para t ransacc iones, 
lo que o c u r r i ó j u n t o c o n un m e j o r c o n o c i m i e n t o de las técnicas 
de ges t ión de l iqu idez de los bancos y la apar ic ión de a l ternat ivas 
al s is tema de pago, p r i nc i pa lmen te el c r é d i t o al c o n s u m o . Los 
c o n s u m i d o r e s ya no c o m p r a n c o n saldos para t ransacc iones s ino 
c o n tar je tas. La segunda razón ha s ido la apar ic ión de o t ras ins t i ­
t uc iones f inancieras, ta les c o m o los f o n d o s de invers ión en los 
me rcados m o n e t a r i o s y las compañías de seguros que han a p r e n ­
d i d o a c o m p e t i r p o r el d i n e r o y los e fec tos comerc ia les , que han 
a p r e n d i d o a c o m p e t i r p o r el d i n e r o fue ra del s is tema bancar io , de 
m o d o que , para sobrev iv i r , el s is tema bancar io debe s imp lemen te 
c o m p r a r más d i n e r o . Si qu is ieran p e d i r m e o si y o m e v ie ra ob l igado 
a hacer prev is iones a d iez o qu ince años, m i p r o n ó s t i c o sería que 
la d i fe renc ia e n t r e los bancos españoles y los bancos ca l i fo rn ianos, 
respec to de su f o r m a de ganar d i n e r o , de su balance, de su cuen ta 
de resu l tados, va a ser m u y reduc ida . H o y ex is ten d i ferencias, p e r o 
estas d i ferencias se están l imando a gran ve loc idad . 

P r e g u n t a . M e ha pa rec ido m u y in te resante , s o b r e t o d o p o r q u e 
y o soy ju r is ta , el que el Sr. Parker haya d e t e r m i n a d o que n o 
s iempre es b u e n o el r e d u c i r el r iesgo p o r q u e reduce los benef ic ios. 
Eso i m p o r t a m u c h o desde un p u n t o de v ista, desde ia responsab i ­
l idad de los ges to res , t a n t o sea de los ges to res bancar ios c o m o de 
los ges to res de f o n d o s m u t u o s . 

Sin emba rgo , q u i e r o p o n e r de re l ieve algo que a mí m e parece 
i m p o r t a n t e , c r e o que se hace m u c h o más es fuerzo p o r pa r te de 
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los e u r o p e o s , de los e u r o p e o s con t inen ta les , en c o m p r e n d e r el 
m e r c a d o de capitales amer i cano que p o r pa r te de los amer i canos 
en c o m p r e n d e r los m e r c a d o s de capitales e u r o p e o s . 

C r e o que los m e r c a d o s de capitales e u r o p e o s t i enen muchís imas 
di f icu l tades para evo luc iona r hacia el m o d e l o amer i cano ; es dec i r , 
c r e o que es m u y i m p o r t a n t e y se ha dado la des in te rmed ia i c i ón 
bancar ia que en m i o p i n i ó n supone una reducc ión del r iesgo ban-
car io , n o t o d o lo c o n t r a r i o . Es dec i r , al ser m u c h o más p r o t a g o ­
nista, la banca asumía m u c h o más r iesgo antes del que está asu­
m i e n d o a h o r a y del que va a asumir , y c r e o que el camb io de 
es t ruc tu ras va a ser m u c h o más l en to de lo que se espera y m u c h o 
más di f íc i l , p o r q u e en el t e m a de la ges t ión del r iesgo para mí es 
m u y i m p o r t a n t e el usuar io f inal , y el usuar io final de los p r o d u c t o s 
bancar ios , ya sean acciones o sean depós i tos , el usuar io e u r o p e o 
es un usuar io que t i ene una avers ión al r iesgo t r e m e n d o , m u c h o 
más que el i n ve r so r amer i cano . S imp lemen te quer ía p o n e r de 
re l ieve es tos pun tos . 

G e o r g e P a r k e r . ¿Piensa que a los e u r o p e o s les gusta m e n o s el 
r iesgo que a los amer icanos? 

P r e g u n t a . Y o c r e o e v i d e n t e m e n t e que sí; es dec i r , y o hab lo del 
usuar io final, n o hab lo de los bancos e u r o p e o s . O b v i a m e n t e y o 
c r e o que los bancos e u r o p e o s , en cuan to han t e n i d o un p r o t a g o ­
n ismo más i m p o r t a n t e en el m e r c a d o de capitales, han asum ido 
m u c h o más r iesgo, han asumido el r iesgo n o só lo de los depós i t os 
s ino el r iesgo de la par t i c ipac ión en empresas, etc. , d i r e c t a m e n t e ; 
es dec i r , el usuar io de los serv ic ios bancar ios e u r o p e o s está acos­
t u m b r a d o a que la se lecc ión del r iesgo, la i n f o r m a c i ó n , la haga la 
banca y que la banca d is t r ibuya el c r é d i t o . N o está a c o s t u m b r a d o 
a i r d i r e c t a m e n t e al m e r c a d o de capitales y la p rueba es que si se 
estud ia, p o r e j emp lo , el caso español y las ins t i tuc iones de inver ­
s ión co lec t i va españolas, los f o n d o s m u t u o s españoles se han 
desa r ro l l ado e n o r m e m e n t e , van a alcanzar los d i e c i o c h o b i l lones 
de pesetas que es una ci f ra m u y i m p o r t a n t e para España, p e r o só lo 
i nv ie r ten en r en ta fija. La p o r c i ó n de invers ión en acc iones es m u y 
baja, a lo m e j o r es el 2 % en los bancos l íderes en el sec to r ; es 
dec i r , que y o lo que quer ía e ra dar conc lus iones: 

P r i m e r o , que el lenguaje de los e x p e r t o s amer i canos es m u y 
d i s t i n to al lenguaje de los e x p e r t o s e u r o p e o s , que hay quizá una 
tendenc ia a cop ia r a t o d o lo anglosajón, p o r el hecho de se r lo ya 
es bueno , y el m e r c a d o t i ene un apara to p ropagandís t i co m u c h o 
mayo r . N o q u i e r o dec i r que sea ma lo s ino que t i ene sus cosas 
buenas y sus cosas malas. Pe ro una cosa m u c h o más i m p o r t a n t e 
son los c o n d i c i o n a m i e n t o s soc io lóg icos e h i s tó r i cos ; es dec i r , el 
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m e r c a d o de capitales n o se puede cambiar , al usuar io , al a h o r r a d o r 
f rancés, al a h o r r a d o r españo l , al a h o r r a d o r a lemán n o se le cambia 
de la n o c h e a la mañana, no ex is te aquí el Mr . M o r k e í de l que h e m o s 
hab lado, puede ser m u y in te resan te p e r o aquí no ex is te . A q u í la 
gen te t i e n e una avers ión al r iesgo e n o r m e y la banca ha t e n i d o que 
ges t ionar y t e n e r un p r o t a g o n i s m o , una ges t ión de r iesgos m u c h o 
más i m p o r t a n t e de lo q u e han p o d i d o t e n e r los bancos amer i canos , 
y hab lo desde el p u n t o de v is ta de un ju r is ta , que m e p r e o c u p a el 
r iesgo en re lac ión c o n la responsabi l idad que pueden t e n e r los 
ges to res bancar ios , e tc . 

G e o r g e P a r k e r . Puede que los m e r c a d o s e u r o p e o s sean d i fe ­
ren tes , p e r o y o n o es toy m u y c o n f o r m e c o n este p u n t o de v ista, 
p o r q u e p ienso en el r i t m o de los cambios en el mundo . . . U na de 
las cosas que hace que sea t a n s imi lar , en mi o p i n i ó n , es que los 
capitales se m u e v e n cada vez más casi c o m o si fue ran una divisa 
aunque n o son n inguna divisa. M i r e n , los japoneses están i nv i r t i en -
d o en A l e m a n i a y los a lemanes inv ie r ten en Ca l i f o rn ia y los cal i -
f o rn i anos están i nv i r t i endo en España y si el d i n e r o c ruza las 
f r o n t e r a s y c i rcu la p o r t o d o s los con t i nen tes lo suf ic iente , los 
p rec ios empeza rán a ser a r ras t rados p o r los m i s m o s f e n ó m e n o s 
en los d i s t i n tos m e r c a d o s . Esto es una cosa. A h o r a b ien, hay que 
r e c o n o c e r que nos es tamos d i r i g i endo hacia un ún i co m e r c a d o de 
capitales mund ia l , p e r o aún n o lo h e m o s alcanzado. Sin e m b a r g o , 
si hab lamos c o m o si es tuv ié ramos en este m e r c a d o ún i co , p ienso 
que n o es tamos hac iendo ninguna t o n t e r í a . 

O t r a cosa que qu is iera mani fes tar es que, si los e u r o p e o s , o los 
españoles, t i e n e n más advers ión al r iesgo que los amer i canos , si 
r ea lmen te son adversos , en el f o n d o , d i f í c i lmente p o d r á n negoc iar 
gran pa r te de este r iesgo. Pe ro habrá qu ien lo recogerá , de m o d o 
que la única cues t ión es de f in i r d ó n d e se encuen t ra el r iesgo. Pues 
b ien , es c i e r t o que a veces, d e b i d o a las c o b e r t u r a s natura les, hay 
personas capaces de aguantar el r iesgo m e j o r que o t ras . Y es to 
puede exp l i ca r un m e r c a d o . N o obs tan te , es i m p o r t a n t e r e c o n o c e r 
que , en la mayo r ía de los casos, cuando se t rans f i e re el r iesgo, éste 
n o desaparece, e x c e p t o en la acepc ión de qu iebra , en una s i tuac ión 
de qu ieb ra , pueden hacer desaparecer el r iesgo si t i e n e n c o b e r t u ­
ras natura les que func ionan . 

F ina lmente qu is iera o f r e c e r a su re f l ex ión la idea de que a cada 
u n o de qu ienes es tén t r aba jando c o n t ransferenc ias de r iesgos le 
i ncumbe r e c o n o c e r que la t rans fe renc ia de r iesgos n o es grat is , 
que , p o r el c o n t r a r i o , la t rans fe renc ia de r iesgos cuesta m u c h o . La 
t rans fe renc ia de r iesgos supone un cos te y, al igual que cua lqu ier 
o t r o gasto , al igual que el seguro , la pub l i c idad , el t r a n s p o r t e o los 
sueldos, este cos te ha de ser jus t i f i cado y p ienso que a veces la 
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gen te se en t rega a nuevas act iv idades p o r q u e parecen at ract ivas y 
exc i tan tes , m ien t ras el benef ic io final es algo difíci l de de f in i r y 
descr ib i r . Y m i c o n j e t u r a , c o n t o d a hones t i dad , es que los p r o d u c ­
t o s de ges t ión de r iesgos seguirán c rec i endo , con t i nua rán ganando 
t e r r e n o , s iendo cada vez más i m p o r t a n t e s , p e r o d u r a n t e ese p r o ­
ceso, c r e o que v a m o s a a p r e n d e r m u c h o s o b r e su excesiva u t i l i ­
zac ión , s o b r e las s i tuac iones en las que el cos te supera a las 
ganancias y, en pa r t i cu la r para los aquí p resentes y t o d o s los que 
es tamos en la enseñanza, es i m p o r t a n t e que nos hagamos las 
preguntas c o r r e c t a s e i n t e n t e m o s e n c o n t r a r las respuestas, aun ­
que a veces pueda resu l ta r s u m a m e n t e difíci l consegu i r estas res­
puestas. 
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CARACTERISTICAS Y LIMITACIONES DEL VALOR 
EN RIESGO COMO MEDIDA DEL RIESGO DE 
MERCADO 

Robert Cohén 

T h e Chase Manha t tan Bank, L o n d r e s 

La rec ien te enm ienda del T r a t a d o de Basilea de 1988 s o b r e Re­
q u e r i m i e n t o s de Cap i ta l para Riesgos de M e r c a d o avaló el uso de 
m o d e l o s i n t e rnos de V a l o r en Riesgo c o n f inal idad de c o n t r o l 
n o r m a t i v o , lo que causó un f u e r t e a u m e n t o del in te rés p o r los 
m o d e l o s de V a l o r en Riesgo c o m o i n s t r u m e n t o s de evaluación de 
los r iesgos de m e r c a d o . Po r lo t a n t o , les v o y a hablar, en p r i m e r 
lugar, de los f u n d a m e n t o s del V a l o r en Riesgo. C o n t i n u a r é p resen­
t a n d o algunas cues t iones estadíst icas y de mode l i zac ión . Luego, 
exam ina ré las d is t in tas me todo log ías del V a l o r en Riesgo, lo que 
p e r m i t i r á dejar c la ro , en m i o p i n i ó n , p o r qué el Chase Bank el ig ió 
la a l te rna t iva que escog ió . Qu izás es t imen que soy parcia l . La 
dec is ión es suya. F ina lmente , t r a t a r é de las l imi tac iones y, b reve ­
m e n t e , de algunas apl icaciones del V a l o r en Riesgo para d e m o s t r a r 
lo que se puede hacer c o n el V a l o r en Riesgo a la luz de sus ventajas 
y l imi tac iones. 
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I. Va lor en Riesgo. Los Fundamentos 

R i e s g o de M e r c a d o 

«Riesgo de pérdida a consecuencia de cambios en los mercados financieros en los 
que participa ¡a empresa, tales como variaciones de los tipos de interés o de los 
tipos de cambios.» 

A n t e t o d o , p e r m í t a n m e def in i r el r iesgo de m e r c a d o c o m o el 
r iesgo de pérd idas c o m o consecuenc ia de los camb ios , tales c o m o 
f luc tuac iones de los t i pos de in te rés o de los t i pos de camb io , que 
se p r o d u c e n en los m e r c a d o s f inanc ieros en los que se mueve una 
empresa . ¿Qué e n t e n d e m o s p o r empresa? Cua lqu ie r par t íc ipe de 
los m e r c a d o s f inanc ie ros , sea una soc iedad comerc ia l , un banco o 
una compañía de seguros. 

Pero n o basta c o n m e n c i o n a r los t i pos de in terés y los t i pos de 
camb io en genera l , p o r q u e n o son éstos los b loques c o m p o n e n t e s 
básicos del r iesgo de m e r c a d o . M e re fe r i r é a los f ac to res de r iesgo 
de m e r c a d o p o r ser éstos rea lmen te los e l emen tos básicos del 
r iesgo - e n física, se hablaría de pa r t í cu las - Y es que u n o debe ser 
especí f ico: un t i p o L I B O R a un mes es m u y d i f e ren te de un t i p o 
L I B O R a t r e s meses, que a su vez es m u y d i f e ren te del t i p o de las 
letras del T e s o r o a c o r t o p lazo, etc. , e tc . D i g o m u y d i f e ren te 
p o r q u e , a pesar de ser t o d o s t i pos de in te rés a c o r t o p lazo, cuando 
se evalúa el V a l o r en Riesgo, cons t i t uyen d i fe ren tes fac to res de 
r iesgo de m e r c a d o . 

V a l o r e n R ie s go 

Valor en Riesgo: 
• Estimación estadística de la cuantía que una empresa puede perder en sus 

posiciones debido al riesgo del prec io de mercado 
• Expresa el riesgo de mercado en términos de pérdida potencial, en valor, en 

las posiciones 
• Relaciona el impor te de la pérdida a la probabil idad de que se produzca 
• Expresa las pérdidas potenciales de todos los mercados en té rminos de un 

común denominador 
No es una evaluación de la pérdida máxima posible de todas las posiciones 

Pasaré a h o r a a hablar del V a l o r en Riesgo y de c ó m o evalúa el 
r iesgo de m e r c a d o . Básicamente, el V a l o r en Riesgo es la es t ima­
c ión estadíst ica de cuán to puede p e r d e r una empresa en sus 
pos ic iones d e b i d o al r iesgo de var iac ión de los p rec ios de m e r c a d o 
(market price risk). L o i m p o r t a n t e es que no se t r a t a de una 
p rev is ión , s ino de una es t imac ión estadíst ica. Expresa el r iesgo de 
m e r c a d o en t é r m i n o s de pé rd ida potenc ia l del va lo r de las pos i -
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c iones de la e m p r e s a y re lac iona la cuant ía de esta p é r d i d a c o n la 
p robab i l i dad de que se p r o d u z c a . O sea, es s u m a m e n t e i m p o r t a n t e 
re lac ionar la cuant ía de la pé rd ida c o n la p robab i l i dad de que 
o c u r r a . D e s d e luego, hay una g ran p robab i l i dad de que se reg is t ren 
pérd idas m u y pequeñas y una p robab i l i dad m u y pequeña de que 
se p r o d u z c a una pé rd ida m u y g rande . Una cues t i ón esencial c o n ­
siste en d e t e r m i n a r d ó n d e se s i túa el nivel de p robab i l i dad . V o l v e r é 
s o b r e este t e m a más adelante. 

A p a r t e de ser un m é t o d o adecuado para es tud ia r los r iesgos de 
m e r c a d o , el V a l o r en Riesgo resu l ta m u y út i l en el sen t i do de que 
expresa las pérd idas potenc ia les de t o d o s los m e r c a d o s med ian te 
un c o m ú n d e n o m i n a d o r . D e es te m o d o , cons t i t uye un m e d i o para 
c o m p a r a r manzanas con manzanas, cuando deba evaluarse el r iesgo 
del m e r c a d o de divisas f r e n t e al r iesgo de los t i p o s de in te rés , p o r 
e j emp lo . 

El V a l o r en Riesgo ha s ido m u y c r i t i cado , d e b i d o s o b r e t o d o a que 
se t i ene un c o n c e p t o e r r ó n e o de sus p r e t e n d i d o s ob je t i vos . N o 
es una eva luac ión de la pé rd ida m á x i m a pos ib le en las pos ic iones. 
Esta con fus ión se da en mucha gen te . Si u n o piensa haber eva luado 
la pé rd ida m á x i m a pos ib le , no habrá eva luado el V a l o r en Riesgo, 
s ino que habrá es tud iado algo c o m p l e t a m e n t e d i f e ren te . V o l v e r é 
s o b r e este t e m a más t a r d e . 

P r o c e d i m i e n t o básico d e cálculo del V a l o r en R i e s g o 

Determinar ¡a distribución de probabilidad de futuras P & G 
a) Model izar la distr ibución de fu turos movimientos de mercados 
b) Model izar la distr ibución futura de las P & G de cada posición 
c) Agregar las distr ibuciones de P & G de cada posición para obtener la 

distr ibución de P & G de la cartera 

Determinar el Valor en Riesgo: 
a) Elegir la probabil idad de pérdida deseada (grado de confianza) 
b) Calcular la pérdida para el grado de confianza escogido 

Se puede en foca r el cá lcu lo del V a l o r en Riesgo de varias maneras 
d is t in tas - d e h e c h o ex is ten t r e s grandes m e t o d o l o g í a s - T o d a s se 
basan en un m é t o d o estadís t ico y c o n un m é t o d o estadís t ico lo 
que se i n ten ta hacer es, ante t o d o , d e t e r m i n a r la d i s t r i b u c i ó n de 
p robab i l i dad de las fu tu ras pérd idas y ganancias de la c a r t e r a t o t a l 
que u n o posee (o de una ca r t e ra de pos ic iones que n o cons t i t uye 
la ca r te ra t o t a l ) . Una vez c o n o c i d a la d i s t r i buc i ón de p robab i l i dad 
de las fu tu ras pérd idas y ganancias, se puede d e t e r m i n a r el V a l o r 
en Riesgo. 
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El p r o c e s o desc r i t o a c o n t i n u a c i ó n es c o m ú n a las t r e s m e t o d o l o ­
gías: 

• En p r i m e r lugar, se deben mode l i za r las d i s t r i buc iones de p r o ­
babi l idad de los f u t u r o s m o v i m i e n t o s de m e r c a d o , es to es la 
d i s t r i buc ión de p robab i l i dad de los f u t u r o s m o v i m i e n t o s de cada 
f a c t o r de r iesgo de m e r c a d o . Por f u t u r o s debe en tende rse «a 
lo largo del p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o » de la pos ic ión . Más 
t a r d e , daré más detal les acerca de la se lecc ión del p e r í o d o de 
m a n t e n i m i e n t o , p e r o de m o m e n t o seguiré hab lando de f u t u r o ( s ) 
en genera l . 

• En segundo lugar, debe rán ut i l izarse las d i s t r i buc iones de p r o b a ­
bi l idad de los f u t u r o s m o v i m i e n t o s de m e r c a d o para mode l i za r 
las d i s t r i buc iones de p robab i l i dad de las pérd idas y ganancias en 
las pos ic iones de la empresa para los d is t in tos fac to res de r iesgo 
de m e r c a d o , es dec i r las pérd idas y ganancias que pud ie ran 
reg is t rarse c o m o consecuenc ia de los m o v i m i e n t o s de m e r c a d o 
ident i f icados en la p r i m e r a fase del p r o c e s o . 

• La t e r c e r a fase cons is te en agregar las d i s t r i buc iones de pérd idas 
y ganancias de cada pos i c ión para con f igu ra r la d i s t r i buc i ón de 
pérd idas y ganancias de la ca r te ra . El V a l o r en Riesgo de la 
ca r te ra queda r e d u c i d o p o r los e fec tos de la d ivers i f icac ión y, 
c o n s e c u e n t e m e n t e - s a l v o en casos e x c e p c i o n a l e s - es i n f e r i o r a 
la suma del V a l o r en Riesgo de cada pos ic ión ind iv idual . C r e o 
que muchas personas del m u n d o f i nanc ie ro d i e r o n un susp i ro 
de al iv io cuando c o m p r o b a r o n que la enm ienda del T r a t a d o de 
Basilea preveía la c o r r e l a c i ó n , lo que - c o m o exp l i ca ré l u e g o -
qu ie re dec i r que se i n c o r p o r a b a n los e fec tos de d ivers i f icac ión 
de car teras . 

Para r e s u m i r lo d i c h o hasta aho ra , una ca r te ra se c o m p o n e de 
múl t ip les pos ic iones d i fe ren tes y he esbozado el p r o c e d i m i e n t o 
para calcular la d i s t r i b u c i ó n de las pérd idas y ganancias de una 
ca r t e ra d u r a n t e el p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o . 

Para d e t e r m i n a r el V a l o r en Riesgo, es p rec i so elegir la p robab i l i dad 
de pé rd ida reque r i da , es dec i r un g rado de conf ianza (que v iene a 
ser un 100 % m e n o s la p robab i l i dad de pérd ida) . C o m o decía al 
hablar de los aspectos de la p robab i l i dad del V a l o r en Riesgo, n o 
hay que f i jar la p robab i l i dad de pé rd ida en un nivel m u y bajo, 
asoc iándola c o n pérd idas m u y i m p o r t a n t e s - p o r e j e m p l o el h u n d i ­
m i e n t o t o t a l de los m e r c a d o s s imi lar a la cr is is del SME de 1 9 9 2 -
que son re la t i vamen te improbab les . T a m p o c o deber ía f i jarse la 
p robab i l i dad de pé rd ida en un nivel tan a l to que se asociara con 
pérd idas de poca cuant ía, ta les c o m o las que o c u r r e n m u y a 
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m e n u d o y pueden ignora rse fác i lmente . La p robab i l idad de pé rd ida 
debe s i tuarse e n t r e es tos dos e x t r e m o s . T ras se lecc ionar la p r o ­
babi l idad de pé rd ida deseada (el g rado de conf ianza), será posib le 
es t imar la pé rd ida a d i c h o nivel de p robab i l i dad . 

C o n e l lo t e r m i n o la desc r ipc ión del p r o c e d i m i e n t o básico de cál­
cu lo del V a l o r en Riesgo. T o d o s los m é t o d o s que c o n o z c o ut i l izan 
este p r o c e d i m i e n t o básico. Sin emba rgo , d i f ie ren en la f o r m a en 
que se e jecutan las d is t in tas fases de este p r o c e d i m i e n t o básico y 
en los p rob lemas que p lantean. 

C o n f i a n z a e x p r e s a d a e n d e s v i a c i o n e s t í p i c a s 

desviación 
^ ^ » • 

'robabilida 
2,5% Dos desviaciones 

típicas 

-20 -15 -10 -5 0 +5 +10 +15 +20 

Variación de precios (USD) 

Distribución normal 

A n t e s de es tud ia r las d i fe ren tes me todo log ías (del cálculo del V a l o r 
en Riesgo), qu is iera dar unas exp l icac iones más detal ladas s o b r e 
los niveles de conf ianza, que asentarán una base in te resante para 
el r e s t o de la ponenc ia . A s i m i s m o , m e p e r m i t i r á n i n t r o d u c i r esta 
cu rva bastante pu ra que se l lama d i s t r i buc ión n o r m a l o gaussiana. 
Según t engo e n t e n d i d o , t a m b i é n se l lama d i s t r i buc ión estocást ica 
t ip i f icada de M a r k o v . Una desc r ipc ión de las p rop iedades de la 
d i s t r i buc ión n o r m a l nos ayudará, en e fec to , a e n t e n d e r los c o n c e p ­
t o s de p robab i l i dad de pé rd ida y g rado de conf ianza. 

Esta es una d i s t r i buc i ón n o r m a l de las var iac iones de los p rec ios 
de un m e r c a d o c o n c r e t o - q u e casualmente están en dó lares de 
EE.UU. C o m o pueden ver , la var iac ión p r o m e d i a es ce ro . La 
desv iac ión t íp ica es la med ida de la d ispers ión de la d i s t r i buc ión , 
ta l que el 68 % de una d i s t r i buc ión n o r m a l se s i túe d e n t r o de más 
o menos una desv iac ión estándar de la media , en n u e s t r o e jemp lo . 
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de m e n o s $5 a más $5 . El 95 % de la d i s t r i buc ión n o r m a l se 
encuen t ra e n t r e dos desviaciones típicas de la med ia , o sea el 95 % 
de las var iac iones se si túa e n t r e menos $ 10 y más $ 10 en el grá f ico . 

Nivel de confianza contra probabilidad de pérdida 
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Variación de precios 

Esto t a m b i é n signif ica que el 2,5 % de los cambios se s i túa en cada 
una de las colas, t o ta l i zando un 5 % para ambas colas. 

Si la probabi l idad de que haya una pérd ida super io r al Va lo r en Riesgo 
es de un 2,5 %, la confianza en una ganancia o bien en una pérdida 
inferior al Valor en Riesgo deberá ser de un 97,5 %. Por lo t an to , la 
probabi l idad de pérd ida y el nivel de confianza son m u t u a m e n t e 
comp lemen ta r i os . Y así t e n e m o s def in ido lo que significa un nivel de 
confianza de un 97,5 %, al menos en t é r m i n o s de una curva no rma l . 

Supongamos que una var iación de p rec io de - $ 1 0 pud iera p r o v o c a r 
una var iac ión de - $ 1 0 en el va lo r de nuestra pos ic ión en ese 
mercado , de m o d o que, en lugar de representar la var iac ión de 
prec ios , el eje de abscisas indique la var iac ión en las pérdidas y 
ganancias de la pos ic ión. En este caso, a un nivel de confianza de un 
97,5 %, la pérd ida evaluada con el Va lo r en Riesgo será de $ 10. La 
pregunta es: ¿Debe calcularse el Va lo r en Riesgo a un nivel de 
confianza de un 97,5 % o a un g rado de confianza de un 95 % o a 
o t r o in terva lo de confianza? El sistema R iskMet r i cs™ de JP Morgan 
util iza un nivel del 95 %, en cuyo caso, si el pe r íodo de man ten im ien ­
t o es un día, se superaría la pérd ida co r respond ien te al Va lo r en 
Riesgo u n o de cada 20 días (un 5 % del t i e m p o ) . O ¿sería prefer ib le 
f i jar el nivel de conf ianza en un 97,5 % ( c o m o lo hace el Chase 
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Manhat tan Bank), de m o d o que se supere el Va lo r en Riesgo una vez 
cada 4 0 días? O , a l te rnat ivamente , ¿debería f i jarse el nivel de c o n ­
fianza en un 99 %, en cuyo caso se superaría el Va lo r en Riesgo u n o 
de cada 100 días? Este ú l t i m o nivel es el r eque r i do p o r el BPI y es 
también inheren te al s istema R A R O C 2020 del Bankers T r u s t 

N ingún g rado de confianza específ ico es el más indicado. Por lo 
general , se admi te una gama de intervalos c o m p r e n d i d o s en t r e un 
95 % y un 99 %, pud iendo ser e legido cualquier va lo r d e n t r o de dicha 
gama a los efectos de model izac ión in terna del r iesgo. D a d o que el 
BPI acaba de rat i f icar el 99 %, se podr ía conc lu i r que éste debe ser 
el nivel i dóneo . Pero , en real idad, ex is ten var ios a rgumentos en 
c o n t r a de un nivel del 99 %. C o n c r e t a m e n t e , puede l levar a c ie r ta 
inestabil idad de la ci fra del Va lo r en Riesgo. El Chase Manhat tan Bank 
l legó a o p t a r p o r el nivel del 97,5 % po rque , c o m o les expl icaba, este 
nivel c o r r e s p o n d e a un m o v i m i e n t o de dos desviaciones típicas bajo 
c e r o y los ope rado res exc laman «¡caramba!» cuando observan un 
m o v i m i e n t o de dos desviaciones típicas en el mercado . Por cons i ­
gu iente, el Chase t u v o en cuenta este fac to r sorpresa cuando eligió 
su nivel de confianza. O t r a cuest ión i m p o r t a n t e a la h o r a de real izar 
esta e lecc ión es que la empresa tenga c o n o c i m i e n t o de lo que 
significa el nivel de conf ianza en t é r m i n o s de los posibles niveles de 
Va lo r en Riesgo que se podr ían generar dados los mercados en que 
opera , sus posic iones en estos mercados y su sed de r iesgo. 

A n t e s de pasar a la s igu iente cues t i ón , qu is iera r e c o r d a r a los que 
n o son estadíst icos que el m e r c a d o genera una d i s t r i buc ión n o r m a l 
de var iac iones de p rec ios cuando hay m u c h o s pequeños fac to res 
a lea to r ios e independ ien tes que in f luyen en el nivel de l f a c t o r de 
r iesgo de m e r c a d o subyacente . 

2. Problemas estadísticos y de modelización 

Selección d e p a r á m e t r o s 

• Grado de confianza 
- ¿ 9 5 % - 9 7 ) 5 % ó 9 9 %? 

• Período de mantenimiento 
- i I día, I semana, I mes? 
- Extrapolación del VaR est imado I día a un per íodo más largo 

• Período de observación histórica 
- ¿40 días, 100 días, 250 días, 3 años? 
- ¿con o sin ponderación? 

Pasaré a e x a m i n a r a h o r a algunas cuest iones de estadíst ica y m o ­
del izac ión que se p lantean para el d iseño de un s is tema de V a l o r 
en Riesgo. La p r i m e r a c o n c i e r n e al g rado de conf ianza al que ya 
aludí a n t e r i o r m e n t e . Si m e p e r m i t e n una pequeña d ig res ión : Les 
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d i je que el Chase ut i l izaba p a r á m e t r o s , ta les c o m o el nivel de 
conf ianza, que d i f i e ren de las d i rec t r i ces del BPI. ¿Qué hará el 
Chase respec to de sus p a r á m e t r o s i n t e rnos aho ra que ex is ten 
d i rec t r i ces del BPI? Según t e n g o e n t e n d i d o , vamos a seguir u t i l i ­
zándo los para f ines i n t e r n o s p o r q u e se ajustan a nues t ra act iv idad 
y n u e s t r o g rado de avers ión al r iesgo. El m a r c o legal está pensado 
para c u b r i r todas las empresas , p e r o n o puede ajustarse a todas 
ellas. Cada empresa puede o p t a r p o r f unc iona r con los p a r á m e t r o s 
del BPI para sus fines i n t e r n o s o elegir un m o d e l o que p r o p o r c i o n e 
un m e j o r re f le jo y eva luac ión de sus m e r c a d o s , sus pos ic iones, sus 
ob je t i vos , etc. 

V o l v i e n d o aho ra al p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o , ¿cuál es la d u r a c i ó n 
más adecuada de un p e r í o d o de man ten im ien to? La del Chase Bank 
es un día; p e r o el BPI ex ige d iez días. El Chase Bank ut i l iza un día 
p o r q u e nos parece un buen re f le jo de n u e s t r o negoc io . Hay dos 
fac to res clave que cond i c i onan la idone idad del p e r í o d o de m a n ­
t e n i m i e n t o . El p r i m e r o es la ac t iv idad de los me rcados en los que 
o p e r a la empresa . Si una empresa desar ro l la sus negoc ios en un 
m e r c a d o m u y ac t i vo , pongamos un m e r c a d o de camb ios i m p o r ­
t a n t e c o m o , p o r e j e m p l o , el del d ó l a r - m a r c o a lemán, ¿por qué n o 
pod r ía f unc iona r c o n un p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o de med ia hora? 
ya que es p robab le que salga de sus pos ic iones en 30 m i n u t o s . El 
segundo f a c t o r es la pe r i od i c i dad c o n la que se examina el r iesgo 
de m e r c a d o o las pos ic iones que lo causan. Caso de que una 
empresa recons ide re sus pos ic iones só lo una vez al día, un p e r í o d o 
de m a n t e n i m i e n t o de un día es adecuado , i n d e p e n d i e n t e m e n t e de 
la l iqu idez (act iv idad) de los m e r c a d o s . Por o t r a pa r te , puede , p o r 
e j emp lo , que una soc iedad comerc i a l n o sea m u y act iva ges t ionan­
d o sus pos ic iones y evalúe sus pos ic iones cada dos semanas o cada 
mes. Por dar o t r o e j e m p l o , un g e s t o r de f o n d o s , que só lo cambie 
sus pos ic iones mensua lmen te , deber ía ut i l izar un p e r í o d o de m a n ­
t e n i m i e n t o de un mes y n o un p e r í o d o más c o r t o , p o r q u e ése es 
el p lazo en que se m a n t e n d r á n las pos ic iones , e x c e p t o en s i tuac ión 
de urgencia. 

A estas a l turas, t r a t a r é un p r o b l e m a subs id iar io : cuando se ha 
ca lcu lado el V a l o r en Riesgo para un día, ¿cómo puede ampl ia rse 
el resu l tado a un p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o más largo? El Chase 
Bank calcula el V a l o r en Riesgo para un día y e x t r a p o l a esta 
va lo rac ión a p e r í o d o s más largos, u t i l i zando para e l lo una f ó r m u l a 
m u y sencil la: coge el V a l o r en Riesgo para un día y lo mu l t ip l i ca 
p o r la raíz cuadrada del n ú m e r o de días que hay en el p e r í o d o más 
largo. Por e j emp lo , para c o n o c e r el V a l o r en Riesgo para un año , 
coge el V a l o r en Riesgo para un día y lo mu l t ip l i ca p o r la raíz 
cuadrada de 250 , s iendo éste más o m e n o s el n ú m e r o de días 
hábiles en un año. Se t r a t a de un m é t o d o m u y a p r o x i m a d o que se 
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basa en una t e o r í a es t r echamen te asociada con el m é t o d o de 
evaluación del V a l o r en Riesgo p o r Ma t r i z de C o r r e l a c i o n e s al que 
v o l v e r é más t a rde . 

La s iguiente p regun ta es: ¿cuál es el p e r í o d o h i s t ó r i c o de observa­
c ión adecuado para la recog ida de datos? 

• ¿Deberían recogerse los da tos de 4 0 días? 4 0 días const i tu ían el 
p e r í o d o de obse rvac ión ó p t i m o t e ó r i c o en v igo r en el Chase 
Bank antes de la fus ión . ( N o sé cuál es el p e r í o d o ó p t i m o para 
las act iv idades del banco fus ionado. ) 

• ¿Debe ser el p e r í o d o de obse rvac ión de 100 días, que era en 
real idad el p e r í o d o u t i l i zado p o r el an t iguo Chase Bank en su 
s is tema i n t e r n o de va lo rac ión . ( A u n q u e el p e r í o d o ó p t i m o era 
de 4 0 días, el Chase Bank dec id ió basarse en 100 días, pues to 
que se ob ten ían resu l tados m u y s imi lares y que este s is tema era 
m u c h o más fácil de e n t e n d e r para los usuar ios.) 

¿Debería ser 250 días, c o m o lo ex ige el BPI? 

¿Debe ser t r es años o deber ía ser diez años? 

La ve rdade ra p regun ta al r espec to es: ¿cuál es el p e r í o d o de 
obse rvac ión de da tos que m e j o r mode l i za los me rcados en que 
u n o se mueve , la ex tens ión del p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o y o t r o s 
factores? La t e o r í a estadíst ica p recon i za la recog ida y el uso del 
m a y o r n ú m e r o pos ib le de da tos , p o r q u e e l lo aumen ta rá la p rec i ­
s ión del resu l tado - s i se el ig iera un p e r í o d o demas iado c o r t o , n o 
se d ispondr ía de una cant idad de da tos es tadís t icamente vál ida. Sin 
emba rgo , los m e r c a d o s f inanc ie ros se m u e v e n c o n gran rapidez, 
p o r lo que los da tos quedan ráp idamen te obso le tos . Po r cons i ­
gu ien te , cuan to más atrás en el t i e m p o se r e m o n t e , m e n o s sen t ido 
t e n d r á n los datos . Estoy seguro de que a m u c h o s les a s o m b r a r á 
saber que las medidas más exactas del V a l o r en Riesgo realizadas 
p o r el an t iguo Chase Bank, c o n su gran var iedad de act iv idades, se 
o b t u v i e r o n u t i l i zando un p e r í o d o de obse rvac ión n o s u p e r i o r a 4 0 
días hábiles. 

O t r a p regun ta radica en saber si conv iene p o n d e r a r más los da tos 
más rec ien tes del p e r í o d o de obse rvac ión o n o p o n d e r a r los da tos 
y asignar la m isma p o n d e r a c i ó n a t o d o s los da tos e lementa les 
recog idos . El s is tema R i s k M e t r i c s ™ de JP M o r g a n emp lea un sis­
t e m a de p o n d e r a c i ó n exponenc ia l , p e r o el Chase Bank dec id ió n o 
p o n d e r a r los datos p o r q u e es t ima que t o d o s los sistemas de 
p o n d e r a c i ó n son m u y a r b i t r a r i o s y n o son apl icables a t o d o s los 
me rcados y a todas las s i tuac iones. 
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C u e s t i o n e s es tad ís t icas-Model i zar d is t r ibuc iones d e c a m b i o s 

• Incorporación de la correlación 
- T o d a desviación de una correlación perfecta reduce el riesgo 
- PERO se deben in terpretar las correlaciones con cuidado 

• Distr ibuciones no-normales de variaciones de precios 
- Mercados donde los factores subyacentes N O son muchos, pequeños, 

aleatorios e independientes 
• Incorporación de las opciones 

- El valor de una opc ión guarda una relación no lineal con las variaciones de los 
precios de mercado 

V o y a a b o r d a r a h o r a algunas noc iones de estadíst ica re lac ionadas 
c o n la mode l i zac ión de las d is t r i buc iones de las var iac iones de 
p rec ios y va lo res , exam inando , en p r i m e r lugar, c ó m o in tegra r la 
c o r r e l a c i ó n . Para empezar , da ré una def in ic ión abrev iada de c o r r e ­
lac ión: se t r a t a de la re lac ión e n t r e los cambios de dos fac to res de 
r iesgo de m e r c a d o cualesquiera. Si hay una re lac ión pos i t iva pe r ­
fec ta e n t r e dos fac to res de r iesgo de m e r c a d o , la c o r r e l a c i ó n es I . 
Si n o hay n inguna re lac ión , la c o r r e l a c i ó n es c e r o . Si hay una 
re lac ión negativa per fec ta , la c o r r e l a c i ó n es - I ; cuando un p r e c i o 
del m e r c a d o sube, o t r o baja. Cua lqu ie r desv iac ión de la c o r r e l a c i ó n 
per fec ta c o n d u c e a que la var ianza de una c o m b i n a c i ó n de pos i ­
c iones sea i n f e r i o r a la suma de las varianzas de las d i fe ren tes 
pos ic iones. Supongamos que t i ene dos pos ic iones largas en d i s t i n ­
t o s m e r c a d o s : si la c o r r e l a c i ó n es i n f e r i o r a I , la var ianza de las 
pos ic iones con jun tas es i n fe r i o r a la suma de las varianzas de cada 
pos i c ión . 

La correlación no es estable 

J F M A M J J A S O N D J 

D O W JONES INDUSTRIAIS - PRICE INDEX 
NIKKEI 225 STOCK AVERAGE - PRICE INDEX(R.H.SCALE) 
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N o se puede igno ra r la c o r r e l a c i ó n y hay que i n ten ta r in tegrar la 
de un m o d o u o t r o . Sin e m b a r g o , se deben i n t e r p r e t a r los resu l ­
t ados c o n m u c h o cu idado , d e b i d o a la inestabi l idad de la c o r r e l a ­
c i ón . Q u i s i e r a i lus t ra r lo a n t e r i o r con un grá f ico que rep resen ta la 
evo luc ión del índice N i k k e i 225 y del D o w Jones en el año 1995. 
En base a es te grá f ico , ¿cuál es la c o r r e l a c i ó n e n t r e el D o w Jones 
y el N ikke i? Si se cons ide ra el p r i m e r semes t re del año ún i camen te , 
la respuesta sería: «es o b v i o , hay una c o r r e l a c i ó n negat iva e n t r e 
los dos índices y ésta es bastante i m p o r t a n t e » . Si se cons ide ra el 
segundo s e m e s t r e ún i camen te , la con tes tac ión sería: «Fáci l , hay una 
c o r r e l a c i ó n pos i t i va per fec ta» . Y si se cons ide ra el p e r í o d o cen t ra l , 
la respuesta p robab le sería que n o se puede aprec ia r n inguna 
c o r r e l a c i ó n . D a d o que el D o w Jones seguía sub iendo , los pun tos 
de in f lex ión del N i k k e i p l an tea ron ser ios p rob lemas para d e t e r m i ­
nar la c o r r e l a c i ó n . 

Este g rá f i co da una idea de p o r qué resu l ta m u y difíci l i n teg ra r 
c o r r e c t a m e n t e la c o r r e l a c i ó n en los cálculos del V a l o r en Riesgo; 
n o obs tan te , n o se puede igno ra r pu ra y s imp lemen te , t o m a n d o 
c o m o p r e t e x t o esa d i f icu l tad. Hay que saber, p o r e j emp lo , que la 
c o r r e l a c i ó n se parece algo a la med ia m ó v i l , en el sen t i do de que 
puede basarse en d i s t i n tos pe r í odos de eva luac ión: la c o r r e l a c i ó n 
de t r e i n t a días es d i f e ren te de una c o r r e l a c i ó n de sesenta días. N o 
p o d r é r e s p o n d e r a preguntas s o b r e c o r r e l a c i ó n en este f o r o , 
aunque les enseñaré más adelante c ó m o el Chase Bank in tegra la 
c o r r e l a c i ó n (en los cálculos del V a l o r en Riesgo). 

O t r a cuest ión estadística surge en relación con las d ist r ibuciones 
normales de los cambios de los fac tores de r iesgo de mercado . Son 
muchos los mercados en los que los fac tores subyacentes causantes 
de las var iaciones de prec ios no se ajustan a lo reque r i do para generar 
una curva n o r m a l : muchos pequeños factores a leator ios e indepen­
dientes. Es un p r o b l e m a m u c h o más grave de lo que parece a p r ime ra 
vista. Podr íamos t e n e r la sensación de que, en los mercados f inancie­
ros bien establecidos, hay muchos especuladores y muchas pres iones 
sobre los prec ios , y que seguramente só lo en los mercados exó t i cos 
y con poca act iv idad puede haber un p rob lema deb ido a una desvia­
c ión con respec to a la d is t r ibuc ión no rma l . 

Pues b ien, u n o de los m e r c a d o s más ac t ivos y l íquidos y u n o en el 
que cua lqu iera puede ser m u y ac t i vo t i ene poquís ima p robab i l i dad 
de ser c o r r e c t a m e n t e m o d e l i z a d o p o r la d i s t r i buc ión n o r m a l . M e 
r e f i e r o al m e r c a d o de d i n e r o a c o r t o p lazo. En esta f igura, se ve 
un h i s tog rama re la t i vo al t i p o L I B O R a un mes para el dó l a r de 
EE.UU. en los años 1994 y 1995. C r e o que a d m i t i r á n que este 
m e r c a d o es m u y ac t i vo y p ienso que t a m b i é n estarán de a c u e r d o 
en que la d i s t r i buc i ón n o r m a l se ajusta f r ancamen te mal a la 
d i s t r i buc ión de las var iac iones de p rec ios que genera este m e r c a d o . 
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Los mercados de dinero no son normales 

L I B O R U S D a un m e s , 1994-95 

250- -

'.29 -0.215 -0.14 -0.065 0.01 0.085 0.16 0.235 0.31 

Variación diaria 

Frecuencia real Distribución normal 

Ello se debe a que , en t o d o s los me rcados m o n e t a r i o s , el m a y o r 
par t i c ipan te es el g o b i e r n o o , para ser más e x a c t o , el banco cen t ra l 
en algunos países. Po r este m o t i v o , d u r a n t e largos pe r í odos de 
t i e m p o n o pasa nada, c o m o m u e s t r a el c o n g l o m e r a d o de obse rva ­
c iones a l r e d e d o r del c e r o , p e r o , luego, de r epen te , el t i p o de 
in te rés , man ipu lado p o r el g o b i e r n o , cambia ráp idamen te en una 
p r o p o r c i ó n bastante g rande . Entonces, lo que se ve son cong lo ­
m e r a d o s de observac iones ce rca de algunos pun tos que c o r r e s ­
p o n d e n a grandes camb ios del t i p o de in te rés . D e hecho , n o se 
puede a f i rmar que la d i s t r i b u c i ó n n o r m a l mode l i ce m u y b ien esta 
s i tuac ión , p o r q u e el p r e c i o de m e r c a d o n o ha s ido in f luenc iado p o r 
m u c h o s fac to res pequeños y a lea to r ios . 

A s i m i s m o , pod r ía esperarse que los m e r c a d o s cambiar los es tuv ie ­
ran bien mode l i zados p o r una d i s t r i buc ión n o r m a l . El s iguiente 
g rá f i co está basado en da tos del m e r c a d o del dó l a r de EE.UU. -mar -
c o a lemán, que c o n s i d e r o el m e r c a d o de divisas más ac t i vo . El 
g rá f i co de barras m u e s t r a los m o v i m i e n t o s d iar ios del t i p o de 
c a m b i o al c o n t a d o en los años 1994 y 1995, unas 500 obse rvac io ­
nes, y parece ser un ajuste bastante b u e n o para la d i s t r i buc i ón 
n o r m a l . Sin e m b a r g o , la d i s t r i b u c i ó n de p robab i l i dad para este 
m e r c a d o , al igual que para m u c h o s m e r c a d o s f inanc ie ros , p resen ta 
¡eptokurtosis, es to es las colas t i e n d e n a ser más gruesas que en la 
cu rva n o r m a l o b t e n i d a a p a r t i r de los da tos , p o r q u e hay más 
observac iones en las colas de las que la d i s t r i buc ión n o r m a l pedi r ía . 
Pese a e l lo , la cu rva n o r m a l parece ajustarse r ea lmen te b ien , 
v i sua lmen te , p e r o la l ep tocu r t os i s que se puede aprec ia r sigue 
s iendo un p r o b l e m a para evaluar el V a l o r en Riesgo p o r q u e n o se 
m i d e el V a l o r en Riesgo en el c e n t r o de la d i s t r i buc i ón , s ino en las 
colas ( c o n c r e t a m e n t e en la co la inferior en el caso de la d i s t r i buc ión 
de las var iac iones de pérd idas y ganancias). 
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Hasta los mercados de cambio no son normales 

T i p o al contado U S D / D E M 

Kurtosis 

-0.04 -0.02 

• i Frecuencia real 

0 +0.02 
Variación diaria 

— Distribución normal 

+0.04 

La p rec is ión en la mode l i zac ión del V a l o r en Riesgo es i m p o r t a n t e 
p o r q u e la med ida c r í t i ca se encuen t ra en la co la más baja de la 
d i s t r i buc ión de las pérd idas y ganancias. Por esta razón , el Chase 
Bank desconf ía de las me todo log ías que asumen la d i s t r i buc ión 
n o r m a l . T a r d e o t e m p r a n o , esta asunc ión conduc i r ía a grandes 
e r r o r e s . 

Pasemos aho ra a la i n c o r p o r a c i ó n de las opc iones . A q u í , el p r o b l e ­
ma es que para evaluar el V a l o r en Riesgo, se necesi ta un m é t o d o 
p rec i so para de r i va r de la d i s t r i buc i ón de p robab i l i dad de los 
p rec ios de m e r c a d o una d i s t r i buc i ón de las var iac iones de los 
va lo res de las pos ic iones . Segu idamente , se necesi tará un m é t o d o 
p rec i so para pasar a la d i s t r i buc i ón de p robab i l i dad de los cambios 
del va lo r de la ca r te ra . Los m o d e l o s basados en d is t r ibuc iones 
no rma les de los camb ios de los va lo res de los fac to res de r iesgo 
de m e r c a d o se apoyan en las re lac iones l ineales e n t r e las var iac io ­
nes de los p rec ios de m e r c a d o y los cambios de las pérd idas y 
ganancias de las pos ic iones para de r i va r una d i s t r i buc ión n o r m a l 
de los cambios de las pos ic iones . Si esta re lac ión n o es l ineal, las 
d i s t r i buc iones resu l tan tes de los cambios de las pérd idas y ganan­
cias de las pos ic iones n o serán no rma les , ni s iqu iera si las d i s t r i bu ­
c iones de las var iac iones de los p rec ios son razonab lemen te n o r ­
males. En estas c i rcunstanc ias, n o se p o d r á mode l i za r con exac t i t ud 
las d i s t r i buc iones de las pérd idas y ganancias de las pos ic iones a 
p a r t i r de sus p a r á m e t r o s : la med ia y la var ianza. Y d a d o que las 
d i s t r i buc iones de las pos ic iones n o son no rma les , n o se pueden 
emp lea r los coef ic ien tes de c o r r e l a c i ó n y las varianzas para c o n ­
v e r t i r las d i s t r i buc iones de las pos ic iones en la d i s t r i buc ión de la 
ca r te ra . 
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Las var iac iones de los va lo res de las opc iones guardan una re lac ión 
n o l ineal c o n las var iac iones de los p rec ios de m e r c a d o y, p o r 
cons igu ien te , dan lugar a los p rob lemas evocados. 

Es lo q u e i l us t ra el s igu ien te g rá f i co en el q u e se r e p r e s e n t a una 
o p c i ó n de ven ta de yenes ( o una o p c i ó n de c o m p r a de dó la res 
de EE.UU. ) , c o n un p r e c i o de e j e r c i c i o de 100. La l ínea q u e b r a d a 
r e p r e s e n t a el v a l o r de la o p c i ó n en la fecha de v e n c i m i e n t o , 
m i e n t r a s q u e la l ínea d i s c o n t i n u a c o r r e s p o n d e al v a l o r de la 
o p c i ó n antes del v e n c i m i e n t o . En la fecha de vencimiento, el v a l o r 
de la o p c i ó n es una f u n c i ó n queb rada , p e r o l ineal , de l t i p o de 
c a m b i o subyacen te e n t r e el yen y el dó l a r , en el s e n t i d o de q u e 
el v a l o r de la o p c i ó n se s i túa o b ien a lo la rgo de la l ínea r e c t a 
h o r i z o n t a l si el t i p o de c a m b i o al c o n t a d o en la fecha de v e n c i ­
m i e n t o es i n f e r i o r a 100 - s u v a l o r es c e r o , y es t o t a l m e n t e 
insensib le a las d i fe renc ias de la c o t i z a c i ó n al c o n t a d o - o a l o 
la rgo de la r e c t a ob l i cua si el t i p o de c a m b i o al c o n t a d o en la 
fecha de v e n c i m i e n t o es s u p e r i o r a 100. Estas son re lac iones 
l ineales, p e r o son apl icables ú n i c a m e n t e en la fecha de v e n c i m i e n ­
t o . Antes del vencimiento - c u a n d o se evalúa el V a l o r en R i e s g o -
el v a l o r de la o p c i ó n es i den t i f i cado p o r la línea c u r v a , ya q u e 
sigue t e n i e n d o un v a l o r t e m p o r a l . La p e n d i e n t e de la l ínea c u r v a 
- s u d e l t a - m i d e la sens ib i l idad del v a l o r de la o p c i ó n al t i p o de 
c a m b i o al c o n t a d o c a m b i a n t e e n t r e el yen y el d ó l a r y se m o d i f i c a 
a lo la rgo de la l ínea. Se p r o d u c e un c a m b i o p a r t i c u l a r m e n t e 
r á p i d o de la p e n d i e n t e - e s t o es del coe f i c i en te d e l t a - en la m i t a d 
de la cu rva , ce rca de l p r e c i o de e je rc i c i o . 

Comportamiento no lineal de los precios de las opciones 

Opción de ven ta J P Y / c o m p r a U S D 1000 nr-

800 --

700 --

300 -- cambiante 

100 --

92 94 96 98 

- Valor al vencimiento 

100 102 104 106 108 110 

JPY/USD 
- - Valor de la prima 
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Por lo t a n t o , el va lo r de una o p c i ó n antes del v e n c i m i e n t o es una 
func ión curv i l ínea del p r e c i o subyacente . Y, en este caso, el p r o ­
b lema n o es s i m p l e m e n t e el de l ta , s ino que, para va l o ra r c o r r e c ­
t a m e n t e una o p c i ó n , se debe t e n e r en cuen ta t o d o s los demás 
coef ic ien tes c o n n o m b r e s gr iegos: gamma, vega, zeta y r h o . Estos 
son t a m b i é n func iones n o l ineales del p r e c i o de m e r c a d o subya­
cen te y si se i n t r o d u c e n estos fac to res en una evaluac ión que se 
apoya en la l ineal idad, se cons igue f i na lmente una med ida def ic ien te 
del V a l o r en Riesgo. 

O t r o s t e m a s r e l e v a n t e s 

• Tendencias del mercado 
• Hay que ajustar según el mercado sea alcista 

• Precisión del cálculo cont ra Carga de trabajo informát ico 
• ¿Cuántos recursos informát icos se necesitan? 
• ¿Compensa el aumento de precisión? 
• ¿Con qué rapidez se necesitan los resultados? 

• Transparencia 
• ¿Es fácil explicar los resultados 

Las t e n d e n c i a s de los m e r c a d o s t a m b i é n d e b e r í a n t e n e r s e en 
c u e n t a en el cá l cu lo de l V a l o r en Riesgo. C o m o r e c o r d a r á n , en 
m i e j e m p l o , la d i s t r i b u c i ó n n o r m a l t en ía un v a l o r m e d i o de 
c e r o . Según el m e r c a d o sea a lc is ta o ba j is ta , el v a l o r e s p e r a d o 
f u t u r o se rá s u p e r i o r o i n f e r i o r a c e r o : ¿Hay q u e t o m a r es te 
d a t o en c o n s i d e r a c i ó n ? P o r e j e m p l o , si la t e n d e n c i a de l m e r c a ­
d o es pos i t i va , ¿deber ía r e t i r a r s e la t e n d e n c i a , es d e c i r r e s t a r 
el v a l o r m e d i o p r e v i s t o al cá l cu lo de l V a l o r en Riesgo? lo q u e 
imp l i ca r ía q u e se espe ra que t e r m i n e la t e n d e n c i a - ¿ u n a a c t i t u d 
e x c e s i v a m e n t e pes imis ta? La o p i n i ó n de l C h a s e Bank es q u e 
debe r í a eva lua rse la t e n d e n c i a y t o m a r s e una dec i s i ón de ges­
t i ó n en c u a n t o a saber si se t i e n e en c u e n t a o n o . El V a l o r en 
Riesgo n o es una caja negra q u e p r o p o r c i o n a una respues ta 
o b j e t i v a m e n t e c o r r e c t a , sus r e s u l t a d o s es tán su je tos a i n t e r ­
p r e t a c i ó n . 

El s igu ien te t e m a es de c a r á c t e r más g e n e r a l . Ex is te una m e t o ­
do log ía - l a S i m u l a c i ó n d e M o n t e C a r i o - q u e r e q u i e r e d e m a y o ­
res r e c u r s o s i n f o r m á t i c o s q u e o t r a s . Puede q u e ( o p u e d e q u e 
n o ) p r o d u z c a un r e s u l t a d o más p r e c i s o . P o r e l l o , la p r e g u n t a es: 
¿Merece la pena t e n e r esta capac idad i n f o r m á t i c a ad i c i ona l pa ra 
c o n s e g u i r m a y o r p rec is ión? La e l e c c i ó n de es te m é t o d o p o d r í a 
t e n e r c o m o c o n s e c u e n c i a ta l r e t r a s o en la o b t e n c i ó n de los 
r e s u l t a d o s q u e los m i s m o s es ta r ían ya caducados . 
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O t r a cues t i ón es la de la t ransparenc ia : ¿se pueden exp l i car los 
resu l tados fác i lmente? Este es un t e m a s u m a m e n t e i m p o r t a n t e 
p o r q u e un buen uso de la ges t ión de r iesgos supone ent radas de 
t o d o s los niveles de la adm in i s t r ac i ón , desde el C o n s e j o hasta las 
p rop ias of ic inas o mesas. Para ut i l izar el V a l o r en Riesgo c o n 
eficacia, cada u n o de d ichos niveles debe e n t e n d e r c ó m o se p r o ­
ced ió a m e d i r el V a l o r en Riesgo c o r r e s p o n d i e n t e a su á m b i t o de 
ges t ión . La m e t o d o l o g í a n o debe ser c o m o una caja negra que 
p r o d u c i r í a un n ú m e r o sin n ingún t i p o de i n f o r m a c i ó n acerca de 
c ó m o se cons igu ió . A l r e s p e c t o , ex is ten varias d i ferencias e n t r e las 
posib les me todo log ías . 

3. Metodologías alternativas de Cálculo del Va lor 
en Riesgo 

M e t o d o l o g í a s a l t e rna t i vas 

Simulación Histór ica 
- Chase: Risk$ 

• Matriz de correlaciones (Varianza/Covarianza) 
- J P Morgan: R iskMet r ics™ 

• Mé todo de simulación de Monte Car io 
- Bankers Trust : R A R O C 2020 

Para descubr i r las , a c o n t i n u a c i ó n examina ré las t r e s me todo log ías 
posib les, c o n c e n t r á n d o m e en c ó m o cada una calcula el V a l o r en 
Riesgo y en foca los p r o b l e m a s que he p lan teado hasta este m o ­
m e n t o . C o m e n z a r é c o n la S imulac ión H i s t ó r i c a que, al m e n o s aquí, 
está rep resen tada p o r el s is tema Risk$ del Chase Bank. C o n t i n u a r é 
c o n el m é t o d o de la M a t r i z de C o r r e l a c i o n e s , a veces l lamado de 
Var ianza /Covar ianza , c u y o rep resen tan te más c o n o c i d o es el sis­
t e m a R i s k M e t r i c s ™ de JP M o r g a n . T e r m i n a r é c o n un b reve es tud io 
de la S imulac ión de M o n t e C a r i o , s iendo su apl icac ión más c o n o ­
c ida el s is tema R A R O C 2 0 2 0 del Bankers T r u s t , al c o n t e n e r éste 
e l e m e n t o s del m é t o d o de M o n t e C a r i o . 

Sin emba rgo , an te t o d o , qu is ie ra hacer les una pequeña adver tenc ia . 
Po r si n o lo de jé c l a ro antes, los d i fe ren tes m o d e l o s del V a l o r en 
Riesgo ref le jan la rea l idad de d is t in tas maneras. Según el m o d e l o 
que se eli ja y los p a r á m e t r o s que se se lecc ionen, se consegu i rá una 
med ida d i f e ren te del V a l o r en Riesgo. El s is tema de V a l o r en Riesgo 
e m p l e a d o puede d i s t o r s i o n a r la imagen real . El V a l o r en Riesgo ha 
de ser i n t e r p r e t a d o p o r la d i r e c c i ó n del banco y sus posib les 
d e f o r m a c i o n e s han de ser c o m p r e n d i d a s , aun cuando n o puedan 
ser cor reg idas . 
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S i m u l a c i ó n H i s t ó r i c a 

Principio fundamental: 
invariabilidad de la distr ibución de los cambios de mercado 
«Que los mercados suban o bajen, que las distribuciones sean normales o no, la 

distribución de los cambios diarios del mercado es relativamente constante.» 

D i c h o es to , es tud ia remos a h o r a la S imulac ión H is tó r i ca , cuyo p r i n ­
c ip io fundamenta l se encuen t ra en la l lamada estac ionar iedad de 
las d is t r i buc iones de los cambios de m e r c a d o . Es dec i r que los 
me rcados pueden sub i r y bajar, las d is t r ibuc iones pueden ser 
no rma les o n o , p e r o la d i s t r i buc ión de los cambios d iar ios del 
m e r c a d o es re la t i vamente cons tan te . En o t ras palabras, si cogemos 
los da tos de un p e r í o d o de obse rvac ión h is tó r i ca y ap l icamos la 
d i s t r i buc ión de p robab i l i dad impl íc i ta al camb io del m e r c a d o ma­
ñana - c o n s i d e r a n d o mañana en el sen t i do e s t r i c t o de la palabra en 
el caso de un p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o de un d í a - esta d i s t r i bu ­
c ión rep resen ta rá e f i cazmente la d i s t r i buc ión de p robab i l idad de 
los posib les cambios del m e r c a d o mañana. D e hecho , la invar iab i ­
l idad es una supos ic ión clave de t o d o s los m é t o d o s : t o d o s son 
m o d e l o s estadíst icos y, p o r ende , ut i l izan los datos o b t e n i d o s 
du ran te un p e r í o d o de obse rvac ión para mode l i za r lo que o c u r r i r á 
en el f u t u r o . Pe ro la S imulac ión H i s tó r i ca , que crea una d i s t r i buc ión 
de p robab i l i dad de los p rec ios de cada m e r c a d o d i r e c t a m e n t e a 
p a r t i r de su h is to r ia de p rec ios , hace el supues to de la estac iona­
r iedad m u c h o más pa ten te . 

S i m u l a c i ó n H i s t ó r i c a 
C á l c u l o del V A R de las p o s i c i o n e s 

Registrar los precios de mercado de los últ imos 101 días 
Calcular las variaciones de precios durante los últ imos 100 días 
Coger la posición de hoy y calcular los efectos de las variaciones de precios de 
los últ imos 100 día sen las P & 
Clasificar los resultados de mejor a peor 
Seleccionar el resultado correspondiente al grado de confianza elegido (c) 
- Si (c) = 97,5 %: la media de los resultados 97 y 98 

Para calcular el V a l o r en Riesgo c o n el m é t o d o de la Simulac ión 
H is tó r i ca , el p r i m e r paso a dar cons is te en reg is t ra r los p rec ios de 
m e r c a d o d u r a n t e el p e r í o d o de obse rvac ión se lecc ionado, que es 
de 101 días en n u e s t r o caso. D e este m o d o , se pueden calcular 
los cambios o c u r r i d o s d u r a n t e los ú l t imos 100 días. Luego, hay que 
mode l i za r el impac to h i p o t é t i c o de los ú l t imos c ien días de cambios 
de p rec ios en el va lo r de la pos ic ión a l cierre de hoy. Esta o p e r a c i ó n 
m i d e la reva lo r i zac ión de la pos ic ión p o r cada var iac ión de p r ec i o 
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en los ú l t imos 100 días. A con t i nuac ión , se deben clasif icar los 
resu l tados de m e j o r a peo r , o sea del m a y o r benef ic io a la m a y o r 
pérd ida , se lecc ionándose el resu l tado c o r r e s p o n d i e n t e al nivel de 
conf ianza e leg ido. Esto significa que, en el supues to de 100 días de 
cambios y un nivel de conf ianza del 97,5 %, deberá cogerse la 
med ia de los resu l tados 97 y 98 . As í de fácil es el cá lcu lo del V a l o r 
en Riesgo de un ún i co f a c t o r de r iesgo de m e r c a d o . 

Simulación Hístóríca-Ejempio 
Posición única: Bonos del Tesoro 

Día Precio Variación P/G Rango 

101 
100 
99 
98 

100.00 
99.0 

95.40 
97.15 

96.75 
95.00 

-1 .00 
- 3 . 6 0 
+ 1.75 

- 3 . 0 0 
-1 .75 

- 1 0 0 
- 3 6 0 
+ 175 

- 3 0 0 
- 1 7 5 

75 
98 
21 

97 
86 

Risk$ ( m e d i a de n.0 97 y n." 98) = - $ 3 3 0 

H e aquí un e j e m p l o basado en una sola pos ic ión en b o n o s del 
T e s o r o . Q u e d a n registradas las var iac iones de los p rec ios a lo largo 
de 101 días, aunque , para m a y o r c lar idad, n o se han r e p r o d u c i d o 
los va lo res del c e n t r o del p e r í o d o . T o m a n d o c o m o co t i zac ión base 
($100) la de hace 101 días, se pueden calcular fác i lmen te las 
var iac iones de los p rec ios , c o m p r o b á n d o s e que, al día s iguiente, el 
p r ec i o pasó de $ 1 0 0 a $ 9 9 , es dec i r un descenso de un p u n t o . A l 
día s iguiente, la co t i zac ión bajó de $ 9 9 a $95 ,4 o sea una d i sm inu ­
c ión de $3 ,60 , y así suces ivamente . Luego, med ian te el m o d e l o de 
va lo rac ión de los b o n o s del T e s o r o , d e t e r m i n a m o s qué rep resen ta 
una var iac ión de p r e c i o de $ I en el va lo r de nues t ra pos ic ión en 
bonos . Para e l lo , h e m o s u t i l i zado una re lac ión m u y s imp le e n t r e el 
p r ec i o del m e r c a d o y el va lo r del b o n o , una mu l t i p l i cac ión p o r 100, 
de m o d o que una var iac ión de $1 resu l ta una pé rd ida de $ 1 0 0 . 
Po r cons igu ien te , una var iac ión de $3 ,60 da lugar a una pé rd ida de 
$360 , e tc . 

En la penú l t ima c o l u m n a , se e n u m e r a n las 100 ganancias o pérd idas 
que resu l tan de las var iac iones reales de los p rec ios a lo largo de 
los ú l t imos 101 días, apl icados a la pos ic ión actual en b o n o s del 
T e s o r o . F ina lmente , se o r d e n a n los cambios de pérd idas y ganan­
cias, desde el m a y o r benef ic io ( rango n.° I ) hasta la m a y o r pé rd ida 
( rango n.0 100) y se ident i f ica el resu l tado c o r r e s p o n d i e n t e al nivel 
de conf ianza e leg ido. En el Chase Bank, el g r a d o de conf ianza 
e leg ido es 97,5 %. En consecuenc ia , c o g e r e m o s la med ia de los 
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resu l tados 97 y 98 , o sea la med ia del t e r c e r y del c u a r t o resu l t ado 
m e n o s favorab les . Estos son pérd idas de $ 3 0 0 y $ 3 6 0 respec t i va­
m e n t e , de m o d o que la med ia de $ 3 3 0 es el V a l o r en Riesgo a un 
g rado de conf ianza del 97,5 % para d icha pos i c ión . Es r e a l m e n t e 
así de fáci l . 

S i m u l a c i ó n H i s t ó r i c a 
A g r e g a c i ó n a d is t in tos n ive les 

• Calcular el efecto P&G de las variaciones de precios de los úl t imos 100 días 
en cada una de las posiciones hoy 

• Para cada uno de los 100 días, agregar las variaciones estimadas de P&G de 
todas las posiciones 

• Clasificar los resultados y seleccionar el que corresponde al nivel de confianza 
elegido (c) 
- Si (c) = 97,5 %: la media de los resultados n.0 97 y 98 

La c o m b i n a c i ó n de dos pos ic iones de una ca r t e ra puede aprec iarse 
en la s igu iente tabla. La segunda c o l u m n a m u e s t r a el c o n j u n t o de 
las Pérdidas y Ganancias de los b o n o s del T e s o r o , r e p r o d u c i d o de 
la tab la a n t e r i o r . En la t e r c e r a co lumna , se encuen t ra el deta l le 
s imi lar de los resu l tados de pérd idas y ganancias para una pos i c ión 
en divisas, que f u e r o n calculados s igu iendo el m i s m o p r o c e d i m i e n ­
t o que el d e s c r i t o en la tab la a n t e r i o r . Las d i s t r i buc iones de los 
cambios de pérd idas y ganancias de las dos pos ic iones han s ido 
combinadas al añad i r la c o l u m n a 2 y la c o l u m n a 3 para cada día, 
c o n el f in de de r i va r la d i s t r i b u c i ó n de los cambios de pérd idas y 
ganancias de la ca r te ra . Luego, se pueden ident i f i car los resu l tados 
9 7 y 98 del c o n j u n t o de la ca r t e ra y o b t e n e r la med ia para calcular 
el V a l o r en Riesgo de la ca r te ra a un nivel de conf ianza del 97,5 %. 
C o m o c o m p r o b a r á n , los resu l tados 9 7 y 98 n o c o r r e s p o n d e n a 

Simulación Hístóríca-Ejemplo 
Dos posiciones: Bonos del Tesoro y Divisas JPY/USD 

Día G/P Bonos G/P Div. Neto Rango 

10! 
100 

99 

100.00 
- 1 0 0 
- 3 6 0 
+ 175 

- 3 0 0 
- 1 7 5 

- 3 2 0 
+ 100 

- 2 5 

- 1 0 0 
- 3 2 5 

- 4 2 0 
- 2 6 0 
+ 150 

^ 0 0 
- 5 0 0 

97 
67 
34 

86 
98 

R i s k $ ( m e d i a de n." 97 y n.0 98) = - $ 4 6 0 
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los m i s m o s días que los resu l tados 97 y 98 o b t e n i d o s para los 
b o n o s , p o r q u e en los días en que se reg i s t ra ron var iac iones nega­
t ivas en la co t i zac ión de los b o n o s , los p rec ios de las divisas 
d e b i e r o n cambiar bastante pos i t i vamen te . Es así c o m o la c o r r e l a ­
c i ón - o su ausenc ia - e n t r e el m e r c a d o de va lo res de ren ta fi ja y 
el m e r c a d o de divisas afecta al resu l tado de la ca r te ra . A l ad ic ionar 
los resu l tados de los m o v i m i e n t o s de los p rec ios de cada día en 
t o d o s los me rcados que in f luyen en la ca r te ra , el m é t o d o i n c o r p o ­
ra , imp l í c i tamente , los e fec tos de la c o r r e l a c i ó n . Se pod r ía va lo ra r 
esta c o r r e l a c i ó n , si f ue ra necesar io , p e r o n o es p rec i so hacer lo 
exp l í c i t amen te . El que la m isma c o r r e l a c i ó n sea apl icable en el 
f u t u r o es o b v i a m e n t e o t r a cues t i ón , s o b r e t o d o t e n i e n d o en cuen ta 
que la c o r r e l a c i ó n puede ser inestable. 

El m é t o d o d e s c r i t o a r r i ba es c o n c e p t u a l m e n t e m u y s imple y n o 
requ ie re más que los m o d e l o s de va lo rac ión ya ut i l izados para 
a justar d ia r i amen te las pos ic iones al v a l o r del m e r c a d o y una gran 
ho ja de cá lcu lo para agregar t odas las pos ic iones de la ca r te ra . 

S i m u l a c i ó n H i s t ó r i c a - V e n t a j a s 

• Model iza distr ibuciones no-normales de precios y posiciones no-lineales 
(opciones) 

• Las correlaciones históricas están incrustadas en las variaciones diarias de los 
precios 

• Facilidad para determinar donde se sitúa el riesgo 
- Se puede agregar el VaR a cualquier nivel 

• Simplicidad de uti l ización 
- Impactos de P&G calculados po r los back offices de productos 

• Fácil de explicar y entender por cualquiera: 
- desde los altos direct ivos hasta los operadores 

El m é t o d o de S imulac ión H i s t ó r i c a o f r e c e muchas ventajas: 

• Es apl icable cuando la d i s t r i buc i ón de las var iac iones de p rec ios 
n o son no rma les o c u a n d o las pos ic iones son func iones n o 
l ineales de los camb ios de p rec ios . Si la p r i m e r a pos i c ión , en la 
ú l t ima tab la, es tuv ie ra cons t i t u i da p o r opc iones en lugar de 
b o n o s del T e s o r o , se habría u t i l i zado el m o d e l o de f i jac ión de 
p rec ios de las o p c i o n e s que la empresa v iene u t i l i zando para 
o t r o s f ines (y habr ía s ido ind icado el uso de la var iac ión p o r c e n ­
tua l de los p rec ios de las opc iones en vez de la var iac ión abso lu ta 
de los p rec ios que fue ut i l izada c o n los b o n o s ) . 

• C o m o se ha señalado antes, las co r re lac iones h is tór icas están 
i nco rpo radas en los camb ios d iar ios de los p rec ios . 

• Es m u y fácil s i tuar el r iesgo. En el caso de la ca r te ra de b o n o s 
y divisas, u n o puede l i t e ra lmen te r e m o n t a r s e a la ho ja de cá lcu lo 
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y v e r c ó m o cada una de las pos ic iones c o n t r i b u y ó a la c i f ra del 
V a l o r en Riesgo. A m a y o r escala, puede real izarse semejante 
inspecc ión con t odas las pos ic iones de todas las mesas de un 
área o c o n todas las pos ic iones de divisas a nivel mund ia l . 

• Se puede calcular el V a l o r en Riesgo para cua lqu ie r s u b c o n j u n t o 
de la ca r te ra , se lecc ionando s i m p l e m e n t e las co lumnas p e r t i n e n ­
tes en la hoja de cá lcu lo . 

• Este m é t o d o es, as im ismo, de una ut i l i zac ión m u y sencil la. En el 
Chase Bank, además de a justar las pos ic iones al va lo r de m e r ­
cado cada noche , el s o p o r t e adm in i s t r a t i vo (back-office) de cada 
d e p a r t a m e n t o de p r o d u c t o calcula la r epe rcus ión de cien días 
de var iac ión de p rec ios en las pérd idas y ganancias. La c o l u m n a 
resu l tan te c o n 100 cambios de las pérd idas y ganancias es p r o ­
cesada a nivel reg ional y / o g lobal para consegu i r una única c i f ra 
de V a l o r en Riesgo para t o d o el Chase Bank. 

• C o n v e n d r á n , espe ro , que resu l ta fácil c o m p r e n d e r esta m e t o d o ­
logía y la consecuen te va lo rac ión del r iesgo de m e r c a d o . Es p o r 
e l lo que la d i r ecc i ón del Chase Bank y nues t ros o p e r a d o r e s se 
dedican p lenamen te a i n t e r p r e t a r el V a l o r en Riesgo u t i l i zando 
este m é t o d o y los da tos subyacentes c o m o base de d iscus ión y 
a d o p t a n d o las dec is iones pe r t i nen tes sob re n u e s t r o perf i l de 
r iesgo. 

S i m u l a c i ó n H is tó r i ca - in co n ven ien tes 

• Exige precisión en las historias de precios 
- Datos elementales incorrectos pueden distorsionar los resultados durante 

meses 
- Chase verifica los datos den t ro del proceso rut inar io de reevaluación diaria 

• Las condiciones de mercado extremas arrastran los resultados hasta que salgan 
de la histor ia de 100 días 
- Los métodos de autoajuste son arbi t rar ios 
- Chase prefiere la transparencia 

Hay unos inconven ien tes t a m b i é n - n i n g ú n s is tema es pe r f ec to : 

• Este m é t o d o f o m e n t a h is tor ias de p rec ios exac tos . Si, de alguna 
manera , un p rec i o adverso m u y imprec i so se i n t r o d u j e r a en el 
s is tema, afectaría a los resu l tados d u r a n t e 100 días, es to es hasta 
que es tuv ie ra fuera del p e r í o d o de obse rvac ión . ( N ó t e s e que la 
advers idad es s i e m p r e re la t iva a una pos ic ión) . Para superar este 
p r o b l e m a po tenc ia l , el Chase Bank desa r ro l l ó unos sistemas de 
c o n t r o l de los da tos a su en t rada , asegurando de este m o d o que 
cada c i f ra sea razonab le . 



8 2 La gestión del riesgo de mercado y de crédito 

• O t r o p r o b l e m a c o n e x o es que los m o v i m i e n t o s de m e r c a d o 
desfavorables e x t r e m o s , que quizás n o tengan i m p o r t a n c i a en 
las cond ic iones del m e r c a d o hoy , afectarán a los resu l tados del 
V a l o r en Riesgo hasta su desapar ic ión repen t i na de los da tos 
después de 101 días. En el Chase Bank, cons ide ramos que t o d o s 
los m é t o d o s de autoa jus te - q u e , bás icamente, impl ican una ma­
y o r p o n d e r a c i ó n de los da tos más rec ien tes med ian te la i n t r o ­
ducc ión de fac to res de d e c a i m i e n t o - son a rb i t r a r i os . N o son 
aplicables c o n la m isma eficacia a t o d o s los m e r c a d o s ni se 
ajustan al p r o c e s o de r e t o r n o de cada m e r c a d o a una n o r m a l i ­
dad re la t iva t ras una crisis. Po r cons igu iente , p r e f e r i m o s zanjar 
la cues t i ón de jando a la D i r e c c i ó n que fije el a juste adecuado al 
V a l o r en Riesgo. 

Mat r i z de c o r r e l a c i o n e s 

Principio clave: las variaciones de los precios de mercado son identificadas con 
precisión por la distr ibución normal 
Las distr ibuciones de variaciones de precios de mercado se expresan en 
términos de desviación tipica del factor de riesgo 
El Var de una sola posición depende: 

- del delta de la posición 
- del tamaño de la posición 
- de la volati l idad del factor de riesgo de mercado subyacente 
- d e l número de desviaciones estándar (nivel de confianza) 

Ya he m e n c i o n a d o varias caracter íst icas del m é t o d o de la M a t r i z 
de C o r r e l a c i o n e s . U n o de los pr inc ipales supuestos de este m é t o ­
d o es que las var iac iones de los p rec ios de m e r c a d o quedan 
model izadas, c o n p rec is ión , med ian te la d i s t r i buc ión n o r m a l . D e 
aquí se sigue que se puede exp resa r cada d i s t r i buc i ón de las 
var iac iones de los p rec ios de m e r c a d o en t é r m i n o s de su desvia­
c ión t íp ica, o sea la vo la t i l idad de ese f a c t o r de r iesgo. El V a l o r en 
Riesgo de una posición única es s imp lemen te : 

• la cuantía de la pos ic ión mult ipl icada por 

el coe f i c ien te de l ta de d icha pos ic ión , es dec i r la sensibi l idad de 
la m isma al c a m b i o del r iesgo del m e r c a d o subyacente , mult ip l i ­
cado por 

• la vo la t i l i dad del f a c t o r de r iesgo de m e r c a d o subyacente , es to 
es su desv iac ión t íp ica, mult ipl icado por 

• el n ú m e r o de desviaciones t ípicas, es dec i r el nivel de conf ianza: 
2 desviac iones t ípicas para un g rado de conf ianza del 97,5 % o 
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1,65 desviac iones t ípicas en el caso de un nivel de conf ianza del 
95 %. 

La agregación de los Va lo res en Riesgo de las pos ic iones para 
de r i va r el V a l o r en Riesgo de la ca r t e ra es un p r o c e s o m u y senci l lo . 
Para agregar cua lqu ie r n ú m e r o de mercados o comb inac iones de 
m e r c a d o s , l o ún i co que se necesi ta es c o n o c e r las vo la t i l idades y 
co r re l ac iones e n t r e cada par de fac to res de r iesgo de m e r c a d o . La 
c o m b i n a c i ó n de cua lqu ie r n ú m e r o de d is t r i buc iones no rma les da 
s i m p l e m e n t e o t r a d i s t r i buc ión n o r m a l , c o m o m u e s t r a la s iguiente 
tabla, en el caso de dos fac to res de r iesgo de m e r c a d o o y b. Esta 
f ó r m u l a básica puede ampl iarse para eng lobar cua lqu ie r n ú m e r o de 
m e r c a d o s . C u a n d o lo consu l té p o r ú l t ima vez, R i s k M e t r i c s ™ p r o ­
p o r c i o n a b a 4 5 0 vo la t i l idades y las co r re lac iones asociadas, más de 
100.000 p u n t o s de re fe renc ia en t o t a l . Esta c i f ra es t an al ta p o r q u e , 
cada vez q u e se añade un m e r c a d o , las co r re lac iones de este 
m e r c a d o c o n t o d o s los demás han de ser añadidas t a m b i é n , y, 
además, el s is tema o f r e c e da tos para pe r íodos de m a n t e n i m i e n t o 
de 24 horas y de I mes '. 

M a t r i z d e C o r r e l a c i o n e s : A g r e g a c i o n e s 

• Agregar cualquier número de mercados en base a las volatil idades y 
correlaciones 

• La combinación de «n» distr ibuciones normales da o t ra distr ibución normal . 
C o n 2 distr ibuciones: 

a a , b = + ab + 2 x aa x ab x pa b 

• R iskMet r ics™ proporc iona 
- 4 5 0 volati l idades 
- Correlaciones (más de 100.000 puntos de referencia) 
- Marcos temporales de 24 horas y I mes 

M a t r i z d e C o r r e l a c i o n e s : P r o b l e m a s 

Muchas distr ibuciones de mercados no son normales 
El valor de una opción no es una aplicación lineal del precio subyacente 
N o se ent ienden fácilmente los resultados 
¿Base insuficiente para desarrollos? 

1 La misma fórmula también está detrás del mé todo sencillo señalado más 
arr iba para el cálculo, a par t i r del Va lor en Riesgo para un día, de una cifra de 
Valor en Riesgo para un período de mantenimiento más largo. Por dar un 
ejemplo simplif icado, si a es el día I, b es el día 2, las varianzas en ambos días 
son idénticas y no hay covarianza ent re los movimientos de estos días, se 
consigue un Valor en Riesgo para 2 días igual al Va lor en Riesgo para I día 
mult ipl icado por la raíz cuadrada de 2. Y es posible generalizar este ejemplo a 
cualquier número de días. 
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El Chemica l Bank, c o n el que se f us i onó el Chase Manha t tan Bank, 
empleaba el m é t o d o de la M a t r i z de C o r r e l a c i o n e s , p e r o el s is tema 
de Simulac ión H i s t ó r i c a del an t iguo Chase Bank fue r e t e n i d o p o r 
la nueva en t idad . A u n q u e no par t i c ipé en el debate , c r e o que los 
s iguientes p rob lemas inheren tes al m é t o d o de la Ma t r i z de C o r r e ­
laciones p u d i e r o n l levar a su abandono : 

• En p r i m e r lugar, m u c h o s m e r c a d o s n o generan d i s t r i buc iones de 
var iac iones de p rec ios que puedan ser model izadas p o r la d is­
t r i b u c i ó n n o r m a l . 

• En segundo lugar, el v a l o r de una o p c i ó n n o es una func ión l ineal 
de un p r e c i o subyacente . C o m o exp l iqué más a r r iba , la l ineal idad 
es impresc ind ib le para consegu i r una d i s t r i buc ión n o r m a l de las 
pérd idas y ganancias de cada pos ic ión a p a r t i r de la d i s t r i buc ión 
del f a c t o r de r iesgo de m e r c a d o subyacente . Y, si las pérd idas y 
ganancias de las pos ic iones n o dan d is t r i buc iones no rma les , n o 
debe ut i l izarse la f ó r m u l a indicada a r r i ba para agregar las d i s t r i ­
buc iones de las pos ic iones en la d i s t r i buc ión de la ca r te ra . 

• En t e r c e r lugar, m u c h o s usuar ios del m é t o d o de la Ma t r i z de 
C o r r e l a c i o n e s nos d i j e r o n que los resu l tados n o eran fáciles de 
en tende r . Es c o m o si se t r a t a r a de una especie de caja negra. 

A u n q u e este m é t o d o o f r e c e un acceso fácil al V a l o r en Riesgo, sus 
def ic iencias l levan a p o n e r l o en te la de ju ic io c o m o base para 
desa r ro l l os a largo p lazo. N o obs tan te , qu is iera añadi r que p ienso 
que el s is tema R i s k M e t r i c s ™ de JP M o r g a n ha s ido de gran u t i l idad 
cara a la ges t ión de r iesgos al i n t r o d u c i r este m é t o d o , al dar acceso 
a los da tos de m e r c a d o y demás p a r á m e t r o s a t ravés de I n t e r n e t 
y al es t imu la r el debate . Pe ro los a r t í cu los especial izados c o m e t e n 
f r e c u e n t e m e n t e el e r r o r de desc r ib i r el V a l o r en Riesgo y el 
m é t o d o de la Ma t r i z de C o r r e l a c i o n e s c o m o un ún i co c o n c e p t o , 
cuando en real idad ex is ten m é t o d o s d i fe ren tes , me jo res . Y c r e o 
que muchas alusiones a las l im i tac iones técn icas del V a l o r en Riesgo 
c o n c i e r n e n , de hecho , a las l im i tac iones inheren tes a un m é t o d o 
c o n c r e t o - l a M a t r i z de C o r r e l a c i o n e s , g e n e r a l m e n t e - y n o a p r o ­
b lemas re fe ren tes al c o n c e p t o del V a l o r en Riesgo c o m o ta l . 

M é t o d o d e S i m u l a c i ó n de M o n t e C a r i o 

Repite las simulaciones muchas veces para generar la distr ibución de 
probabil idad de las variaciones de precios 
Las simulaciones han de ser dirigidas 

- Es necesario model izar la distr ibución de los movimientos de precios 
- N o es preciso uti l izar la d istr ibución normal 
- Los parámetros de la simulación se obt ienen de datos históricos 
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El t e r c e r y ú l t i m o m é t o d o , que examina ré m u y b r e v e m e n t e , es la 
S imulac ión de M o n t e C a r i o . Este m é t o d o se basa en el uso de un 
g e n e r a d o r de n ú m e r o s a lea to r ios para p r o d u c i r d i s t r ibuc iones de 
p robab i l i dad que se a justen a un m o d e l o de c o m p o r t a m i e n t o de 
los p rec ios de m e r c a d o . C o n este m é t o d o , la d i s t r i buc ión de las 
var iac iones de los p rec ios n o ha de ser n o r m a l , lo que p e r m i t e 
de r i va r un va lo r del r iesgo de m e r c a d o más e x a c t o que c o n el 
m é t o d o de la Ma t r i z de C o r r e l a c i o n e s . 

La p r ime ra fase del p roceso consiste en generar una d is t r ibuc ión de 
probabi l idad de las var iaciones de los prec ios p o r cada fac to r de 
r iesgo de mercado . Los pa ráme t ros que def inen la d is t r ibuc ión , 
s iendo la media y la desviación t íp ica para una d is t r ibuc ión no rma l , 
han de der ivarse de los datos h is tór icos y deben ser in t roduc idos 
en el m o d e l o . Luego, el m o d e l o crea muchos escenarios d i ferentes 
de la f luctuac ión del p rec io a lo largo del pe r í odo de man ten im ien to 
- d i gamos , de 5.000 a 10.000 para garant izar la val idez estadíst ica-. 
Los resul tados así ob ten idos c o n f o r m a n una d is t r ibuc ión de los 
cambios de los prec ios. Este p roceso debe repet i rse para cada uno 
de los factores de r iesgo del me rcado , ut i l izando cualquier m o d e l o 
de c o m p o r t a m i e n t o de p rec io que se ajuste a este mercado . 

85 

M é t o d o de S i m u l a c i ó n de M o n t e C a r i o 

Cálculo del VaR de las posiciones: 
• In t roduci r en el mode lo las volatil idades y correlaciones históricas de cada 

factor de riesgo de mercado 
• Generar al azar 5.000-10.000 movimientos de precios correlacionados, por 

mercado 
• Uti l izar las variaciones aleatorias de los precios para reevaluar la posición de 

5.000 a 10.000 veces 
• Clasificar los cambios resultantes en el valor de la posición y retener el VaR 

al nivel de confianza elegido 

En la s iguiente etapa, cuyo o b j e t o es de r i va r la d i s t r i buc ión de las 
pérd idas y ganancias de las pos ic iones , se ut i l iza un m o d e l o de 
f i jac ión de p rec ios para reva lo r i za r las pos ic iones en base a cada 
var iac ión de p rec i o en la d i s t r i buc i ón de var iac iones de p rec ios . 
Esta o p e r a c i ó n se e fec túa de m o d o i dén t i co a la S imulac ión H i s t ó ­
r ica, e x c e p t o que se r ep i t e de 5.000 a 10.000 veces en lugar de 
100 veces - e n el caso del Chase B a n k - ( M e cons ta que ex is ten 
m é t o d o s para r e d u c i r el n ú m e r o de i te rac iones necesar io , p e r o 
puede que ex i jan que se hagan más hipótesis.) 

Hay t r e s f o r m a s de agregar las dist intas d is t r ibuc iones de las 
pérd idas y ganancias de las pos ic iones en una única d i s t r i buc ión de 
pérd idas y ganancias de la ca r te ra o de car teras a l ternat ivas: 
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S i m u l a c i ó n de M o n t e C a r i o : A g r e g a c i ó n 

Tres métodos de agregación: 
1. Realizar 5.000-10.000 reevaluaciones con cada cartera 
2. Al inear y adicionar los resultados de la posición obtenidos para cada escenario 

de precio 
3. Añadi r las distr ibuciones de las posiciones empleando la fórmula de la Matr iz 

de Corre lac iones 

• La p r i m e r a cons is te en e jecu ta r la s imulac ión de M o n t e C a r i o a 
nivel de la ca r t e ra (sin o lv ida r añadir los fac to res de c o r r e l a c i ó n ) . 
Esto impl ica que se generen e n t r e 5.000 y 10.000 escenar ios 
para la ca r t e ra t o t a l y para cada subcar te ra , lo que supone un 
t r aba jo i n f o r m á t i c o in tens ivo. 

• A l t e r n a t i v a m e n t e , puede ut i l izarse un m é t o d o de s imu lac ión 
h is tó r i ca , es to es sumar c o n j u n t a m e n t e los cambios de pérd idas 
y ganancias para cada escenar io , c o m o si cada escenar io f ue ra 
un día especí f ico del p e r í o d o de obse rvac ión . 

• F ina lmente , se pueden añadi r las d is t r ibuc iones de las pos ic iones 
u t i l i zando la f ó r m u l a del m é t o d o de la Ma t r i z de C o r r e l a c i o n e s 
a la que hice re fe renc ia antes. Para consegui r , c o n este m é t o d o , 
un resu l tado vá l ido , hace fal ta que las d i s t r i buc iones de las 
var iac iones de los p rec ios sean no rma les y que las pos ic iones 
sean func iones lineales de los cambios de los p rec ios - e s t o 
qu ie re dec i r que n o se pueden t r a t a r las opc iones . 

S i m u l a c i ó n d e M o n t e C a r i o : P r o b l e m a s 

• Este mé todo es gran consumidor de medios informáticos 
- necesita ordenadores muy potentes 
- no da el VaR resultante rápidamente 

• Mé todo teór icamente puro, si se pueden modelizar las distr ibuciones con 
precisión; 
- pero ¡los modelos a menudo suponen que las distr ibuciones precios son 

normales! 

C u a n d o hablé c o n usuar ios del m é t o d o de s imu lac ión de M o n t e 
C a r i o en o t r o s congresos , t u v e la c lara imp res ión de que m u c h o s 
m o d e l o s de Simulac ión de M o n t e C a r i o func ionaban c o n el t e r c e r 
m é t o d o de agregac ión, lo que , a mi m o d o de v e r es una insensatez, 
p o r q u e s u p r i m e la gran venta ja del m é t o d o de M o n t e C a r i o s o b r e 
el m é t o d o de la M a t r i z de C o r r e l a c i o n e s , a saber que n o necesi ta 
apoyarse en d is t r i buc iones de var iac iones de p rec ios n o r m a l m e n t e 
d is t r ibu idas o en la l ineal idad. A v e n t u r a r í a que o p t a n p o r este 
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s is tema de agregación p o r q u e los o t r o s dos m é t o d o s ex igen tareas 
in fo rmát icas intensivas. En r e s u m e n , que dos sistemas de agrega­
c ión del m é t o d o de s imu lac ión de M o n t e C a r i o son grandes c o n ­
s u m i d o r e s de recu rsos i n f o rmá t i cos - c o n sus consecuencias s o b r e 
los costes y / o la o p o r t u n i d a d de la p r o d u c c i ó n de los r e s u l t a d o s -
y el t e r c e r o n o p e r m i t e consegu i r un m o d e l o m e j o r que c o n o t r o 
m é t o d o m u c h o más inexac to . 

El m é t o d o de s imu lac ión de M o n t e C a r i o puede , al f in y al cabo, 
ser más p rec i so que la Simulac ión H i s t ó r i ca - s i e m p r e que se 
puedan m o d e l i z a r los m e r c a d o s c o n p rec is ión y se eli ja un s is tema 
de agregación a p r o p i a d o - p e r o m e parece que su ren tab i l idad es 
i n fe r i o r a la de la S imulac ión H i s tó r i ca . 

4. Limitaciones y Apl icaciones 

Seguiré, hab lando de las l im i tac iones del V a l o r en Riesgo y de las 
apl icaciones que t i enen en cuen ta dichas l im i tac iones. N o se fíe 
demas iado del V a l o r en Riesgo para c o n t r o l a r el r iesgo de m e r c a ­
d o . El V a l o r en Riesgo só lo es una he r ram ien ta . 

L i m i t a c i o n e s del V e n R 

• VaR N O es: 
- Gest ión de riesgos 
- Stress-test/ng 
- Previsión 

• ¿Por qué puede el VaR inducir a errores? 
- P r o b l e m a s de model ización 
- Cuestiones estadísticas 
- Datos incorrectos 
- Riesgo intradía 

U na de estas l im i tac iones v iene enmarcada p o r la de f in ic ión de lo 
que no se puede p r e t e n d e r que consiga el V a l o r en Riesgo. O sea, 
¿qué no es el V a l o r en Riesgo? N o es, ni m u c h o m e n o s , una v is ión 
c o m p l e t a de la ges t ión de r iesgos; t a m p o c o es stress-test/ng ( vo l ve ré 
s o b r e este t e m a ) , ni es una h e r r a m i e n t a p red ic t i va . 

Po r o t r a pa r t e , la med ida del V a l o r en Riesgo puede i nduc i r a e r r o r 
a las au to r i dades dec isor ias p o r var ios m o t i v o s . Me he r e f e r i d o 
antes a los d i s t i n tos p rob lemas estadíst icos y de mode l i zac ión que 
pueden d i s t o r s i ona r los resu l tados . D a t o s i n c o r r e c t o s que pueden 
in f lu i r en la d i spers ión de la d i s t r i buc i ón t a m b i é n pueden c o n d u c i r 
a una med ida e r r ó n e a del V a l o r en Riesgo. Luego, hay r iesgos 
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in t radía: si se evalúa el r iesgo al cabo del día ún i camen te , puede 
que n o ref le je los r iesgos más i m p o r t a n t e s hab idos d u r a n t e el día. 
N o se t r a t a de un fa l lo del V a l o r en Riesgo c o m o c o n c e p t o , s ino 
que apunta a la necesidad de desa r ro l l a r s istemas de V a l o r en 
Riesgo in t radía que , p r e f e r i b l e m e n t e , n o ex i jan cálculos i n f o r m á t i ­
cos tan in tens ivos que a larguen los plazos de o b t e n c i ó n de los 
resu l tados . En el Chase Bank, se c o n t r o l a el r iesgo in t radía u t i l i ­
zando l ími tes convenc iona les . 

M a r c o global d e gest ión de r iesgos 

El VaR es una herramienta út i l . Debe aplicarse den t ro de un marco global de 
gestión de riesgos incluyendo políticas, procedimientos, directr ices y con t ro ­
les. 

Por cuan to al m a r c o de ges t ión de r iesgos c o n c i e r n e , el V a l o r en 
Riesgo es una más de las he r ram ien tas út i les y debe apl icarse 
d e n t r o de un m a r c o g lobal de ges t ión de r iesgo, i nc luyendo po l í ­
t icas, p r o c e d i m i e n t o s , d i r ec t r i ces y c o n t r o l e s . El BPI t i ene estab le­
c idos los c r i t e r i o s cua l i ta t ivos de este m a r c o . 

Ciclo de l a gestión de riesgos 

Fijar los objetivos 
de la gestión de 

riesgos 

Evaluar Identicar y cuantiflcar 
ios riesgos los resu tados 

Aplicar 
una estrategia de 

gestión de riesgos 

En todas las fases del c ic lo de ges t i ón de r iesgos, el V a l o r en Riesgo 
t i ene apl icaciones: 

• Se puede ut i l izar el V a l o r en Riesgo para f i jar los ob je t i vos de la 
empresa en ma te r i a de ges t ión de r iesgos. Po r e j emp lo , para la 
p lani f icac ión del p resupues to anual , se puede cuant i f lcar el r iesgo 
que la empresa asumi rá en t é r m i n o s de V a l o r en Riesgo y 
re lac ionar lo c o n el benef ic io que se espera log ra r al asumi r d i c h o 
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r iesgo. Si hay incons is tenc ia e n t r e el r iesgo y el benef ic io espe­
rado , se aprec ia rá i nmed ia tamen te y habrá que ajustar las ex ­
pectat ivas s o b r e u n o u o t r o . 

• A s i m i s m o , se pueden calcular las expos ic iones a r iesgos, t a n t o 
ind iv idua lmente c o m o en c o n j u n t o , eva luando su V a l o r en Ries­
go además de sus va lo res noc iona les . 

• Puede ut i l izarse el V a l o r en Riesgo en la apl icac ión de la es t ra ­
tegia del r iesgo, p o r e j e m p l o en la evaluación de cobe r t u ras . Es 
pos ib le que algunas de las c o b e r t u r a s p ropues tas para c ier tas 
pos ic iones indiv iduales a u m e n t e n el r iesgo de la ca r te ra g lobal . 
Lo que se debe p r e t e n d e r es negoc iar el n ú m e r o de c o b e r t u r a s 
m í n i m o que p e r m i t a alcanzar un ob je t i vo d e t e r m i n a d o de V a l o r 
en Riesgo. El Chase Bank d i spone de un m o d e l o i n fo rma t i zado 
que lo hará p o r U d . 

• F ina lmente , se puede ut i l izar el V a l o r en Riesgo para va lo ra r los 
resu l tados de act iv idades c o n aceptac ión de r iesgos. 

Hay muchas fuentes de r iesgo. C i t a r é , b r e v e m e n t e , los r iesgos de 
l iqu idez del m e r c a d o y de c o n c e n t r a c i ó n de mercados , p o r q u e 
p lantean p rob lemas para la va lo rac ión del V a l o r en Riesgo. El Chase 
Bank t o m a en cuen ta estos r iesgos y el r iesgo de m e r c a d o p o r 
separado y hay i n ten tos de mode l i za r el r iesgo de l iquidez ma te ­
má t i camen te . 

Múl t ip les f u e n t e s de r iesgo 

• Riesgo de mercado 
- Movimientos adversos de los mercados 
- Riesgo de liquidez del mercado y de concentración de mercado 

• Riesgo de eventos 
• Riesgo de créd i to 
• Riesgo operat ivo y tecnológico 
• Riesgo legal y reglamentario 

A n t e s di je que el V a l o r en Riesgo n o real izaba síress-íest/ng. El V a l o r 
en Riesgo es un s is tema «para s i tuac iones de no rma l i dad abso lu ta». 
N o está pensado para p r e d e c i r catást ro fes y su va lo r in t r ínseco 
d isminu i r ía si t r a t a r a hacer lo . A l igual que un p i l o t o de ca r re ra 
par t i c ipa en una c a r r e r a para ganar, un banco posee pos ic iones en 
un m e r c a d o para hacer benef ic ios. El p i l o t o t i ene en cuenta los 
r iesgos no rma les , p e r o no una o b s t r u c c i ó n de la pista, n o señalada, 
a la vue l ta de la s igu iente curva . S im i la rmente , el banco n o gest iona 
sus ope rac iones en los m e r c a d o s c o m o si fuera i nm inen te un 
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h u n d i m i e n t o del m e r c a d o t o t a l m e n t e imprev is ib le . N a t u r a l m e n t e , 
ambos deben t o m a r en cons ide rac ión , de algún m o d o , la pos ib i l i ­
dad de una ca tás t ro fe . En el caso del banco, esta func ión se real iza 
med ian te el stress-test/ng, análisis de escenar ios . 

VaR contra Stress-tesí/ng 

Condiciones del mercado Mercado normal Mercado inhabitual 

T ipo de riesgo Riesgo de mercado Riesgo de eventos 

Herramienta de 
valoración del riesgo Valor en Riesgo 

Stress-íesí/Análisis de 
escenarios 

C o n v e r s i ó n d e R i s k $ e n cap i ta l de r iesgo de m e r c a d o 

«El capital de riesgo es la cantidad de capital que absorberá las pérdidas 
imprevisibles causadas por los factores de riesgo del mercado.» 

O t r a apl icac ión po tenc ia l del V a l o r en Riesgo es para el cá lcu lo del 
capital de r iesgo de m e r c a d o . El Chase Bank def ine el capital de 
r iesgo c o m o el n ivel de capital que abso rbe rá las pérd idas i m p r e ­
visibles causadas p o r los fac to res de r iesgo de m e r c a d o - s i e n d o 
dichas pérd idas evaluadas med ian te el V a l o r en Riesgo. 

La s iguiente tab la m u e s t r a c ó m o u t i l i zamos el V a l o r en Riesgo para 
m e d i r el capital de r iesgo de m e r c a d o . Ca lcu lamos nues t ra t o l e ­
rancia de r iesgo para un día y, luego, e x t r a p o l a m o s el resu l tado a 
un año, de la f o r m a que exp l iqué a n t e r i o r m e n t e . A c o n t i n u a c i ó n , 
añad imos unos gastos de admin i s t rac ión para c u b r i r la l iqu idez y 
el es t i lo de trading, o b t e n i é n d o s e , c o m o resu l tado , n u e s t r o capital 
de r iesgo de m e r c a d o . 

C a p i t a l de r iesgo de m e r c a d o 

• I .a fase: Calcular la tolerancia de riesgo (Risl<$) 
• 2.a fase: Extrapolar la Risk$ a un año 

- mult ipl icando por v i 50 , o sea 15,8 
• 3.a fase: Añadi r Gastos de administración 

- cubre liquidez y est i lo de trading 
• Tota l : Capital de riesgo de mercado 

N o sé si el nuevo C h a s e Bank sigue a p l i c a n d o es te m é t o d o , lo 
q u e , s u p o n g o , m e as is te pa ra man i f es ta r m is dudas pe rsona les 
ace rca de esta m e t o d o l o g í a . El cap i ta l n o es un f l u j o q u e deba 
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m e d i r s e en t é r m i n o s anuales; es un c o n c e p t o f o n d o o stock 
a u n q u e lo c i e r t o es q u e t i e n e una d i m e n s i ó n t e m p o r a l p o r q u e 
el r i esgo de m e r c a d o d e p e n d e de l t i e m p o . Sin e m b a r g o , m e 
p a r e c e q u e la ap l i cac ión de un r i esgo v a l o r a d o de un a ñ o (es 
d e c i r el r i esgo e q u i v a l e n t e de m a n t e n e r una p o s i c i ó n d u r a n t e 
un año ) es una base a r b i t r a r i a pa ra f i ja r las neces idades de 
cap i ta l en los m e r c a d o s d o n d e se p u e d e n rea l i za r las pos i c i ones 
en una h o r a . A s i m i s m o , es i n t e r e s a n t e n o t a r q u e el m é t o d o 
e m p l e a d o p o r el a n t i g u o C h a s e Bank daba c o m o r e s u l t a d o 
p o t e n c i a l un cap i ta l de r iesgo de m e r c a d o s u p e r i o r a los r e q u i ­
s i tos de Basi lea: 

• La va lo rac ión p o r el Chase Bank del capital de r iesgo de m e r c a d o 
equivale a 31,6 desviaciones t ípicas medidas en t é r m i n o s de un 
p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o de 24 horas . 

• El requ is i t o de Basilea de un g r a d o de conf ianza del 99 % a lo 
largo de un p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o de 10 días, mult ipl icado 
por un f a c t o r m í n i m o de 3, p r o d u c e un capital de r iesgo de 
m e r c a d o (m ín imo ) igual a 22,1 veces la desv iac ión t íp ica en 24 
horas . 

El C h a s e Bank ca lcu la el cap i ta l d e r i esgo d e m e r c a d o pa ra cada 
mesa y los suma luego usando el m i s m o m é t o d o q u e para el 
V a l o r en Riesgo d i a r i o . Imp l í c i ta en es ta m e t o d o l o g í a se e n ­
c u e n t r a la c o r r e l a c i ó n , o la fa l ta de c o r r e l a c i ó n , e n t r e los 
m o v i m i e n t o s de m e r c a d o q u e a fec tan a las d is t in tas mesas. 
C o m o v e r á n en la tab la s igu ien te , el r i esgo de m e r c a d o t o t a l 
de $ 2 3 7 m i l l o n e s es i n f e r i o r a la suma de las neces idades de 
cap i ta l de cada mesa i n d i v i d u a l m e n t e , q u e son de $ 3 0 7 m i l l o ­
nes. La d i ve rs i f i cac ión i n h e r e n t e a la c a r t e r a de o p e r a c i o n e s de l 
C h a s e Bank p e r m i t e r e d u c i r las neces idades de cap i ta l de r i es ­
g o en $ 7 0 m i l l o n e s . 

Capital de riesgo de mercado total 
(en millones de USD) 

Mercado 
Media 
diaria 

Risk$ neta 

Capital 
riesgo 

mercado 
base anual 

Gastos 
admin. 

Capital 
riesgo total 

Mesa A 
Mesa B . . 
Mesa C 
InterMesa 

Tota l . . . 

$4.0 
2.7 

10.5 
(4-4) 

$12.8 

$63 
43 

166 
(70) 

$202 

+ $18 
+ 12 
+ 5 
+ 0 

+ $35 

= $81 
= 55 
= 17! 

= (70) 

= $237 
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O t r a s a p l i c a c i o n e s p o t e n c i a l e s 

Capital de riesgo comercial to ta l 
Fijación de límites 
Evaluación del rendimiento, en base a riesgos 
Cober turas eficaces 
Para sociedades mercanti les: Cash Flow en Riesgo 

Para t e r m i n a r , algunas apl icaciones potenc ia les más del V a l o r en 
Riesgo: 

• Puede ser la base para el cá lcu lo del capital de r iesgo comerc ia l 
t o t a l , que v iene a ser el capital de r iesgo de m e r c a d o más las 
cuant i f icac iones de las necesidades de capital que se or ig inan en 
los demás t i p o s de r iesgos e n u m e r a d o s a n t e r i o r m e n t e . 

• Se puede ut i l izar el V a l o r en Riesgo para f i jar l ími tes en la sala 
de operac iones , aunque el Chase Bank n o lo hace. 

• Puede se rv i r para la eva luac ión del r e n d i m i e n t o , en base a 
r iesgos, de d is t in tas áreas de la empresa . T a m b i é n pod r ía u t i l i ­
zarse para la eva luac ión , en base a r iesgos, de los resu l tados de 
varias empresas o f o n d o s , s i empre y cuando el m é t o d o y los 
p a r á m e t r o s ut i l izados para el cá lcu lo del V a l o r en Riesgo en cada 
empresa fue ran idén t i cos . 

• Ya he señalado antes el uso del V a l o r en Riesgo para buscar 
c o b e r t u r a s ef icaces, o sea el uso del n ú m e r o de c o b e r t u r a s 
m í n i m o que p e r m i t a alcanzar el V a l o r en Riesgo o b j e t i v o para 
la ca r te ra . 

• El cosh flow en r iesgo se aplica más a las sociedades mercant i les 
que a las inst i tuc iones f inancieras. El Va lo r en Riesgo m ide el nivel 
de r iesgo de una car te ra de t í tu los , es to es la variabi l idad del va lo r 
a justado al p rec io del m e r c a d o (valor actual) de la car tera . Posi­
b lemente , la sociedad mercant i l estará más interesada p o r el nivel 
de r iesgo de su teso re r ía - e n cada pe r íodo , n o el va lo r actual. Po r 
e jemplo , una sociedad española que e x p o r t a coches a los Estados 
Un idos t end rá un f lu jo de ingresos en dólares y una base de cos tos 
en pesetas; y deseará c o n o c e r el nivel de r iesgo del va lo r en 
pesetas de los recursos generados en dólares. El Chase Bank ha 
desar ro l lado varias técnicas para la va lorac ión y la gest ión del cash 
flow en r iesgo. Estas técnicas están es t rechamente relacionadas 
con las técnicas del V a l o r en Riesgo. 

H e m o s l legado a la h o r a de sacar conc lus iones . Espero que estarán 
de a c u e r d o c o n que el V a l o r en Riesgo es una p o t e n t e h e r r a m i e n t a 
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C o n c l u s i o n e s 

Valor en Riesgo: una potente herramienta de valoración de riesgos de mercado 
Of rece muchas aplicaciones para una gestión en base a 
Chase: 
- utiliza VaR dent ro de un marco global de gestión de riesgos 
- reconoce las l imitaciones conceptuales del VaR y utiliza otras herramientas 
- interpreta los resultados antes de t omar medidas 
- valida los resultados (mediante contrastación) 
- sigue estudiando los problemas conexos relacionados con la informática, 

estadística y model ización. 
Util iza el mé todo de Simulación Histór ica 

de va lo rac ión del r iesgo de m e r c a d o , que o f r ece muchas apl icacio­
nes para una ges t ión basada en r iesgos. El Chase Bank r e c o n o c e 
sus l imi tac iones y las t i ene en cuen ta en el desa r ro l l o de apl icacio­
nes: ut i l iza el V a l o r en Riesgo d e n t r o de un m a r c o global de ges t ión 
de r iesgos, j u n t o c o n o t r a s he r ramien tas , e i n t e r p r e t a los resu l ta­
dos antes de t o m a r las o p o r t u n a s medidas, val ida estos resu l tados 
med ian te un p r o c e s o c o n t i n u o l lamado pruebas de con t ras tac ión , 
y sigue es tud iando los p rob lemas que plantean la mode l i zac ión 
estadíst ica y el p r o c e s a m i e n t o i n f o r m á t i c o de los datos. 

T e r m i n a r é hac iendo un p o c o de publ ic idad para nues t r o m é t o d o , 
la S imulac ión H is tó r i ca . O f r e c e la m e j o r so luc ión en cuan to a 
p rec is ión , t ransparenc ia y ren tab i l idad . 





COLOQUIO 

Pregunta. M e gustar ía saber cuál es su o p i n i ó n r espec to a 
algunas de las cr í t icas que se suelen hacer r espec to a la m e t o d o l o g í a 
ut i l izada para es t imar el vaíue at risk. En c o n c r e t o serían dos pun tos : 
el p r i m e r o es que los resu l tados de es t imac ión parece ser que 
dependen de f o r m a def in i t iva de algunos p a r á m e t r o s , escog idos de 
f o r m a más o m e n o s a rb i t ra r i a , c o m o son los in te rva los de conf ianza 
de las var iables de m e r c a d o p o r una pa r te , y, p o r o t r a , de los 
pe r íodos q u e n o s o t r o s u t i l i cemos para calcular las var iac iones de 
t i pos de in te rés o de t i p o s de c a m b i o , hacemos var iac iones diar ias, 
var iac iones mensuales o var iac iones semanales. 

Y la o t r a cues t i ón sería la re la t iva al hecho de que esta m e t o d o l o g í a 
n o r m a l m e n t e parece ser que está basada en el cá lcu lo i n t e r m e d i o , 
p o r así d e c i r l o , de las sensibi l idades de los p rec ios de algunos 
act ivos r e s p e c t o a esas var iables de m e r c a d o . Sensibi l idad que, p o r 
o t r a pa r te , t i e n e una val idez só lo para var iac iones lo su f i c i en temen­
t e pequeñas, cuando al f in y al cabo esta m e t o d o l o g í a está ut i l izada 
para calcular el i m p a c t o en los p rec ios de var iac iones grandes, 
var iac iones e x t r e m a d a m e n t e grandes de estas var iables de m e r c a ­
d o , c o n lo cual es una s i tuac ión un p o c o paradój ica. Só lo e ran esas 
dos cues t iones . 

Robert Cohén. C o n respec to a su p r i m e r a p regun ta , U d . d ice 
que se c r i t i can las me todo log ías p o r q u e se escogen los p a r á m e t r o s 
al azar; y o lo p lantear ía de o t r a manera : que n o se puede renunc ia r 
a la f unc ión de ges t ión . El V a l o r en Riesgo n o da una respuesta ni 
impl ica una línea de acc ión de f o r m a tal que deba aceptarse sin 
cons ide rac ión a las c i rcunstanc ias. 

T o m e m o s c o m o e j e m p l o el g r a d o de conf ianza: se puede elegi r un 
g r a d o de conf ianza del 95 % o del 97,5 % o cua lqu ier o t r o i n te rva lo 
de conf ianza a d i sc rec ión . Pero hay que hacerse una idea de lo que 
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signif ica cada g r a d o de conf ianza en cuan to a la reacc ión a t e n e r 
an te la c i f ra de V a l o r en Riesgo que el m i s m o da. Po r e j emp lo , si 
el nivel de p robab i l i dad escog ido fuera demas iado bajo, se c o m ­
p roba r ía que la c i f ra de V a l o r en Riesgo estaría superada m u y 
f r e c u e n t e m e n t e . Pe ro se di r ía «¿y qué?», sab iendo que vendr ía a 
ser lo m i s m o que g r i t a r al l o b o con demasiada f recuenc ia , que al 
f inal t e r m i n a r í a p o r ser i gno rado . Sin emba rgo , este m i s m o nivel 
de conf ianza pod r ía ser p e r f e c t a m e n t e adecuado para los ob je t i vos 
de ges t ión de o t r a empresa c o n m e n o r sed de r iesgo. 

A p ropós i t o del pe r íodo de observac ión, diría que debe elegir el 
p e r í o d o que m e j o r model iza su negocio. El Chase Bank dec id ió que 
su pe r í odo de observac ión ó p t i m o no era, en real idad, supe r io r a 
cuarenta días, p o r q u e un plazo más largo n o añadía va lo r respec to a 
la per t inenc ia de los datos para el m e r c a d o del día; n o obstante , 
ut i l izamos un p e r í o d o de 100 días p o r ser m u c h o más fácil de 
en tender . N o se t r a ta de una ci fra arb i t rar ia , t iene sent ido p o r lo que 
se re f iere a nues t ro negocio. Es necesar io con t ras ta r el m o d e l o 
d iseñado, ut i l izando d is t in tos per íodos de observac ión para d e t e r m i ­
nar el más exac to . Si el m o d e l o p revé que la cifra de V a l o r en Riesgo 
va a ser superada I de cada 4 0 días (para un g rado de confianza del 
97,5 % ) , habrá que c o m p r o b a r los resul tados mediante pruebas esta­
dísticas. N o e n c u e n t r o mo t i vos p o r qué tendr ía que ser a rb i t ra r io . 

Luego, U d . p regun taba c ó m o es que los m o d e l o s se basan en 
var iac iones re la t i vamen te pequeñas de los p a r á m e t r o s , cuando lo 
que se está i n t e n t a n d o va l o ra r es el i m p a c t o de var iac iones re la t i ­
v a m e n t e grandes. 

C u a n d o las pos ic iones r e s p o n d e n , de f o r m a l ineal, a las var iac iones 
de los p rec ios de m e r c a d o , n o hay p r o b l e m a ; p e r o , si las pos ic iones 
t i enen una c o m p o n e n t e de opc iones , surgen p rob lemas . En tal 
caso, la respuesta cons is te en ut i l izar la S imulac ión H i s t ó r i ca o un 
buen m o d e l o de S imulac ión de M o n t e C a r i o , en vez de un m o d e l o 
basado en el m é t o d o de la M a t r i z de C o r r e l a c i o n e s . El m é t o d o de 
la Ma t r i z de C o r r e l a c i o n e s da p o r sen tado que es apl icable el 
coe f i c ien te de l ta actua l ; en o t ras palabras, la sensibi l idad actual se 
apl ica a t odas las posib les f luc tuac iones de los p rec ios . Y es p rec i ­
samen te p o r e l lo p o r lo que dec imos que debe buscarse una 
m e t o d o l o g í a que p e r m i t a el uso de m o d e l o s sof is t icados de f i jac ión 
de p rec ios de las opc iones , b o n o s , e tc . Inc luso, se pod r ían i nco r ­
p o r a r m o d e l o s para opc iones pa th -dependen t ' . A u n q u e soy cons­
c ien te de que quedan var ios p rob lemas pend ien tes , es pos ib le 
a p r o x i m a r s e m u y cerca de la so luc ión idónea. 

1 Opciones cuyo precio depende del camino seguido por el precio del subya­
cente. 



CONSOLIDACION DEL RIESGO COMO APOYO 
PARA UNA ELECCION ESTRATEGICA DE LAS 
INVERSIONES 

DoWd Shimko 

J.P. M o r g a n , N u e v a Y o r k . 

M e p r o p o n g o a b o r d a r el c o n c e p t o del va lo r en r iesgo desde un 
p u n t o de v ista bastante singular. 

En p r i m e r lugar, p o s i b l e m e n t e es té de a c u e r d o c o n el 95 % de 
lo q u e d i j o el Sr. C o h é n , pese a las I m p r e s i o n e s en c o n t r a r i o 
q u e él p u e d a t e n e r . D e s d e el p r i n c i p i o , h e m o s s o s t e n i d o q u e el 
V a l o r en Riesgo e r a d o s cosas: p o r un lado , es un c o n c e p t o 
- « ¿ c u á n t o p u e d e u n o p e r d e r ? » - es un c o n c e p t o m u y i n t e r e s a n ­
t e e i m p o r t a n t í s i m o ; p o r o t r o l ado , el V a l o r en r iesgo es un 
cá l cu lo . En el d e b a t e s o b r e el cá l cu lo de l V a l o r en Riesgo, 
t a m b i é n se ha des l i zado , en r epe t i das ocas iones , hacia el c o n ­
c e p t o de l V a l o r en Riesgo. T a n t o c o m o lo desea el Sr. C o h é n , 
J.P. M o r g a n t a m b i é n qu i s i e ra as is t i r a la sepa rac i ón de estas dos 
n o c i o n e s . P o r q u e el V a l o r en Riesgo c o m o c o n c e p t o es a lgo 
s u m a m e n t e i m p o r t a n t e y s e g u i r e m o s d e b a t i e n d o , c u a n t o sea 
necesa r i o , ace rca de los cá lcu los u t i l i zados para l legar al V a l o r 
en Riesgo, p e r o q u i s i é r a m o s es ta r segu ros de q u e el c o n c e p t o 
se as ien ta en una base adecuada para q u e t o d o s p o d a m o s m a ­
n e j a r l o . 
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Pe rmí tanme una pequeña d ig res ión s o b r e R iskmet r i cs y J.P. M o r ­
gan. C u a n d o se lanzó este s is tema hace unos años, e ra r ea lmen te 
una f o r m a s impl is ta de cons ide ra r el r iesgo de m e r c a d o . C o m o 
d i jo el Sr. C o h é n , si t i enen unas 360 var iables y 100.000 c o r r e l a ­
c iones, el cá lcu lo se l imi tar ía a lo que les enseñarían en un p r i m e r 
cu rso de f inanzas s o b r e t e o r í a de car teras , acerca de c ó m o calcular 
la vo la t i l idad de una car te ra . C r e o que nadie puede a f i rmar que 
p r e t e n d i m o s t e n e r la ú l t ima palabra en cuan to a c ó m o calcular el 
r iesgo de una ca r te ra . O t r a cues t ión es que se lecc ionáramos var ios 
p a r á m e t r o s , e l ig ié ramos d is t in tos est i los, en base a lo que f unc io ­
naba, en p r o m e d i o , para 360 mercados de cara a su u t i l i zac ión en 
el cá lcu lo de la ma t r i z de r iesgo. Y cuando hab lamos c o n los 
c l ientes de apl icar mat r i ces de r iesgo a sus negoc ios específ icos, 
nos e n f r e n t a m o s y es tud iamos c o n s t a n t e m e n t e la s i tuac ión en que 
las opc iones elegidas, que eran co r rec tas , en genera l , para 360 
act ivos d i fe ren tes , n o c o r r e s p o n d e n a los m ismos supuestos que 
se ut i l izan cuando se analiza un s u b c o n j u n t o más p e q u e ñ o de 
d ichos act ivos. Por lo t a n t o , si c i e r t o c l iente está espec ia lmente 
in te resado en el r iesgo de camb io , va a ut i l izar esquemas de 
p o n d e r a c i ó n d i fe ren tes , in te rva los de conf ianza d i s t i n tos y un m é ­
t o d o , quizás, t o t a l m e n t e d i s t i n to del que func iona en genera l b ien 
para 360 ac t ivos d i fe ren tes . 

Este deba te será s iempre b ien acog ido p o r nues t ra pa r te . C o n s i ­
d e r a m o s que R iskmet r i cs es un p r o d u c t o rea lmen te ace r t ado p o r ­
que n o só lo exp l i camos a los usuar ios c ó m o c o m b i n a r varias 
mat r i ces , s ino y s o b r e t o d o , p o r q u e c o n t r i b u i m o s a e levar la 
d iscus ión y el d iá logo al nivel en que se estaba hab lando de la 
ges t ión de r iesgos c o m o pa r te de la ges t ión est ra tég ica de la 
empresa . Y es p rec i samen te lo que v o y a in ten ta r d e m o s t r a r hoy : 
que, m ien t ras es tamos aquí reun idos deba t i endo s o b r e el f o n d o 
del c ó m o calcular el V a l o r en Riesgo, nos es tamos o l v i dando , c r e o , 
de un p u n t o esencial . Este f a c t o r esencial es que t o d o s a b o r d a m o s 
el r iesgo desde una perspect iva c o n c r e t a que puede estar c o n d i ­
c ionada p o r la f o r m a en que nos enseñaron a pensar en el r iesgo 
o p o r la f o r m a en que las au to r idades mone ta r ias u o t ras par tes 
con t ra tan tes cons ide ran el r iesgo. A h o r a b ien, este cond i c i onan te , 
nues t ra c o n c e p c i ó n del r iesgo, afecta a nues t ra mane ra de ut i l izar 
el V a l o r en Riesgo. Por cons igu iente , lo que deseo p lan tear es si, 
en def in i t iva, es tamos ac tuando adecuadamente n o só lo para c o n , 
d igamos, las au to r idades mone ta r ias o los prestamis tas del banco , 
s ino t a m b i é n para c o n los accionistas del banco. D e m o m e n t o , en 
J.P. M o r g a n es t imamos haber rea l izado una gran l abo r y segu imos 
t raba jando para i nnova r en el m o d e l o de cálcu lo del v a l o r en r iesgo 
que fue p resen tado p o r el Sr. C o h é n . Lo difícil es de f in i r c ó m o 
pasar a la s igu iente etapa t ras sub i rnos al t r e n o , si pensamos que 
p o r p o c o p e r d i m o s el t r e n , ¿qué hacemos? Sabiendo c ó m o ser 
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me jo res ges to res de r iesgos ¿cómo vamos a max im iza r los bene­
f ic ios para nues t ros accionistas? Este es el t e m a de esta ponenc ia . 

C o m e n c e m o s p a r t i e n d o de la idea de que, cuando se analiza el 
V a l o r en Riesgo, se lo cons ide ra , en un p r i nc ip io , c o m o una figura 
f r ancamen te defensiva: el V a l o r en Riesgo m e indica c u á n t o p u e d o 
p e r d e r en una ca r te ra . El m o t i v o p o r el que nos in teresa t a n t o esta 
f igura defensiva t i ene su o r i gen en varias fuerzas que afectan a la 
gest ión del banco . Y , según t e n g o e n t e n d i d o , la mayor ía de Uds . 
están imp l icados en la ges t ión de bancos e ins t i tuc iones de c r é d i t o . 
¿Hay par t i c ipantes que pe r t enecen a ins t i tuc iones n o f inancieras? 
La razón de m i p regun ta es que he t raba jado m u c h o c o n i ns t i t u ­
c iones n o f inancieras, de m o d o que p u e d o a p o r t a r pe rcepc iones 
del s e c t o r bancar io que adqu i r í cuando t rabajaba c o n es tos c l ien­
tes. B ien, c u a n d o u n o estudia la banca, se p regunta : ¿Ante qu ién 
responden los responsables de un banco? Responden an te las 
au to r idades mone ta r i as que les p regun tan si t i enen suf ic iente ca­
pital c o m o para c u b r i r las pérd idas potenc ia les en sus pos ic iones 
de m e r c a d o . A s i m i s m o r e s p o n d e n an te las agencias de cal i f icación 
de r iesgos. 

El J.P. Morgan está m u y o rgu l loso de su alta calif icación de solvencia. 
Es consc iente de que, si p ie rde ta l calif icación de solvencia, pe rderá 
negocios; n o es una s imple letra en una hoja de papel, s ino que afecta 
a la cant idad de operac iones efectuadas cada día y a la d isposic ión 
de o t ras personas a ce r ra r con t ra tos de swap o de o t r o t i p o con 
noso t ros . Interesa a nuest ros prestamistas, po rque qu ie ren t e n e r 
garantías de que su deuda está cub ier ta . N o s o t r o s deseamos asegu­
ra rnos de que nues t ros pagos de intereses están cub ie r tos . A l nivel 
de las mesas de operac iones, t amb ién que remos ver i f icar que c o n ­
t r o l a m o s a los ope radores , asegurarnos de que no van a t o m a r 
posic iones que están fuera de nues t ros ramos de act iv idad y que re ­
mos evi tar t rabajar con ope rado res estafadores, sean t imado res que 
ope ren f raudu len tamente y ocu l ten operac iones o sean ope rado res 
más sutiles que t o m e n posic iones m u y grandes y asuman riesgos muy 
al tos, p e r o que, deb ido a las insuficiencias del s istema de r iesgo, 
bur len los con t ro les de r iesgo. En resumen, el t i p o de p lan teamiento 
defensivo que adop tamos en cuan to al Va lo r en Riesgo es saber 
cuán to p o d e m o s perder ; se basa en dar respuesta a t o d o s estos 
asuntos. Eso n o significa que n o se t r a t e de una act iv idad m u y 
impo r t an te ; al c o n t r a r i o , debemos cump l i r con este requ is i to . D e ­
bemos c o n t e n t a r a las autor idades monetar ias o de jaremos de estar 
en el negocio. D e b e m o s satisfacer a las agencias de calif icación de 
solvencia si que remos seguir hac iendo negocios con aquel los con 
quienes real izamos operac iones. D e b e m o s dar satisfacción a nues­
t r o s prestamistas. Y tamb ién debemos estar p lenamente convenc i ­
dos de que c o n t r o l a m o s a nuest ros operadores . 
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Entonces, si cons ide ran el V a l o r en Riesgo y empiezan a pensar en 
t é r m i n o s de r iesgo de m e r c a d o - y c r e o que fue una exce len te 
p resen tac ión la que nos o f r e c i ó el rep resen tan te del C h a s e - e m ­
pezarán a ampl ia r esta he r ram ien ta y p regun ta rán : ¿ C ó m o p u e d o 
e x t e n d e r m i c o n c e p c i ó n del V a l o r en Riesgo? Para n o s o t r o s , es un 
desafío c o n t i n u o . N o es tan s imple dec i r que nues t ra act iv idad está 
sujeta a r iesgos de m e r c a d o . N a t u r a l m e n t e , t o m a m o s pos ic iones. 
Pero , quizás, para n o s o t r o s el m a y o r r iesgo sea el r iesgo de c r é d i t o 
que asum imos c o n quienes c o n t r a t a m o s . O sea, p o d e m o s f i r m a r 
un c o n t r a t o de svvop, p o r e j emp lo un swap f i jo c o n t r a var iab le, 
p o d e m o s e n t e n d e r que haya un r iesgo de t i p o de in te rés en el 
swap. Pe ro rea lmen te es el r iesgo de c r é d i t o , es dec i r , la pos ib i l idad 
de que la o t r a pa r te pueda n o hacer f r e n t e a sus c o m p r o m i s o s , lo 
que r ea lmen te afecta a n u e s t r o V a l o r en Riesgo, al menos si 
es tamos pensando en los e fec tos de casos e x t r e m o s . D u r a n t e los 
ú l t imos meses, es tuv imos pe leando c o n este t e m a de f o r m a ser ia 
d e n t r o de la compañía , y men t i r í a si les d i je ra que h u b o una o p i n i ó n 
unán ime acerca de c ó m o in tegra r r iesgo de m e r c a d o y r iesgo de 
c r é d i t o . Es un p r o b l e m a di f ic i l ís imo. En n u e s t r o banco , hay ac tua l ­
m e n t e dos c o r r i e n t e s de o p i n i ó n . La p r i m e r a p r e t e n d e que se t o m e 
c o m o p u n t o de par t i da la p la ta fo rma del r iesgo de m e r c a d o y se 
in ten te e n t e n d e r el r iesgo de c r é d i t o a p a r t i r de esta p la ta fo rma. 
La segunda r e c o m i e n d a que se i n ten te c o m p r e n d e r el r iesgo c r e ­
d i t i c io , el r iesgo de var iac iones e x t r e m a s en las colas de la d i s t r i ­
buc ión de p robab i l i dad , y se ut i l ice la i n f o r m a c i ó n y la exper ienc ia 
conseguida a t ravés del c r é d i t o para e n t e n d e r m e j o r el r iesgo de 
m e r c a d o . El m é t o d o que se a d o p t e de te rm ina rá , en gran med ida , 
c ó m o se va a calcular, f i na lmente , el V a l o r en Riesgo en estas 
ope rac iones potenc ia les . 

Es c i e r t o que algunas de las t ransacc iones que rea l izamos son 
e x t r e m a d a m e n t e comple jas ; pues n o es s imp lemen te en un senci l lo 
svvaf» de t i pos de in te rés d o n d e ex is te la pos ib i l idad de i ncump l i ­
m i e n t o de la c o n t r a p a r t e . U n e jemp lo de este p r o b l e m a tan de l i ­
cado al que nos en f r en tamos es el de una soc iedad deseosa de 
f i r m a r un c o n t r a t o de swap, que , cuando le ped imos que a p o r t e 
alguna garant ía para sus pagos en v i r t u d de d i cho c o n t r a t o , nos 
dice que lo ún i co que puede dar c o m o garantía son las acc iones 
de la p r o p i a soc iedad. Y eso ¿qué significa? Q u e en caso de 
i n c u m p l i m i e n t o , se ver ía per jud icada la empresa ; en consecuenc ia , 
el va lo r de sus acc iones va a bajar y ta l vez caer a c e r o . Entonces, 
¿cuál sería el va lo r de una garantía o f rec ida c o n t r a un pos ib le 
i n c u m p l i m i e n t o , cuando d icha garantía es tuv iera co r re lac ionada 
con el pago del swap? 

H e aquí un e j e m p l o de la in tegrac ión de los r iesgos de m e r c a d o y 
de c r é d i t o , que n o es tan ev iden te c o m o o t r o s e jemp los . Si desea-
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mos , p o r e j e m p l o , va l o ra r un b o n o e m i t i d o p o r una empresa su je to 
al r iesgo de inso lvencia, d igamos, de una f o r m a algo más s imple , 
ex is ten , c o m o saben, va r ios m é t o d o s de hacer lo : D e t e r m i n a r cuál 
es el r iesgo de m e r c a d o para este b o n o de empresa y, t ras aislar 
el r iesgo de m e r c a d o , es tab lecer cuál es el r iesgo c red i t i c i o res i ­
dual . O basarse en su exper ienc ia h is tó r i ca del c r é d i t o y ut i l izar 
este c o n o c i m i e n t o para c o m p r e n d e r estos b o n o s ar r iesgados. 
Desde luego, m e gustar ía p o d e r dec i r : Este es n u e s t r o m é t o d o , 
éste el m é t o d o que J.P. M o r g a n emp lea para in teg ra r r iesgo de 
m e r c a d o y r iesgo de c r é d i t o . Desgrac iadamente , ni s iqu iera es toy 
en cond ic iones de a f i rmar que es tamos t o d o s t o t a l m e n t e de acuer ­
d o s o b r e un m é t o d o ún ico . D e ahí nues t ra lucha cons tan te p o r 
desa r ro l l a r el V a l o r en Riesgo, en la esperanza de que , f i na lmen te , 
p o d r e m o s in teg ra r es tos r iesgos e ind icar un va lo r s igni f icat ivo en 
re lac ión c o n el capital que e fec t i vamen te está en juego , que está 
en r iesgo, en la mesa de negoc iac ión . 

Pero v o l v a m o s a la p regunta . Supongamos que es temos anal izando 
el V a l o r en Riesgo e i n t e g r e m o s el r iesgo de c r é d i t o y el r iesgo de 
m e r c a d o . Luego, empezamos a m i r a r o t r o s r iesgos y exc lamamos : 
¡Cie los! El V a l o r en Riesgo es un c o n c e p t o i m p o r t a n t e . Y segu imos 
es fo rzándonos p o r reso l ve r los p rob lemas i n f o rmá t i cos y desea­
m o s amp l ia r el c o n c e p t o . Si f ue ra ges to r de r iesgos de m e r c a d o 
de la mesa de mater ias p r imas , p o r e j e m p l o - y de h e c h o es un 
pues to que o c u p é en el J.P. M o r g a n d u r a n t e t res a ñ o s - estaría 
anal izando los r iesgos de m e r c a d o de las pos ic iones t o m a d a s en 
esa mesa de mater ias p r imas. D e m o s un paso atrás y p r e g u n t é m o -
nos cuáles son los r iesgos que rea lmen te in f luyen en la c o n t r i b u ­
c ión de la mesa de mater ias p r imas a los resu l tados de la empresa . 
N o es s i m p l e m e n t e la evo luc i ón de los p rec ios del c o b r e , ni las 
var iac iones del gold léase rote l o que afecta a la ren tab i l idad de las 
mater ias p r imas , s ino el v o l u m e n de negoc io . Y el v o l u m e n de 
negoc io puede verse a fec tado p o r cosas tales c o m o var iac iones de 
p rec ios de las mater ias p r imas hasta s i tuac iones e x t r e m a s que 
generen un i n c r e m e n t o de la negoc iac ión o a u m e n t o s de los 
d i ferenc ia les e n t r e o f e r t a y demanda (bid-ask). A s i m i s m o , el v o l u ­
m e n de negoc io puede verse a fec tado p o r un a u m e n t o de la 
vo la t i l idad impl íc i ta , lo que hace c r e c e r el ne r v i os i smo e n t r e los 
c l ientes. Y la gen te c o m e r c i a cuando se p o n e nerv iosa , cuando 
cambian de idea... cambian sus pos ic iones . En consecuenc ia , este 
t i p o de cosas a u m e n t a n u e s t r o v o l u m e n y nues t ra mesa puede 
reg is t ra r g randes éx i t os en c u a n t o a negoc io , aunque pueda n o 
t e n e r é x i t o en c u a n t o a m e r c a d o s . 

Entonces, habrá que p regun ta rse ¿cómo hay que anal izar el V a l o r 
en Riesgo para la mesa de mater ias primas? N o es s i m p l e m e n t e un 
r iesgo de m e r c a d o , ni t a m p o c o es só lo r iesgo de m e r c a d o más 
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r iesgo de c r é d i t o , s ino que es r iesgo de m e r c a d o más r iesgo de 
c r é d i t o más r iesgo de v o l u m e n . ¿Cuál es el v o l u m e n de negocios? 
y ¿qué afecta a la vo la t i l idad de ese vo lumen? ¿ C ó m o puede c o m ­
binarse esta vo la t i l idad c o n la vo la t i l idad del mercado? En cuan to 
se cons ide re el v a l o r en r iesgo en este sen t ido más amp l i o , e m p e ­
zará a abr i rse una caja de Pandora , p o r así dec i r l o , de posib i l idades. 
En ese m o m e n t o , ¿qué se p o d r á hacer c o n el V a l o r en Riesgo? El 
Sr. C o h é n exp l i có antes c la ramente que se podía cons ide ra r el 
V a l o r en Riesgo en t é r m i n o s de capi tal . C o m p a r t i m o s esta o p i n i ó n 
de que se puede cons ide ra r el V a l o r en Riesgo, adecuadamente 
ca lcu lado, c o m o un capi tal . Pero , ¿qué significa esto? Q u e t ras 
coge r el t r e n o , si p re f i e ren , después de p o n e r en marcha t o d o s 
nues t ros sistemas de cálcu lo del V a l o r en Riesgo, ba jamos o nos 
in te resamos p o r saber cuán to r iesgo es tamos asumiendo re fe ren te 
a los p rec ios , c u á n t o r iesgo de c r é d i t o es tamos acep tando y cuán to 
r iesgo asum imos respec to del v o l u m e n de negoc io . Pe ro n o p o d e ­
mos , n o d e b e m o s d e t e n e r n o s . As í es c o m o el g e s t o r de r iesgos 
más avanzado t o m a la de lan te ra s o b r e el ges to r de r iesgos de fen­
s ivo. El ges to r de r iesgos agresivo se p regunta qué t i p o de ren ta ­
bi l idad le p r o d u c i r á la aceptac ión de un r iesgo de p rec i o , qué t i p o 
de r e n d i m i e n t o va a sacar si asume un r iesgo de c r é d i t o y qué t i p o 
de ren tab i l idad c o r r e s p o n d e r á a la aceptac ión de un r iesgo de 
v o l u m e n . 

¿Pueden imaginarse el p o d e r de tal técn ica si les p e r m i t i e r a c o n ­
tes ta r a la cues t ión an ter io r? Si pud ie ra dec i r , ¿cuál es el r iesgo de 
cada una de mis actividades? En o t ras palabras, aunque tuv ie ran un 
so lo negoc io , serían t res las fuentes de capital asignadas a este 
negoc io : capital de r iesgo de m e r c a d o , de r iesgo de c r é d i t o y de 
r iesgo de v o l u m e n . Y , si pud ie ran separar los benef ic ios que sacara 
p o r t o m a r pos ic iones de m e r c a d o (es to es, la pa r te comerc ia l del 
negoc io ) y p o r asumi r r iesgos ( p o r t o m a r decis iones de c r é d i t o a 
lo largo del t i e m p o ) y p o r el v o l u m e n de negoc ios , pod r ían p r e ­
guntarse de d ó n d e p r o c e d e su ren tab i l idad. Se darían cuen ta de 
que depende de la f o r m a de l levar su negoc io . Por e l lo , J.P. M o r g a n 
dec id ió , c o m o o b j e t i v o es t ra tég ico de la mayor ía de sus act iv idades 
- s i e n d o el negoc io de mater ias pr imas una de e l l as - que su r e n d i ­
m i e n t o p o r un idad de r iesgo deb ie ra o b t e n e r s e de la ca r te ra de 
c l ientes. Somos una soc iedad dedicada a c l ientes. S o l o m o n B r o ­
t h e r s pod r ía ser un e j emp lo de empresa que, quizás, ob tenga un 
m a y o r r e n d i m i e n t o de su act iv idad de negoc iac ión (trading). 

El V a l o r en Riesgo, en c i e r t o m o d o , d e t e r m i n a no só lo n u e s t r o 
r iesgo s ino qu iénes somos y c ó m o generamos nues t ros r e n d i m i e n ­
tos . A y u d a a asignar n u e s t r o capital en el f u t u r o . Si un banco t i ene 
un resu l t ado ma lo en el r iesgo de c r é d i t o , quizás deba p ro tege rse 
c o n t r a el r iesgo de c r é d i t o de las par tes con qu ienes c i e r ra las 
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operac iones . Si real iza un resu l tado ma lo en el r iesgo de m e r c a d o , 
ta l vez deba de jar su act iv idad de trading. D e este m o d o , al saber 
d ó n d e se s i túa el nivel de ren tab i l idad p o r cada clase de r iesgo, 
p o d r á t o m a r una dec is ión est ra tég ica de cara al f u t u r o : d e t e r m i n a r 
a qué asignar su capi ta l . Este es, en gran med ida , el p l an team ien to 
seguido p o r el J.P. M o r g a n . A d e m á s de la especie de i n f o r m e d ia r i o 
de V a l o r en Riesgo r e f e r e n t e a n u e s t r o f a m o s o i n f o r m e de las 4 .15 , 
del que p r o b a b l e m e n t e t e n d r á n c o n o c i m i e n t o a t ravés de la p r e n ­
sa, rea l izamos cada a ñ o un análisis de cada act iv idad del J.P. M o r g a n 
y nos p r e g u n t a m o s cuál ha s ido la ren tab i l idad de d icha act iv idad 
en t é r m i n o s de pérd idas y ganancias, así c o m o c u á n t o capital fue 
ar r iesgado en esta ac t iv idad. C o m p a r a m o s las d is t in tas act iv idades 
e n t r e sí, i nd i v idua lmen te , y d e t e r m i n a m o s n u e s t r o r e n d i m i e n t o p o r 
un idad de r iesgo en dichas act iv idades. Está c la ro que el J.P. M o r g a n 
se benef ic ia de t e n e r un m é t o d o de análisis de ca r te ra , p e r o c r e o 
que, a largo p lazo, lo que r e v e r t i r á en benef ic io y d i fe renc iac ión 
del J.P. M o r g a n será su capacidad para asignar capital a d is t in tas 
act iv idades de r iesgo c o n el f in de max im iza r los benef ic ios gene­
rados para sus accionistas. Entonces, ojalá l leguemos a cons ide ra r 
- s i Uds . n o han pensado ya en e l l o - el V a l o r en Riesgo c o m o un 
m e d i o - y seré el p r i m e r o en r e c o n o c e r la impe r fecc i ón de este 
m e d i o - de camb ia r nues t ra f o r m a de admin i s t ra r n u e s t r o negoc io . 
Po rque V a l o r en Riesgo es s i n ó n i m o de capital y el capital es 
esencial para la f o r m a en que se c o n t r o l a el va lo r de los accionistas. 
Este es el r a z o n a m i e n t o que bás icamente man tengo . 

A h o r a , si n o les i m p o r t a c i e r t o t ó p i c o , habrán o i d o hablar de R O I 
( ren tab i l idad de la invers ión) y de R O E ( ren tab i l idad de los r e c u r ­
sos p r o p i o s ) y, p o r ende , pod r ían cons idera r la c o m o ren tab i l idad 
del V a l o r en Riesgo ( R O V A R ) - q u e en caste l lano n o suena m u y 
bien p o r q u e se parece m u c h o a roba r , cuando en rea l idad se t r a t a 
de algo d i a m e t r a l m e n t e d i s t i n to , pues n o es cues t ión en abso lu to 
de r o b a r a los c l ientes. Podr íamos cambiar ese n o m b r e , p e r o lo 
que p r e t e n d o es hacer les re f l ex ionar . La ren tab i l idad del V a l o r en 
Riesgo induce a re f l ex iona r s o b r e lo que se sacará asum iendo 
r iesgos, lo que se sacará con el capital ba jo r iesgo. A su vez, esta 
r e f l ex i ón ayudará a con tes ta r a las preguntas estratégicas de v is ión 
de c o n j u n t o para el f u t u r o . Si una act iv idad reg is t ra una baja tasa 
de ren tab i l idad de V a l o r en Riesgo, pueden darse dos c i r cuns tan ­
cias: p r i m e r o , se v e n d e la ac t iv idad, aunque sea ren tab le , e inc luso 
se vende asumiendo pérd idas , p o r q u e se es t ima que el capital 
puede ser i n v e r t i d o en o t r a ac t iv idad más lucrat iva; y, segundo , se 
man t iene la act iv idad p o r m o t i v o s es t ra tég icos , p o r q u e el t e n e r esa 
mesa c o n c r e t a p r o d u c e sinergias venta josas. Entonces, aunque esta 
mesa c o n c r e t a esté e x p e r i m e n t a n d o pérd idas, resu l ta de gran 
ut i l idad para a t r ae r negoc ios para o t r a mesa m u c h o más ren tab le . 
C o n es to , y antes de v o l v e r al t e m a cen t ra l de esta expos i c i ón , lo 
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que quer ía d e m o s t r a r e ra la analogía e n t r e los m é t o d o s de c o m p r a 
y ven ta de r iesgos y la f o r m a en que pueden c o m p r a r s e y vende rse 
negoc ios . 

A l e n t r a r en una pos i c ión , se acepta un r iesgo; al c u b r i r una 
pos i c i ón , se vende un r iesgo. O sea, al igual que u n o puede 
c o n t e m p l a r la adqu is ic ión de act ivos o despo jarse de su p a t r i m o ­
n io , u n o puede pensar en asumi r r iesgos y deshacerse de los 
r iesgos asumidos . Q u i e n piense de este m o d o de jará de cons ide ra r 
la f u n c i ó n de g e s t o r de r iesgos c o m o la de un pol icía o de una 
pe rsona que ocupa ese pues to para sat isfacer a las au to r idades 
mone ta r i as o a los pres tamis tas , y pensará en ella c o m o en la 
f unc ión de un responsab le de añadi r va lo r a la empresa u t i l i zando 
la ges t i ón de r iesgos de f o r m a progres is ta . D i c h o es to , m e gustaría 
v o l v e r al t e m a de la expos i c i ón . 

Lo p r i m e r o que haré es p regunta r les si r ea lmen te cons ide ran que 
saben lo que es el r iesgo. Bien, puede que sea una p regun ta 
p rovoca t i va , n o e ra exac tamen te esa mi i n tenc ión . Lo que q u i e r o 
p lan tear es que la f o r m a de enseñar el r iesgo en los cu rsos de 
Mas te r en A d m i n i s t r a c i ó n de Empresas ( M B A ) , en las escuelas de 
c o m e r c i o , puede n o ser la f o r m a c o r r e c t a de cons i de ra r el r iesgo. 
C u a n d o re f l ex i onamos s o b r e la ges t ión de r iesgos o s o b r e la 
u t i l idad de r e d u c i r el r iesgo, t e n e m o s una p red i spos i c ión , un m o d o 
de v e r el p r o b l e m a que def ine lo que ha l legado a ser la ges t ión 
de r iesgos, de f o r m a defensiva, c o m o una pa r te de la act iv idad 
bancar ia. C o n su p e r m i s o , da ré una def in ic ión [de l r i esgo ] , aunque 
no p r e t e n d o que sea la única vál ida. Supongamos que nos e n c o n ­
t r a m o s , de m o m e n t o , en el e n t o r n o de una empresa , p o r q u e , 
según m i c r i t e r i o , es en c i e r t o m o d o más fácil hablar de e l lo . Y 
t r a t e m o s de los f lu jos de caja f u t u r o s . Pe ro , ¿qué es el r iesgo en 
re lac ión c o n los f lu jos de caja fu turos? 

Si p r e g u n t a r a a su p r o f e s o r de M B A - p o d r í a h a b e r s ido y o hace 
v a r i o s a ñ o s - ¿qué es el r iesgo? p o d r í a c o n t e s t a r : es la v o l a t i l i d a d 
de los f l u jos de caja o es la pos ib i l i dad de q u e los f l u jos de caja 
p u e d a n cae r p o r deba jo de c i e r t o n i ve l . Pod r í a c o n s i d e r a r s e 
c o m o r i esgo la pos ib i l i dad de una p é r d i d a . En de f i n i t i va , t o d o lo 
q u e , en g e n e r a l , hace i m p r e v i s i b l e los f l u jos de caja de una 
e m p r e s a , c o m o los c a m b i o s del v o l u m e n de n e g o c i o , las f l u c t u a ­
c i ones d e los p r e c i o s o una c a t á s t r o f e ; hay una se r ie de c i r c u n s ­
tanc ias q u e p u e d e n hace r q u e los f l u j os de caja sean vo lá t i l es y 
t o d a s el las p u e d e n c o n s i d e r a r s e c o m o r iesgos . A l r e s p e c t o q u i ­
s ie ra ac la ra r que se t r a t a de un t i p o de r iesgo q u e se ap l ica 
p e r f e c t a m e n t e a una clase de g e n t e , e s t o es, los p r es tam i s tas , 
pues es tán m u y i n t e r e s a d o s en la v o l a t i l i d a d t o t a l de los f lu jos 
de caja p o r q u e les ayuda a c o n t e s t a r e x a c t a m e n t e a la s igu ien te 
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p r e g u n t a : ¿Cuál es la p r o b a b i l i d a d de que se hagan e fec t i vos mis 
f lu jos de caja? P o r c o n s i g u i e n t e , es te c o n c e p t o d e la v o l a t i l i d a d , 
de l r i esgo ya es tá c o n d i c i o n a d o p o r el p u n t o de v i s ta de l p r e s ­
t a m i s t a : ¿ Q u é p r o b a b i l i d a d hay de q u e mis pagos es tén c u b i e r ­
tos? E n t o n c e s , si la v o l a t i l i d a d de los f l u jos de caja es la m e d i d a 
c o r r e c t a pa ra un p r e s t a m i s t a , d e b e p r e g u n t a r s e si es la m e d i d a 
c o r r e c t a pa ra t o d o el m u n d o , si es la m e d i d a c o r r e c t a pa ra las 
demás p a r t e s imp l i cadas . 

Para amp l ia r un p o c o este rompecabezas - r e c u e r d e n que p r e g u n ­
té : ¿Qué es el r i esgo?- , es p robab le que , en alguna ocas ión , a lguien, 
quizás un e m p l e a d o en práct icas en su banco o en t idad de c r é d i t o , 
les haya p r e g u n t a d o : ¿qué supone m e n o s r iesgo: un b o n o a t i p o de 
in terés f i jo c o n un v a l o r var iable o un b o n o de in te rés var iab le c o n 
un va lo r re la t i vamen te fijo? ¿Cuál es el m e n o s arr iesgado? P roba ­
b l e m e n t e t e n e m o s t o d o s nues t ra p r o p i a respuesta a esta p regun ta 
y c r e o que , en el pasado, tenía una respuesta que a h o r a p ienso es 
e r r ó n e a . 

Si f u e r a p r e s t a m i s t a , los f l u jos de caja f i jos ser ían su benchmark ' . 
Desea r ía r e c u p e r a r esos f l u j os d e caja f i jos pa ra c u b r i r sus 
pagos. D i r í a q u e un b o n o a t i p o de i n t e r é s f i j o es d e ba jo r i esgo . 
En c a m b i o , si f u e r a u n i n t e r m e d i a r i o y t o m a r a una ga ran t ía en 
una t r a n s a c c i ó n - u n a espec ie de d e p ó s i t o d e g a r a n t í a - d i r ía q u e 
el v a l o r de l b o n o es m u y a r r i e s g a d o , q u e el v a l o r de la ga ran t ía 
es v o l á t i l . O sea, un p r e s t a m i s t a t e n d r á una v a l o r a c i ó n de l r i esgo 
y un i n t e r m e d i a r i o t e n d r á o t r a . La c u e s t i ó n es q u e la d e f i n i c i ó n 
de l r i esgo d e p e n d e r á de l m a r c o de r e f e r e n c i a de cada u n o . Para 
u n o , el benchmark s o n los f l u j os de caja f i j os ; pa ra o t r o , el 
benchmark es el v a l o r . El d i l e m a de las o p e r a c i o n e s t r a n s f r o n t e -
r izas r e p r e s e n t a un s e g u n d o p r o b l e m a . L o que es tá f i j o en una 
d iv isa es o b v i a m e n t e vo lá t i l en o t r a , de m o d o que un r i esgo c e r o 
d e p e n d e r á de la m o n e d a en q u e se d e n o m i n e a q u e l l o . U n a 
t e r c e r a c u e s t i ó n es saber s i , i n c l uso t e n i e n d o una d iv isa u n i v e r ­
sal, se p o d r í a d e s c r i b i r un i n s t r u m e n t o l i b re de r i esgo . La r e s ­
pues ta es n o ; n o se p o d r í a d e b i d o a la i n c e r t i d u m b r e d e la 
i n f l ac ión . P o r c o n s i g u i e n t e , p e r m i t a n q u e d iga, p o r un l ado , q u e 
n o e x i s t e nada s im i l a r a un i n s t r u m e n t o sin r i esgo , y p o r o t r o , 
q u e s ó l o se p u e d e d e f i n i r el r i esgo en f u n c i ó n de un m a r c o de 
r e f e r e n c i a p r e e s t a b l e c i d o . O sea, el r i esgo d e b e f o r m u l a r s e en 
r e l a c i ó n c o n un benchmark ; hay q u e espec i f i ca r un benchmark y 
v a l o r a r el r i esgo r e s p e c t o de l m i s m o . N o hay n inguna m e d i d a 
abso lu ta de l r i esgo . 

1 N. d. T.: Se utiliza la palabra inglesa porque la usan los exper tos. Para no 
especialistas, la t raducción sería «punto de referencia o referente de medic ión 
o de comparación». 



0 6 La gestión del riesgo de mercado y de crédito 

Por un m o m e n t o , v o y a c o n v e r t i r m e en abogado del d iab lo y 
c r i t i ca r los m o d e l o s académicos . Po rque los m o d e l o s académicos 
de ges t ión de r iesgos, m u y a m e n u d o , adop tan el p u n t o de v is ta 
del ac reedo r . C o n f o r m e a las teor ías de estos m o d e l o s académi ­
cos, ¿por qué deben cub r i r se las empresas? ¿Por qué deben las 
empresas c o n t r o l a r los riesgos? Según una t e o r í a popu la r , la ges­
t i ó n de r iesgos ayuda a las empresas a ev i ta r p rob lemas f inanc ie ros . 
C r e o que es to puede cons ide ra rse c o m o un c o n c e p t o de p res ta ­
mistas, p o r q u e las d i f icu l tades f inancieras están f r e c u e n t e m e n t e 
asociadas al i n c u m p l i m i e n t o de deudas, a la incapacidad para sat is­
facer ob l igac iones fijas. Es una v is ión de los negoc ios m u y p r o p i a 
de un t i t u l a r de deuda. Q u i e n se p r o t e g e c o n t r a posib les r iesgos 
lo hace para ev i ta r p r o b l e m a s , para ev i ta r que n o se real icen los 
pagos a sus pres tamis tas . Según o t r a t e o r í a popu la r , el r iesgo 
aumen ta la capacidad de e n d e u d a m i e n t o . Puede que d i s p o n e r de 
una m a y o r capacidad de e n d e u d a m i e n t o resu l te , a largo p lazo, 
t amb ién ven ta j oso para los p r o p i e t a r i o s del capi ta l , p e r o cuando 
u n o r e d u c e sus r iesgos, lo que r ea lmen te hace es r e d u c i r sus 
r iesgos para c o n v e n c e r a sus ac reedo res de que t iene garantías 
más seguras. Y al t e n e r garantías más seguras, in funde conf ianza a 
los ac reedo res que se m u e s t r a n d ispuestos a c o n c e d e r nuevos 
c réd i t os . En consecuenc ia , aunque el a r g u m e n t o de que la ges t ión 
de r iesgos aumen ta la capacidad de e n d e u d a m i e n t o puede ser út i l 
para los p r o p i e t a r i o s del capi ta l , t a m b i é n se o b t i e n e del p u n t o de 
v ista del a c r e e d o r . 

Según una t e r c e r a t eo r ía , cuya rep resen tac ión más rec ien te se 
encuen t ra p r o b a b l e m e n t e en un a r t í cu lo de F r o o t , Scharfste in y 
Stein en la Harva rd Business Review, la ges t ión de r iesgos garant iza 
la d ispon ib i l idad de l iquidez, de recu rsos generados p o r o p e r a c i o ­
nes, para f inanciar los p r o y e c t o s f u t u r o s . Por e l lo , es p rec i so 
r educ i r los r iesgos para m a n t e n e r los f lu jos de caja i n t e r n o s p o r 
si acaso el d i n e r o a jeno l legara a encarecerse ; en tonces , al se r 
capaz de r e d u c i r los r iesgos, u n o puede asegurar sus p r o y e c t o s , 
puede garant izar que n o va a p e r d e r va lo r para los accionistas. D e 
nuevo , esta c o n c e p c i ó n t i ene que v e r c o n las res t r i cc iones de 
capi ta l . En algún m o m e n t o en el f u t u r o n o habrá capital d i spon ib le 
y hay que p r o t e g e r s e c o n t r a esta eventua l idad. Esta t e o r í a t a m b i é n 
pod r ía i n t e rp re ta r se c o m o una ac t i t ud basada en el e n d e u d a m i e n ­
t o , aunque p e r s o n a l m e n t e sos tendr ía que lo es m e n o s que las 
demás. N o es toy c r i t i cando estas teor ías , c r e o que t odas son 
vál idas, l óg icamente c o h e r e n t e s y m u y razonables. Lo que i n t e n t o 
destacar es s i m p l e m e n t e que nues t ra v is ión de la ges t ión de r iesgos 
se basa en la o p i n i ó n del p res tamis ta . 

Por este m o t i v o , en m i o p i n i ó n , cuando analizan la ges t ión de 
r iesgos, m u c h o s bancos n o abarcan la ges t ión de r iesgo en t o d a su 
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ex tens ión , espec ia lmente cuando están negoc iando c o n c l ientes. 
Ello se debe a que la gente se fi ja d is t in tos marcos de re ferenc ia : 
los ac reedores t i enen un c o n j u n t o de benchmarks en re lac ión c o n 
una empresa y los accionistas t i enen un c o n j u n t o de benchmarks 
t o t a l m e n t e d i fe ren tes . Y eso, ¿qué significa? Bien, en una p r i m e r a 
fase de la va lo rac ión del r iesgo, hay que p reguntarse : ¿En re lac ión 
a qué m a r c o de re ferenc ia h e m o s de va lo ra r el riesgo? Espero 
haber les c o n v e n c i d o de e l lo . Lo que d igo ahora es que si van a 
analizar el r iesgo de una empresa , deberán def in i r un m a r c o de 
re ferenc ia . ¿El benchmark de qu ién van a uti l izar? ¿Dir igen la e m ­
presa para los acreedores? o ¿dirigen la empresa para los p r o p i e ­
ta r ios del capital? Si l levan la empresa c o n s e c u e n t e m e n t e para los 
ac reedores , ¿se están p r o t e g i e n d o ún icamen te c o n t r a las pérdidas? 
¿Están hac iendo t o d o lo que o b r a en su p o d e r para satisfacer a las 
au to r idades mone ta r ias , a los prestamistas y a sus p r o p i o s r eque ­
r im ien tos de c o n t r o l en la sala de operac iones? En caso a f i rma t i vo , 
puede que estén ac tuando de f o r m a per judic ia l para sus accionistas. 
Po rque n o están cons ide rando el r iesgo c o m o lo hacen el los. Po r 
e jemp lo , si p ro teg ie ran el banco c o n t r a t o d o s los r iesgos, estaría 
pe r fec tamen te c u b i e r t o en cuan to a capital se re f ie re , las a u t o r i ­
dades mone ta r ias estarían satisfechas, los prestamistas estarían 
sat isfechos. Pero , sus accionistas ¿estarían c o n t e n t o s de que p r o ­
te jan t o d o s y cada u n o de los r iesgos: el r iesgo o p e r a t i v o , el r iesgo 
de c r é d i t o , el r iesgo de mercado? , ¿y que, de este m o d o , el banco 
puede o b t e n e r p o r t a n t o la tasa de rentab i l idad l ibre de riesgos? 

¿ C ó m o cons ideran los accionistas una empresa? (Esta p regun ta se 
aplica t a n t o a los bancos c o m o a sociedades no f inancieras) . Van 
a va lo ra r su r iesgo en base a lo que esperan que este banco, esta 
soc iedad haga. Y ¿en qué med ida son los accionistas capaces de 
d ivers i f icar sus riesgos? Po r dar un e jemp lo , si una empresa acepta 
un r iesgo que está en línea c o n las expectat ivas de sus accionistas, 
t e r m i n a r e m o s c o n c l u y e n d o que rea lmen te n o asume ningún r iesgo. 
Si un p r o d u c t o r de c o b r e p r o y e c t a i nve r t i r en una nueva mina de 
c o b r e , en c i e r t o sen t ido , n o va a asumi r n ingún r iesgo nuevo , desde 
el p u n t o de vista de los accionistas; es lo que éstos esperan de é l . 
Si real iza una ampl iac ión de sus recursos f inanc ieros en la m isma 
p r o p o r c i ó n que su ra t i o de deuda / recu rsos p r o p i o s actual , asumi rá 
el m i s m o t i p o de r iesgo y será el t i p o de r iesgo que los accionistas 
pueden esperar de una empresa p r o d u c t o r a de cob re . En camb io , 
si la empresa p r o d u c t o r a de c o b r e dec ide i nve r t i r en una mina de 
o r o , acepta un r iesgo que se sale de su m a r c o de re fe renc ia 
(non-benchmark rísk). Po r t a n t o , m i p u n t o de v ista es que, en este 
caso, n o se va lo ra el r iesgo del c o b r e , pues to que el c o b r e es el 
r iesgo n o r m a l desde el p u n t o de vista de los accionistas, s ino el 
r iesgo cons ide rado en t é r m i n o s de desviac ión del c o b r e ; o sea, en 
la med ida en que el d u e ñ o de una mina de c o b r e c o m p r a una m ina 
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de o r o , es só lo el p r e c i o del o r o lo que cons t i t uye el r iesgo, n o el 
p r ec i o del c o b r e . 

V o y a apoyar esta h ipótes is c o n var ios e jemp los . C u a n d o se ana­
lizan h i s t ó r i c a m e n t e los p rec ios de las acc iones de los p r o d u c t o r e s 
de o r o , se obse rva que cuando baja el p r e c i o del o r o , t a m b i é n baja 
el p r e c i o de las acc iones aur í feras. Pe ro lo que p r o v o c a una m a y o r 
caída del v a l o r de las acc iones es que el c o m p o r t a m i e n t o de la 
empresa aur í fera sea p e o r que el de sus c o m p e t i d o r e s . En este 
caso, ¿qué es un r iesgo desde el p u n t o de v ista del acc ion is ta de 
una empresa aurífera? C o m p r ó el r iesgo, acep tó la idea de t o m a r 
pos ic iones c o m p r a d o r a s en o r o ; p o r lo t a n t o , si los p rec ios del 
o r o caen, n o es un r iesgo para é l . En camb io , un mal c o m p o r t a ­
m i e n t o de la e m p r e s a es un r iesgo y, en consecuenc ia , el acc ion is ta 
penal iza a la e m p r e s a p o r n o c u m p l i r los c r i t e r i o s de r e n d i m i e n t o 
y v e n d e sus acc iones cuando la empresa n o alcanza el r e n d i m i e n t o 
de sus c o m p e t i d o r e s . La empresa aur í fera que n o alcanza el r e n ­
d i m i e n t o de sus h o m ó l o g o s e x p e r i m e n t a , de f o r m a d e s p r o p o r c i o ­
nada, una pé rd ida de va lo r de sus acc iones. S im i la rmen te , a un 
c o n s t r u c t o r de coches se le p e r d o n a r á malos resu l tados en caso 
de h u n d i m i e n t o de la indus t r ia en el país en el que o p e r e , p e r o n o 
se le p e r d o n a r á t a n fác i lmen te si n o alcanza la ren tab i l idad de sus 
c o m p e t i d o r e s . Po r cons igu ien te , el r iesgo desde el p u n t o de v is ta 
de los accionistas n o es el r iesgo de la indus t r ia au tomov i l í s t i ca per 
se, s ino el r iesgo de un c o m p o r t a m i e n t o i n f e r i o r que el de sus 
h o m ó l o g o s . 

En tonces si c o m p a r t e n es ta v i s i ó n , si es tán de a c u e r d o c o n m i g o 
- y ta l vez a lgunos de U d s . n o lo es tén y m e ha rán unas p r e g u n t a s 
d i f íc i les al f inal de es ta e x p o s i c i ó n - si a d m i t e n m i p o s t u r a d e 
m o m e n t o y en i n t e r é s de l d e b a t e , ¿ c ó m o p o d r í a n g e s t i o n a r el 
r i esgo desde la p e r s p e c t i v a de un acc ion is ta? C o n t e s t a r í a n : m a -
x i m i z a n d o el v a l o r pa ra los acc ion is tas . N o es n inguna s o r p r e s a . 
D e s d e luego , p o t e n c i a r í a n t o d a s las o p o r t u n i d a d e s q u e se o f r e ­
c i e ran a la e m p r e s a , p e r o l o q u e d e b e r í a n h a c e r es c o l o c a r su 
cap i ta l en el m e r c a d o c o n un d o b l e o b j e t i v o : p r i m e r o , c o n s e r v a r 
a los i n v e r s o r e s q u e d e t e n t a n el cap i ta l en es te m o m e n t o , y 
s e g u n d o , a t r a e r a n u e v o s p a r t i c i p a n t e s en es te cap i ta l . ¿ C ó m o 
c o n s e r v a r a los i n v e r s o r e s actuales? P r o c e d i e n d o de la f o r m a 
hab i tua l : b u s c a n d o y e x p l o t a n d o o p o r t u n i d a d e s de i n v e r s i ó n . En 
es te caso, se t o m a r í a n d o s t i p o s de r iesgos : p o r una p a r t e , se 
acep ta r ían r iesgos d e n t r o de l m a r c o de r e f e r e n c i a de la e m p r e s a 
(benchmark risks) q u e los acc ion is tas d e s c o n t a r á n a una tasa 
c o n c r e t a , en la espe ranza d e q u e se s u p e r e el benchmark , y p o r 
o t r a p a r t e , se p o d r í a n a s u m i r r iesgos f u e r a de l m a r c o de r e f e ­
renc ia , en c u y o caso h a b r á q u e p l a n t e a r la d e c i s i ó n d e una 
m a n e r a d i s t i n t a . 
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¿ C ó m o hacerlo? A lgunas empresas t r a t a n e fec t i vamente de c a m ­
biar los benchmarks de la empresa . P rocu ran que cambie la f o r m a 
en que se cons ide ra a la empresa . Si un banco se e n c o n t r a r a de 
r epen te con que su ca r t e ra de p rés tamos inc luyera un 25 % de 
p rés tamos inmob i l i a r i os cuando t r a d i c i o n a l m e n t e e ra un 5 %, p o ­
dr ía anunc iar a sus accionistas que a h o r a es rea lmen te un banco 
de c r é d i t o i nmob i l i a r i o , que ese es su nuevo benchmark y que 
deben cons ide ra r l o de esta manera . D e n o cambiarse los ma rcos 
de re ferenc ia , al m e n o s , deber ía c o n o c e r s e el cos te de la acepta­
c ión del r iesgo, p o r q u e el cos te de la aceptac ión de un r iesgo fue ra 
del m a r c o de r e f r e n d a puede ser m u y s u p e r i o r al de un r iesgo 
d e n t r o de d i cho m a r c o p o r las razones que deta l la ré en un m o ­
m e n t o , o habrá que c u b r i r el r iesgo. Pero , ¿cómo se conserva a 
los par t ic ipantes actuales en el capital? Lo que se debe hacer 
c o n s t a n t e m e n t e es supera r los bend imorks de la empresa . En o t r a s 
palabras, los inve rso res n o cons ide ran a n inguna empresa en base 
a un r e n d i m i e n t o g loba l , ta l y c o m o la t e o r í a f inanc iera cons ide ra ­
ría. Lo que hacen es m i r a r a las empresas en t é r m i n o s de 
benchmarks que han i m p u e s t o a esas empresas para que los m e j o ­
r e n . 

Si una empresa acepta un r iesgo fue ra del m a r c o de re ferenc ia , 
en tonces puede que se c o m p o r t e p e o r que el benchmark aunque 
m e r ec i e ra la pena asumi r d i c h o r iesgo, y que p ie rda inverso res que 
esperaban que iba a ajustarse al m a r c o de re ferenc ia . En este caso, 
pagaría las consecuencias de un c o m p o r t a m i e n t o i n fe r i o r r espec to 
del benchmark. En los i n f o r m e s de los analistas f inanc ieros s o b r e 
empresas y bancos, ¿qué es lo que les inci ta a r e c o m e n d a r cons ­
t a n t e m e n t e la ven ta de t í tu los? Son las sorpresas negativas, p o r q u e 
es p rec i samente lo que los analistas f inanc ieros od ian : las sorpresas 
desagradables. Po r e j emp lo , en el caso de una compañía pe t ro l í fe ra , 
el bajo nivel de los p rec ios del c r u d o n o es una mala so rp resa , 
p e r o si esta m isma compañ ía pe t ro l í f e ra se e n c o n t r a r a de r e p e n t e 
c o n un e n o r m e r iesgo de t i p o s de camb io que la cog iera desp re ­
ven ida, que m e r m a r a sus ingresos hasta ta l p u n t o que los i nve rso ­
res de capital quedasen s o r p r e n d i d o s , los analistas del capital 
r ecomenda r ían a los i nve rso res la ven ta de sus acciones en d icha 
compañía , p o r n o estar ap l icando el benchmark. 

V o y a e n t r a r en el m u n d o indust r ia l para dar o t r o e jemp lo , re la t i vo 
a una h ipo té t i ca empresa pe t r oqu ím i ca . Supongamos que se t r a t a 
de una re f iner ía p e t r o q u í m i c a ; puede ampl ia r sus act iv idades ac tua­
les o i nve r t i r en una fábr ica t e x t i l - u n negoc io t o t a l m e n t e d i f e ren te 
del suyo. Supongamos, p o r necesidad del caso, que ambos p r o y e c ­
t o s son idént icos en t o d o s los concep tos . Ent iendo que, en rea l i ­
dad , o b v i a m e n t e n o son idén t i cos , p e r o en t é r m i n o s de r iesgo 
f inanc ie ro sí lo s o n . O sea, cuando se evalúan sob re una base 
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i ndepend ien te , t i enen el m i s m o cos te de capi tal , el m i s m o va lo r 
actual n e t o , son exac tamen te iguales desde el p u n t o de v is ta 
f i nanc ie ro . A d e m á s , v o y a s u p o n e r que n o i m p o r t a qu ién es el 
p r o p i e t a r i o de la fábr ica t e x t i l , hay un equ ipo d i r e c t i v o que d i r ige 
la fábr ica de la m isma f o r m a , i ndepend ien temen te de que sea 
c o n t r o l a d a p o r la compañía pe t r oqu ím i ca o sea una empresa se­
parada. Si es tuv ié ramos en una clase de t eo r í a de las f inanzas 
asumiendo mercados pe r fec tos , el p r o f e s o r dir ía que , según esta 
t eo r ía , la p r o p i e d a d de la fábr ica t e x t i l no t i ene impo r tanc ia . D a lo 
m i s m o que sea c o n t r o l a d a p o r la compañía p e t r o q u í m i c a que p o r 
accionistas independ ien tes . 

Pero , ¿qué les parece? ¿ C ó m o cons ideran los inve rso res en p e t r o ­
químicas el c o n t r o l de una fábr ica t e x t i l p o r una empresa p e t r o ­
química? D i r í an que, en el m e r c a d o , hay ges to res que c o n t r o l a n 
una gran cant idad de d i n e r o para i nve r t i r y cuyo t r aba jo es selec­
c ionar acc iones pe t roqu ím icas . Inc lu i r una acc ión p e t r o q u í m i c a c o n 
un a l t o r iesgo t e x t i l en su ca r te ra conl leva el r iesgo de que n o 
alcancen el m a r c o de re fe renc ia cuando p rocedan a c o m p a r a r l o 
con el de las acc iones de la indus t r ia pe t roqu ím ica . P rev iendo este 
r iesgo, d i r ían : B ien, desde el p u n t o de v is ta del g e s t o r de ca r te ra , 
p e r d e r é este negoc io si asumo este r iesgo. En o t r a s palabras, su 
penal ización en caso de no alcanzar el benchmark será m a y o r que 
su benef ic io en caso de supera r el benchmark. Por e l lo , en focará el 
r iesgo de una f o r m a d is t in ta a la de un i nve rso r pa r t i cu la r c o n t e m ­
p lando su pos ic ión g lobal . N o obs tan te , la c o m p r o b a c i ó n empí r i ca 
indica que hay un descuen to a c o n g l o m e r a d o s . Los accionistas 
parecen m inusva lo ra r los c o n g l o m e r a d o s empresar ia les . Podr ían 
p regun ta rse p o r qué se da esta c i rcunstanc ia . Así que v o y a t r a t a r 
este t e m a desde una perspect iva académica y luego les c o m e n t a r é 
c ó m o esta t e o r í a puede exp l i car t a m b i é n los descuen tos a los 
c o n g l o m e r a d o s empresar ia les . 

Razonamien to habi tual de t rás de la m inusva lo rac ión de los cong lo ­
merados . ¿Por qué se negocian a p a r e n t e m e n t e los c o n g l o m e r a d o s 
de empresas c o n un descuen to respec to de las empresas ind iv i ­
duales? ¿Es que la d i r ecc ión de un g r u p o indust r ia l no puede 
c o n t r o l a r l o y d i r i g i r l o de una f o r m a tan agresiva c o m o el e q u i p o 
d i r ec t i vo de una empresa indiv idual dinámica? Es una teo r ía . V o y 
a p r o p o n e r o t r a t eo r í a . Lo que v o y a dec i r es que, f i na lmen te , hay 
dos clases de personas que poseen acc iones. Hay una c l iente la que 
posee acc iones p o r su re lac ión e n t r e r iesgo y r e n d i m i e n t o t o t a l . 
Y hay una c l iente la que inv ie r te en esta empresa p o r dos razones. 
P r i m e r o , se les asigna i nve r t i r en la indus t r ia química, los inve rso res 
t i p o benchmark. Luego, van a i n ten ta r elegir empresas d e n t r o de 
esta indus t r ia que piensan van a supera r el benchmark. U n c o m ­
p o r t a m i e n t o i n f e r i o r al de re fe renc ia haría que los i nve rso res t i p o 
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benchmark vendan . Y , de hecho , la amenaza de este mal c o m p o r ­
t a m i e n t o , p rev ia a la invers ión en una empresa que p resen te este 
r iesgo de c o n g l o m e r a d o , hará que algunos i nve rso res t i p o 
benchmark ev i ten esta par t i c ipac ión desde un p r inc ip io . 

Por t a n t o , q u i e r o de jar c la ro que éste es un r a z o n a m i e n t o rea l . Sé 
que lo e s t o y p r e s e n t a n d o de una f o r m a bastante académica, p e r o 
si hablan c o n ges to res de ca r te ras , es así c o m o piensan de las 
invers iones y es así c o m o cons ide ran t a m b i é n las invers iones en 
los bancos. Hay o t r a c l iente la, m u c h o más reduc ida , que t i ene 
par t i c ipac iones a los e fec tos de su ren tab i l idad t o t a l ún i camen te y, 
que n o se p r e o c u p a n de los m a r c o s de re ferenc ia . Son fel ices p o r 
c o m p a r a r una empresa aur í fe ra c o n una fábr ica t e x t i l o una e m ­
presa p e t r o q u í m i c a . Sin e m b a r g o , se t r a t a de un g r u p o de inver ­
sores m u y r e d u c i d o . Po r t a n t o , la t e o r í a en este caso es que se 
p r o d u c e un d e s c u e n t o a c o n g l o m e r a d o s p o r q u e , cuando u n o t i ene 
un g r u p o indus t r ia l , p i e rde inve rso res t i p o benchmark y la pé rd ida 
de es tos i nve rso res n o es necesar iamente compensada p o r los 
nuevos i nve rso res que logre cap ta r al p o n e r en juego la ren tab i l i ­
dad g loba l . 

Podr ían p regun ta rse : ¿Qué t i e n e que v e r t o d o es to c o n m i g o , en 
un banco , en una ins t i t uc ión f inanciera? Q u i s i e r a dec i r les que 
s o m o s t o d o s consc ien tes del descuen to a c o n g l o m e r a d o s de e m ­
presas. T e n e m o s algunas ideas claras de c ó m o es to e n t r a en juego 
en el m e r c a d o de acc iones de empresas. La analogía que q u i e r o 
t raza r aho ra , y el a c t o de fe que deseo suger i r , es que la lógica 
ut i l izada para c o m p r a r y v e n d e r negoc ios es, de hecho , la m isma 
lógica que se ut i l iza cuando se piensa en c o m p r a r y v e n d e r r iesgos. 
Se puede cons ide ra r q u e ex is te un descuen to a c o n g l o m e r a d o s en 
el caso de r iesgos que son r iesgos fue ra del m a r c o de re fe renc ia 
de la i ns t i t uc ión . 

Supongamos , p o r e j e m p l o , q u e un g ran banco españo l f ue ra a 
anunc ia r mañana que el 30 % de su capi ta l está ba jo r iesgo en 
empresas ta iwanesas . Ex is t i r ían m u y buenas o p o r t u n i d a d e s de 
l og ra r un e x c e l e n t e r e n d i m i e n t o g loba l , de c o n s e g u i r una a l ta 
tasa de r e n t a b i l i d a d . Hab r ía un a l t o n ive l de vo l a t i l i dad . N o sería 
p o r la vo la t i l i dad per se p o r lo que los i n v e r s o r e s se p r e o c u p a ­
r ían, s ino q u e se p r e g u n t a r í a n : Es tamos i n v i r t i e n d o en d iez ban ­
cos españo les d i f e ren tes , ¿qué r iesgo e s t a m o s a c e p t a n d o si T a i -
w a n q u e d a a h o r a ba jo el c o n t r o l de C h i n a , si muchas de estas 
soc iedades m e r c a n t i l e s ta iwanesas i n c u m p l e n sus ob l i gac iones de 
pago y d i c h o b a n c o españo l p i e r d e el 30 % de su capital? D a d o 
que se t r a t a de cap i ta l t o t a l , los r e c u r s o s p r o p i o s su f r i r ían un 
m a y o r g o l p e todav ía . Po r t a n t o , el g e s t o r de c a r t e r a que se 
c o n s i d e r a r a e x p e r t o en pa r t i c i pac iones en bancos españo les p o -
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d r ía m o s t r a r s e r e t i c e n t e a a s u m i r este r iesgo . Q u i z á n o tenga un 
c o n o c i m i e n t o a d e c u a d o de l c r é d i t o de T a i w a n , p e r o lo más 
p r o b a b l e , e i m p o r t a n t e , es q u e n o deseará p e r d e r a sus i n v e r s o ­
res p o r q u e d i c h o b a n c o c o n c r e t o está a s u m i e n d o un r iesgo que 
él c o n s i d e r a un r iesgo f u e r a de l m a r c o de re fe renc ia . P o r t a n t o , 
c u a n d o se analiza el r i esgo , se asigna una tasa c r í t i ca de r e n t a b i ­
l idad d i f e r e n t e a un r iesgo benchmark y a u n r iesgo q u e se salga 
de l m a r c o de re fe renc ia . A eso quer ía l legar. 

Po rque , cuando se co loca el 30 % de su capital bajo r iesgo en 
T a i w a n , es p rec i so t e n e r la t o t a l segur idad de que la ren tab i l idad 
p o r un idad de r iesgo n o só lo es lo su f i c ien temen te alta c o m o para 
supera r la ren tab i l idad s o b r e r iesgos aceptados en o t r o s negoc ios 
s ino suf ic iente para c o n v e n c e r a los i nve rso res de capital de que 
m e r e c e la pena asumi r este r iesgo fue ra del m a r c o de re ferenc ia . 
Po r cons igu ien te , puede ser razonab le v e n d e r este r iesgo. Si su 
tasa de descuen to p o r ese r iesgo es s u p e r i o r a la tasa de d e s c u e n t o 
del m e r c a d o p o r ese r iesgo, asum ido en t a n t o que en t idad inde­
pend ien te , ta l vez convend r ía c o n s t i t u i r una fi l ial bancar ia específ ica 
cuya act iv idad específ ica será la de o t o r g a r c r é d i t o s a T a i w a n y 
v e n d e r d icha fi l ial para que se desa r ro l l e c o m o una en t idad inde­
pend ien te , atraiga a sus p r o p i o s inverso res t i p o benchmark que 
es tén d ispuestos a acep ta r el r iesgo de T a i w a n y c rean e n t e n d e r 
la s i tuac ión de Ch ina , en vez de i m p o n e r este r iesgo a unos 
inve rso res que creían adqu i r i r un g r u p o de bancos españoles. 

Espero que es te e j e m p l o m u e s t r e c l a r a m e n t e d ó n d e q u i e r o l le­
gar. C u a n d o se acep ta un r iesgo d e n t r o de l m a r c o de re fe renc ia , 
se hacen dos cosas: se cap tan nuevos i n v e r s o r e s y se p i e r d e n 
an t iguos i n v e r s o r e s , y se d e b e hacer este i n t e r c a m b i o . A lgunas 
empresas lo han rea l i zado c o n m u c h o é x i t o . El e j e m p l o de la 
A m e r i c a n - B a r r i c k m e v i ene a la m e n t e . Se t r a t a de una e m p r e s a 
aur í fe ra que a n u n c i ó a sus acc ion is tas que n o deseaba ser c o n s i ­
d e r a d a p o r e l los c o m o una e m p r e s a au r í fe ra , s ino c o m o una 
ac t i v idad de r en tab i l i dad g loba l . Es lo q u e a n u n c i a r o n en la p rensa 
f i nanc ie ra , en sus i n f o r m e s f i nanc ie ros , en las jun tas de acc ion is ­
tas . Es lo que los enca rgados de las re lac iones c o n los acc ion is tas 
d e la A m e r i c a n - B a r r i c k r e p i t i e r o n c o n t i n u a m e n t e a los i n v e r s o ­
res . En consecuenc ia , la A m e r i c a n - B a r r i c k p u d o c a m b i a r su m a r ­
c o de re fe renc ia . Y a n o se la c o m p a r a c o n o t r a s empresas 
aur í fe ras del m i s m o m o d o q u e , d igamos , se c o m p a r a H o m e s t a k e 
c o n o t r a s empresas aur í fe ras . A t r avés de es te p r o c e s o de c a m ­
b i o de benchmarks, ha c o n s e g u i d o , en c i e r t o m o d o , una p o s i c i ó n 
especia l que le p e r m i t e e x p e r i m e n t a r c o n d is t in tas ac t i v idades , 
c o n d is t in tas clases de r iesgos y u t i l i za r el capi ta l de f o r m a más 
i n n o v a d o r a . Sin e m b a r g o , n o es un p r o c e s o fác i l , n o es un p r o ­
ceso q u e t o d o el m u n d o p u e d e e m p r e n d e r . 
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V o l v e m o s a h o r a a la p regun ta : ¿cómo va lo ra r el r iesgo? Regrese­
mos a la p remisa or ig ina l . Lo que he es tado i n t en tando hacer les 
aceptar , si m e p e r m i t e n v o l v e r a dos cuest iones p r imord ia les , es 
p o r una pa r te , que es tamos anal izando el r iesgo desde un p u n t o 
de v ista m u y defens ivo y qu is iera que lo anal icen desde una pers ­
pect iva más p rogres is ta , o al m e n o s que c o n t e m p l e n esta pos ib i l i ­
dad, y, p o r o t r a pa r t e , que t o d o r iesgo requ ie re de la def in ic ión 
de un m a r c o de re ferenc ia . Y, al menos en los Estados Un idos , se 
b a r r u n t a que el benchmark a t e n e r en cuen ta es el de los p r o p i e ­
ta r i os del capi ta l . M e cons ta que hay una po lémica s o b r e el v a l o r 
de este c o n c e p t o en Europa. Si a t iende a los accionistas, si dec iden 
usar su benchmark, ¿cómo van a d i r ig i r su empresa? Van a d e t e r ­
m ina r el V a l o r en Riesgo, p e r o de una f o r m a d is t in ta a t o d o s los 
m é t o d o s de cá lcu lo a los que se han a c o s t u m b r a d o hasta el m o ­
m e n t o . Van a m e d i r el V a l o r en Riesgo en re lac ión al m a r c o de 
re ferenc ia de la empresa - e l benchmark que los p rop ie ta r i os del 
capital han es tab lec ido para su empresa . 

Casua lmen te es to fac i l i tará su ta rea , p o r q u e n o deberán anal izar 
la suma t o t a l de t o d o s los r iesgos acumulados , ni todas las c o r r e ­
laciones e n t r e los m i s m o s , ni debe rán c o n t e m p l a r la inestabi l idad 
del s is tema estadís t ico, s ino que deberán es tud ia r ún i camen te el 
r iesgo que desv ió la empresa de su m a r c o de re ferenc ia , sea éste 
la ren tab i l idad med ia del s e c t o r indust r ia l c o r r e s p o n d i e n t e o cua l ­
qu ie r o t r o m a r c o de re fe renc ia es tab lec ido. Por lo t a n t o , este 
cá lcu lo g lobal del V a l o r en Riesgo es as im ismo m u y d i fe ren te del 
t i p o de cálcu lo bancar io del V a l o r en Riesgo que t amb ién v i e r o n 
cuando hab lamos de que se podía d iscu t i r si e legir un p e r í o d o de 
obse rvac ión de un día o diez días o t r e i n t a días y si o p t a r p o r 
in te rva los de conf ianza del 95 % en lugar del 97 %. Para mí, a largo 
p lazo, n o se t r a t a de un deba te m u y p r o d u c t i v o . C o m o los p r o ­
p ie tar ios del capital de un banco están m u c h o más in teresados en 
el V a l o r en Riesgo p lur ianua l , n inguna técn ica de cálcu lo del V a l o r 
en Riesgo a c o r t o p lazo será la adecuada para mode l i za r es tos 
r iesgos a m u y largo p lazo. 

Eso significa que n o p o d e m o s o b t e n e r un V a l o r en Riesgo para 
estos r iesgos a m u y largo p lazo. A algunos de el los, se pueden 
apl icar algunas técnicas estadíst icas. Puede dec i rse: C o n o z c o la 
vo la t i l idad del m a r c o a lemán a c o r t o p lazo, con f ío en el V a l o r en 
Riesgo del m a r c o a lemán a c o r t o p lazo. Para es t imar el V a l o r en 
Riesgo del m a r c o a lemán a dos años, se necesi tará un m o d e l o 
estadís t ico más c o m p l i c a d o , que tenga en cuen ta los cambios a 
plazos más largos. C o n este t i p o de r iesgo, pod r ían e n c o n t r a r una 
so luc ión aceptable. Pe ro , ¿cómo anal izarán los r iesgos de v o l u m e n 
o los r iesgos de ventas o los r iesgos de pé rd ida de su cuo ta de 
m e r c a d o a largo plazo? D e repen te , el p r o b l e m a es, en gran 
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med ida , cua l i ta t i vo . Sin e m b a r g o , a pesar de ser cua l i ta t i vo , c r e o 
que es un e je rc ic io m u y i m p o r t a n t e . Por esta razón , e n t i e n d o que 
algunos c l ientes de la J.P. M o r g a n emp iecen a p regun ta rnos c ó m o 
deber ían cons ide ra r estos r iesgos a largo p lazo, inc luso aunque n o 
puedan c i f ra r los c o n exac t i t ud . N o insistan en el p r o c e s o para 
consegu i r la can t idad , s ino cén t rense en el va lo r del c o n c e p t o . 

Bien, p r o b a b l e m e n t e se habrán en f ren tado alguna vez c o n el s i ­
gu ien te hueso: ¿Por qué es más comp l i cado el V a l o r en Riesgo 
empresar ia l? Uds . t i enen r iesgos a plazos más largos, t i enen r iesgos 
m u y p o c o l íqu idos. Bueno , cuando d igo V a l o r en Riesgo empresa ­
r ia l , n o es toy r e f i r i é n d o m e ún icamen te al de las empresas n o 
f inancieras y n o es toy d i c iendo que no t i ene nada que v e r c o n Uds . 
p o r q u e la mayor ía t raba jan para bancos y ent idades de c r é d i t o , 
s ino que para Uds . el V a l o r en Riesgo empresar ia l es t a m b i é n el 
r iesgo d e b i d o a causas ajenas al m e r c a d o , que puede afectar a los 
f lu jos de caja a largo p lazo de la ins t i tuc ión f inanc iera. Entonces, 
¿cómo cons ide ran estos r iesgos en el t i empo? T r a t á n d o s e de 
r iesgos empresar ia les , quizás sea más fácil c o n t r o l a r sus pos ic iones . 
A l c o m p r o b a r que un m e r c a d o c o n c r e t o n o da resu l t ado para un 
banco , éste puede re t i r a r se de este m e r c a d o , r e d u c i r su r iesgo, 
cambiar su va lo rac ión o c o m p e n s a r algunos de los r iesgos. ¿Cuál 
es la m e t o d o l o g í a para e l lo , la m e t o d o l o g í a definit iva? ¡Ojalá pud ie ­
ra presentárse la ! Pe ro n o puedo . Ta l m e t o d o l o g í a def in i t iva i nco r ­
pora r ía los r iesgos de c r é d i t o , es to es los r iesgos de c o m p r o m i s o s 
adqu i r i dos en c o n t r a t o s a largo plazo; inc lu i r ía los r iesgos p o r país, 
así c o m o las clases de r iesgos re lac ionados con la p r o p i e d a d , los 
s in ies t ros y r iesgos ope ra t i vos . Los r iesgos de seguro se o m i t e n a 
m e n u d o en las d iscusiones s o b r e el V a l o r en Riesgo. C r e e m o s que 
cons t i t uyen una pa r t e m u y i m p o r t a n t e del V a l o r en Riesgo, que 
t a m p o c o t i ene en cuenta los r iesgos ope ra t i vos . Y n o h e m o s 
desa r ro l l ado , ni t e n g o constanc ia de que se haya desa r ro l l ado , y 
me s o r p r e n d e r í a que alguien anunc iara que lo ha hecho , un m a r c o 
inequ ívoco para la m e d i c i ó n del V a l o r en Riesgo empresar ia l a largo 
plazo. 

¿Cuál es la conc lus ión estratégica, p o r así dec i r l o , de una f o r m a de 
cons ide ra r el V a l o r en Riesgo? En p r i m e r lugar, ut i l ícese el V a l o r 
en Riesgo empresar ia l para evaluar las rentab i l idades compe t i t i vas 
de los r iesgos fuera del m a r c o de re ferenc ia . H e c o m e n t a d o c ó m o 
el J.P. M o r g a n ut i l iza el V a l o r en Riesgo, en un nivel es t ra tég ico , 
para anal izar cada una de las act iv idades que pueden cons ide ra rse 
c o m o act iv idades de re fe renc ia para la J.P. M o r g a n . Lo que p r o ­
p o n g o es que anal icen el V a l o r en Riesgo en re lac ión c o n este 
benchmark, que anal icen t a m b i é n los r iesgos fue ra del m a r c o de 
re fe renc ia y que se p lanteen las siguientes preguntas: ¿Cuánto 
p u e d o p e r d e r c o n estos r iesgos fuera del m a r c o de referencia? 
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¿Cuál es la ren tab i l idad previsible? ¿Es la rentab i l idad prev is ib le 
suf ic iente c o m o para c o m p e n s a r estos riesgos? ¿ C ó m o se in f luyen 
m u t u a m e n t e mis r iesgos fue ra del m a r c o de referencia? Entonces, 
de r e p e n t e , comenza rán a p reocupa rse p o r la d ivers i f i cac ión, p o r ­
que afecta a su capacidad para supera r el benchmark o p o r q u e 
afecta a la p robab i l i dad de que n o cump lan el benchmark. Y c o m ­
paren t a m b i é n este r iesgo con o t ras act iv idades fue ra del m a r c o 
de re ferenc ia . 

Luego, ap l iquen c r i t e r i o s de ren tab i l idad d is t in tos según anal icen 
r iesgos benchmark o r iesgos que se salgan del m a r c o de re ferenc ia . 
Dada la separac ión que ex is te en el m e r c a d o e n t r e c ó m o se asignan 
las invers iones y c ó m o se va lo ra a los ges to res en f unc ión de 
benchmarks, es s u m a m e n t e i m p o r t a n t e que se ap l iquen d is t in tos 
c r i t e r i os de ren tab i l idad a d is t in tas clases de r iesgos. F ina lmente , 
cuando re f l ex i onen s o b r e los r iesgos, p iensen, c o m o estrategas, 
que están en cond i c i ones de consegu i r un benef ic io m á x i m o para 
Uds . m i s m o s , para sus accionistas, al adqu i r i r y deshacerse de 
r iesgos es t ra tég icamen te , del m i s m o m o d o que la empresa , c o m o 
ta l , añade v a l o r para los accionistas al c o m p r a r y enajenar d i f e ren ­
tes ac t ivos. Po r t a n t o , el mensaje que p u e d o t r ansm i t i r l es es que 
el va lo r en r iesgo t i ene todav ía m u c h o cam ino p o r r e c o r r e r , p e r o 
c r e o que, v o l v i e n d o a la p remisa inicial según la cual la Ma t r i z de 
Riesgos r e s u l t ó un é x i t o no p o r ind icar la desv iac ión estándar de 
una M a t r i z de C o r r e l a c i o n e s , s ino p o r ab r i r el d iá logo, d e b e m o s 
in ten ta r que , en t o d o el m u n d o , se hable de r iesgos y ren tab i l idad 
s o b r e r iesgos en esta d i r ecc i ón que he t r azado . 





COLOQUIO 

Moderador. (Luís J. Bastida). En el m u n d o de las f inanzas, y o 
c r e o que hay sal tos cuánt icos . M e a c u e r d o cuando y o e ra un 
es tud ian te y nos quedábamos en el análisis de los ra t ios , el s iguiente 
paso fue la i n c o r p o r a c i ó n de los f lu jos de caja descon tados para t o d o 
el t e m a de va lo rac iones , luego ya los t raba jos de Sharp i n c o r p o r a r o n 
al m u n d o p rác t i co t o d o el t e m a de p o r t o f o l i o , la t e o r í a de p o r t o f o l i o 
y «capital asset pricing model», luego ya e n t r a r o n todas las opc iones 
y la va lo rac ión de opc iones , y a rb i t ra jes , que han ido añad iendo p o c o 
a p o c o c o n o c i m i e n t o y unos m e j o r e s i n s t r u m e n t o s para ges t ionar 
los negoc ios y las f inanzas. 

El VaR y o c r e o que es u n o de estos saltos t a m b i é n . Su apl icac ión 
d i rec ta , ráp ida a los m e r c a d o s y al t r aba jo de mercados , y a las 
mesas, ha s o r p r e n d i d o a t o d o el m u n d o . En este sen t ido , c o m o se 
ha m e n c i o n a d o antes, son m u y i m p o r t a n t e s las apor tac iones de las 
ins t i tuc iones l íderes y, e n t r e ellas, J.P. M o r g a n y Chase. Q u i z á la 
v i r t u d de J.P. M o r g a n en este t e m a ha s ido la de ab r i r sus puer tas 
al m e r c a d o , n o t e n e r , n o ut i l izar estos sistemas c o m o un i n s t r u ­
m e n t o para t r a t a r de coger venta ja compe t i t i va , s ino p o n e r su 
R iskmet r i cs a d ispos ic ión del m e r c a d o , la famosa ma t r i z está en 
I n t e r n e t a d ispos ic ión de t o d o el m u n d o , y o c r e o que es to ha 
ace le rado la puesta en prác t ica de estos concep tos . 

Dav id a h o r a nos ha d i c h o que hay que seguir u t i l i zando el VaR 
c o m o un i n s t r u m e n t o que abarque o t ras áreas, nos p r o p o n e la 
u t i l i zac ión del R O V A R , y la m e d i c i ó n del r iesgo c o n t r a un 
benchmark, la u t i l i zac ión del VaR c o m o un i n s t r u m e n t o de ges t ión 
estratégica. Seguro que es un cam ino que t e n d r e m o s que andar. 

Pregunta. D r . Sh imko , de su análisis ¿sería c o r r e c t o sacar la 
conc lus ión de que la p rác t i ca actual de ad jud icar mi les de opc iones , 
opc iones s o b r e acc iones, a a l tos e jecu t ivos puede ser equ ivocada 
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p o r q u e empujar ía a los e jecut ivos a c u b r i r el va lo r de la par t ic ipa­
c ión de sus empresas , cuando , según el análisis que U d . h izo , só lo 
deber ían p reocupa rse p o r superar un benchmark? 

David Shímko. C r e o que es una buena p regun ta a p lantear y 
una buena d is t inc ión a real izar. Espero n o haber dado a e n t e n d e r 
que las únicas personas que poseen acciones son los inve rso res 
benchmark. Lo que quer ía ins inuar es que cons t i t uyen una categor ía 
i m p o r t a n t e de inve rso res , aunque un P D G ( p r e s i d e n t e - d i r e c t o r 
genera l ) debe i n ten ta r max im iza r el va lo r de sus acc iones, t o m a n d o 
una dec is ión s o b r e c ó m o un i f icar lo para la to ta l i dad de los inver ­
sores en el capital de la empresa , y r e c o n o c e r que algunos inver ­
sores, algunos inversores marginales, pueden estar m u y in teresa­
dos en una ren tab i l idad global y en el resu l tado t o t a l que el P D G 
pueda consegui r . Sigue s iendo un f r e n o p o d e r o s o el que se a u m e n ­
t e el va lo r de las acciones cuando se ad jud iquen opc iones s o b r e 
acc iones. D e t o d o s m o d o s , p ienso que el p r o b l e m a que U d . p lantea 
es t a m b i é n in te resan te en el sen t ido de que las opc iones afectan 
a la v is ión que un d i r e c t o r t i ene de la vo la t i l idad y esta v is ión puede 
d i fe r i r sens ib lemente de la f o r m a en que muchos inve rso res c o n ­
s ideran la vo la t i l i dad . En este sen t ido , puede p r o v o c a r una b recha 
e n t r e las expecta t ivas de los accionistas y el c o m p o r t a m i e n t o de 
los d i r e c t o r e s . 

Pregunta. ¿Hasta qué p u n t o , c ó m o se def inen los sec to res , los 
segmentos para l levar a cabo el benchmark? Es dec i r , hay bancos 
especial izados, p e r o hay bancos más universales; hay bancos que 
están en reío/7, bancos que son mayor is tas y hay bancos que están 
en reto/7 y mayor is tas , hay bancos que son geográ f i camente m u n ­
diales y bancos que son regionales. ¿ C ó m o se desagrega y c ó m o 
se m iden los r iesgos de un banco que está en d i fe ren tes segmen­
tos? 

David Shímko. Esta es o t r a p regun ta m u y in te resante t a m b i é n 
y p ienso que la m e j o r manera de con tes ta r es r e f i r i é n d o m e a c ó m o 
J.P. M o r g a n analiza este t e m a i n t e rnamen te . C u a n d o nos p regun ­
t a m o s , ¿qué es J.P. Morgan?, al f inal de cada e je rc ic io , la respuesta 
es: una c o m b i n a c i ó n , en c i e r t o m o d o , e n t r e un banco de invers io ­
nes, un banco comerc ia l - e s t o es operac iones nacionales en algu­
nos pa íses- un banco in te rnac iona l en o t ras áreas, una empresa de 
aseso ram ien to en o t ras áreas. Inc luso, hemos c o n s t r u i d o la ca r t e ra 
de nues t ros h o m ó l o g o s en cada una de dichas áreas y, cuando 
cons ide ramos el benchmark de J.P. M o r g a n , lo f i jamos en el resu l ­
t a d o m e d i o del g r u p o de h o m ó l o g o s que hemos ca lcu lado c o n 
ponderac iones c o r r e s p o n d i e n t e s a la cant idad de capital que asig­
namos a dichas act iv idades. Supongo que t e n e m o s bastante sue r t e 
p o r q u e c o n o c e m o s m u c h o s casos que nos pueden faci l i tar bancos 
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especial izados c o n los que c o m p a r a m o s , al m e n o s en el á m b i t o de 
ope rac iones indust r ia les. 

Q u i e n puede t e n e r mayo res d i f icu l tades es un banco especial izado 
que n o tenga c o m p e t i d o r e s d i r ec tos . Entonces, cuando se p r e g u n ­
ta : ¿cuál es m i benchmark l , el p r i m e r paso que , en mi o p i n i ó n , debe 
dar es d i r ig i rse a los accionistas y p reguntar les : ¿Por qué inv ie r ten 
en mi empresa? ¿cuáles pueden ser, según su c r i t e r i o , los r iesgos 
que aceptemos? y ¿qué es t iman que hago me jo r? El segundo paso 
cons is te en p r e g u n t a r a inve rso res que n o poseen acc iones suyas: 
¿Por qué n o t i enen par t i c ipac ión en mi empresa? ¿cómo cons ide ran 
mis acciones? y ¿por qué ev i tan comprar las? Por t a n t o , a m i ju ic io , 
el p r o c e s o de d e t e r m i n a c i ó n del benchmark es dob le . D e un lado, 
se t r a t a de un p r o c e s o de d e s c u b r i m i e n t o , d e b e m o s descub r i r cuál 
es n u e s t r o benchmark. D e o t r o lado, es un p r o c e s o de ges t ión , 
p o r q u e d e b e m o s ser capaces de per f i la r las expecta t ivas de nues­
t r o s accionistas a t ravés de los med ios de c o m u n i c a c i ó n , a t ravés 
de nuest ras m e m o r i a s anuales y a t ravés de nuest ras re lac iones 
c o n los i nve rso res . 

Pregunta. (George Parker). Qu i s i e ra p lantear el s iguiente 
caso a D a v i d . Estaba i n t e n t a n d o e n m a r c a r su idea del benchmark 
con lo que enseño en S tan fo rd . ¿Está d i c iendo que una empresa , 
inc luso una empresa c o m o M o r g a n , t i ene un benchmark ún i co que 
sería u t i l i zado de f o r m a consecuen te , en t odas sus act iv idades 
inversoras? P o r q u e va bastante en c o n t r a de lo que n o r m a l m e n t e 
enseñamos s o b r e los costes de capital mú l t ip les que se def inen en 
base a la ac t iv idad, lo que , en rea l idad, depende de un m e r c a d o 
m u y e f ic ien te en la f i jac ión de un benchmark, m ien t ras que parece 
que su a r g u m e n t a c i ó n impl icar ía un m e r c a d o f r ancamen te inef i ­
c ien te . ¿Acaso m e equ ivoco? 

David Shimko. Bueno , en p r i m e r lugar, p e r m í t a m e dec i r que 
n o qu is iera a r r i esga rme a que la J.P. M o r g a n se desviara del 
benchmark de S tan fo rd en este caso c o n c r e t o . 

George Parker. B ien, me alegra o í r es to . Pero , ¿qué hay del 
resto? 

David Shimko. En segundo lugar, r e c o n o z c o q u e , p o r m o t i ­
vos de s imp l i f i cac ión y p r e s e n t a c i ó n , m e he a p o y a d o en la idea 
de un benchmark ú n i c o . Sin e m b a r g o , c o m o habrá n o t a d o en m i 
c o n t e s t a c i ó n a la ú l t i m a p r e g u n t a , decía que , en rea l i dad , t o d a s 
las ac t i v idades de J.P. M o r g a n t i e n e n sendos benchmarks d i f e r e n ­
c iados , q u e se p u e d e n s u m a r para o b t e n e r un benchmark c o m ú n 
si f ue ra necesa r i o es tud ia r los resu l t ados g loba les , p e r o a los 
e fec tos d e la eva luac ión de las d is t in tas ac t iv idades t e n e m o s 
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benchmarks ind iv idua les q u e ap l i camos a esas ac t i v idades q u e son 
d i f e ren tes . 

George Parker. Pe ro es algo l igeramente d i f e ren te del p lantea­
m i e n t o que p r o p o n í a en sus diaposi t ivas ¿no es así? Pues, este 
p lan team ien to e ra que si el r e n d i m i e n t o n o se ajustaba al 
benchmark de la empresa , convenía v e n d e r la act iv idad o convenía 
es tud ia r la pos ib i l idad de deshacerse de ella, y eso n o se calculaba. 

David Shímko. D e a c u e r d o . H e aquí c ó m o reso lver ía este 
d i lema aparen te . La p resen tac ión c o n diaposi t ivas atendía a un so lo 
r a m o de act iv idades y, p o r cons igu ien te , m e fue pos ib le real izar 
algunas a p r o x i m a c i o n e s y t o m a r a lgunos atajos. Lo que J.P. M o r g a n 
ha hecho , p o r lo que al m a r c o de re fe renc ia conc ie rne , es i den t i ­
f icarse an te los accionistas c o m o una clase de empresa mu l t i sec -
t o r i a l que añade v a l o r al camb ia r su r a m o de act iv idades en el 
t i e m p o . Y si examina ran c ó m o los analistas de capital nos cons i ­
de ran , c o m p r o b a r í a n que es así c o m o i n t e r p r e t a n el o r i gen del 
a u m e n t o del va lo r de J.P. M o r g a n . Por t a n t o , cuando e x a m i n a m o s 
un r iesgo c o n c r e t o , para dec i r que se t r a ta de un r iesgo fue ra del 
m a r c o de re fe renc ia , en vez de dec i r s i m p l e m e n t e que es d i f e ren te 
de n u e s t r o r a m o n o r m a l , lo que dec imos es que es una clase de 
r iesgo que n o encaja en la gama de n u e s t r o r a m o n o r m a l de 
act iv idades. Po r e j e m p l o , si f u é r a m o s a t o m a r par t i c ipac iones p r o ­
pias en una empresa t e x t i l , ca l i f icar íamos a esta act iv idad c o m o 
fue ra del m a r c o de re fe renc ia , i n d e p e n d i e n t e m e n t e del t i p o de 
benchmark c o n que se c o m p a r a r a d e n t r o de la gama de benchmarks 
de M o r g a n . En c a m b i o , cua lqu ie r act iv idad d e n t r o de la gama de 
benchmarks de M o r g a n sería cons ide rada d e n t r o de la gama n o r m a l 
de r iesgos benchmark y, p o r cons igu ien te , n o c o n t r a v e n d r í a al 
benchmark a d o p t a d o . 

George Parker. Pe ro , si i nv i r t i e ra e fec t i vamen te en tex t i l es , 
¿no se adaptar ía el m e r c a d o ráp idamen te en consecuencia? 

David Shímko. Y lo que es toy ins inuando es que se adaptar ía 
y apl icaría una tasa de d e s c u e n t o m a y o r p o r haber lo hecho M o r ­
gan, que si lo hubiese h e c h o una m isma empresa , p a r t i e n d o del 
supues to de que n o hay d i ferenc ias de ges t i ón . 
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En mi i n t e r v e n c i ó n de hoy t r a t a r é de cuest iones relat ivas a la 
ges t ión de r iesgos y, c o m o t e m a pr inc ipa l , a b o r d a r é el r iesgo de 
vo la t i l i dad , p lan teando c ó m o se pueden c o n t r o l a r c o m p l e j o s r ies­
gos de vo la t i l i dad en opc iones s imples y comple jas . A m o d o de 
conc lus ión ant ic ipada, d igamos que , si b ien mucha gen te c ree que 
ex is te un so lo t i p o de vo la t i l idad y, p o r ende , una sola clase de 
r iesgo de vo la t i l idad que los e x p e r t o s l laman V E G A que es la 
sensibi l idad de una pos ic ión a la vo la t i l i dad , v o y a demos t ra r l es que, 
en rea l idad, ex is ten var ios mat ices en la vo la t i l idad, d i s t in tos t i pos 
de vo la t i l idades y o t r o s t an tos r iesgos de vo la t i l idad c o n t r a los 
cuales conv iene p ro tege rse . V o y a expl icar les c ó m o se puede f i jar 
c o r r e c t a m e n t e el p r e c i o de un p r o d u c t o c o m p l e j o en base al 
c o n o c i m i e n t o de todas las opc iones europeas en el m e r c a d o y, p o r 
t a n t o , de t odas las vo la t i l idades implíc i tas en re lac ión c o n los 
d is t in tos v e n c i m i e n t o s y p rec ios de e je rc ic io . O sea, vamos a v e r 
c ó m o calcular e x a c t a m e n t e el p rec i o de una o p c i ó n exó t i ca , t e ­
n i endo en cuen ta estos va lo res y cuáles son sus consecuencias p o r 
lo que se re f ie re a la ges t ión de r iesgos de una pos i c ión . 
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La p r i m e r a cues t i ón que es tud ia remos es: ¿ C ó m o es pos ib le a m ­
pl iar el m o d e l o Black-Scholes para d i spone r de un ún i co m o d e l o 
compa t i b l e c o n t o d o s los p rec ios que se dan en el mercado? C o m o 
puede aprec iarse , en la mayo r ía de los m e r c a d o s es necesar io 
estab lecer h ipó tes is d is t in tas para d i fe ren tes opc iones p o r q u e las 
vo lat i l idades impl íc i tas d i f i e ren . Fundamen ta lmen te , eso qu ie re de ­
c i r que , para f i jar c o r r e c t a m e n t e el p r e c i o de una o p c i ó n c o n c r e t a , 
se debe s u p o n e r que el ac t i vo subyacente se mueve de una d e t e r ­
minada f o r m a , m ien t ras que para o t r a o p c i ó n hay que s u p o n e r que 
el ac t i vo subyacente se m u e v e de o t r a f o r m a . ¡Ojalá t u v i é r a m o s 
un m o d e l o apl icable y vá l ido para todas las opc iones , en vez de 
t e n e r un m o d e l o d i f e ren te para cada t i p o de i n s t r u m e n t o ! 

Es m u y i m p o r t a n t e d i s p o n e r de un m o d e l o ún ico que se ajuste a 
t o d o s los da tos del m e r c a d o , y p o r varias razones. P r i m e r o , si 
alguien desea d e t e r m i n a r el p r e c i o j us to de unas opc iones exó t i cas , 
c o n o c i e n d o el p r e c i o de m e r c a d o de las eu ropeas ( lo que es m u y 
i m p o r t a n t e p o r q u e los márgenes s o b r e opc iones exó t i cas son 
mayo res y es p rec i so asegurarse de que se d i spone de la tecno log ía 
necesar ia para m a n t e n e r el margen inicial rea l izado en una o p e r a ­
c ión comp le ja al cub r i r l a adecuadamen te ) , en tonces d e b e r á ser 
capaz de respe ta r el p r e c i o del ac t i vo real izable. Lo que q u i e r o 
dec i r , en t é r m i n o s m u y conc isos , es que uno de los pr inc ipa les 
p rob lemas de las f inanzas m o d e r n a s cons is te en es tab lecer el 
p r ec i o j us to de ac t i vos p o c o l íqu idos a p a r t i r del p r e c i o de ac t ivos 
más l íquidos - e s p e c i a l m e n t e c o n el f in de de f in i r re lac iones de 
a rb i t ra je e n t r e a m b o s . Por cons igu ien te , qu ien desee f i jar c o r r e c ­
t a m e n t e el p r e c i o de opc iones comple jas debe rá estar seguro de 
hacer lo b ien c o n opc iones s imples. Si se equ ivoca ra c o n opc iones 
s imples, no pod r í a con f ia r en su m o d e l o para opc iones más c o m ­
plejas. 

A con t i nuac ión exp l i ca ré lo que l lamamos marke t smiie (sonr isa del 
m e r c a d o ) de a c u e r d o c o n el supues to de Black-Scholes. El m o d e l o 
Black-Scholes da p o r sen tado , p r i nc ipa lmen te , que los m o v i m i e n t o s 
re la t ivos de una acc ión ( d o y el e j emp lo de una acc ión , pod r í a ser 
un índice o una divisa) son gaussianos. Según este m o d e l o , cuando 
se c o n o c e la vo la t i l i dad de un t í t u l o - e s t o es, c ó m o t i ende a va r ia r 
en el t i e m p o - se puede calcu lar el p rec i o j us to de una o p c i ó n . En 
el m e r c a d o , lo que se hace es obse rva r los p rec ios de m e r c a d o de 
las opc iones y d e d u c i r de es tos p rec ios una cuantía l lamada vo la ­
t i l idad impl íc i ta , que es un p a r á m e t r o a i n t r o d u c i r en la f ó r m u l a 
Black-Scholes, c o m o en t rada para o b t e n e r el p rec i o ; se parece al 
r e n d i m i e n t o de los b o n o s , en cuyo caso se t r a t a de una tasa de 
descuen to fija a apl icar a los f lu jos de caja para o b t e n e r el p r e c i o 
de m e r c a d o ; la vo la t i l i dad impl íc i ta es el m i s m o c o n c e p t o , p e r o 
ap l icado a las opc iones . Entonces, si es tuv ié ramos en un m u n d o 
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regu lado p o r el m o d e l o Black-Scholes, la vo la t i l idad sería la m isma 
para cua lqu ier o p c i ó n y cua lqu ie r v e n c i m i e n t o . O sea, el ac t i vo 
subyacente s iempre osci lar ía rea lmen te c o n esta vo la t i l idad. En 
este caso, obse rva r íamos algo t o t a l m e n t e h o m o g é n e o , lo que sig­
nif icaría que todas las opc iones , fuera cual fuese su p rec io de 
e je rc ic io o su v e n c i m i e n t o , serían va loradas con una m isma vo la t i ­
l idad impl íc i ta . 

Sin e m b a r g o , v e m o s que n o es así en el m e r c a d o . En la f igura I 
t e n e m o s dos e jemp los del m e r c a d o japonés: u n o c o r r e s p o n d e al 
N i k k e i y el segundo a Bonos del G o b i e r n o japonés. Respecto al 
p r i m e r o ( f igura I .A) , t e n e m o s los va lores a c o r t o p lazo, p o r un 
lado y, p o r o t r o , los va lo res a largo p lazo. Por una pa r te , t e n e m o s 
los p rec ios de e je rc i c io m í n i m o s que c o r r e s p o n d e n a las opc iones 
de ven ta y p o r o t r a , t e n e m o s los p rec ios de e je rc ic io m á x i m o s 
c o r r e s p o n d i e n t e s a las opc iones de c o m p r a , ya que en el m e r c a d o 
t e n d e m o s a negoc iar las opc iones fue ra de d i n e r o , deb ido a las 
pr imas in fe r io res y al m a y o r apa lancamien to . Se ve que, en cuan to 
a vo la t i l idad, las opc iones de ven ta son más caras que las opc iones 
de c o m p r a , en el caso de va lo res c o n venc im ien tos a c o r t o p lazo. 
Y t a m b i é n en el caso de va lo res a largo p lazo, p e r o aquí la cu rva 
es menos p ronunc iada . 

En la f igura I.B, t e n e m o s un e j e m p l o c o n bonos . El resu l tado es 
m u y parec ido . En rea l idad, aunque la f o r m a es d i fe ren te , t í p i camen­
t e se va lo ran todas las opc iones de c o m p r a con p rác t i camen te la 
m isma vo la t i l idad y las opc iones de ven ta c o n una vo la t i l idad de 
m a y o r cuantía. D e hecho , si Uds . están in teresados en o p o r t u n i ­
dades de a rb i t ra je , según este t i p o de cu rva con un p u n t o de 
in f lex ión en el strike ( p rec i o de e je rc ic io ) que c o r r e s p o n d e al p r ec i o 
spot (al c o n t a d o ) actua l , p o d r á n ganar d i n e r o p o r q u e cuando se 
mueva el p r e c i o al c o n t a d o , el p u n t o de in f lex ión t amb ién se 
desplazará y Uds . p o d r á n real izar ope rac iones de a rb i t ra je t i p o 
mar iposa. 

La conc lus ión de lo a n t e r i o r es que la vo la t i l idad impl íc i ta n o es, 
en abso lu to , fi ja en el m e r c a d o , lo cual con t rad i ce el pr inc ipa l 
supues to del m o d e l o Black-Scholes. En consecuenc ia , el p r o b l e m a 
que se nos plantea es el s iguiente: en algunos casos, tales c o m o en 
el S&P, será fácil c o m p r o b a r d i ferencias de un c ien p o r cien en las 
vo lat i l idades; p o r e j emp lo , hay opc iones de ven ta a c o r t o p lazo c o n 
una vo la t i l idad impl íc i ta del 17 % y opc iones de c o m p r a con una 
vo la t i l idad del 8 %. El p r o b l e m a es que si hay d is t in tos p rec ios de 
e je rc ic io para va l o ra r la p r i m e r a según el m o d e l o Black-Scholes, se 
va a asumi r que el m e r c a d o está osc i lando c o n una vo la t i l idad del 
10 %, m ien t ras que para va l o ra r la segunda se es t imará que el 
m e r c a d o varía con una vo la t i l idad del 20 %. C o m o di je, es i ncohe-
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r en te , no se pueden conc i l ia r estos dos supuestos p o r q u e se t r a t a 
de dos i n s t r u m e n t o s d is t in tos , de dos opc iones d i fe ren tes , p e r o 
con un único ac t i vo subyacente. Po r e l lo , es p rec iso e n c o n t r a r un 
m é t o d o más sof is t icado que p e r m i t a exp l icar ambos p rec ios al 
m i s m o t i e m p o . 

Si hubiera una volat i l idad instantánea que dependiese t a n t o del p rec io 
al con tado c o m o del t i e m p o , la misma generaría c laramente lo que 
se llama una sonrisa (sm/7e) - u n a sonrisa n o constante. Sm//e es só lo 
el n o m b r e que el m e r c a d o ha dado a este c o n j u n t o de volat i l idades 
implícitas. T iene su or igen en el hecho de que, antes del desp lome 
de la Bolsa, las opc iones de c o m p r a y de venta t íp icamente muy fuera 
de d ine ro eran valoradas con una volat i l idad super io r a la de las 
opciones a d ine ro fot the money), de suer te que se conseguía una 
curva convexa, que se suponía era una sonrisa. Ac tua lmen te ha 
dejado de ser una sonr isa y es más bien una sonrisa afectada o un 
ceño, que es bastante as imét r ico , p e r o que ha guardado el n o m b r e . 
Por lo t an to , si se t rabaja con un m o d e l o en el que la volat i l idad 
instantánea no es constante , este m o d e l o generará volat i l idades 
implícitas variables. Más o menos , esta volat i l idad implíci ta es una 
especie de media de las volat i l idades instantáneas. 

¿Qué es lo que i n t en tamos hacer? V a m o s a d e s c o m p o n e r , l i te ra l ­
m e n t e , las vo la t i l idades impl íc i tas para o b t e n e r vo lat i l idades locales, 
con lo cual d e r i v a r e m o s una p regun ta que p o d e m o s f o r m u l a r 
c o m o sigue: ¿Es pos ib le e n c o n t r a r , en el m o d e l o , una h ipótes is 
cons is ten te en de f in i r la f unc ión sigma c o m o una func ión d e p e n ­
d ien te de p rec ios spot y del t i e m p o , que t í p i camen te ind ique que 
si el S&P se encuen t ra a un nivel c o n c r e t o un año , deberá m o v e r s e 
con una in tens idad y si se encuen t ra a o t r o nivel en o t r o m o m e n t o , 
deberá f luc tuar c o n ot ra? O sea, ¿podemos e n c o n t r a r un caso 
ún ico que sea c o m p a t i b l e c o n t odas las sonr isas del m e r c a d o , es 
dec i r c o n la sonr isa t o t a l de l mercado? D i c h o de o t r a f o r m a , 
cuando v a l o r e m o s una o p c i ó n c o n este nuevo m o d e l o , ¿podremos 
o b t e n e r el p rec i o de mercado? Es la p r i m e r a p regunta , la segunda 
es: si p o r casual idad lo l og ramos , ¿habrá un so lo m é t o d o para 
consegui r lo? La m e j o r respuesta es que no hay más que una f o r m a 
de consegu i r lo si se t o m a c o m o p u n t o de par t ida los p rec ios de 
opc iones n o suscept ib les de a rb i t ra je . En real idad, es pos ib le apl icar 
d i fe rentes m o d e l o s a las sonr isas del m e r c a d o ; p o r e j emp lo , se 
puede t e n e r una vo la t i l idad estocást ica que es el o b j e t o de una 
invest igación que es toy ac tua lmen te l levando a cabo. Pero , si nos 
l im i tamos a la s imp le ampl iac ión del m o d e l o Black-Scholes, lo cual 
impl ica que se p e r m i t e que la vo la t i l idad instantánea sea una f u n ­
c ión de los p rec ios spot y el t i e m p o , p e r o que p o r lo demás n o 
t i ene ex is tenc ia p rop ia , en tonces hay una única ampl iac ión pos ib le 
y e x a m i n a r e m o s sus consecuencias s o b r e la ges t ión de r iesgos. 
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P r i m e r o desa r ro l l a remos una s imple analogía e n t r e la cu rva de 
r e n d i m i e n t o s y los t i p o s de in te rés . Par t iendo de la cu rva de 
r e n d i m i e n t o s , es pos ib le segregaría en t i pos de in te rés forward 
ins tantáneos, o b t e n i é n d o s e un resu l tado p o r el es t i lo . As í , p o r 
e j e m p l o , el t i p o a c inco años sería una med ia de los t i pos de in te rés 
forward instantáneos d u r a n t e los p r i m e r o s c inco años. ¿Qué signi­
f ica es to exactamente? ¿cuál es el s ignif icado real de estos t i pos de 
in te rés fu tu ros? Significa que, de no ex is t i r i n c e r t i d u m b r e en cuan­
t o a los t i pos , para ev i ta r el a rb i t ra je , el t i p o a c o r t o p lazo, p o r 
e j emp lo , d e n t r o de c inco años deber ía ser e x a c t a m e n t e esta ci f ra. 
D e hecho , sabemos que n o se real iza en la v ida rea l , ni s iqu iera es 
un buen p r e d i c t o r de los t i pos f u t u r o s , p e r o para va l o ra r cua lqu ier 
d e r e c h o con t i ngen te , es abso lu tamen te p rec iso t e n e r en cuen ta 
los t i p o s de in te rés forward, p o r q u e son los ún icos que u n o puede 
asegurarse p res tando y t o m a n d o p res tado d i n e r o a dos venc im ien ­
t o s p r ó x i m o s u n o de o t r o . 

A h o r a , p r o c e d e r e m o s de igual m o d o c o n la vo la t i l i dad . O sea, en 
vez de t o m a r una curva de r e n d i m i e n t o s , p a r t i r e m o s de una su­
per f i c ie de vo la t i l idad impl íc i ta e i n t e n t a r e m o s d e s c o m p o n e r l a , de 
algún m o d o , en vo lat i l idades locales. Volatilidades locales es só lo el 
n o m b r e ab rev iado de la s iguiente e x p r e s i ó n más exacta : vo la t i l idad 
forward instantánea cond ic ionada al va lo r del m e r c a d o al c o n t a d o 
que se consiga. El p r o b l e m a radica en c ó m o se e fectúa esta o p e ­
rac ión . Bás icamente, ex is ten dos m é t o d o s . El p r i m e r o se basa en 
un m u n d o f i n i t o c o n un pequeño n ú m e r o de plazos y de p rec ios 
de e je rc i c io . El segundo m é t o d o func iona en un e n t o r n o c o n t i n u o , 
p o r lo que es más t e ó r i c o , p e r o es el que u t i l i zamos en Paribas. 
T r a s o b t e n e r la f o r m u l a c i ó n de t i e m p o c o n t i n u o , se va a d i sc re t i -
zar la e i n t r o d u c i r l a en el o r d e n a d o r ; p e r o , de t o d o s m o d o s , es 
p re fe r i b le c o m e n z a r c o n un m a r c o genera l y l im i t a r l o luego, antes 
que t e n e r un m a r c o f i n i t o desde el p r inc ip io . 

El p r i m e r m é t o d o es f i n i t o y se basa en un s is tema senci l lo de 
va lo rac ión de las opc iones med ian te á rbo les , á rbo les b inomia les o 
t r i n o m i a l e s ( f igura 2) . Su p r i nc ip io cons is te en d iv id i r el p lazo de 
d u r a c i ó n de la o p c i ó n en f racc iones de t i e m p o iguales, p o r e jemp lo . 
Luego, se supone que, du ran te cada f racc ión de t i e m p o , el spot 
evo luc iona s i m p l e m e n t e , sub iendo o ba jando c o n f o r m e a las p r o ­
babi l idades calculadas para que se ajuste al forward, así c o m o a la 
a p e r t u r a del á r b o l de te rm inada para que se a juste a la vo la t i l idad. 
C u a n d o se ut i l iza un á r b o l t r i n o m i a l , la f lex ib i l idad es m a y o r p o r ­
que , p o r e j emp lo , se puede i m p o n e r la pos ic ión de los n o d o s y se 
e n c o n t r a r á s i empre un c o n j u n t o de t r e s p robab i l idades , de f o r m a 
que se pueden ajustar los p r i m e r o s dos m o m e n t o s del p r o c e s o de 
d i fus ión (med ia y var ianza). Ma temá t i camen te es lo que se requ ie re 
para garant izar la convergenc ia del s is tema c o n el va lo r j us to . 
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FIGURA 2 
Geometría de árboles 
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Ejemplo: 

Para discretizar o(S,t) los árboles trlnominales se adaptan mejor 
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El p r o b l e m a es que, si i n ten tan d isc re t i za r de esta f o r m a senci l la 
un supues to que es bastante c o m p l e j o , según el cual t í p i camen te 
el spot va a osc i la r de f o r m a d is t in ta en d is t in tos m o m e n t o s y según 
d is t in tos niveles de spot, el á r b o l b inomia l les va a causar d i f icu l ta­
des. Se debe a que en c i e r t o s m o m e n t o s , cuando ex is ta una 
vo la t i l idad m u y in fe r io r , n o se consegu i rá c o n s t r u i r el á rbo l de tal 
f o r m a que r e c o m b i n e , y cuando hay un á r b o l en expans ión c o m o 
éste, lo n o r m a l es que al o r d e n a d o r n o le guste p o r q u e c rece 
e x p o n e n c i a l m e n t e . En camb io , c o n un á rbo l t r i n o m i a l , es pos ib le 
r e c o m b i n a r ya que basta jugar c o n las probab i l idades para real izar 
los ajustes necesar ios . 

El p r i nc ip io f undamen ta l es que cuando se c o n o c e n los p rec ios de 
m e r c a d o de todas las opc iones , se c o n o c e t a m b i é n el p r e c i o de 
cua lqu ier c a r t e r a de opc iones , de cua lqu ier pos ic ión de mar iposa , 
c o m o so l emos l lamar lo en el m e r c a d o . C o n s t r u i r una pos ic ión de 
mar iposa impl ica c o m p r a r una cali con un p r e c i o de e je rc i c io bajo, 
X i , v e n d e r o t r a s dos con un p r e c i o de e je rc ic io supe r i o r , X2 , y 
c o m p r a r o t r a c o n un p r e c i o de e je rc ic io m a y o r , X3 ( X i < X 2 < X3 ) . 
As í se o b t i e n e n unos f lu jos de caja que serán c e r o en t odas par tes 
e x c e p t o a l r e d e d o r del segundo strike (X2) d o n d e será u n o . Para 
los apas ionados de la e c o n o m í a , se l lama t í t u l o A r r o w - D e b r e u y 
paga una un idad m o n e t a r i a si o c u r r e un es tado de la natura leza y 
c e r o en t o d o s los demás. 

Si c o n o c e n el p rec i o de m e r c a d o de cada una de estas opc iones , 
p o d r á n f i jar el p rec i o de esta c a r t e r a y, p o r ende , p o d r á n c o n o c e r 
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el p rec i o de a rb i t ra je del t í t u l o . A h o r a , el juego cons is te en buscar 
un c o n j u n t o de p robab i l idades tales que, cuando se v a l o r e n t o d o s 
aquel los i n s t r u m e n t o s aquí en la base del á rbo l , s i m p l e m e n t e des­
c o n t a n d o hacia at rás y ca lcu lando una esperanza, se ob tenga el 
p r e c i o deseado. N o v o y a p ro fund iza r , p e r o será p rec iso hacer una 
mezcla del icada de lo que se l lama inducc ión p rogres iva e i nducc ión 
regresiva, d a n d o un paso adelante y dos pasos atrás. Po r e l lo lo 
l lamamos á rbo l t ango . Pe ro d u d o que Uds . bai len el t ango de este 
m o d o . 

Ese e ra el p r i m e r m é t o d o , p e r o el más l imp io , el que desa r ro l l é a 
p r inc ip ios de 1993, es un p lan teamien to en t i e m p o c o n t i n u o . La 
n o c i ó n fundamen ta l es que , cuando se c o n o c e n t o d o s los p rec ios 
de las opc iones de c o m p r a para un v e n c i m i e n t o dado , d igamos t r e s 
meses - p o n g a m o s que c o n o c e m o s las vo la t i l idades impl íc i tas de 
t o d o s los p rec ios de e je rc ic io . N o es el caso en los m e r c a d o s 
of ic iales, s ino en los m e r c a d o s ex t rabursá t i l es , d igamos p o r e j e m ­
p lo un m e r c a d o en el que deben darse los p rec ios para cada strike. 
El c r e a d o r de m e r c a d o s debe estar p repa rado para o f r e c e r cual ­
q u i e r p r o d u c t o y si cursa una so l i c i tud de p rec ios , rec ib i rá o fe r tas 
m u y apretadas, a m e n u d o c o n d i ferencias in fe r io res a d iez pun tos 
básicos, d iez p u n t o s en vo la t i l i dad , lo que significa que la o f e r t a en 
vo la t i l idad será 8 ,70/8,80, p o r e j emp lo . Lo in te resan te es que 
cuando se c o n o c e n t o d o s los p rec ios de las opc iones de c o m p r a 
y de ven ta para un v e n c i m i e n t o dado , se puede, al es tab lecer estas 
fue r tes pos ic iones de mar iposa , r e c u p e r a r los t í t u los A r r o w - D e -
b r e u y o b t e n e r lo que se l lama la d i s t r i buc ión neu t ra l al r iesgo. 

D a una imagen a p r o x i m a d a de la t endenc ia del m e r c a d o o de la 
p robab i l i dad de que la par idad d ó l a r - m a r c o sea 1,50 d e n t r o de un 
año p o r e j emp lo . C u a n d o se t raba ja con un m o d e l o Black-Scholes, 
se o b t i e n e una magníf ica d i s t r i buc ión l o g a r í t m i c o - n o r m a l . En algu­
nos casos, cuando hay una e lecc ión , se puede t e n e r cosas c o m o 
una d i s t r i buc i ón b imoda l in fer ida. A h o r a b ien, c o n o c i e n d o la d is­
t r i b u c i ó n neu t ra l al r iesgo, es pos ib le in tegrar la , calcular la espe­
ranza ma temá t i ca y o b t e n e r t o d o s los p rec ios cali. Po r cons igu ien­
t e , v iene a ser lo m i s m o t e n e r los p rec ios de las opc iones europeas 
o las densidades o la d i s t r i buc i ón en cada fecha. Sin e m b a r g o , si lo 
que se qu ie re va l o ra r es una exó t i ca , se t r a t a de una o p c i ó n 
v incu lada a una senda, que n o só lo depende de la p robab i l i dad de 
l legar a un nivel d i s t i n t o , s ino de t o d o el cam ino , de c ó m o se llega 
a d i cho nivel . Para va lo ra r la c o r r e c t a m e n t e , es p rec i so c o n o c e r el 
p r o c e s o de d i fus ión c o m p l e t o , que n o r m a l m e n t e p r o p o r c i o n a una 
i n f o r m a c i ó n más r ica. 

V a m o s a c e n t r a r a h o r a nues t ra a tenc ión s o b r e la d is t inc ión e n t r e 
d i s t r i buc ión y d i fus ión . D i s t r i b u c i ó n es un s i n ó n i m o de dens idad. 
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Si Uds. c o n o c e n todas las densidades, e l lo significa que hoy c o n o ­
cen la par idad d ó l a r - m a r c o y si t i enen t o d o s los p rec ios de las 
opc iones , c o n o c e n la p robab i l i dad de l legar a cua lqu ier va lo r pos i ­
ble en cua lqu ier m o m e n t o en el f u t u r o . T e n e r el c o n o c i m i e n t o de 
la d i fus ión supone además que Uds . son capaces de calcular en el 
f u t u r o la p robab i l i dad de desplazarse desde cua lqu ier va lo r f u t u r o 
a o t r o p o s t e r i o r . O sea, el p r o b l e m a cons is te en saber si es 
rea lmen te posib le r e c u p e r a r t o d a esta i n f o r m a c i ó n tan r ica a p a r t i r 
de la p o b r e i n f o r m a c i ó n que supone el c o n o c e r só lo las d i s t r i bu ­
ciones finales de p robab i l i dad . 

Por lo genera l , n o es el caso. Por e jemp lo , se pueden e n c o n t r a r 
dos h ipótesis d is t in tas, dos m o d e l o s d i fe ren tes que generen las 
mismas d is t r i buc iones en cada fecha. El p r i m e r o da p o r sen tado 
que la vo la t i l idad es s iempre la misma, p e r o que hay c ie r ta reve r ­
sión en la media , lo cual significa que si el spot está a l to , hay una 
fuerza descenden te y si el spot está bajo, hay una fuerza ascendente . 
El segundo m o d e l o que generará las mismas densidades es un 
m o d e l o en el que n o se p r o d u c e ninguna der iva , p e r o en el que la 
vo la t i l idad d isminu i r ía c o n el paso del t i e m p o . Se t r a ta pues de dos 
expl icac iones d is t in tas de un ún i co c o m p o r t a m i e n t o obse rvado . 

Pero un resu l tado m u y in te resan te es que si obse rvamos las o p ­
c iones s o b r e las acc iones, p o r e j emp lo , só lo p res tamos a tenc ión a 
lo que se l lama el p r o c e s o neu t ra l al r iesgo y está pe r f ec tamen te 
r e c o n o c i d o que no puede p resen ta r n ingún r e n d i m i e n t o m e d i o . La 
conc lus ión in te resan te de la t e o r í a Black-Scholes es que el p r ec i o 
de una o p c i ó n só lo depende de la vo la t i l idad y no de la der iva 
observada. En el m u n d o real es m u y pos ib le t e n e r una reve rs ión 
en la media , p e r o , cuando se t r a t a de f i jac ión de prec ios , es só lo 
la f luc tuac ión local la que c o n t r i b u y e al va lo r de la o p c i ó n y, p o r 
lo t a n t o , la reve rs ión en la med ia es i r re levan te . Supongamos que 
no t i enen t i pos de in te rés , que es tamos es tud iando un m o d e l o c o n 
las siguientes premisas: I ) n o t e n d r e m o s der iva alguna, p o r a rb i ­
t ra je ; 2) deseamos que se t r a t e de un p r o c e s o de d i fus ión , es dec i r 
se t r a t a de una s imple ampl iac ión del m o d e l o Black-Scholes d o n d e 
no haya sal tos, ni vo la t i l idad estocást ica, s ino que se supone que 
la vo la t i l idad instantánea depende del p rec i o spot y del t i e m p o ; 
3) de hecho , deseamos que el m o d e l o sea compa t i b l e con las 
sonrisas, c o n los da tos del m e r c a d o . Entonces, c o m p r o b a r í a m o s 
que ex is te un ún i co m o d e l o que cump le estos t r es requ is i tos . 

En el caso senci l lo de un t i p o ce ro , esta volat i l idad local se ob tend rá 
de los precios que se observan en el m e r c a d o hoy (f igura 3). In ten­
t e m o s c o m p r e n d e r esto . La p r ime ra f ó rmu la es la der ivada del p rec io 
de una opc ión cali con respec to al venc im ien to ; para simpli f icar las 
cosas, digamos que es esencialmente la di ferencia de p rec io de dos 
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F IGURA 3 
Volatilidad local a partir del precio de opciones cali. 
• Volat i l idad local, b, dada por la fórmula 

d C _ b2 (K, T ) d2 C 

d T ~ 2 9 K2 

a K 2 

Q u e vincula los precios actuales de varias opciones cali. 
Puede interpretarse como el «dual» de la ecuación diferencial de B-S 

dC _ b2 (S, t ) d2 C 

d t ~ i as2 

Q u e describe la evolución tempora l de una calí determinada. 

opc iones de c o m p r a con una di ferencia de venc im ien to de un día; si 
qu ie ren , es un coste adicional de un día para llegar al venc im ien to . 
En el segundo m i e m b r o de esta ecuación se encuen t ra la segunda 
der ivada del p rec io de una cali con respec to al strike (p rec io de 
e jerc ic io) y está v inculado con una posic ión de butterfly. C o m o 
pueden ver , se t ra ta grosso m o d o del p rec io de la mar iposa y es más 
o menos el p rec io de un calendar spread '. Lo in teresante es que para 
b loquear estas volat i l idades forward que calculamos aquí, hay que 
aplicar el arb i t ra je a las dos d imensiones de las volat i l idades implícitas, 
una el t i e m p o (mediante calendar spreads) o t r a el p rec io de e jerc ic io 
(med iante posic iones mar iposa o butterfly spreads). 

H e aquí c ó m o func iona: se comienza c o n una super f ic ie de vo la t i ­
l idad impl íc i ta ( f igura 4 . A ) , se vue lve a los p rec ios cali r ep resen ta ­
dos en la f igura 4.B y, si se d i ferenc ian dos veces c o n respec to al 
strike - e s dec i r si se calcula el p rec i o de tight but ter f l ies- , se o b t i e n e 
lo que se l lama una densidad neu t ra l al r iesgo ( f igura 4 . C ) , y se 
c o m b i n a esta i n f o r m a c i ó n con la f ó r m u l a que acabo de presentar les 
para o b t e n e r las vo lat i l idades locales ( f igura 4 . D ) . 

En resumen, se mueve desde la superf ic ie de volat i l idad implíci ta 
hacia la superf ic ie de volat i l idad local, o sea, se despoja el equivalente 
de la curva de rend im ien to para ob tene r el equivalente de los t ipos 
de interés forward instantáneos. Es muy fácil dar le la vuel ta al p r o ­
b lema: si conocen todas las volat i l idades locales, pueden va lo ra r sus 
opc iones - d i s p o n e n de var ios esquemas numér icos tales c o m o ár-

1 N . del Ed. Calendar spread: Posición en opciones consistente en vender una 
opción cali con un determinado precio de ejercicio y comprar una opción con 
el mismo precio de ejercicio pero con vencimiento poster ior . 
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boles o simulaciones de M o n t e C a r i o para calcular cada opc i ón . Lo 
más comp l i cado era saber c ó m o d e s c o m p o n e r esta in fo rmac ión para 
o b t e n e r los datos locales. Si encuent ran volat i l idades locales que 
parecen t o t a l m e n t e absurdas, p o r e jemplo p o r ser muy bajas, del 
o r d e n del I %, en tonces pueden cons t ru i r una especie de arb i t ra je , 
t íp icamente c o m p r a r á n el calendar spread y venderán la mar iposa. Es 
un p o c o c o m o si estuvieran analizando una curva de rentabi l idad 
inicial y encon t ra ran t i pos de interés forward muy bajos en un pe r í odo 
f u t u r o ; así, pueden pres tar y t o m a r pres tado. 

¿Qué interés t iene t o d o esto? El mensaje es que pueden tene r una 
e n o r m e di ferencia en el p rec io de las opc iones exót icas. Este es un 
e jemp lo senci l lo, se t r a ta de una opc ión bar rera . Es una opc ión de 
c o m p r a con un p rec io de e jerc ic io de c ien, pe ro si bajara a 90 en 
cualquier m o m e n t o , perder ían la opc ión . D e acuerdo con la pend iente 
de la sonrisa inicial, t end rán un p rec io que var iará sustancialmente, 
p o r e jemp lo desde un 10 % hasta un 4 %. In ten temos expl icar esta 
s i tuación. Si t i enen una sonr isa de t í tu los de renta variable, con una 
fuer te pend iente negativa c o m o ésta, en tonces, para un nivel dado de 
la volat i l idad para el p rec io strike de 100, el strike de 90 t e n d r á una 
m a y o r volat i l idad, de m o d o que si 90 es la bar re ra , es probab le que 
se l iquide la opc i ón . Esto qu ie re dec i r que la opc ión t end rá un p rec io 
in fer io r al que tendr ía si la volat i l idad fuese constante, po r que en el 
p rec io de e jerc ic io t end rá la m isma volat i l idad favorable, p e r m i t i e n d o 
sacar benef ic io de el lo, p e r o la volat i l idad adversa, co r respond ien te a 
la bar re ra p o r el r iesgo de pe rde r la opc ión , será super io r . Esto 
significa que deben cambiar cons iderab lemente el da to de ent rada 
co r respond ien te a la ba r re ra en su f ó r m u l a Black-Scholes. 

En algunos casos, es inc luso peo r . Si t i enen una o p c i ó n del t i p o up 
and ouí2 , p o r e j e m p l o , sea cual sea la vo la t i l idad Black-Scholes que 
se apl ique, n o o b t e n d r á n el p rec i o c o r r e c t o . La f igura 5 m u e s t r a 
el p rec i o de una o p c i ó n de c o m p r a con t o p e m á x i m o . C u a n d o 
camb io la vo la t i l idad Black-Scholes empezando c o n una vo la t i l idad 
c e r o , se o b t i e n e algún va lo r p o r q u e se estaba en d i n e r o ; si a u m e n ­
t a m o s la vo la t i l i dad , se cons igue un v a l o r supe r i o r , p e r o si se 
aumenta demas iado, el va lo r se reduce a c e r o p o r q u e aumen ta la 
p robab i l i dad de que se va a p e r d e r la o p c i ó n . A q u í , el p r ec i o c o n 
el m o d e l o de sonr isa es, en rea l idad, más a l to , p o r t a n t o signif ica 
que n o es suf ic iente camb ia r la en t rada de la f ó r m u l a Black-Scholes 
para consegu i r el p r e c i o c o r r e c t o ; n o hay ningún d a t o de en t rada 
que dé el p rec i o c o r r e c t o . Por t a n t o , n o se t r a t a s imp lemen te de 
camb ia r el d a t o de en t rada , s ino de camb ia r el m o d e l o . 

2 N . del Ed. Up and out option: Se t rata de una opc ión barrera consistente en 
que dicha opc ión deja de exist i r si el precio dei subyacente sobrepasa un 
determinado nivel (barrera). 
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FIGURA 5 
No es posible compatibilizar el modelo de sonrisa con 
Black-Scholes 
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Pasaré aho ra a examina r el t e m a desde el p u n t o de vista de la 
ges t ión de r iesgos, las consecuencias del m o d e l o . Es i m p o r t a n t e 
e n t e n d e r lo que h e m o s hecho . Par t imos de un da to de en t rada 
que no es una vo la t i l idad única, s ino t o d a una super f ic ie de vo la t i ­
l idad. A d i ferenc ia de las opc iones europeas que dependen só lo de 
una vo la t i l idad, el p r e c i o de las opc iones exót icas dependerá de la 
super f ic ie en te ra . 

El resul tado que se ob t iene es una caja negra, tan negra que ni 
siquiera pueden leer la palabra «Neg ra» (figura 6). Es una ent rada y 
t ras un t r a t a m i e n t o comp le jo , se ob t iene el p rec io de la opc ión 
exót ica . Vamos a apl icar una noc ión muy vieja en las finanzas, e 
incluso más vieja aún en la física, m e re f ie ro al análisis de las pe r tu r ­
baciones. Si desean de te rm ina r su sensibil idad a una de las entradas, 
van a modi f icar la l igeramente y observar el nuevo prec io . Por c o n ­
siguiente, empiezo con una superf icie de volat i l idad implíci ta. Para 
simplif icar, supongamos que es constante; apl icaré una per tu rbac ión 
local a dicha volat i l idad. Tengo un nuevo prec io , luego calculo la 
sensibil idad de mi p rec io con respecto a esta pe r tu rbac ión . Es exac­
tamen te lo que so lemos hacer con las curvas de rentabi l idad. Por 
e jemplo , si empiezan con una curva de rentabi l idad inicial y desean 
calcular la sensibil idad de su car te ra a un cambio del t i p o a seis meses, 
p o r e jemplo , con lo que al teran l igeramente la curva, vuelven a 
va lo ra r su car tera en te ra y ob t ienen su nueva sensibil idad con res­
pec to al t i p o a seis meses. Deber ían p r o c e d e r de igual m o d o para 
t o d o s los venc imien tos ; así ob t ienen un con jun to de t í tu los. Les 
p r o p o r c i o n a los coef ic ientes deltas p o r venc im ien to . Es lo que se 
llama un análisis p o r secciones (bucket anaíysis). 
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F IGURA 6 
Implicación para la gestión del riesgo 
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Se puede hacer exac tamen te lo m i s m o con las vo la t i l idades. Em­
pezamos c o n algo t o t a l m e n t e cons tan te e i n t r o d u c i m o s una per ­
t u r b a c i ó n local en el p rec i o de e je rc ic io y en el v e n c i m i e n t o para 
o b t e n e r una nueva sonr isa. O b t e n e m o s un nuevo p r e c i o , o b t e n e ­
m o s una sensibi l idad en re lac ión c o n este p r e c i o de e je rc ic io y 
v e n c i m i e n t o que acabamos de a l te rar . T ras r e p e t i r este p r o c e s o 
para t o d o s los p rec ios de e jerc ic ios y venc im ien tos , lo que se 
o b t i e n e n o es una ser ie de coef ic ientes del ta c o m o se o b t u v o 
antes, s ino una co lecc ión de V E G A , si se l lamó V E G A la sensibi l idad 
con r espec to a la vo la t i l idad a lo largo de t o d o s los strikes y 
venc im ien tos . Po r t a n t o , v o y a dar les algunos e jemp los ( f igura 7) . 
Si apl ican este p r o c e s o a una o p c i ó n eu ropea , de hecho o b t e n d r á n 
un p i co só lo . Esto significa que si cambian la vo la t i l idad impl íc i ta en 
este p u n t o , n o va a a fectar la vo la t i l idad impl íc i ta f inal en su o p c i ó n 
eu ropea . Por c o n t r a , si camb iamos la vo la t i l idad en el v e n c i m i e n t o 
e x a c t o para el p rec i o de e je rc ic io c o r r e c t o , en tonces , o b t e n e m o s 
una respuesta m u y rápida. 

T e n g o un e j e m p l o con una o p c i ó n ba r re ra . Pe ro v o y a exp l i car 
éste, el de una o p c i ó n amer icana, que es m u y i ns t ruc t i vo . Lo 
l lamamos el Súper Anál is is p o r Secciones (Super Bucket Analysis) 
p o r ex tens ión del análisis p o r secciones de los t i pos . Está d o m i n a ­
d o p o r un p i co para el v e n c i m i e n t o f inal en el p rec i o strike, ind i ­
cándoles que deber ían ut i l izar esta o p c i ó n e u r o p e a para c u b r i r su 
o p c i ó n amer icana, p e r o t i e n e n c ier tas sensibi l idades en las fechas 
in te rmed ias . N o es s o r p r e n d e n t e ; significa que si cambian la vo la ­
t i l idad a med iados del p e r í o d o , va a cambiar t o d o su p r o c e s o de 
d i fus ión , el m o d e l o c o m p l e t o , y va a cambiar la p robab i l i dad de 
e je rc i c io an t i c ipado y las reglas de e je rc ic io an t i c ipado . C a m b i a r á 
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l i geramente el va lo r de la o p c i ó n y t i enen la descompos i c i ón de su 
r iesgo de vo la t i l idad para los venc im ien tos i n t e r m e d i o s y para cada 
strike. Les indica que t e ó r i c a m e n t e deber ían ut i l izar una ca r te ra de 
opc iones europeas para c u b r i r su pos ic ión . Lo in te resante es que 
sigue v incu lado c o n el V E G A clásico que t i enen , que e ra un n ú m e r o 
ún ico . Resulta bastante difíci l exp l i ca r lo , p e r o ráp idamente : si exa­
m inamos la ser ie de pequeñas pe r tu rbac iones ( f igura 8 .A) , y las 
ap l icamos todas juntas, en tonces se asemejan bastante al v o l u m e n 
de esta m o n t a ñ a de la f igura 8.B. ¿Por qué? Porque el v o l u m e n de 
esta m o n t a ñ a puede cons idera rse c o m o la suma de los desplaza­
m ien tos ver t ica les , lo que c o r r e s p o n d e al nuevo p rec i o de la 
o p c i ó n cuando se a m o n t o n a t o d o a la vez. Es la respuesta a un 
camb io para le lo , que a su vez es el V E G A clásico de la o p c i ó n , 
f igura 8 .C. 

En otras palabras, habi tualmente con el análisis clásico, lo que se 
ob t iene es só lo un n ú m e r o . C o n el nuevo análisis, se puede descom­
p o n e r este n ú m e r o p o r strikes y venc imientos para saber qué opc ión 
ut i l izar para cub r i r los riesgos. Es muy impo r t an te po rque los ope ra ­
dores t ienden a pe rde r m u c h o d ine ro cuando cubren mal las pos ic io­
nes exót icas con un p rec io de e jerc ic io y un venc im ien to equivocados. 
Es fácil cancelar el V E G A global actual , pe ro de hecho, si no se t o m a n 
las opc iones cor rec tas , va aumenta r el r iesgo en el f u t u r o . 

A q u í es tamos ap l icando este p r inc ip io , que hemos es tud iado, a las 
opc iones indiv iduales, lo ap l icamos a la ges t ión de r iesgo de una 
ca r te ra g lobal . En rea l idad, es impos ib le c u b r i r cada o p c i ó n c o n 
una ca r te ra c o m p l e t a de opc iones europeas , p e r o si cub ren una 
ca r te ra en te ra , d igamos t o d a su pos ic ión en S&P 500 , en tonces 
ob t i enen una imagen c o m p l e t a de sus r iesgos de vo la t i l idad ( f igu­
ra 9) . Podr ía parecerse a algo c o m o es to , p o r e j emp lo t i enen su 

FIGURA 9 
De lo global a lo Individual 

Sensibilidad Global Tratamiento especial indivi­
dualizado en este caso 

Precio de 
Ejercicio 
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sensibi l idad a d i fe ren tes m o v i m i e n t o s de la super f ic ie de vo la t i l idad 
impl íc i ta . V e n que está d o m i n a d o p o r el p ico de la super f ic ie de 
vo la t i l i dad , lo que n o significa que deber ían anular t o d o . D e b e n 
exam ina r si se ajusta a sus c r i t e r i os o n o , y p o r lo t a n t o , n o significa 
que deban necesar iamente v e n d e r de nuevo este t e c h o , p e r o al 
m e n o s d i sponen de una buena desc r ipc ión de su p a n o r a m a de 
r iesgos y pueden dec id i r si van a t o m a r alguna med ida o no . Parece 
que cada vez más bancos están s igu iendo este c a m i n o t r azado p o r 
Paribas y que t i e n d e a ser el m o d e l o de f u t u r o para los p r ó x i m o s 
años. 



COLOQUIO 

Pregunta. (Gonzalo Rublo). Pienso que una cues t i ón m u y 
i m p o r t a n t e al margen de su p resen tac ión es la s iguiente: ¿ C ó m o de 
estable es la sonrisa? Estas imágenes, estas curvas son las sonr isas 
para un m o m e n t o d a d o en el t i e m p o , ¿verdad? Q u i e r o dec i r , m e 
parece que , en rea l idad, está i n t en tando e x p l o t a r la i n f o r m a c i ó n 
subyacente de una f o r m a m u y in te resan te , p e r o si esta vo la t i l idad 
de la sonr isa n o es estable, n o es toy seguro de que las apl icaciones 
reales sean tan fáci les. Y la segunda p regun ta sería p r o b a b l e m e n t e : 
si no es estable, ¿qué hay de t rás de estas sonrisas? p o r q u e sus 
técnicas están divulgadas, ¿no es así? N u n c a se han p r e g u n t a d o : ¿por 
qué t e n e m o s una sonrisa? ¿Cuáles son los de te rm inan tes de la 
sonrisa? Y quizás ésta deber ía ser la p r i m e r a p regun ta . 

Bruno Dupire. Sí, t o d o es muy jus to . H e ded icado mi a tenc ión 
aquí al v íncu lo de arb i t ra je en t r e opc iones europeas y exót icas, p o r 
lo que se suponían los prec ios eu ropeos . N o he in ten tado expl icar­
los, al igual que cuando pa r t imos de una curva de rend im ien tos , no 
in ten tamos v e r si la re lac ión en t r e los t r es años, c inco años es 
no rma l ; lo que sabemos es que p o d e m o s c o m p r a r o vender estos 
p r o d u c t o s de f o r m a rápida. O t r o uso de este m o d e l o es, de hecho, 
cuest ionar la sonr isa inicial, saber si se justi f ica o no. C o m o he d icho, 
si t ienen una volat i l idad fu tu ra m u y baja, pueden in ten tar capturar la , 
p e r o lo i m p o r t a n t e es que t o d a esta teo r ía func iona sea cual sea la 
razón que sustente la sonrisa. D i r ía que son dos las c o m p o n e n t e s 
principales de la sonrisa: la p r ime ra es la dinámica ant ic ipada, t íp ica­
men te el m e r c a d o postcr is is está d o m i n a d o p o r la hipótesis de que 
si el índice está bajo, en tonces nos encon t ramos en un pe r í odo de 
crisis y p o r consiguiente deber íamos t ene r una alta volat i l idad. La 
segunda c o m p o n e n t e es pura y s imp lemente una consecuencia de la 
o fe r ta y demanda. La mayor ía de los inversores son c o m p r a d o r e s 
de valores y desean c o m p r a r opc iones de venta para cub r i r sus 
riesgos o v e n d e r opc iones de c o m p r a para m e j o r a r sus rend im ien tos . 
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Pero , sea cual sea el m o t i v o , s i empre se puede calcular estos 
va lores f u t u r o s del m i s m o m o d o que los t i pos . Q u i e r o dec i r , las 
curvas de rentab i l idad son ascendentes en la mayo r ía de los países, 
la m a y o r pa r te del t i e m p o , p o r m o t i v o s de p r i m a de r iesgo o de 
o fe r ta -demanda . Significa que los forward son m u y a l tos , lo que no 
qu ie re dec i r que an t i c ipamos c o n s t a n t e m e n t e que el t i p o a c o r t o 
p lazo será s iempre más a l to en el f u t u r o . Esto n o nos p reocupa . 
Lo que rea lmen te i m p o r t a es que p o d e m o s asegurar los. Po r t a n t o , 
es to es la p r i m e r a respuesta a la p regunta : ¿de d ó n d e p r o c e d e la 
sonrisa? T e n e m o s varias razones, p e r o cualqu iera que sea la que 
a d o p t e m o s , la sonr isa t i ende a m o v e r s e cons ide rab lemen te c o n el 
t i e m p o . Por e l lo es toy ac tua lmen te p res tando mucha a tenc ión a 
los m o d e l o s de vo la t i l idad estocást ica. Real izamos análisis estadís­
t i cos h i s tó r i cos de la evo luc ión de la sonr isa, c o m o análisis de 
c o m p o n e n t e s pr inc ipales. D i s p o n e m o s de muchos datos s o b r e el 
FTSE y h e m o s descub ie r t o que la p r i m e r a c o m p o n e n t e c o r r e s p o n ­
de a un c h o q u e en las vo lat i l idades de los va lores c o n venc im ien tos 
p r ó x i m o s acompañado de la convex i f i cac ión de la sonr isa, es dec i r , 
las opc iones de ven ta y de c o m p r a fue ra de d i n e r o se mueven más 
que las opc iones en d i n e r o . 

U n a va r i ac ión t íp ica sería un a u m e n t o de la vo la t i l i dad a c o r t o 
p lazo y, p o r t a n t o , un a u m e n t o m a y o r de la o p c i ó n f u e r a de 
d i n e r o y a la inversa en caso de d i s m i n u c i ó n . La segunda c o m ­
p o n e n t e e ra la d i s t o r s i ó n del c o r t o p lazo que se mov ía c o n s i d e ­
r a b l e m e n t e . Y a h o r a es tamos d e s a r r o l l a n d o m o d e l o s capaces de 
t e n e r en c u e n t a es tos e l e m e n t o s , algo s imi la r al m o d e l o H e a t h -
J a r r o w - M o r t o n para los q u e están fami l i a r i zados c o n los m o d e l o s 
de curvas de ren tab i l i dad . Es v e r d a d que a lgunos p r o d u c t o s , ta les 
c o m o las o p c i o n e s de b a r r e r a d o b l e p o r e j e m p l o , son m u y 
sensibles a la vo la t i l i dad es tocás t i ca . Pe ro , lo i n t e r e s a n t e es que 
este m o d e l o t i e n e un s a b o r inev i tab le , i ne lud ib le . Uds . están 
ob l i gados a t e n e r en cuen ta es te m o d e l o , p o r q u e de n u e v o es 
s ó l o la vo la t i l i dad lo que pueden b l o q u e a r en el f u t u r o . Es la 
amp l i ac i ón más s imp le de l m o d e l o B lack-Scholes q u e es c o m p a ­
t i b l e c o n las sonr isas de l m e r c a d o ; l o que q u i e r e d e c i r que 
cua lqu ie r m o d e l o más s imp le es d e f i n i t i v a m e n t e e q u i v o c a d o . Lue­
g o , a p a r t i r de es te m o d e l o p o d r á n e l a b o r a r o t r o s más c o m p l e j o s 
y es lo q u e es tamos hac iendo . 

Pregunta. Estamos basándonos en un s is tema es tocás t i co p u r o . 
Pero , e v i d e n t e m e n t e , los me rcados están s o m e t i d o s a manipu la­
c iones, es ev iden te . Y o n o v o y a t r a t a r de dec i r que c o n estos 
temas p o d e m o s def in i r cuál es el f u t u r o , s ino si p o d r í a m o s de tec ta r 
hasta qué p u n t o un m e r c a d o es man ipu lado para ev i ta r que en ese 
m o m e n t o n o s o t r o s sigamos basándonos en lo es tocás t i co , pues to 
que lo es tocás t i co c o n la man ipu lac ión desaparece. 
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Bruno Dupire. B ien, p e r m í t a m e rep lan tear la p regun ta para 
c o m p r o b a r que la e n t i e n d o c o r r e c t a m e n t e . ¿Es pos ib le u t i l i zar este 
m o d e l o para v e r si un m e r c a d o está manipulado? Mi respuesta 
sería: n o d i r e c t a m e n t e , p o r q u e aquí s u p o n e m o s que p a r t i m o s de 
un m e r c a d o m u y ac t i vo d o n d e cada agente es marginal c o m p a r a d o 
con el m e r c a d o , es un acep tado r de p rec ios , que n o t i ene rea l ­
m e n t e n inguna inf luencia en el p r e c i o de los va lo res . N e c e s i t a m o s 
t e n e r un m e r c a d o m u y ac t i vo p o r q u e vamos a c o m p r a r y v e n d e r 
una gran cant idad de i n s t r u m e n t o s , p o r lo t a n t o n o estaría m u y 
bien adap tado para la s i tuac ión de un m e r c a d o e s t r e c h o d o m i n a d o 
p o r la man ipu lac ión . 

Moderador. (Xavier Freixas). Pe rsona lmen te , y o t end r í a que 
hacer un c o m e n t a r i o , y es que t e n g o la i m p r e s i ó n de que B r u n o 
nos ha enseñado la tecno log ía , p e r o t a m b i é n hay una pa r t e de a r te . 
Esta f r o n t e r a e n t r e el a r te y la i n f o r m a c i ó n , d igo e n t r e las pos ib i ­
l idades de a rb i t ra je y la i n f o r m a c i ó n , es algo que de m o m e n t o só lo 
la exper ienc ia debe p o d e r dar. Pe ro c o m o p regun ta más c o n c r e t a , 
y o c r e o que el m o d e l o es un m o d e l o que se pres ta a un c o n t r a s t e 
e m p í r i c o , ¿se ha h e c h o algún t i p o de con t r as te de este aspecto? 
Podr ía u t i l i zar esta t e o r í a para el a rb i t ra je o b ien para d e t e c t a r la 
vo la t i l idad impl íc i ta de mañana. ¿Qué elegiría? 

Bruno Dupire. U t i l i zamos este m o d e l o , en p r i m e r lugar, para 
calcular el p rec i o j u s t o de las opc iones exó t icas y, en segundo 
lugar, para i n ten ta r d e t e c t a r las anomalías de la sonr isa actual . 
Q u i e r o dec i r que no p o d e m o s rea lmen te c o m p r a r y vende r , sa­
cando un benef ic io c i e r t o , p e r o , en t a n t o que c reado res de m e r ­
cado , p o d e m o s al m e n o s v o l v e r a c e n t r a r la o fe r t a / demanda y 
asegurarnos de que n o va a ser a rb i t rada p o r t e r c e r o s . A veces, 
los c o m p e t i d o r e s t i e n e n una f u e r t e p red ispos ic ión para algunos 
strikes y v e n c i m i e n t o s p o r q u e t i enen una pos ic ión m u y f u e r t e y p o r 
t a n t o pueden ajustar su o fe r t a / demanda y a veces p o d e m o s real izar 
algún benef ic io seguro . Pero , n o r m a l m e n t e n o u t i l i zamos el m o d e l o 
para p r e d e c i r la vo la t i l idad f u t u r a y n o deber ía ut i l izarse para este 
f in . Hay qu ienes piensan que el m o d e l o n o es b u e n o p o r q u e es un 
mal p r e d i c t o r de las vo la t i l idades fu tu ras . Pe ro , de nuevo , pasa 
e x a c t a m e n t e igual c o n los t i p o s de in te rés forward. Pueden calcular 
los t i pos de in te rés forward, p e r o a m e n u d o n o dan una p rev is ión 
exacta de lo que va a suceder en el f u t u r o y no es e x a c t a m e n t e 
su f u n c i ó n . Q u i e r o dec i r que mucha gen te d ice que el t i p o al 
c o n t a d o es un m e j o r p r e d i c t o r que el t i p o de in terés forward, p e r o 
t a m p o c o lo u t i l i zamos de esta f o r m a . 

Lo i m p o r t a n t e es que p o d e m o s b loquea r aquellas vo la t i l idades 
fu tu ras y que , p o r e j emp lo , para t o m a r un so lo e j emp lo , ganamos 
m u c h o d i n e r o c o n un va lo r en T o k i o , c o n este t i p o de cosas. Si 
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va lo ran una o p c i ó n de d o b l e b a r r e r a y saben qué opc iones e u r o ­
peas deber ían u t i l i zar para la c o b e r t u r a , en tonces pueden r e a l m e n ­
t e asegurarse el p r e c i o que han calcu lado y si la sonr isa vue lve a 
lo n o r m a l , sacarán un benef ic io seguro . Supongamos que c o n el 
m o d e l o Black-Scholes o b t i e n e n un p rec i o de un 3 % para su o p c i ó n 
de b a r r e r a y calculan c o n la sonr isa que deber ía ser un 2 % só lo , 
y p o r t a n t o son fel ices si lo venden a 2,50 p o r e j emp lo , en tonces , 
si n o t i enen la c o b e r t u r a adecuada cuando la sonr isa vuelva a lo 
n o r m a l , el m o d e l o Black-Scholes les d i rá : Haha, se han equ i vocado . 
Y o tenía razón . 

Efec t ivamente , deben asegurarse de que t i enen la c o b e r t u r a ade­
cuada, de m o d o que , cuando la sonr isa vuelva a ser cons tan te , su 
c o b e r t u r a les va a c o m p e n s a r t o t a l m e n t e y se aseguran la p r i m a 
inicial. Y y o d i r ía que aquí es d o n d e u t i l i zamos el m o d e l o y n o para 
f ines p red i c t i vos . 



ACTIVOS DE RENTA FIJA CON RIESGO DE 
INSOLVENCIA: VALORACION Y GESTION DEL 
RIESGO 

Kenneth Singleton 

Unive rs idad de S tan fo rd , EE .UU. 

Se m e o c u r r e la s iguiente ca r i ca tu ra del ges to r de r iesgos. V e o a 
una persona c o n una m is ión casi impos ib le . Le han d i cho que los 
o p e r a d o r e s , en sus respect ivas áreas, pueden negociar mi les de 
i n s t r u m e n t o s y que , al c i e r r e de cada día, la pé rd ida t o t a l en sus 
pos ic iones, de haber la , no podía supera r una cuantía de te rm inada . 
Más exac tamen te , le han d i c h o que las pérd idas diarias n o podían 
e x c e d e r de la cant idad indicada más de una vez en cada p e r í o d o 
de cien sesiones bursát i les . Y aho ra se pregunta : ¿cómo p u e d o 
d iseñar un s is tema que p e r m i t a c u m p l i r c o n estos requis i tos? 

La so luc ión es una máqu ina de ges t ión de r iesgos que func ione de 
la s iguiente manera : el g e s t o r de r iesgos ab re la pue r ta , en t r a y se 
sienta en los mandos (he r ramien tas ) de ges t ión de los r iesgos. 
Luego, a r ranca la máqu ina , es azo tado p o r los choques del m e r c a ­
d o y empieza a acc ionar los mandos que p e r m i t e n regular los 
r iesgos. T i e n e de lante una pantal la en la que puede obse rva r la 
evo luc ión de las pérd idas y ganancias (PyG) du ran te el día. Lo que 
mues t ra la pantal la, en rea l idad, es la evo luc ión de las PyG d e t e r ­
minadas p o r esta máqu ina de ges t ión de r iesgos. D e hecho , n o se 
c o r r e s p o n d e c o n las PyG reales. D e t r á s del ges to r de r iesgos, al 
lado de la pue r ta , se encuen t ra o t r a pantal la pequeña que le ind ica 
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las ve rdaderas PyG a med ida que t r a n s c u r r e el día. M ien t ras está 
acc ionando sus mandos , el ges to r de r iesgos m i r a p o r enc ima del 
h o m b r o , p o r q u e t e m e posib les discrepancias e n t r e la c i f ra que 
t i ene de lante y el v a l o r real a su espalda. 

¿Por qué di f iere el va lo r real de la cifra indicada en la pantalla? A y e r 
o ímos algunas buenas razones p o r las que las PyG reales di f ieren del 
va lo r calculado p o r esta máquina de gest ión de riesgos. Una de estas 
razones es que la máquina de gest ión de riesgos t iene i n c o r p o r a d o 
un c o n j u n t o de supuestos acerca de la naturaleza de los cambios, de 
los t ipos de ins t rumen tos que se están negociando, la naturaleza de 
los choques que afectan a estos ins t rumentos así c o m o acerca de la 
f o r m a en que se fija el p rec io de estos ins t rumentos , y puede que 
estos supuestos n o sean co r rec tos . Además , la máquina de gest ión 
de r iesgos incluye supuestos sobre el c o m p o r t a m i e n t o de la gente, 
que tamb ién pueden ser e r róneos . La gente puede c o m e t e r e r r o r e s 
o la gente puede ser, de hecho, deshonesta. Además , los sistemas 
pueden fallar. Por t o d o s estos mot i vos , en t re o t r o s , las cifras reales 
son d i ferentes de las cifras que indica la máquina. N o obs tante , el 
ges to r de riesgos seguirá acc ionando los mandos a lo largo del día. 
A l f inal de la jo rnada, girará la cabeza y c o m p r o b a r á que, a fo r tuna­
damente , la empresa sigue ex is t iendo. El ges to r de riesgos sale de la 
máquina, se enjuga la f ren te , se vuelve a sentar y re f lex iona sob re el 
f unc ionamien to de esta máquina basada en una v is ión imaginaria del 
m u n d o . 

¿De d ó n d e viene esta ficción? El ges to r de riesgos no la ha inventado, 
al menos n o so lo . En todas las inst i tuciones f inancieras que conozco , 
la f icc ión der iva de la co laborac ión en t re las personas que gest ionan 
los r iesgos, los m i e m b r o s del equ ipo de gest ión de riesgos, y los 
invest igadores que desarro l lan los mode los de f i jación de prec ios. Y 
muchos de estos invest igadores trabajan en inst i tuciones académicas 
en países de t o d o el m u n d o . Por el lo, es toy agradecido a la Fundación 
BBV p o r organizar este Encuen t ro y reun i r a académicos y p ro fes io ­
nales in teresados en cuest iones referentes a la gest ión de riesgos. 
Porque la única f o r m a que nos pe rm i t i rá me jo ra r esta f icc ión - e s t a 
máquina de gest ión de r i esgos - es mediante una asociación en t r e los 
invest igadores y los usuarios. En los Estados Un idos , ex is ten re lac io­
nes estrechas en t re pro fesores de Económicas y equipos de invest i ­
gación y gest ión de riesgos tan to en bancos comerc ia les c o m o en 
bancos de inversiones. A lo largo de mi expos ic ión de hoy, estable­
ceré vínculos en t r e algunas ideas lanzadas p o r la comun idad de los 
académicos y las que emanaron del personal de investigación de 
ent idades f inancieras. 

Me c e n t r a r é s o b r e el r iesgo de c r é d i t o así c o m o s o b r e la va lo ra ­
c ión y la ges t ión del c r é d i t o con der ivados . A s i m i s m o , ded icaré 
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algún t i e m p o al va lo r en r iesgo y les hablaré t a m b i é n de c ó m o pa r te 
de mi t r a b a j o de invest igación puede resu l ta r ú t i l para ampl ia r el 
t e m a del V a l o r en Riesgo de m o d o que incluya el r iesgo c red i t i c i o . 

¿Qué es el r iesgo de c réd i to? P robab lemen te , lo p r i m e r o que v iene 
a las men tes de muchas personas cuando oyen las palabras r iesgo 
de c r é d i t o es el d i ferencia l e n t r e la ren tab i l idad de un t í t u l o con 
r iesgo de inso lvenc ia - o sea un b o n o de empresa o una deuda de 
mercados e m e r g e n t e s - y la de un va lo r del T e s o r o o un t í t u l o 
garant izado sin r iesgo en la m isma divisa. Estos d i ferencia les de 
c r é d i t o cambian c o n el t i e m p o y los cambios imprev i s tos de los 
d i ferencia les cons t i t uyen el r iesgo de c r é d i t o . 

O t r o c o n c e p t o que se les puede o c u r r i r es el de i n c u m p l i m i e n t o 
- e l r iesgo c red i t i c i o está asoc iado con la posib i l idad de impago. 
C o n s i d e r a d o en t é r m i n o s genera les, el r iesgo de c r é d i t o , en este 
sen t ido , pod r ía inc lu i r la qu iebra , el impago p o r una empresa de 
una ob l igac ión a t i p o de in terés f i jo , o un descenso en su cal i f icación 
c red i t i c ia (puede que una empresa cump la con sus ob l igac iones, 
p e r o que cambie la cal i f icación de sus bonos , pasando de A A a A , 
p o r e j e m p l o ) . T o d a s estas s i tuac iones de r iesgos de c r é d i t o son 
de in te rés para los ges to res de r iesgos. 

Sea cual sea la de f in ic ión del r iesgo de c r é d i t o (qu iebra o var iac ión 
de los d i ferenc ia les de c r é d i t o ) , la cues t ión pr inc ipa l es: ¿cuáles son 
los ingred ien tes necesar ios para evaluar la magn i tud del r iesgo 
c red i t i c i o al que se e x p o n e una ins t i tuc ión f inanciera? O b v i a m e n t e , 
u n o de los fac to res i m p o r t a n t e s es la p robab i l i dad de impago. 
Existe c i e r t a p robab i l i dad de que, en un p r ó x i m o in te rva lo de 
t i e m p o , una empresa cuya deuda está en n u e s t r o p o d e r se vue lva 
inso lven te o vea rebajada la cal i f icación de su deuda. O t r o e l e m e n ­
t o , de s imi lar re levancia, es la tasa de recupe rac ión en caso de 
i n c u m p l i m i e n t o . El r e t o al que se en f ren tan t o d o s los ges to res de 
r iesgos cons is te en d e t e r m i n a r la p robab i l i dad de impago de los 
act ivos en poses ión de las empresas que los emp lean , así c o m o las 
tasas de r e c u p e r a c i ó n en caso de i n c u m p l i m i e n t o . 

Los d i ferencia les de c r é d i t o p r o p o r c i o n a n una fuen te i m p o r t a n t e 
de i n f o r m a c i ó n al r espec to . Su var iac ión c o n el t i e m p o ref le ja la 
pos ib i l idad de una descal i f icación del t í t u l o o de i n c u m p l i m i e n t o 
p o r pa r te de la empresa , así c o m o la eventua l r ecupe rac ión en caso 
de impago. Sin e m b a r g o , hay o t r o s m u c h o s fac to res que in f luyen 
en la e v o l u c i ó n de los d i ferencia les en el t i e m p o . Po r e j emp lo , en 
el caso de la deuda de La t inoamér ica , debe t ene rse en cuen ta la 
re lat iva l iqu idez de d icha deuda en c o m p a r a c i ó n c o n la l iqu idez de 
un b o n o del T e s o r o es tadoun idense con un v e n c i m i e n t o pa rec ido . 
A d e m á s , ex is ten r iesgos po l í t i cos , f ac to res ins t i tuc iona les re lac io -



148 Gestión del riesgo de mercado y de crédito 

nados c o n cons ide rac iones contab les o f iscales, así c o m o o t ras 
caracter ís t icas de la c l iente la que hacen que los i nve rso res p re f ie ­
ran c i e r t os t i pos de b o n o s a o t r o s . Puesto que t o d o s estos fac to res 
pueden in f luenc iar las var iac iones t e m p o r a l e s de los d i ferencia les, 
el d i ferenc ia l n o es un p u r o r iesgo de c r é d i t o . Estas observac iones 
son pe r t i nen tes para la va lo rac ión de act ivos c o n r iesgo de inso l ­
vencia y / o para la va lo rac ión de de r i vados de c r é d i t o . Ponen de 
mani f ies to la necesidad de o b t e n e r i n f o r m a c i ó n s o b r e el r iesgo de 
c r é d i t o a t ravés de los p rec ios de m e r c a d o de los b o n o s c o n r iesgo 
de insolvencia. 

A n t e s de a b o r d a r el t e m a de los der i vados de c r é d i t o y la va lo ra ­
c ión del r iesgo c red i t i c i o , qu is iera ab r i r un p e q u e ñ o paréntes is y 
hablar del r iesgo de c r é d i t o desde un p u n t o de v ista e m p í r i c o . 
Podr ían c r e e r que en los Estados U n i d o s , d o n d e se negocian 
m u c h o s b o n o s de empresa y ex is te un largo h is tor ia l de las tasas 
de r e n d i m i e n t o de d ichos b o n o s , t e n e m o s respuestas gene ra lmen ­
t e admi t idas a preguntas c o m o las s iguientes: ¿qué d e t e r m i n a los 
d i ferencia les de c réd i to? y ¿por qué varían c o n el t i empo? En 
rea l idad, y s o r p r e n d e n t e m e n t e , sabemos m u y p o c o de este t e m a 
p o r var ios m o t i v o s . U n a razón es que la i n f o r m a c i ó n de los b o n o s 
de empresa es m u y l imi tada. Los b o n o s de empresa son re la t iva­
m e n t e i l íquidos y m u c h o s de el los son va lo rados p o r m e d i o de una 
mat r i z . Fundamen ta lmen te , es to significa que un o p e r a d o r estable­
ce una mat r i z , p o r v e n c i m i e n t o s y cal i f icaciones de c r é d i t o , de los 
d i ferencia les de los b o n o s genér i cos , y luego realizadas el v a l o r que 
un b o n o c o n c r e t o debe t e n e r c o n respec to a esta m a t r i z de 
d i ferencia les para t í t u los genér i cos . En consecuenc ia , los p rec ios 
son más b ien i m p e r f e c t o s . O t r o e l e m e n t o t a m b i é n m u y i m p o r t a n t e 
es que la mayo r ía de las emis iones de deuda realizadas p o r e m p r e ­
sas en los Estados U n i d o s l levan i nco rpo radas opc iones de c o m p r a . 
Por cons igu ien te , cuando se p r o d u c e un camb io en el d i fe renc ia l , 
este camb io puede ser a t r i b u i d o a un c a m b i o en el c r é d i t o o a un 
camb io en el v a l o r de la o p c i ó n i n c o r p o r a d a . Para aislar la c o m p o ­
nen te de c r é d i t o , es p rec i so real izar un a juste para t e n e r en cuen ta 
la presenc ia de la o p c i ó n . 

Pe rmí tanme presentar les a h o r a algunos resu l tados emp í r i cos ba­
sados en d i ferenc ia les de c r é d i t o que f u e r o n e laborados del s i ­
gu ien te m o d o ( f igura I ) . Pa r t imos de la re lac ión de Bonos del 
Estado de Lehman B r o t h e r s , se lecc ionamos aquel los b o n o s de 
empresa con (1.°) n inguna o p c i ó n de c o m p r a i n c o r p o r a d a y (2.°) 
p rec ios o b t e n i d o s de t ransacc iones reales p r e f e r e n t e m e n t e a p r e ­
cios de mat r i ces . P o s t e r i o r m e n t e , c lasi f icamos estos b o n o s según 
su v e n c i m i e n t o e ra a c o r t o , m e d i o o largo p lazo. Elegimos un 
p e r í o d o de m u e s t r e o mensual , desde 1986 hasta 1995. C o n esta 
i n f o r m a c i ó n , p r o c e d i m o s a calcular el d i ferenc ia l e n t r e los b o n o s 
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de empresa y los b o n o s del T e s o r o '. O b s e r v e n que los d i f e ren ­
ciales de c r é d i t o aumen tan en func ión del v e n c i m i e n t o , p o r lo que 
hay una e s t r u c t u r a t e m p o r a l c rec ien te de los d i ferencia les de 
c r é d i t o en los Estados Un idos . 

FIGURA I 
Una breve digresión sobre los Diferenciales de Crédito 

• Los diferenciales de créd i tos medios aumentan con el plazo hasta la 
amort ización (1986-1995) 

BAA 
A . 

Corto 

1.42% 
. 9 4 % 

Medio 

1.49% 
1.03% 

Largo 

1.81 % 
1.17% 

• Los cambios en los diferenciales están correlacionados negativamente de 
fo rma significativa con los cambios en los t ipos del Tesoro de Estados Unidos 
(1986-1995) 

co r r (ABAA, A C M T 3 0 ) 
co r r (AA , A C M T 3 0 ) . 

Corto 

- . 2 4 
- .26 

Medio 

- . 1 8 
- . 26 

Largo 

- . 5 0 
- . 46 

¿Ciclo Económico/Efecto de Crédi to? 
¿Efecto de Liquidez Relativa? 

A d e m á s de la e s t r u c t u r a t e m p o r a l c rec ien te del r iesgo de c r é d i t o , 
p o d e m o s aver iguar c ó m o evo luc iona el d i ferencia l ante var iac iones 
de la ren tab i l idad . C o m p r o b a r á n que una subida de los t i pos de la 
deuda del Estado a 30 años da lugar a una d i sm inuc ión del d i f e ren ­
cial. Este f e n ó m e n o puede exp l icarse p o r q u e las cal i f icaciones de 
c r é d i t o cambian c o n la c o y u n t u r a . Los t i pos van sub iendo cuando 
la e c o n o m í a está c r e c i e n d o y los ingresos están a u m e n t a n d o , y, 
p o r ende, los d i ferencia les t i e n d e n a reduc i rse . O t r a exp l i cac ión 
se basa en la l iqu idez re lat iva: los b o n o s de empresa son re la t iva­
m e n t e i l íquidos, de m o d o que cuando se mueve el m e r c a d o de los 
bonos del Estado - q u e es el m e r c a d o l í q u i d o - t r a n s c u r r e c i e r t o 
t i e m p o antes de que reacc ione el m e r c a d o de los va lores e m p r e ­
sariales, lo que t i ene c o m o e fec to i nmed ia to un e s t r e c h a m i e n t o 
del d i ferenc ia l . 

Si seguimos n u e s t r o análisis de datos , v e r e m o s que la respuesta 
del d i ferencia l a un i n c r e m e n t o de los t i pos de los b o n o s del Estado 
es de c o r t a d u r a c i ó n . El d i ferenc ia l se reduce du ran te un mes o 

1 En realidad, fue Greg Duffee, investigador en la Reserva Federal de Washing­
t o n , D C , quien reunió el con junto de datos. 
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dos a p r o x i m a d a m e n t e y, luego, vue lve a ensancharse. A u n q u e este 
c o m p o r t a m i e n t o pud ie ra ser d e b i d o a fac to res conyun tu ra les , pa­
rece p o c o p robab le que así sea. Precios obso le tos en el m e r c a d o 
de b o n o s em i t i dos p o r empresas p r o p o r c i o n a n una exp l i cac ión 
más plausible. 

¿Hasta qué p u n t o se deben las var iac iones de los d i ferencia les de 
c r é d i t o a var iac iones coyun tu ra les en el c ic lo económ ico? Si exa­
minan la c o r r e l a c i ó n e n t r e los di ferenciales de los b o n o s de e m ­
presa y la ren tab i l idad del índice S&P 500 (f igura 2 ) , ve rán que es 
f u e r t e m e n t e negativa, lo cual es c o n f o r m e a lo que se esperaba. 
U n a ren tab i l idad pos i t iva de ios va lores S&P pod r ía ser el re f le jo 
de una p rev is ión de mayo res ingresos y, cuando se p revén mayo res 
ingresos, las probab i l idades de impago d isminuyen y el d i ferencia l 
se reduce . A d e m á s , la t r a y e c t o r i a en el t i e m p o de la reacc ión del 
d i ferenc ia l de c r é d i t o a la rentab i l idad posi t iva del índice S&P 500 
es p rogres iva du ran te var ios meses, con una f o r m a s imi lar a la del 
c ic lo e c o n ó m i c o . En consecuenc ia , los e fec tos coyun tu ra les están 
c la ramen te rep resen tados p o r esta c o r r e l a c i ó n . Es bastante in te ­
resante el hecho de que cuan to más c o r t o es el p lazo de los bonos , 
m a y o r es la c o r r e l a c i ó n , lo que indica que la so rp resa de resu l tados 
pos i t i vos t i e n d e a t e n e r un m a y o r e fec to s o b r e las deudas a c o r t o 
plazo. A s i m i s m o , la co r re l ac i ón es m a y o r cuando se t r a t a de 
deudas B A A que para va lo res cal i f icados A . 

FIGURA 2 

• Los cambios en los diferenciales están correlacionados negativamente de 
fo rma significativa con los rendimientos del índice bursátil SP500 (1986-1995) 

Corto Medio Largo 

co r r (ABAA, ySP500) . . . - . 4 4 - . 4 0 - . 1 6 
co r r (AA , ySPSOO) - .35 - . 2 2 - . 13 

A menor plazo, mayor correlación 
Los t í tu los calificados con B A A presentan una corre lac ión mayor en 
comparación con tí tulos calificados con A 
¿Ciclo Económico/Efecto de Crédito? 

El ca rác te r cíc l ico del r iesgo de c r é d i t o puede aprec iarse igua lmen­
te en el c o m p o r t a m i e n t o de la tasa de i n c u m p l i m i e n t o ( f igura 3). 
H e aquí una i lus t rac ión de los i ncump l im ien tos , d u r a n t e un año, 
de t í t u l os de g r a d o especu la t ivo 2. C o n s i d e r e m o s los t í t u los de t i p o 

2 N . del Ed. Se denominan títulos de grado especulativo a aquellos con una 
baja calificación credit icia. 
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FIGURA 3 
Tasas anuales de insolvencia de títulos de grado 
especulativo. Desde 1970 hasta 1993 
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FUENTE Moody's. 

especu la t ivo cal i f icados p o r M o o d y ' s y veamos cuál es el po r cen ta j e 
de d ichos va lo res que f u e r o n impagados en un año dado . A lo largo 
de los años se ten ta , las tasas de i n c u m p l i m i e n t o e ran m u y bajas. 
A u m e n t a r o n en los ochen ta , a lcanzaron un m á x i m o a p r inc ip ios 
de los n o v e n t a y están ba jando en la actua l idad. O b v i a m e n t e , las 
tasas de i n c u m p l i m i e n t o cambian en el t i e m p o según la c o y u n t u r a 
e c o n ó m i c a . 

¿Qué sabemos de la tasa de r e c u p e r a c i ó n en caso de insolvencia? 
T a m b i é n es m u y difíci l med i r la . M o o d y ' s de te rm inaba el v a l o r 
recuperab le u t i l i zando los p rec ios de los b o n o s negoc iados en el 
m e r c a d o secundar io - s e sigue o p e r a n d o c o n la mayo r ía de la 
deuda inc luso después de que una empresa haya s ido dec larada en 
qu ieb ra según el a r t í cu lo I I 3. La tasa de recupe rac ión v iene a ser 
el va lo r de un b o n o en el m e r c a d o secundar io , exp resado en un 
t a n t o p o r c i e n t o de su va lo r nomina l . Se i n t e r p r e t a c o m o la 
va lo rac ión p o r el m e r c a d o del v a l o r p resen te de los f lu jos de caja 
f u t u r o s que se r ecupe ra rá del em iso r . Puede ser i m p e r f e c t o , es­
pec ia lmen te si, asoc iado con el i n c u m p l i m i e n t o , se p r o d u c e un 
e fec to s o b r e r r e a c c i ó n en los p rec ios , p e r o es una p r i m e r a a p r o x i ­
mac ión ( f igura 4 ) . 

3 N.d.T.: A r t í cu lo de la Ley de Quiebras de EE.UU., que protege a la empresa 
con dificultades financieras de la presión de sus acreedores mientras está en 
proceso de reorganización. 
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FIGURA 4 
Tasas de recuperación de insolvencias. 
(Porcentaje sobre la par) 
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Estas son las es t imac iones para deudas pr inc ipales garant izadas y 
para deudas subord inadas . A n t e t o d o , obse rven que inc luso en el 
caso de una deuda pr inc ipa l garant izada, las tasas de r e c u p e r a c i ó n 
eran só lo de un 60 % del nomina l a p r o x i m a d a m e n t e . A d e m á s , estas 
tasas de recupe rac ión cambian con el t i e m p o . C o m o p o d e m o s ve r , 
la m a y o r inc idencia de i n c u m p l i m i e n t o de los ú l t i m o s d iez a qu ince 
años o c u r r i ó en 1990 -91 . A q u í v e m o s que 1990-91 f u e r o n asimis­
m o los años c o n las tasas de recupe rac ión más bajas para las 
deudas subord inadas . Las tasas de recupe rac ión t a m b i é n son cíc l i ­
cas. En los años con tasas de impago muy altas, las tasas de 
recupe rac ión f u e r o n re la t i vamente bajas. 

En r e s u m e n , t a n t o la insolvencia c o m o la r ecupe rac ión parecen 
var ia r d u r a n t e el c ic lo e c o n ó m i c o y es to es algo que debe t ene rse 
en cuen ta en el d iseño de los sistemas de ges t ión de r iesgos para 
i n s t r u m e n t o s sensibles al r iesgo de c r é d i t o . 

A n t e s de examina r c ó m o pueden i n c o r p o r a r s e estas observac iones 
en un m o d e l o de va lo rac ión , me gustaría dec i r algunas palabras 
s o b r e los der i vados de c r é d i t o . ¿Qué posib i l idades hay para la 
ges t ión de r iesgos c red i t i c ios med ian te der ivados? Los m e r c a d o s 
de los de r i vados de c r é d i t o están aún en su infancia en los Estados 
U n i d o s y, c r e o , en t o d o el m u n d o . Se ha hab lado ya m u c h o de 
varias es t ruc tu ras , aunque pocas se negocian e fec t i vamen te . 

P r o b a b l e m e n t e sea el swap de r iesgo de c r é d i t o (default swap) el 
p r i m e r de r i vado de c r é d i t o y u n o de los más básicos ( f igura 5 ) . A l 
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FIGURA 5 
Porqué utilizar derivados sobre crédito 

Ejemplo I: Swaps de Riesgo de C réd i t o 
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caso de insolvencia 

El pago cont ingente es la fracción de pérdida po r debajo de la Par, en una fecha 
determinada pos ter io r a la insolvencia, multiplicada po r el principal nocional del 
swap. 

• Límites a la gestión del c réd i to mediante la reasignación sistemática de la 
exposición a la insolvencia de préstamos y bonos. 

(i) Riesgo de concentración 

(ii) Riesgo de corre lac ión 

(iii) Restricciones institucionales y normativas 

Negociación de valor relat ivo 

igual que en un swap n o r m a l , el i n s t r u m e n t o t i ene un i m p o r t e 
pr inc ipa l t e ó r i c o subyacente - e l d i n e r o n o cambia de manos en la 
fecha de e f e c t o - y las par tes con t ra tan tes in te rcamb ian los f lu jos 
de caja d u r a n t e la v ida del swap. En este caso, hay un v e n d e d o r y 
un c o m p r a d o r . El c o m p r a d o r paga al v e n d e d o r c p u n t o s básicos al 
año (una r e t r i b u c i ó n f i ja que se paga cada año y es igual a c p u n t o s 
básicos mu l t i p l i cados p o r el i m p o r t e t e ó r i c o ) . El v e n d e d o r n o paga 
nada al c o m p r a d o r m ien t ras n o o c u r r a n ingún impago. En caso de 
p r o d u c i r s e el impago, el v e n d e d o r pagará al c o m p r a d o r el p o r c e n ­
ta je de la pé rd ida s o b r e el i n s t r u m e n t o subyacente p o r dó la r de 
va lo r nom ina l . O sea, después de p r o d u c i r s e el impago, un b o n o 
se negocia en el m e r c a d o a 85 cen tavos p o r dó la r de va lo r nom ina l 
( lo que rep resen ta una pé rd ida del 15 % ) . Entonces, el v e n d e d o r 
paga al c o m p r a d o r un 15 % del i m p o r t e t e ó r i c o subyacente del 
swap. D i c h o de o t r o m o d o , al c o m p r a d o r se le indemniza p o r la 
pé rd ida de capital der ivada del impago. D e n o p r o d u c i r s e el i n c u m ­
p l i m i e n t o , el v e n d e d o r no paga nada y el c o m p r a d o r paga la p r i m a 
de seguro del c % anual d u r a n t e la v igencia del swop. 

Este i n s t r u m e n t o pod r í a ser ú t i l para aquellas ent idades f inancieras 
que deseen mod i f i ca r sus r iesgos de c o b r o . En p r i nc ip io , los r iesgos 
de c o n c e n t r a c i ó n p o r áreas geográf icas conc re tas o p o r g r u p o s de 
indust r ias específicas pueden ajustarse al d iseñar un swap que esté 
v incu lado a los pagos de las empresas de estas áreas geográf icas o 
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de estas indust r ias . T a m b i é n se pod r ía mod i f i ca r el r iesgo de 
c o r r e l a c i ó n de una ca r te ra . D e n t r o del c o n t e x t o del c r é d i t o , lo 
que e n t i e n d o p o r r iesgo de c o r r e l a c i ó n es la pos ib i l idad de que 
m u c h o s i n s t r u m e n t o s de una misma ca r te ra sean impagados al 
m i s m o t i e m p o . Los i n c u m p l i m i e n t o s co r re lac ionados aumen tan el 
r iesgo global de una ca r te ra , p u d i e n d o ajustarse este r iesgo c o n el 
uso de der i vados de c r é d i t o . 

O t r a m o t i v a c i ó n para la c o m p r a de der ivados de c r é d i t o puede 
ser la ex is tenc ia de no rma t i vas legales o ins t i tuc iona les que p r o h i ­
ban a las soc iedades t o m a r r iesgos en algunas pos ic iones sensibles 
al c r é d i t o , p o r e j e m p l o al d e t e n t a r b o n o s de empresa . En estas 
c i rcunstancias, un swap fue ra de balance puede hacer que una 
soc iedad asuma r iesgos de c r é d i t o cuando o t ras res t r i cc iones 
ins t i tuc ionales hacen difíci l la c o m p r a d i rec ta de tal r iesgo. Final­
m e n t e , alguien puede cod ic ia r el r iesgo c red i t i c i o o el d i ferenc ia l 
de c r é d i t o de una empresa y, a m o d o de estrategia invers ion is ta , 
puede estar t e n t a d o de c o m p r a r swaps de c r é d i t o . 

El de r i vado de c r é d i t o más gene ra lmen te c o n t r a t a d o en los EE.UU. 
es el swap de r e n d i m i e n t o t o t a l ( total return swap) ( f igura 6 ) . C o m o 
cua lqu ie r swop, una pa r t e paga in tereses f i jos y la o t r a paga in te ­
reses var iables. El t i p o de in te rés var iable es, t í p i camen te , el L I B O R 
más x pun tos básicos al año (p.ej . 20 pun tos básicos s o b r e el 
L I B O R ) . El in te rés f i jo es el r e n d i m i e n t o t o t a l de l ac t i vo - r e n d i ­
m i e n t o t o t a l signif ica t o d o s los pagos p o r cupones más cua lqu ie r 
benef ic io o pé rd ida p r o c e d e n t e del ajuste al m e r c a d o (mark ing to 
market ) del t í t u l o subyacente . Si el r e n d i m i e n t o t o t a l es pos i t i vo . 

FIGURA 6 

Ejemplo 2: Swaps de Rendimiento Tota l 

Rendimiento to ta l del ac t ivo , 

Banco 

LIBOR + x p.b. por año 

Cont rapar te 

El rendimiento to ta l refleja cualquier pérdida producida po r la involvencia o 
caída en la calificación credit icia. Si se produce una pérdida de capital en el act ivo, 
entonces la cont rapar te paga al banco el valor de esta pérdida. 

• Eliminación tempora l de toda exposición al riesgo de un activo por el banco. 

(i) Ajustes en la asignación de activos mediante swafis 
(ii) Mantenimiento de la confidencialidad de los documentos de concesión 

de préstamos 
(iii) Posible financiación atractiva de la exposición al riesgo de créd i to por 

la contraparte 

• Negociación de valor relat ivo 



Activos de renta fija con riesgo de insolvencia \ 55 

el banco paga a la c o n t r a p a r t e este I m p o r t e pos i t i vo deduc ido el 
pago del L I B O R real izado p o r la c o n t r a p a r t e . En camb io , si el 
r e n d i m i e n t o t o t a l es negat ivo (deb ido , p o r e jemp lo , a la insolvencia 
de los emiso res de la deuda y la subsiguiente pérd ida de va lo r de 
la deuda) , será la c o n t r a p a r t e qu ien pagará al banco. 

Supongamos que un banco t iene una posic ión concent rada, d igamos, 
en prés tamos a empresas y desea e l iminar t o t a lmen te el r iesgo que 
suponen dichos prés tamos empresariales para su car tera. Sin embar ­
go, qu iere reduc i r el r iesgo ún icamente duran te un año y, p o r ende, 
no qu iere vender los p rés tamos (además la venta de los prés tamos 
podr ía cons t i tu i r una v io lac ión de los acuerdos de conf idencial idad 
que t iene con sus cl ientes). Su deseo p o d r á realizarse estableciendo 
c o m o pago f i jo el r end im ien to to ta l de la car tera de préstamos. D e 
este m o d o , habrá re t i r ado los prés tamos de su balance, al menos 
desde la perspect iva del r iesgo, ya que, en caso de insolvencia y 
d isminuc ión del va lo r de un p rés tamo, la con t rapa r te deberá pagarle 
la pérdida. El banco está t o t a lmen te p ro teg ido , en el supuesto de 
que no habrá incump l im ien to p o r la con t rapa r te del swap. Efectiva­
mente , este banco canjea el r iesgo de su car te ra p o r un r iesgo 
m ín imo asociado con el i ncump l im ien to p o r la con t rapa r te del swap. 
El swap de rend im ien to to ta l es un i ns t rumen to a t rac t ivo para e l imi ­
nar o aumentar t e m p o r a l m e n t e la expos ic ión a los riesgos de c réd i to . 
Puede ser ut i l izado p o r quienes deciden la d is t r ibuc ión del act ivo 
para ajustar su expos ic ión al r iesgo de c réd i t o y, na tura lmente , puede 
ser ut i l izado para expresar opin iones acerca del va lo r de los t í tu los. 

Una opc ión de venta sobre el di ferencial de c réd i t o es un t e r c e r 
e jemplo de der ivados de c réd i t o . Se t ra ta de una simple opc ión sobre 
el di ferencial en t re el r end im ien to de un b o n o de empresa y la 
rentabi l idad de un b o n o del T e s o r o (figura 7). Funciona de la manera 
siguiente: la l iquidación de la opc ión se de te rm ina comparando el 
di ferencial en t re los rend im ien tos de los bonos de empresa y del 
T e s o r o con el di ferencial de e jerc ic io. Supongamos que el diferencial 
se ensancha. Entonces, el pago generado p o r la opc ión v iene dado 
p o r la di ferencia en t r e el va lor actual de los f lujos de caja p r o m e t i d o s 
p o r el b o n o de empresa descontados al T IR del b o n o del T e s o r o 
más el di ferencial de e jerc ic io y el va lo r actual ob ten i do al descontar 
de los f lujos de caja al T IR del b o n o del T e s o r o más el di ferencial 
real del b o n o de empresa. Si el di ferencial real es super io r al di fe­
rencial de e jerc ic io, entonces se descuenta la segunda co r r i en te de 
los f lujos de caja con una m a y o r rentabi l idad, ob ten iéndose un p rec io 
más bajo y un pago pos i t ivo . Es decir , el pago de la opc ión es pos i t ivo 
cuando el di ferencial de c réd i t o es mayo r que el di ferencial de 
e jerc ic io. N o hay un m e r c a d o ampl io de opc iones sobre diferenciales 
de bonos de empresa; en cambio , su negociación es bastante activa 
para la deuda de mercados emergentes. 
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F I G U R A ? 
Ejemplo 3: Opción de venta sobre diferencial de crédito 

Diferencial 
+ T.I.R.de la 

Deuda Pública Yt 

T.I.R. de la 
Deuda Privada 

Diferencial 

1. .R. de a 
Deda Pública 

Yt+ St 

Tiempo Fecha de ejercicio 

Pago de la Fecha de Ejercicio {P(YT + s) - P(YT + ST)) + 

T e n i e n d o en cuen ta los t r e s e jemp los que acabamos de descr ib i r , 
pasaré a h o r a a hablar de la va lo rac ión del r iesgo de c r é d i t o . En 
t é r m i n o s generales, son dos los m é t o d o s que se están u t i l i zando 
para va l o ra r los i n s t r u m e n t o s sensibles al c r é d i t o : M o d e l o s de 
Es t ruc tu ra de Cap i ta l y M o d e l o s de F o r m a Reducida. T ras desc r ib i r 
estos m o d e l o s y evaluar sus pun tos fue r tes y sus debi l idades, les 
e x p o n d r é algunos de mis t raba jos personales de invest igac ión so­
bre un nuevo m o d e l o de f o r m a reduc ida . Se t r a t a de un t r aba jo 
en c o l a b o r a c i ó n c o n mi colega en S tan fo rd , D a r r e l Duf f ie , y la 
m a y o r pa r te de m i expos i c i ón de h o y está basada en nues t ra 
invest igac ión c o m ú n 4. 

Pe rmí tanme c o m e n z a r c o n el m é t o d o de e s t r u c t u r a de capi tal . 
Existe una abundan te l i t e ra tu ra sob re este m é t o d o , empezando 
con la o b r a p i o n e r a de Black y Scholes y M e r t o n a p r inc ip ios de 
los años setenta . Según este m é t o d o , se cons ide ra el va lo r del 
capital de una empresa c o m o la p r ima p o r una o p c i ó n s o b r e el 
va lo r de esta empresa . El v a l o r t o t a l de una empresa v iene cons ­
t i t u i d o p o r dos e l emen tos : los f o n d o s p r o p i o s y el v a l o r de la deuda 
o pasivos. D a d o que el v a l o r t o t a l de una empresa cambia en el 
t i e m p o , se p lantea la s iguiente p regun ta i m p o r t a n t e : ¿Va a caer el 
va lo r t o t a l de la empresa p o r deba jo del va lo r d e b i d o a los acree­
dores? Si una empresa n o puede reembo lsa r a sus ac reedo res . 

4 Véase Darre l l Duffie and Ken Singleton: «Model ing T e r m Structures of 
Defaultable Bonds». June 1996. Mimeo. 



Activos de renta fija con riesgo de insolvencia \ 5 7 

en tonces está t é c n i c a m e n t e en qu iebra ; p o r t a n t o , el f e n ó m e n o de 
la inso lvenc ia está d e t e r m i n a d o p o r la caída del v a l o r t o t a l de la 
empresa p o r deba jo del va lo r de su deuda. 

Basándose en estas observac iones y u t i l i zando la t e o r í a de va lo ra ­
c ión de opc iones desar ro l lada p o r Black y Scholes y M e r t o n , se 
puede es t ima r la p robab i l i dad de impago p o r pa r te de una empresa . 
Luego, una vez es t imada la p robab i l i dad de impago, se puede 
va lo ra r una deuda c o n r iesgo de insolvencia. Este m é t o d o fue 
amp l i amen te u t i l i zado para anal izar t í t u los de r iesgo n o negoc iados, 
tales c o m o los p rés tamos en los balances de los bancos. Hay una 
soc iedad en San Franc isco, l lamada K M V , cuya act iv idad pr inc ipa l 
cons is te en ut i l izar este m o d e l o para calcular la p robab i l i dad de 
impago de los p r é s t a m o s bancahos . 

C o m o m a r c o para la evaluac ión de los t í t u los c o n r iesgo de 
insolvencia negoc iados, tales c o m o bonos de empresa o deudas de 
m e r c a d o s emergen tes , este m é t o d o no parece ser el más i d ó n e o 
para va l o ra r el r iesgo de c r é d i t o . Ello se debe a que el hecho del 
i n c u m p l i m i e n t o es demas iado s imple . El hecho del i n c u m p l i m i e n t o 
se def ine c o m o la caída del v a l o r de la empresa p o r deba jo de un 
d e t e r m i n a d o v a l o r de la deuda. D e n t r o de este m a r c o , es m u y 
difíci l t r a t a r es t ruc tu ras de capi ta l comple jas o , en el caso de 
deudas del Estado, puede que n o se pueda calcular el pasivo con 
p rec is ión . 

C u a n d o se ut i l iza el m é t o d o de e s t r u c t u r a de capital en la prác t ica , 
se o b t i e n e n o r m a l m e n t e uno de dos resu l tados . Si la p robab i l i dad 
es t imada de impago es razonable , habida cuen ta de la exper ienc ia 
a n t e r i o r , los d i ferencia les de c r é d i t o imp l íc i tos son m u y pequeños 
c o m p a r a d o s c o n los que se obse rvan en el m e r c a d o . A l t e r n a t i v a ­
m e n t e , si se ca l ibra el m o d e l o de manera que se equ ipare con los 
d i ferencia les de c r é d i t o obse rvados en el m e r c a d o , la p robab i l i dad 
impl íc i ta de impago es demas iado alta. Es una consecuenc ia de una 
def in ic ión m u y s imple del i n c u m p l i m i e n t o . A u n q u e en p r i nc ip io sea 
pos ib le hacer que el m o d e l o de e s t r u c t u r a de capital sea más 
real ista, en seguida empieza a resu l ta r ana l í t i camente in t ra tab le . 

Estas comp l i cac iones exp l ican, en pa r te , el in te rés rec ien te p o r los 
m o d e l o s de f o r m a reduc ida . Estos es tud ios bás icamente ignoran 
los d e t e r m i n a n t e s exac tos del i n c u m p l i m i e n t o y t r a t an el i n c u m ­
p l i m i e n t o c o m o un hecho p u r a m e n t e imprev is ib le r e p r e s e n t a d o 
p o r un p r o c e s o de llegada de Poisson. Existe una pos ib i l idad de 
i n c u m p l i m i e n t o en cua lqu ie r m o m e n t o f u t u r o , p e r o n o sabemos a 
c iencia c ie r ta si va a o c u r r i r , ni cuando . El hecho del i n c u m p l i m i e n ­
t o es una sorp resa . Po r c o n t r a , en los m o d e l o s de e s t r u c t u r a de 
capital se da p o r sen tado que el va lo r de una empresa evo luc iona 
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c o n s t a n t e m e n t e en el t i e m p o , de m o d o que jus to antes de p r o d u ­
c i rse el hecho del i n c u m p l i m i e n t o , se sabe con bastante segur idad 
que un b o n o va a ser impagado. Este c o n o c i m i e n t o deber ía re f le ­
jarse en los d i ferenc ia les de c r é d i t o , p e r o , de hecho , n o se obser ­
van n o r m a l m e n t e grandes osc i lac iones en los d i ferencia les j us to 
antes del impago. El e l e m e n t o so rp resa del i n c u m p l i m i e n t o es 
r e p r o d u c i d o p o r los m o d e l o s de f o r m a reduc ida . 

El p r i nc ip io fundamenta l es el s iguiente: T e n e m o s el v a l o r de un 
i n s t r u m e n t o - q u e pueden l lamar b o n o de empresa si lo d e s e a n -
c o n un r e e m b o l s o p r o m e t i d o x en la fecha de v e n c i m i e n t o T. D e 
n o p r o d u c i r s e n ingún i n c u m p l i m i e n t o , el v a l o r var iará en el t i e m p o , 
p e r o al v e n c i m i e n t o rec ib i rán el pago p r o m e t i d o . Sin e m b a r g o , en 
t o d o m o m e n t o ex is te la pos ib i l idad del impago. A la p robab i l i dad 
de impago en el p r ó x i m o i n te rva lo de t i e m p o , d a d o que n o se ha 
p r o d u c i d o n ingún i n c u m p l i m i e n t o hasta la fecha, la l lamamos tasa 
de r iesgo del p r o c e s o de Poisson. Esta tasa de r iesgo está r e p r e ­
sen tado p o r h. 

Para t e r m i n a r el m o d e l o , hemos hecho una suposic ión acerca de la 
recuperac ión en caso de insolvencia. En los mode los de f o r m a 
reducida, esta suposic ión es que los p rop ie ta r ios de los bonos 
recuperan una par te del va lo r nomina l en la f o r m a de t í tu los del 
Estado. Si bien este supuesto desemboca en mode los analizables en 
algunos casos, en o t r o s hay me jores fo rmas de ap rox imarse a la 
real idad. C o m o se verá, hay o t r a hipótesis a l ternat iva - y es la que 
Dar re l l Duf f ie y y o ut i l izamos en nuest ros t r a b a j o s - que p e r m i t e 
simpl i f icar cons iderab lemente el p rob lema de la va lorac ión. 

C o n c r e t a m e n t e , s u p o n e m o s que, en caso de i n c u m p l i m i e n t o , la 
r ecupe rac ión es una f racc ión del va lo r del t í t u l o j u s t o antes del 
impago. Por e j emp lo , supongamos que el va lo r de un b o n o es 98 
y, de r epen te se p r o d u c e el i n c u m p l i m i e n t o , y el va lo r desc iende 
a 85. Desc iende hasta una f racc ión del va lo r p r e v i o al i ncump l i ­
m i e n t o (85 /98) y la f racc ión en la que cae el v a l o r es deno tada p o r 
L La tasa de r e c u p e r a c i ó n es p o r t a n t o l - L V e a m o s un e j e m p l o 
de c ó m o func iona . Supongamos que U d . es una pa r te c o n t r a t a n t e 
de un c o n t r a t o swap de in te rés f i jo c o n t r a var iable y una de las 
con t rapa r t es de este a c u e r d o swap incump le . ¿ C ó m o se reso lve rá 
el c o n t r a t o del swop? P r i m e r o , se busca un swop que tenga c o n d i ­
c iones idént icas (el m i s m o v e n c i m i e n t o , etc. ) en el que n o haya 
hab ido i n c u m p l i m i e n t o y se d e t e r m i n a su va lo r . Luego, las par tes 
con t ra tan tes negoc iarán la cant idad (si la hay) que cada una deba 
rec ib i r y que t í p i camen te será una f racc ión ( l - L ) del va lo r de 
m e r c a d o real . Po r e l lo , nues t ros supuestos desc r iben exac tamen te 
el p r o c e s o de renegoc iac ión c o m o consecuenc ia del impago de un 
swap. 
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Par t iendo de estas bases, D a r r e l l Duf f ie y y o d e m o s t r a m o s que 
t o d o s nues t ros m o d e l o s estándar de va lo rac ión de bonos pueden 
apl icarse a t í t u los c o n r iesgo de insolvencia med ian te el uso de una 
tasa R de descuen to ajustada p o r r iesgo de insolvencia. R es igual 
al t i p o de in te rés l ib re de r iesgo, el t i p o de in terés de un t í t u l o del 
Estado, más una p r i m a p o r i n c u m p l i m i e n t o , resu l tando ser esta 
p r ima p o r i n c u m p l i m i e n t o Lh. In ten ta ré exp l i car lo que es to signi­
f ica en la práct ica. Para va lo ra r bonos sin r iesgo de insolvencia o 
bonos del Estado, cogemos un m o d e l o para el t i p o de in te rés a 
c o r t o p lazo, s u p o n e m o s que n o ex is ten posib i l idades de a rb i t ra je 
y luego de r i vamos las impl icac iones para los p rec ios de los b o n o s 
del Estado de t o d o s los venc im ien tos . Lo que d e m o s t r a m o s es que, 
c o n o c i e n d o la evo luc ión p robab le del t i p o de in terés de los b o n o s 
del Estado, así c o m o la evo luc ión de la p r i m a p o r i n c u m p l i m i e n t o 
(Lh), se puede ut i l izar el m i s m o m é t o d o para va lo ra r los bonos c o n 
r iesgo de insolvencia. P o d e m o s desc r ib i r t o d a la e s t r u c t u r a t e m ­
pora l de los r e n d i m i e n t o s de los bonos de empresa en base a estos 
dos datos , s u p o n i e n d o que n o ex is ten o p o r t u n i d a d e s de a rb i t ra je 
en el m e r c a d o . Es una s impl i f icac ión m u y eficaz. 

En la práct ica, ¿cómo ca lcu lamos los datos clave h y L de este 
m o d e l o de va lorac ión? U n p lan teamien to s imple de la es t imac ión 
de la pé rd ida p o r i n c u m p l i m i e n t o - q u e es ut i l izado p o r m u c h o s 
b a n c o s - cons is te en calcular el índice de pé rd ida h i s t ó r i co s o b r e 
los p rés tamos pend ien tes . D e este m o d o se d e t e r m i n a la pé rd ida 
t o t a l en una ca r te ra y puede ut i l izarse para es t imar la tasa de 
recupe rac ión ( \ -L). U n m é t o d o a l t e rna t i vo cons is te en ut i l izar una 
s imulac ión d inámica para v o l v e r a va lo ra r la ca r te ra de p rés tamos , 
t e n i e n d o en cuen ta la insolvencia de la c o n t r a p a r t e . El per f i l de 
pérd idas a lo largo del t i e m p o ob ten idas p o r s imulac ión p r o p o r ­
c iona medidas de las tasas de recupe rac ión . 

U n t e r c e r m é t o d o - q u e pe rsona lmen te ut i l izaría para va lores ne­
goc iados tales c o m o bonos de empresa o deudas de mercados 
e m e r g e n t e s - cons is te en anal izar los da tos de recupe rac ión de los 
bonos que f u e r o n em i t i dos c o n r iesgo de c r é d i t o s imi lar. A l igual 
que en las f iguras 3 y 4 , se puede organ izar esta i n f o rmac ión p o r 
categorías de r iesgo de c r é d i t o y desar ro l l a r medidas de tasas de 
recupe rac ión . 

¿Cómo p o d e m o s calcular la probabi l idad de impago? En la práct ica, 
muchos se dir igen de nuevo a los datos de Moody ' s , po rque M o o d y ' s 
registra los casos reales de incump l im ien to de las empresas. M o o d y ' s 
tamb ién ha es t imado matr ices de t rans ic ión , deb iendo entenderse 
p o r e l lo las matr ices que dan la probabi l idad de que una empresa 
que era calificada A al p r inc ip io del año, seguirá s iendo calificada A 
a finales de año o verá su calif icación de c réd i t o mejorada, pasando 
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a A A , o rebajada, pasando p o r e jemplo a B A A , e tcétera . El p rob lema 
de esta In fo rmac ión es que es estática. La f o r m a en que M o o d y ' s 
cons t ruye las probabi l idades de t rans ic ión consiste en un análisis 
h is tó r i co de las tasas de t rans ic ión , digamos du ran te los ú l t imos 
ve in te años, y en calcular la media. Sin embargo , c o m o les mos t raba 
antes, las probabi l idades de impago varían según la coyun tu ra , m ien ­
t ras que los cálculos de Moody ' s suponen que son fijas. D o s m é t o d o s 
más p r o m e t e d o r e s son: ( 1 ° ) el uso de los mismos datos de part ida 
que los de Moody ' s , p e r o ten iendo en cuenta exp l íc i tamente la 
var iac ión cíclica del índice de incumpl im ien to , y ( 2 ° ) el uso de datos 
sobre diferenciales de bonos de empresa para in fer i r la evaluación 
p o r el m e r c a d o de las probabi l idades de impago. En mis t rabajos, 
p r o c e d o de acue rdo con ambos m é t o d o s . 

Este p l an team ien to de la va lo rac ión de los t í t u los c o n r iesgo de 
inso lvenc ia t a m b i é n p r o p o r c i o n a un m a r c o para inc lu i r el r iesgo 
c red i t i c i o en los cálculos del va lo r en r iesgo. O b s é r v e s e que , en 
este m a r c o , n o se puede separar el r iesgo de m e r c a d o del r iesgo 
de c r é d i t o . En una de las conferenc ias de ayer, se de f in ió el r iesgo 
de m e r c a d o c o m o la var iac ión de los t i pos de in te rés , las divisas y 
los p rec ios de las acc iones. Podr íamos sus t i tu i r la palabra c r é d i t o 
p o r m e r c a d o ya que el r iesgo c red i t i c i o está t a m b i é n f u e r t e m e n t e 
c o r r e l a c i o n a d o c o n las var iac iones de los t i p o s de in te rés , los 
m o v i m i e n t o s de los p rec ios de las acciones y las f luc tuac iones de 
los t i p o s de camb io . Por cons igu iente , en la c o n s t r u c c i ó n de un 
s is tema de med ida del r iesgo, hay que esforzarse p o r p r e v e r la 
c o r r e l a c i ó n e n t r e los fac to res de c r é d i t o y los fac to res e c o n ó m i c o s 
coyun tu ra les que l lamamos a m e n u d o r iesgo de m e r c a d o . 

Para consegui r lo , se puede ident i f icar un con jun to p r im i t i vo de per­
tu rbac iones o fac tores de r iesgo - c a m b i o s de los t i pos de interés, 
paridades en t re divisas, e t c . - y ut i l izar técnicas de M o n t e Ca r i o . En 
p r i m e r lugar, hay que descr ib i r la evo luc ión de estos fac tores en el 
t i e m p o . Luego, sacamos una muest ra de la d is t r ibuc ión de los fac to­
res co r respond ien te al p r ó x i m o per íodo . Se i n t r oduce el va lo r de 
estos factores en el m o d e l o de va lorac ión para o b t e n e r el va lo r de 
la ca r te ra para el siguiente pe r íodo . C o n o c i e n d o el va lo r del merca­
do , anal izamos el generador de impago para de te rm ina r si los em i ­
sores del t í t u lo se han vue l to insolventes. La probabi l idad de impago 
que se i n t r oduce en este generador de impago depende genera lmen­
t e del estado de la economía , del nivel de los t ipos de interés, de las 
f luctuaciones de los t ipos de cambio, etc. En resumen, el incumpl i ­
m i e n t o es sensible a los ciclos económicos . 

Supongamos que n o h u b o i n c u m p l i m i e n t o . En este caso, hacemos 
e x a c t a m e n t e lo que har íamos para calcular el V a l o r en Riesgo. Se 
calcula el camb io del va lo r de la ca r te ra a lo largo del p e r í o d o para 
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esta m u e s t r a c o n c r e t a . A h o r a , supongamos que h u b o impago. En 
este caso y p o r regla genera l , n o vamos a r e c u p e r a r el va lo r t o t a l 
del t í t u l o . Supon iendo que la f r acc ión de pé rd ida es L, se mu l t ip l i ca 
el va lo r que t end r í a el t í t u l o de n o p r o d u c i r s e la insolvencia p o r 
( l -L ) . A c o n t i n u a c i ó n se sust rae del va lo r inicial para o b t e n e r las 
PyG que es n o r m a l m e n t e i n f e r i o r al resu l tado que se habría o b t e ­
n ido de n o p r o d u c i r s e el impago. Repe t imos estas ope rac iones , 
sacando de nuevo una m u e s t r a de la d i s t r i buc i ón de fac to res , 
ve r i f i cando si h u b o o n o i n c u m p l i m i e n t o , sacando nuevas mues t ras , 
e tcé te ra . Repe t imos estas ope rac iones , d igamos, d iez mi l veces. 

F ina lmente, e l a b o r a m o s una d i s t r i buc i ón de f recuenc ias de las PyG 
y ca lcu lamos el p r i m e r pe rcen t i l de la co la i n f e r i o r de la d i s t r i b u ­
c i ón . Este será el V a l o r en Riesgo de esta ca r te ra , t e n i e n d o en 
cuenta el r iesgo de m e r c a d o , el r iesgo de c r é d i t o y la dependenc ia 
e n t r e el r iesgo de m e r c a d o y el r iesgo de c r é d i t o . L o que d i f icu l ta 
este cá lcu lo en la p rác t i ca es la necesidad de va lo ra r t o d o s los 
t í tu los de la ca r te ra . El m a r c o que es toy p r o p o n i e n d o pod r ía , en 
p r i nc ip io , al m e n o s para car te ras de t a m a ñ o r e d u c i d o , reso l ve r 
este p r o b l e m a de va lo rac ión de f o r m a m u y sencil la, en cuyo caso 
este t i p o de cá lcu lo sería fact ib le . 

Supongamos que t e n g o una ca r t e ra c o n r iesgo de insolvencia, 
real izo es tos cálculos y t e r m i n o o b t e n i e n d o el V a l o r en Riesgo de 
esta ca r te ra . Es una cuant i f i cac ión del capital que neces i to para 
respaldar el r iesgo de m i ca r te ra . Y o b s e r v a r e m o s c o n in te rés que 
estos m i s m o s cálculos nos p e r m i t e n es tud ia r o t r o p r o b l e m a c o m ­
p l icado y sin e m b a r g o cruc ia l t a m b i é n . Para i lus t ra r el caso, r e c o ­
ge ré el e j e m p l o que unos delegados del BBV d i e r o n ayer. Supon ­
gamos que el BBV tenga que dec id i r si va o n o p r o c e d e r a su 
expans ión en La t inoamér ica . Esta nueva act iv idad cons is t i r ía en ser 
c r e a d o r de m e r c a d o en deuda la t inoamer icana. En f unc ión de un 
cálcu lo del V a l o r en Riesgo, el BBV d e t e r m i n a el capi ta l que debe 
asignar para respaldar la ca r te ra que p r e t e n d e t e n e r c o m o c r e a d o r 
de m e r c a d o en deuda la t inoamer icana. La d i r ecc i ón del BBV puede 
aho ra de tene rse aquí o b ien i r más lejos y p regun ta rse qué r e n d i ­
m i e n t o desea o b t e n e r de su invers ión de capital en esta nueva 
o p e r a c i ó n comerc i a l . En este caso, pod r ía t o m a r la dec is ión de 
asignar capi ta l ad ic ional a un g r u p o de o p e r a d o r e s para que ac túen 
c o m o c r e a d o r e s de m e r c a d o en deuda la t inoamer icana, s i e m p r e y 
cuando e l lo vaya a s u p o n e r un a u m e n t o de va lo r para los acc io ­
nistas o de los va lo res de las par t i c ipac iones en la empresa . 

Para saber si las cifras de V a l o r en Riesgo son út i les para con tes ta r 
a esas p reguntas , hay que d e t e r m i n a r p r i m e r o un o b j e t i v o de 
r e n d i m i e n t o a esta asignación de capi tal . Supongamos que el banco 
t i ene una tasa cr í t ica de ren tab i l idad del 15 % para la asignación de 
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nuevo capi ta l . A con t i nuac ión , d e t e r m i n a r e m o s el d i ferenc ia l c o m ­
p r a d o r - v e n d e d o r a cargar en la deuda la t inoamer icana para que la 
ren tab i l idad de la invers ión sea s u p e r i o r a la tasa cr í t ica de ren ta ­
bi l idad antes de c o m e n z a r la act iv idad. F ina lmente, c o m p a r a r e m o s 
este d i ferenc ia l de equ i l i b r io con el d i ferencia l c o m p r a d o r - v e n d e ­
d o r o b s e r v a d o en el m e r c a d o . ¿Es más es t r echo que el d i ferencia l 
del mercado? ¿Es más ancho que el d i ferencia l del mercado? Si es 
m a y o r que el d i ferencia l del m e r c a d o , puede que n o sea aconse­
jable e m p r e n d e r esta nueva act iv idad. En camb io , si el d i ferencia l 
de equ i l i b r i o es más es t r echo que el d i ferencia l de l m e r c a d o , el 
BBV puede a r ranca r este negoc io y o b t e n e r benef ic ios. Está c la ro , 
pues, que se puede ut i l izar el V a l o r en Riesgo c o m o d e n o m i n a d o r 
del cá lcu lo de ren tab i l idad con vistas a d e t e r m i n a r si conv iene o 
n o lanzarse en una línea de operac iones conc re ta . 

T ras esta d ig res ión s o b r e el V a l o r en Riesgo, r e t o m a r é el cu rso 
de nues t ra d iscus ión acerca de los der ivados y los t í t u los con 
r iesgo de insolvencia. C u a n d o u n o t o m a una pos i c ión en un p r o ­
d u c t o de r i vado , en cua lqu ier de r i vado , s i empre t i e n d e a p regun ­
ta rse : ¿qué r iesgos es toy comprando? La ges t ión de r iesgos y la 
t o m a de pos ic ión en va lo r re la t i vo son las dos caras opuestas de 
una m isma m o n e d a . Si Uds . c o m p r a n un de r i vado para f ines de 
ges t ión de r iesgos, en tonces t o m a n t a m b i é n una pos ic ión en base 
a la o p i n i ó n que t i enen del m e r c a d o . T o d a ges t ión de r iesgos 
exp resa una o p i n i ó n , de una f o r m a u o t r a , s o b r e el c o m p o r t a m i e n ­
t o p robab le del m e r c a d o . Estas observac iones se apl ican, desde 
luego, a los der i vados de c r é d i t o . Si Uds . c o m p r a n un de r i vado de 
c r é d i t o , ¿qué r iesgo de c r é d i t o están adqu i r iendo? El m a r c o de 
va lo rac ión de los t í t u los c o n r iesgo de insolvencia que he desc r i t o 
antes p r o p o r c i o n a algunas respuestas sencil las y, espe ro , intu i t ivas 
a este t i p o de preguntas. 

Cons ide remos , p o r e jemplo, un swap de riesgo de c réd i to que, c o m o 
reco rda rán , es un t í tu lo respec to del cual una par te con t ra tan te (A) 
realiza pagos per iód icos y la o t r a (B) n o efectúa ningún pago, excep to 
si el em iso r del t í t u l o subyacente incumple, en cuyo caso la con t ra ­
par te (B) compensa la pérd ida pr incipal sufr ida p o r A . La par te 
con t ra tan te (A) c o m p r a un seguro; realiza los pagos y cob ra rá única­
m e n t e si hay incump l im ien to . En este e jemplo , si n o hay incumpl im ien­
t o , el con t ra tan te pagará 200 pun tos básicos y n o rec ib i rá nada a 
cambio . Por o t r o lado, en caso de p roduc i rse un incump l im ien to , A 
habrá real izado el pago de los 200 pun tos básicos, p e r o perc ib i rá la 
f racc ión perd ida de su capital. En o t ras palabras, recuperará la pérd ida 
asociada con el impago, que se haya p r o d u c i d o en el me rcado . 

¿Cuál es el va lo r de este i n s t r u m e n t o para la pa r te que c o m p r a el 
seguro? Es el v a l o r p resen te de los f lu jos de caja, p o n d e r a d o p o r 
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la p robab i l i dad de que e fec t i vamente se paguen. Si n o se p r o d u c e 
ningún i n c u m p l i m i e n t o , los f lu jos de caja son los pagos de los 2 0 0 
pun tos básicos mu l t i p l i cados p o r la p robab i l i dad de que n o se 
p roduzca el impago, descon tados al t i p o de in te rés l ib re de r iesgo. 
A l resu l tado se añade el v a l o r descon tado del pago rec i b i do en 
caso de impago mu l t i p l i cado p o r la p robab i l i dad de impago. La 
suma de estos dos va lo res actuales da una rep resen tac ión m u y 
s imple del p r e c i o del swop. Es el va lo r actual de la p r i m a que A 
t u v o que pagar (el pago f i jo que A realiza se p r o d u z c a i ncump l i ­
m i e n t o o n o ) más lo que A rec ibe en caso de p r o d u c i r s e el impago 
al ser i ndemn izado A p o r su pérd ida . Y, obse rven que la cant idad 
rec ib ida es la p r i m a p o r i n c u m p l i m i e n t o , es dec i r , el p r o d u c t o de 
la p robab i l i dad de impago p o r la f racc ión de pérd ida . O sea, un 
swap de r iesgo de c r é d i t o n o recoge só lo la expos i c i ón p u r a y 
s imple al r iesgo de insolvencia. 

Para e x p o n e r este resu l tado de o t r a f o r m a : en algunas ocas iones, 
hemos le ído que si alguien c r e e que ex is te una f u e r t e p robab i l i dad 
de que o c u r r a un i n c u m p l i m i e n t o , el swap de r iesgo de c r é d i t o 
puede ser una inve rs ión in te resan te . D e hecho , al u t i l i zar un swap 
de r iesgo de c r é d i t o , u n o n o exp resa una o p i n i ó n s o b r e la p r o b a ­
bi l idad de impago, s ino s o b r e la i n te racc ión del impago y de la 
f racc ión de pé rd ida en caso de i n c u m p l i m i e n t o , es dec i r , s o b r e la 
p r i m a p o r i n c u m p l i m i e n t o . Si p iensan, p o r e j emp lo , que la p r o b a ­
bi l idad de impago es m a y o r , p e r o que al m i s m o t i e m p o que la 
f racc ión de pé rd ida ha d i sm inu ido (la tasa de r e c u p e r a c i ó n ha 
sub ido) , en tonces el p r o d u c t o puede seguir igual. En estas c i r cuns­
tancias, puede que n o se de r i ve n ingún benef ic io de la c o m p r a de 
un swap p o r impago a e fec tos de la ges t ión de r iesgos. Es só lo 
cuando el p r o d u c t o hL cambia , cuando el swop de r iesgo de c r é d i t o 
es út i l para la ges t ión de r iesgos o para una inve rs ión . 

A lgunas personas t a m b i é n sos t ienen que los swops de r iesgo de 
c r é d i t o pueden cons idera rse c o m o equiva lentes de una pos i c ión 
c o r t a ( vendedo ra ) en un ac t i vo c o n r iesgo de insolvencia c o m b i ­
nada c o n una pos ic ión larga ( c o m p r a d o r a ) en un ac t i vo sin r iesgo 
de insolvencia, es dec i r , una pos i c ión en el d i fe renc ia l . Sin e m b a r g o , 
un swop de r iesgo de c r é d i t o n o es el equ iva len te de esta ca r t e ra 
de t í t u los c o n y sin r iesgo, p o r lo que n o deber ía va lo ra rse cons i ­
d e r a n d o que lo es. 

Los p rec ios de m e r c a d o de los der i vados de c r é d i t o pueden 
cons t i t u i r una fuen te de i n f o r m a c i ó n m u y val iosa acerca de la 
p robab i l i dad de impago h. Por e j emp lo , si un ges to r de r iesgos está 
anal izando su ca r te ra de p rés tamos o de b o n o s de empresa y desea 
o b t e n e r es t imac iones separadas de la p robab i l i dad de impago y de 
la tasa de r e c u p e r a c i ó n , n o p o d r á real izar estas evaluaciones sepa-
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radas de h y de L u t i l i zando ún i camen te la ca r t e ra de b o n o s , p o r q u e 
los va lores de los b o n o s dependen del resu l tado de mu l t i p l i ca r la 
p robab i l i dad de impago p o r la tasa de recupe rac ión . Sin e m b a r g o , 
u t i l i zando i n f o r m a c i ó n s o b r e los p rec ios de opc iones de c r é d i t o , 
se p o d r á a veces real izar esta separac ión. Será pos ib le p o r q u e el 
pago gene rado p o r la o p c i ó n es una func ión n o l ineal de l p r e c i o 
del b o n o . 

Para conc lu i r , quis iera añadir algunas palabras acerca de la va lorac ión 
de un swap de t i p o de interés f i jo c o n t r a variable. U n swop de t i p o 
de interés f i jo c o n t r a variable es un c o n t r a t o en v i r t u d del cual una 
par te rec ibe el pago de un interés var iable en el t i e m p o y la o t r a 
par te realiza el pago de un interés f i jo, t o d o calculado sobre el 
i m p o r t e noc ional subyacente (no hay in te rcambio de d i ne ro en la 
fecha inicial del swap). C o m o saben, el uso de los swof>s está gene­
ral izado en la gest ión de r iesgos de t ipos de interés. ¿ C ó m o se 
de te rm inan los prec ios de los swaps? D a d o que un swap es un 
i ns t rumen to con r iesgo de insolvencia, debe aplicarse un t i p o de 
descuento ajustado p o r r iesgo de insolvencia a la ho ra de descontar 
los f lujos de caja p r o m e t i d o s . La mayor ía de las inst i tuc iones f inan­
cieras est iman los t i pos de descuento ajustados p o r el r iesgo de 
insolvencia d i rec tamen te del m e r c a d o de f u tu ros en eurodó la res o 
en divisas europeas y del m e r c a d o de swap. 

El m o d e l o de va lo rac ión que Dar re l l y y o estamos desar ro l lando 
puede cons iderarse c o m o una racional ización fo rma l de esta práct ica 
en el sen t ido de que d e m o s t r a m o s que in fer i r un c o n j u n t o de tasas 
de descuento ajustadas p o r el r iesgo de insolvencia a pa r t i r de los 
prec ios de los swaps y a con t inuac ión apl icarlos para descontar los 
f lujos de caja p r o p o r c i o n a la respuesta co r rec ta . A l m i s m o t i e m p o , 
nues t ro análisis indica que este p lan teamiento no es aplicable a t o d o s 
los t í tu los con r iesgo de insolvencia. Y mues t ra exac tamente cuando 
conduce a prec ios i nco r rec tos . In tu i t ivamente, la causa que hace que 
este m é t o d o n o sea vá l ido es la siguiente: T ra tándose de un swap, 
no hay t ransferencia de d i ne ro al com ienzo del c o n t r a t o . Luego, a 
med ida que varíen los t i pos de interés en el t i e m p o y se in te rcambien 
los f lu jos f inancieros, el va lo r del swap cambiará. Supongamos que 
t e n e m o s un swap a t e n o r del cual m e he c o m p r o m e t i d o a pagarles 
el in terés f i jo y Uds. se han c o m p r o m e t i d o a pagarme el in terés 
variable. Supongamos tamb ién que los t i pos de interés suben. Es 
bueno para mí p o r q u e les es toy pagando una cant idad fija que está 
p o r debajo del m e r c a d o y Uds. m e pagan un t i p o variable que ha 
subido. En esta s i tuac ión, el swap t iene un va lo r pos i t ivo para mí. 
A h o r a , pongamos el e jemp lo opues to - l o s t i pos de interés han 
bajado. Entonces, es bueno para Uds. p o r q u e les estoy pagando un 
t i p o f i jo a l to c o m p a r a d o con el del m e r c a d o y Uds. m e pagan un t i p o 
variable bajo, p o r lo t a n t o el swap es venta joso para Uds . 
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Sigamos s u p o n i e n d o que soy una empresa calif icada B A A y Uds . 
una empresa cali f icada A A A . C u a n d o el swop está a mi favor , m e 
p r e g u n t o si Uds . van a incump l i r . C u a n d o el swap está a su favor , 
Uds . se p regun tan si v o y a incump l i r . O sea, la p robab i l idad de 
impago y la tasa de recupe rac ión cambian según cuál de las dos 
par tes deba d i n e r o a la o t r a . Por un lado, Uds . se p reocupan p o r 
la p robab i l i dad de un i n c u m p l i m i e n t o p o r m i pa r te y p o r saber si 
van a r e c u p e r a r el va lo r de m e r c a d o del swop en caso de que y o 
incump l ie ra y, p o r o t r o lado, soy y o qu ien estaré a t e n t o a la 
p robab i l i dad de un i n c u m p l i m i e n t o p o r su pa r te y m e p regun ta ré 
si v o y a rec ib i r el v a l o r de m e r c a d o en caso de que Uds . se 
vo lv ie ran inso lventes. A h o r a b ien, el m é t o d o que muchas ent idades 
f inancieras ut i l izan para va lo ra r los swops dan p o r sen tado que 
t e n e m o s los m i s m o s r iesgos de c r é d i t o , las mismas probab i l idades 
de impago y las mismas tasas de recupe rac ión . Si n o es así, este 
m é t o d o n o sería la f o r m a c o r r e c t a de va lo ra r los swops. 

¿ Impor ta que n u e s t r o m o d e l o de f i jac ión de p rec ios y la máqu ina 
de ges t ión de r iesgos a la que nos sub imos al p r i nc ip io de mi char la 
n o se ajustan a ello? D a r r e l l y u n o de nues t ros estud iantes de 
d o c t o r a d o han d e m o s t r a d o que este supues to i n c o r r e c t o e ra i n o ­
cuo para los swaps de t i p o de in te rés fijo c o n t r a var iable. Por o t r a 
par te , puede ser m u y i m p o r t a n t e para los svvops de divisas - u n o 
puede equ ivocarse en ve in te pun tos básicos, e inc luso más, al fijar 
el p r ec i o del swap. A f o r t u n a d a m e n t e , ex is te una manera para 
va lo ra r c o r r e c t a y s i s temát i camente t o d o s los t i pos de swaps. El 
m a r c o del que es tuv imos hab lando puede ser amp l iado para t e n e r 
en cuen ta las p robab i l idades as imétr icas de i ncump l im ien to . Este 
t i p o de t r aba jo de invest igac ión es un buen e jemp lo de c ó m o una 
co labo rac ión e n t r e académicos y pro fes iona les puede l levar a una 
m e j o r a de las práct icas habituales y a una máqu ina de ges t ión de 
r iesgos más eficaz. 





COLOQUIO 

Moderador. Y o q u i e r o a g r a d e c e r m u c h o esta i n t e r e s a n t e p r e ­
sentac ión que ha hecho K e n . Básicamente c r e o que p o d e m o s 
q u e d a r n o s c o n las c u a t r o par tes que ha t e n i d o la p resen tac ión . 
C r e o que en p r i m e r lugar ha de f in ido lo que es r iesgo de c r é d i t o , 
ha pasado después a ident i f i car y analizar cuáles son los f ac to res 
que d e t e r m i n a n el r iesgo de c r é d i t o , e n t r e el los la p robab i l i dad 
de impago y la p robab i l i dad de recupe rac ión , y luego ha p u e s t o 
t r e s e jemp los que nos han i l us t rado s o b r e c ó m o se puede 
t r a n s f e r i r el r iesgo de c r é d i t o , que se parecen bastante y usan el 
m i s m o t i p o de i n s t r u m e n t o s que los r iesgos que c o n o c e m o s 
m e j o r , que los i n s t r u m e n t o s que c o n o c e m o s m e j o r de t rans fe ­
renc ia de r iesgo de m e r c a d o . 

La m a y o r pa r te de la con fe renc ia la ha ded icado a la cuar ta pa r t e 
que es la d e t e r m i n a c i ó n del p r e c i o de r iesgo de c r é d i t o . Es i m p o r ­
t an te , si q u e r e m o s t raba ja r c o n r iesgo de c r é d i t o , c o n o c e r b ien 
c ó m o m e d i r l o y c ó m o v a l o r a r l o . Entonces, en su p resen tac ión m u y 
c o m p l e t a , ha anal izado los dos m o d e l o s , famil ias de m o d e l o s que 
ex is ten para consegu i r es to , los m o d e l o s de e s t r u c t u r a de capi ta l , 
que ha señalado que t i enen quizá una apl icac ión m a y o r en aquel los 
r iesgos de c r é d i t o que n o se co t i zan en m e r c a d o s , y los r iesgos 
de f o r m a reduc ida , d o n d e t a m b i é n ha d is t ingu ido e n t r e d is t in tas 
var iantes de este m o d e l o . 

F ina lmente , lo que ha hecho ha s ido exp l i car su m o d e l o , que c o m o 
habéis v i s t o t o d o s , se basa f u n d a m e n t a l m e n t e en cuant i f icar la 
p robab i l i dad de impago y s o b r e la f racc ión recuperada del c r é d i t o . 
Y para mí t i ene dos grandes v i r t udes este m o d e l o que ha e x p u e s t o , 
que me ha pa rec ido m u y in te resan te . Una de ellas es su s impl ic idad. 
Habéis v i s t o c ó m o un p r o b l e m a que es m u y c o m p l e j o cons igue 
c o n v e r t i r l o en calcular un b o n o c o n un t i p o l ib re de r iesgo más 
una p r i m a , que es un t e m a que c o n o c e m o s m e j o r en f inanzas. Y 
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luego, me ha pa rec i do t a m b i é n m u y in te resan te la c o m p a r a c i ó n o 
la conc lus ión que ha sacado al c o m p a r a r c ó m o es to se puede 
re lac ionar c o n el VaR y c ó m o este t i p o de técn icas p r o b a b l e m e n t e 
t i enen una f o r m a de e x p o s i c i ó n y de encaje cuando se van desa­
r r o l l a n d o , más parec idas a las que se escuchaban ayer. 

B ien , c o m o ú l t i m a r e f l e x i ó n an tes de pasar al c o l o q u i o , q u i e r o 
d e c i r q u e t e n g o un p o c o la i m p r e s i ó n de q u e e s t a m o s c o m o 
e s t á b a m o s c o n los r iesgos d e m e r c a d o en España hace d iez 
años . En aque l m o m e n t o n o había en España n ingún m e r c a d o 
de p r o d u c t o s d e r i v a d o s y en un c o r t o espac io de t i e m p o se 
c r e a r o n m e r c a d o s d e p r o d u c t o s d e r i v a d o s , hasta ta l p u n t o q u e 
los m e r c a d o s d e M a d r i d y de B a r c e l o n a l l ega ron a s i t ua rse 
c o n j u n t a m e n t e en v o l u m e n en el d é c i m o lugar en el rank ing 
m u n d i a l . 

A mí me da la i m p r e s i ó n de que éste es un t e m a re la t i vamen te 
d e s c o n o c i d o . Y o n o t e n g o no t i c ia de que se haya p resen tado en 
España hasta a h o r a una d o c u m e n t a c i ó n , una p resen tac ión tan c o m ­
pleja y tan p r o f u n d a . Y o c r e o que es to se lo t e n e m o s que agradecer 
a K e n p o r q u e nos va a p e r m i t i r a ios que es tamos in te resados en 
este t e m a e m p e z a r a t raba ja r a p a r t i r de aquí y v e r c ó m o es to se 
puede empeza r a desa r ro l l a r y apl icar n o só lo en los m e r c a d o s 
españoles s ino en los de fuera . 

Pregunta. A n t e t o d o qu is iera agradecer le la exce lenc ia de la 
ponenc ia que nos ha p resen tado . Si m e p e r m i t e a p r o v e c h a r su 
presenc ia e n t r e n o s o t r o s , v o y a p lantear le só lo un p r o b l e m a , c r e o 
que m u y in te resan te , al que nos vamos a en f ren ta r en los p r ó x i m o s 
años. C o m o b ien sabe, es m u y p robab le que en 1999 vayamos a 
t e n e r una U E M en Europa y, en consecuenc ia , nos e n c o n t r e m o s 
c o n b o n o s a lemanes, f ranceses, aust r íacos, y t a m b i é n españoles, 
que estén e m i t i d o s t o d o s en la m isma m o n e d a . Entonces , la p r e ­
gunta espinosa es: ¿cómo p o d r e m o s calcular el d i ferenc ia l e n t r e un 
b o n o f rancés y un b o n o alemán? A p a r e n t e m e n t e , en es tos d i f e ren ­
ciales hay i n c o r p o r a d o c i e r t o r iesgo de l iquidez, p o d r e m o s t e n e r 
i n c o r p o r a d o s c i e r t o s r iesgos de c r é d i t o al haber m a y o r p robab i l i ­
dad de impago p o r pa r te de España que p o r pa r t e de A leman ia , y 
habrá o t r o s p r o b l e m a s de los que n o m e a c u e r d o en este m o m e n ­
t o . ¿ C ó m o encajaría su m o d e l o en este marco? Sólo para t e n e r 
una idea a p r o x i m a d a del t i p o de p r o c e d i m i e n t o que debe r íamos 
apl icar para hace rnos una idea del d i ferencia l que pueda ex is t i r 
e n t r e los b o n o s españoles, f ranceses e i ta l ianos c o m p a r a d o s c o n 
los bonos a lemanes. 

Kenneth Singleton. H a r é dos c o m e n t a r i o s . En p r i m e r lugar, 
d u r a n t e la t r ans i c i ón hacia el f u t u r o que acaba de p in tar , va a ser 
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difíci l que cua lqu ier m o d e l o pueda rep resen ta r s i s temát i camente 
lo que o b s e r v a m o s . H a b r á una evo luc ión del m a r c o ins t i tuc iona l y 
un p r o c e s o de aprend iza je del m e r c a d o . N o obs tan te , pod r ían 
ut i l izar , en p r i nc i p i o , el m a r c o que he e x p u e s t o si están d ispuestos 
a exp resa r una o p i n i ó n s o b r e la evo luc ión del r iesgo de impago 
de, p o r e j emp lo , los b o n o s españoles en re lac ión c o n los b o n o s 
alemanes d u r a n t e el p e r í o d o de uni f icac ión que ha m e n c i o n a d o . 
Por lo que respec ta al t e m a de la l iqu idez f r e n t e al r iesgo de 
i n c u m p l i m i e n t o , u n o de los p rob lemas es que este m a r c o puede , 
en p r i nc ip io , ser m o d i f i c a d o para p e r m i t i r añadi r un f a c t o r de 
l iqu idez al i n c u m p l i m i e n t o . 

El r e t o cuando se desar ro l la un m o d e l o para el p r o b l e m a de la 
l iqu idez es e n c o n t r a r da tos s o b r e sus t i tu tos razonables de la m is ­
ma. En el caso del m e r c a d o de swaps, o si vamos a eso, el caso de 
un m e r c a d o de b o n o s del Estado, c o m o , p o r e j emp lo , el m e r c a d o 
a lemán o el m e r c a d o españo l , hay de hecho i n f o r m a c i ó n s o b r e la 
l iqu idez, p o r q u e hay m e r c a d o s r e p o para la f inanciac ión en los 
me rcados de va lo res de ren ta fi ja. El d i ferencia l e n t r e el t i p o de 
los repos s o b r e los va lo res en el m e r c a d o ( los que más se c o n t r a ­
tan) y el t i p o de los repos s o b r e las ob l igac iones garant izadas 
generales ( los va lo res genér i cos que están fuera del m e r c a d o ) da 
una med ida del g r a d o de l iqu idez del m e r c a d o de va lores act iva­
m e n t e negoc iados c o n r espec to de los t í t u los menos ac t ivos . 
Existen t i pos para los repos en m u c h o s mercados e u r o p e o s , de 
m o d o que se pueden c o m p a r a r t i pos de los repos de los d is t in tos 
mercados . 

H e real izado invest igaciones s o b r e los e fec tos de la l iqu idez en los 
d i ferencia les de los swops. El p r o b l e m a es tud iado cons is t ió en 
d e t e r m i n a r la p o r c i ó n de var iac ión del d i ferencia l de swap a t r i b u i -
ble a la l iqu idez y la p o r c i ó n deb ida a fac to res de c r é d i t o . C o m ­
p r o b a m o s que ambos e l e m e n t o s e ran i m p o r t a n t e s ; el r iesgo de 
c r é d i t o so lo n o mod i f i ca el d i ferenc ia l de los swops. A d e m á s , la 
d inámica de los e fec tos de la l iqu idez y los e fec tos del c r é d i t o son 
m u y d i fe ren tes , un d e s c u b r i m i e n t o que puede t e n e r i m p o r t a n t e s 
impl icac iones para la ges t ión de r iesgos. 

Pregunta, (jean Dermine). C r e o que son dos los pr inc ipa les 
p rob lemas del r iesgo de c r é d i t o : u n o es la f i jac ión del p r e c i o y o t r o 
es la cues t ión de la d ivers i f icac ión de los der i vados de c r é d i t o a la 
que U d . se re f i r i ó antes, s iendo in te resan te m e j o r a r esta d ivers i f i ­
cac ión . ¿Podría hacer algunos c o m e n t a r i o s o da r mayo res exp l ica­
c iones s o b r e la f o r m a en que su m é t o d o puede ut i l izarse para t e n e r 
en cuen ta la d ivers i f icac ión de una ca r te ra de p rés tamos o de 
b o n o s de empresa? 
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Kenneth Síngleton. U n o de los aspec tos más desaf ian tes de 
la g e s t i ó n de r iesgos , en el caso de una c a r t e r a sens ib le al 
c r é d i t o , cons i s t e en p o d e r m a n e j a r los r iesgos de c o r r e l a c i ó n . 
Para eva luar los bene f i c ios de la d i ve rs i f i cac ión es p r e c i s o ha­
ce rse una idea de l g r a d o de c o r r e l a c i ó n e n t r e impagos . Es d e c i r , 
¿hasta qué p u n t o ex i s t e r iesgo s i s t e m á t i c o c u a n d o muchas e m ­
presas i n c u m p l a n al m i s m o t i e m p o y c ó m o p o d e m o s r e p r e s e n ­
t a r l o s en un s i s tema de g e s t i ó n de r iesgos? N o hay nada, en 
p r i n c i p i o , q u e nos i m p i d a o c u p a r n o s de las c o r r e l a c i o n e s ; sin 
e m b a r g o , en la p r á c t i c a , resu l ta m u y di f íc i l e s t i m a r las c o r r e l a ­
c iones . D e n t r o de l m o d e l o que les he p r e s e n t a d o , es tos c o n ­
c e p t o s d e b e r í a n c o n t e m p l a r s e c u a n d o se espec i f i can las c o r r e ­
lac iones e n t r e las p r i m a s p o r i n c u m p l i m i e n t o d e n t r o de las 
d i s t i n tas clases de c r é d i t o . 

Pregunta. ¿Qué t i p o de e s t r u c t u r a r i e s g o - r e n d i m i e n t o puede 
ut i l izarse en su mode lo? ¿Uti l iza una e s t r u c t u r a t e m p o r a l de los 
t i pos de interés? 

Kenneth Síngleton. M e alegra que p lantee esta cues t ión . Para 
aquellas personas interesadas en los p rob lemas de e s t r u c t u r a t e m ­
po ra l , hay dos cosas que conc re ta r . A n t e t o d o , pueden t raba ja r 
con cua lqu ie r e s t r u c t u r a de r iesgo que deseen; pueden es tar ba­
sadas en los t raba jos de C o x , Ingersol l , y Ross o en o t r o s m o d e l o s 
s imi lares, o b ien en t raba jos más rec ien tes real izados p o r H e a t h , 
J a r r o w , y M o r t o n . Una caracter ís t ica in te resante de n u e s t r o m a r c o 
es que a d m i t e cua lqu ier m o d e l o l ib re de a rb i t ra je de la e s t r u c t u r a 
t e m p o r a l c o n la que o p t e n p o r t rabajar . 

Pregunta. ¿Podría da rnos alguna i n f o r m a c i ó n s o b r e este t e m a 
de c o n t r a t a c i ó n que U d . d ice, si es m u y ac t ivo o n o , y qu ién t o m a 
la dec is ión de act ivar este m e r c a d o , la gen te del front, o los 
ges to res de r iesgos p o r q u e c o n o c e n los p rob lemas del r iesgo y 
están ob l igados a hacer lo? 

Kenneth Síngleton. B ien , f r a n c a m e n t e , se t r a t a de un m e r ­
c a d o en una fase inic ial de su d e s a r r o l l o . P r o b a b l e m e n t e sea el 
swap d e r e n d i m i e n t o t o t a l que he d e s c r i t o an tes el d e r i v a d o de 
r i esgo d e c r é d i t o que más a c t i v a m e n t e se c o n t r a t e . Se está 
u t i l i z a n d o para f ines de osseí al locat ion, c o n el f in de a u m e n t a r 
las e x p o s i c i o n e s a c i e r t o s r iesgos c o n c r e t o s , y para e x p r e s a r 
o p i n i o n e s ace rca de d i s t i n t o s s e c t o r e s de la e c o n o m í a . Los 
bancos de i n v e r s i ó n q u e t i e n e n l ím i tes b i la te ra les en sus r iesgos 
de c l i en tes , p o r e j e m p l o , p o d r í a n desear v e n d e r p a r t e de es tos 
r iesgos u t i l i z a n d o los swops de r iesgo de c r é d i t o , p o r e j e m p l o , 
p e r o n o ha h a b i d o un m e r c a d o a c t i v o p o r el o t r o l ado (un g r u p o 
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na tu ra l d e c o n t r a t a n t e s q u e a b s o r b a n el r i esgo de c r é d i t o ) . P o r 
lo t a n t o , el m e r c a d o de las o p c i o n e s s o b r e d i f e renc ia les d e 
c r é d i t o es tá d e s a r r o l l á n d o s e l e n t a m e n t e . U n a e x c e p c i ó n es el 
c r e c i m i e n t o de los d e r i v a d o s sensib les al c r é d i t o en r e l a c i ó n c o n 
los m e r c a d o s de A m é r i c a La t ina . 





EL SISTEMA IDEAL DE GESTION DE RIESGOS. 
UN DEBATE SOBRE LAS REALIDADES 

Stephen F. Myers 

Bank Gesel lschaft , Be r l í n -Londres 

Es asombroso r e c o r d a r que hace unos 23 años, cuando empecé en 
la Banca, el sec to r acababa de abandonar el uso de las plumas y de 
las máquinas de sumar manuales y de salir de un pe r í odo tecno lóg ico 
equivalente al de las Edades Bárbaras. Desde la apar ic ión de los 
p r i m e r o s o rdenado res centrales que p e r m i t i e r o n a los bancos ace­
lerar el p rocesamien to de datos, los bancos permanec ie ron en la 
vanguardia del p rog reso tecno lóg i co duran te las dos décadas siguien­
tes. 

Sin los o r d e n a d o r e s , los der i vados nunca hub ie ran p o d i d o c o n v e r ­
t i r se en la indus t r ia mu l t i b i l l ona r ia que ex is te h o y en día, ni t a m ­
p o c o lo hub ie ran hecho los me rcados de f u t u r o s , los mercados de 
obl igac iones de r e n t a f i ja o el m e r c a d o de cambios . Po r o t r a pa r te , 
¿se hub ie ran p r o d u c i d o grandes desastres tales c o m o los de Ba-
r ings, B C C I , D a i w a , S u m i t o m o C o r p , O r a n g e C o u n t y , H a m -
m e r s m i t h & Fulham? ¿Qué falló? O ¿rea lmente fal ló algo? 

El Sistema de Gestión de Riesgos Perfecto seguramente habría identif i­
cado estas situaciones con mucha antelación y habría evitado que se 
produjeran tales pérdidas extraordinarias, ¿no es verdad? 

El S is tema de G e s t i ó n de Riesgos P e r f e c t o n o ex i s te , ni ex i s t i r á 
p r o b a b l e m e n t e nunca . Si ex i s t i e ra , t e n d r í a m o s un s is tema q u e . 
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p o r d e f i n i c i ó n , debe r ía ser t o t a l m e n t e p r o f é t i c o . N o s d i r ía exac­
t a m e n t e qué p r o v e c h o p o d r í a m o s sacar de una d e t e r m i n a d a 
s i t uac ión lo q u e , a su vez, imp l i car ía q u e p o d r í a m o s i n v e r t i r el 
p r o c e s o c o m p l e t o y p e d i r al s is tema la m e d i d a a a d o p t a r en 
p r i m e r lugar para consegu i r el bene f i c io deseado . El lo s igni f icaría 
que los o p e r a d o r e s resu l ta r ían super f l uos y que p o d r í a m o s de ja r 
s i m p l e m e n t e que las máqu inas l levaran el negoc io . A l f ina l , t o d a s 
las o p e r a c i o n e s se rea l izar ían a t ravés de ta les s is temas, p e r o e l lo 
c o n s t i t u i r í a su p r o p i a p e r d i c i ó n . Pues los s is temas están d iseña­
dos para r e a c c i o n a r an te c ie r tas c i r cuns tanc ias . Po r lo t a n t o , 
acabar íamos c o n t o d o s los s is temas parados a la espera de que 
o c u r r i e r a a lgo, p e r o n i n g u n o estar ía p r e p a r a d o para d a r el p r i ­
m e r paso. ¡Jaque m a t e ! 

«Lo que alcanza la perfección tiene su fin» 

Roben Browning, Imágenes antiguas en Florencia 

D a d o que la pos ib i l idad de que ex is ta un Sistema Per fec to es tan 
r e m o t a c o m o la de e n c o n t r a r e x t r a t e r r e s t r e s en M a r t e , n o debe ­
r íamos de jar de m e j o r a r los c o n t r o l e s , técnicas y sistemas de 
G e s t i ó n de Riesgos de que d i sponemos ahora . Pasé t r e s años 
d i r i g iendo el D e p a r t a m e n t o de G e s t i ó n de Riesgos de una ins t i t u ­
c ión d o n d e la p ro l i f e rac i ón de sistemas y p r o d u c t o s f unc i onando 
en una m u l t i t u d de p la ta formas con he r ramien tas de cá lcu lo de 
r iesgos r ea lmen te exclusivas se t r a d u j o en un nivel de comp le j i dad 
e x t r e m a . Este año , m e i n c o r p o r é a o t r o banco d o n d e había un so lo 
s is tema de Back Office ( d e p a r t a m e n t o de s o p o r t e admin i s t ra t i vo ) 
y un plan para la imp lan tac ión de var ios nuevos sistemas de Front 
Office (of ic ina de c o n t r a t a c i ó n ) , t o d o s i n t e r c o m u n i c a d o s a t ravés 
de un ún i co Middle Office ( d e p a r t a m e n t o de c o n t r o l i n t e r m e d i o ) . 
Sabiendo, p o r exper ienc ia p rop ia , lo que sucede cuando se in ten ta 
ut i l izar med ios r u d i m e n t a r i o s para m a n t e n e r j u n t o s 100 sistemas 
d i fe ren tes c o n 20 ó 30 sistemas de Bock Office, sin n inguna base 
de da tos cent ra l izada, fue para mí una gran i lus ión el t e n e r la 
o p o r t u n i d a d de empeza r de c e r o . 

T o d a s las s impl i f icac iones y los a r reg los ut i l izados para conc i l i a r 
los s istemas en el an t iguo banco se podr ían haber ev i tado si se 
hub ie ran e leg ido los sistemas y p la ta formas adecuados desde el 
p r i nc ip io . La i n t r o d u c c i ó n de un s is tema de Middle Office t i ene su 
lógica. T o d o s los sistemas de los Front Offices estarían c omun i c ados 
c o n el Midd le Office. Este sería el depos i t a r i o cen t ra l de t odas las 
t ransacc iones - u n a base de datos cent ra l izada, sof is t icada y g lobal . 
Luego, el Midd le Office t r ansm i t i r í a a los sistemas de Back Office los 
da tos esenciales para con f i rmac iones , pagos y l iqu idac iones. D e 
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este m o d o , los d e p a r t a m e n t o s m u l t i p r o d u c t o s , ta les c o m o los 
der i vados , pod r ían ut i l izar el softwore de cá lcu lo de p rec ios y 
d e t e r m i n a c i ó n de c o b e r t u r a m ien t ras que el Back Office seguiría 
basado en los p r o d u c t o s . 

El Midd le Office es, a su vez, accesible a las apl icaciones de c o n t r o l , 
tales c o m o f i jac ión de p rec ios , r iesgos, c r é d i t o y pérd idas y ganan­
cias, c o n lo cual se ev i tan los p rob lemas que pueden surg i r cuando 
dos s istemas de Front Office p r e t e n d a n f i jar el p r e c i o de los m i s m o s 
p r o d u c t o s y, p o r cua lqu ie r m o t i v o , n o co inc idan en dar el m i s m o 
p rec io . A s i m i s m o , se p o d r á n alcanzar los niveles de eficacia o b t e ­
nibles u t i l i zando un ún i co s is tema de p r o c e s a m i e n t o de da tos en 
el Back Office, m ien t ras se siga r e c o n o c i e n d o que los o p e r a d o r e s 
p re fe r i r ían d i s t i n tos sistemas de f i jac ión de p rec ios . 

El r e c o n o c i m i e n t o de que n o ex is te una so luc ión de s is tema ún i co 
que garant ice la func iona l idad de los d e p a r t a m e n t o s de s o p o r t e 
adm in i s t ra t i vo , c o n t r o l i n t e r m e d i o y c o n t r a t a c i ó n es el p r i m e r paso 
hacia la acep tac ión de una so luc ión de sistemas múl t ip les . D a d o 
que se lanzan m e j o r e s sistemas en el m e r c a d o , deber ía ser s imp le­
m e n t e una cues t ión de garant izar que están previstas las inter fases 
adecuadas para la c o n e x i ó n c o n el Midd le Office. Entonces, cuando 
se qu is ie ra i n t r o d u c i r nuevos p r o d u c t o s , habría un juego de p r o ­
ced im ien tos c laros para su fácil i n c o r p o r a c i ó n en la e s t r u c t u r a de 
la base de da tos y para garant izar que las apl icaciones de c o n t r o l 
fuesen capaces de va lo ra r l os . 

Ta l puede ser la est rateg ia de un s is tema ó p t i m o , p e r o ¿puede 
p e r m i t i r n o s alcanzar n u e s t r o o b j e t i v o final de un Sistema de Ges ­
t i ó n de Riesgos Perfecto? 

Sería un exce lente p u n t o de par t ida, al reso lver t o d o s los p rob lemas 
que t ienden a obstacul izar el p roceso de va lorac ión y c o n t r o l de los 
riesgos. C o n demasiada f recuencia, se p ierde el t i e m p o in ten tando 
ex t rae r la i n fo rmac ión pe r t i nen te , de una f o r m a un i f o rme y cohe ­
ren te , de una m u l t i t u d de sistemas de Front Office y de Back Office. 
N o s e n c o n t r a m o s c o n que, para i ns t rumen tos similares, se uti l izan 
d i ferentes p rocesos de cálculo con varias local izaciones tempora les 
y rut inas de local ización. Si es tamos in ten tando m i r a r t o d o s los 
p roduc tos , es necesar io que podamos consul tar una base de datos 
única con la cer teza de que, p o r e jemplo , t o d o s los a t r i bu tos de los 
bonos del Estado en D E M aparecerán exac tamente idént icos. 

La d ispon ib i l idad de una base de da tos cent ra l izada t a m b i é n t i e n e 
ventajas para las func iones de c o n t r o l tales c o m o pérd idas y ga­
nancias ( P & G ) o c r é d i t o . ¿Cuánto t i e m p o t a r d ó su banco en v a l o r a r 
su r iesgo f r e n t e al Barings cuando la no t i c ia i r r u m p i ó en todas las 
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pantallas aquel domingo? A p u e s t o a que t r a n s c u r r i e r o n var ios días 
antes de que pud ie ra p r e t e n d e r d i spone r de una v is ión r e a l m e n t e 
exacta. ¿Y qué pasó en el caso de var ios t i pos de t ransacc iones , 
d i fe ren tes ent idades con t ra tan tes c o n d is t in tos acuerdos de l iqu i ­
dac ión y d e r e c h o s de compensac ión? Fue inev i tab lemen te un p r o ­
ceso m u y c o m p l i c a d o . La so luc ión ó p t i m a , c o n Middíe Office inc lu i ­
da, da la facu l tad de es tud ia r los e fec tos legales de la l iqu idac ión y 
el v e r d a d e r o r iesgo de c r é d i t o . N o hay que o l v ida r que el Barings 
no e ra una soc iedad comerc ia l demas iado act iva (al m e n o s fue ra 
de Singapur) . A h o r a , p regún tese c u á n t o t i e m p o durar ía el m i s m o 
e je rc ic io si se e n t e r a r a de que se declarasen en qu ieb ra el C i t i b a n k 
o el Barclays. 

Desgrac iadamente , aunque la est rateg ia del Midd le Office es una 
buena base para a r rancar , queda todav ía un largo r e c o r r i d o hasta 
el o b j e t i v o final, hasta alcanzar la pe r fecc ión . 

A r r i b a se han e n u m e r a d o ún i camen te a lgunos de los s in ies t ros 
to ta les que se han p r o d u c i d o en los ú l t i m o s años. 

Si anal izamos las causas de los grandes s in ies t ros , ¿qué vemos? 

Resulta que hay 5 causas pr inc ipa les en las qu iebras: 

/) El Fraude intencional 

Se da es te caso c u a n d o un m i e m b r o de l p e r s o n a l i n t e n t a d e f r a u ­
d a r a la i n s t i t u c i ó n c o n el f i n d e sacar d i n e r o f r a u d u l e n t a m e n t e 
o , más f r e c u e n t e m e n t e , pa ra o c u l t a r pé rd idas n o dec la radas . P o r 
e j e m p l o , N i c k L e e s o n de l Bar ings o c u l t ó d e l i b e r a d a m e n t e p é r ­
d idas e n o r m e s al m a n i p u l a r los s is temas de Back Off ice y fa ls i f icar 
a u t o r i z a c i o n e s . A pesar de c i e r t o s r u m o r e s en s e n t i d o c o n t r a ­
r i o , es i m p r o b a b l e q u e l o g r a r a t r a n s f e r i r f o n d o s a su p r o p i a 
c u e n t a , a u n q u e s i e m p r e se p o d r í a a f i r m a r q u e , al s o b r e v a l o r a r 
los bene f i c i os , p u d o j us t i f i ca r un bonus al q u e , c o n s i d e r a d o a 
poster ior i , nunca t u v o d e r e c h o . 

2) Incapacidad de la Alta Dirección para entender el 
negocio en toda su dimensión 

Si la D i r e c c i ó n n o sabe va l o ra r c o m p l e t a m e n t e los r iesgos asocia­
dos a un negoc io c o n c r e t o , es m u y p robab le que n o se establezcan 
los c o n t r o l e s adecuados r e f e r e n t e a este negoc io . Los c o n t r o l e s 
deben t e n d e r a l im i ta r los r iesgos que una en t idad está d ispuesta 
a asumi r . 
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3) Insuficiencia de los sistemas 

El desa r ro l l o cada vez m a y o r de sistemas In te rnos , u t i l i zando c o m ­
plejas hojas de cá lcu lo e inc luso la p r o g r a m a c i ó n en lenguaje C + , 
acaba l im i t ando f u e r t e m e n t e la capacidad de los c o n t r o l a d o r e s 
para ver i f i car el p r o g r a m a e f icazmente . Puede que n o se cub ran 
todas las consecuencias de los posib les escenar ios y es m u y fácil 
p r e v e r s o b r e c o b e r t u r a s o i n f racober tu ras . Si n o se p o n e suf ic iente 
énfasis en la per ic ia del persona l de los d e p a r t a m e n t o s f inanc ieros , 
puede signif icar que los o p e r a d o r e s acabarán s iendo quienes fijen 
las no rmas . U n a pos ib i l idad que las au to r idades mone ta r ias r ecue r ­
dan c o n s t a n t e m e n t e a los d i rec t i vos ; p e r o se t a r d a r á aún m u c h o 
t i e m p o en camb ia r la ac t i t ud de los d i rec t i vos hacia el persona l 
i nd i r ec to . 

4) Falta de liquidez 

U n o de los p r inc ipa les supues tos para q u e se den las c o n d i c i o n e s 
para hace r n e g o c i o ha s ido que haya l iqu idez en t o d o m o m e n t o . 
C u a n d o t o d o el m u n d o e n t r ó en los m e r c a d o s d e va lo res de 
r e n t a f i ja i ta l ianos a p r i n c i p i o s de los n o v e n t a , se hablaba de a l ta 
l iqu idez. C o n el g o b i e r n o i ta l iano t a n i n t e r e s a d o p o r e m i t i r las 
ob l igac iones y c o n t a n t o s c o m p r a d o r e s hac iendo co la para a d ­
qu i r i r l as , no e ra s o r p r e n d e n t e q u e los o p e r a d o r e s pud ie ran c r e e r 
en una s i tuac ión de t o t a l l iqu idez. Fue así hasta q u e c a m b i ó el 
m e r c a d o , c a y e r o n los t i p o s de i n te rés y d e s a p a r e c i e r o n los c o m ­
p r a d o r e s . 

5 j Personal falto de experiencia 

La fal ta de exper ienc ia en todas las áreas de la banca, y n o s imp le­
m e n t e del Back Office, ha c o n d u c i d o a un gran n ú m e r o de qu iebras. 
La inexper ienc ia de los o p e r a d o r e s que f u e r o n f o r m a d o s en un 
m e r c a d o al alza h izo que n o sup ieran c ó m o reacc ionar cuando 
camb ió el c u r s o del m e r c a d o . La fal ta de exper ienc ia del Bock Office 
p r o v o c ó pérd idas al n o haberse p o d i d o ident i f icar las áreas de 
debi l idad du ran te los c o n t r o l e s . Pero , aun cuando ex is t ie ran los 
c o n t r o l e s adecuados, sería p rec i so d i spone r de un persona l deb i ­
d a m e n t e e x p e r i m e n t a d o para e je rce r los . 

M ien t ras que n o p o d e m o s hacer casi nada para c o m b a t i r el f raude 
in tenc iona l , apar te de ver i f i car que ios c o n t r o l e s sean los adecua­
dos para el negoc io en cues t i ón y sean real izados adecuadamente 
p o r un persona l e x p e r i m e n t a d o , sí p o d e m o s in ten ta r r emed ia r las 
demás causas de las s i tuac iones de qu iebra . 
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Incapacidad de la A l t a Dirección para entender el 
negocio en toda su dimensión 

La f o r m a c i ó n es ta l vez el p r i m e r paso más o b v i o para m e j o r a r la 
s i tuac ión . Sin e m b a r g o , la f o r m a c i ó n n o suele re tene rse si n o se 
re fuerza c o n exper ienc ias . Po r e j emp lo , de p o c o s i rve enseñar a 
un a l to d i r ec t i vo el f u n c i o n a m i e n t o de una mesa que o p e r a c o n 
der ivados si hay poca p robab i l i dad de que vaya a t e n e r , o de h e c h o 
desee, una f o r m a c i ó n en el tajo para c o m p l e t a r su f o r m a c i ó n . Sin 
emba rgo , es út i l exp l i ca r las áreas pr inc ipales y secundar ias de 
r iesgos asociados c o n un área de ope rac iones conc re ta , así c o m o 
las consecuencias de estos fac to res de m e r c a d o para una pos i c i ón . 

Los a l tos d i r ec t i vos p o d r á n d e m o s t r a r que en t i enden si y só lo si 
c o m p r e n d e n lo suf ic iente acerca de los r iesgos c o m o para ser 
capaces de i m p o n e r l ími tes y c o n t r o l e s a su negoc io que re f le jen 
la sed de r iesgo, en t o d o s sus aspectos, de la i ns t i t uc ión . 

Es fácil c o m p r e n d e r la popu la r i dad del V a l o r en Riesgo (VaR). D a 
a la D i r e c c i ó n una cifra rep resen ta t i va del r iesgo del área comerc ia l 
t o t a l de un banco. Se en t i ende sin p r o b l e m a , espec ia lmente si se 
exp l ica que la c i f ra del VaR rep resen ta los e fec tos de la s imu lac ión 
h is tó r ica . Es v e r d a d que u n o puede desconcen t ra rse o t e n e r la 
m i rada fi ja cuando se exp l i que que la c i f ra del VaR ha s ido der ivada 
de las mat r i ces de co r re l ac i ones y covar ianzas y que la s imple 
m e n c i ó n de la S imulac ión de M o n t e C a r i o basta para dar escalo­
f r íos de es tupo r . 

El pr inc ipa l de fec to de la A l t a D i r e c c i ó n res ide en que, p r i m e r o , 
acepta pu ra y s i m p l e m e n t e los c o n c e p t o s sin e n t e n d e r sus funda­
m e n t o s y, segundo, n o p lantea las preguntas adecuadas. 

Examinemos lo que nos p r o p o r c i o n a rea lmen te la c i f ra de VaR en 
cada una de las t r e s me todo log ías d isponib les y si puede ser 
suf ic iente para va l o ra r el r iesgo real . 

C o n c e p t u a l m e n t e , el VaR basado en la s imu lac ión h i s tó r i ca es 
senci l lo . Se s o m e t e una ca r t e ra de pos ic iones a un s is tema que 
r e p r o d u c e dichas pos ic iones c o m o si se hubiesen m a n t e n i d o d u ­
ran te un d e t e r m i n a d o p e r í o d o de t i e m p o , c o m o el de una ser ie 
t e m p o r a l . Luego, se analizan los resu l tados , en t é r m i n o s de p é r d i ­
das y ganancias, para saber c u á n t o habría ganado o p e r d i d o d icha 
ca r te ra en cua lqu ie r m o m e n t o del pasado para un in te rva lo de 
conf ianza dado . Según los c o n t r o l e s impues tos p o r la D i r e c c i ó n , y 
t a m b i é n las au to r i dades mone ta r i as , puede cons idera rse c o m o 
p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o desde un día hasta cua lqu ier n ú m e r o 
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de días, m ien t ras que el p e r í o d o d u r a n t e el cual se s imula la ca r te ra 
puede ser 12 meses, 3 ó 5 años, e inc luso más. 

Por e jemplo , un i n f o rme de VaR puede indicar una ci fra de U S D 3 
mi l lones, en los supuestos de un pe r í odo de man ten im ien to de 10 
días y un g rado de cer teza del 99 %, c o n f o r m e a las recomendac iones 
vigentes de las autor idades monetar ias. La D i recc ión del banco ve 
esta cifra y supone que só lo ex is te una pequeña probabi l idad de que 
el banco sufra pérdidas super io res a 3 mi l lones de dólares. 

¿£s éste un fiel reflejo de lo que el sistema dice a la Dirección? 

C u e s t i o n e m o s , en p r i m e r lugar, los supuestos . 

¿Pueden 10 días reflejar adecuadamente el período de mantenimiento 
probable de cualquier posición que se está deteriorando? 

D i e z días es el p e r í o d o gene ra lmen te a d o p t a d o p o r la mayor ía de 
las au to r idades mone ta r ias y los c o n t r o l a d o r e s , c o m o una h ipótes is 
adecuada. Y o d i r ía que depende de la ca r te ra . El r iesgo para una 
ca r te ra c o m p u e s t a p r i nc ipa lmen te de divisas ex t ran je ras al c o n t a d o 
n o va a ser b ien re f le jado en el supues to de un p e r í o d o de 
m a n t e n i m i e n t o de 10 días, p o r q u e la l iqu idez del m e r c a d o de 
camb io es suf ic iente para p e r m i t i r salirse de una pos ic ión mala en 
unos pocos m i n u t o s , p o r n o dec i r segundos. Por o t r o lado, puede 
que un p e r í o d o de m a n t e n i m i e n t o de 10 meses, que n o 10 días, 
sea insuf ic iente en el caso de una ca r te ra de comp le jos der i vados 
o bonos e s t r u c t u r a d o s . 

El sen t ido c o m ú n t i ende a ind icar que deber ía mod i f i carse el 
m o d e l o de VaR para re f le jar los d is t in tos pe r íodos de m a n t e n i ­
m i e n t o que afectan a las d is t in tas áreas de p r o d u c t o s y a los 
t amaños de las pos ic iones. La real idad y la exper ienc ia d e m u e s t r a n 
que es to es m a t e r i a l m e n t e impos ib le , aunque pueda ser pos ib le 
ut i l izar va r ios m o d e l o s c o n d is t in tos supuestos de pe r íodos de 
m a n t e n i m i e n t o para d i fe ren tes p r o d u c t o s , lo que, en t o d o caso, 
sería un c o m p r o m i s o parc ia l , ya que, c o n un c o n o c i m i e n t o m í n i m o 
de los p r o d u c t o s , se sabe que hay d i ferencias de l iquidez, inc luso 
en una fami l ia de i n s t r u m e n t o s , según las divisas, venc im ien tos y 
t amaños de pos ic iones. 

Inc luso al nivel de pos ic iones, s i empre se pod r ía a rgumen ta r que 
la s imu lac ión h i s tó r i ca es p o c o razonab le , pues no es necesar ia­
m e n t e c i e r t o que una pos ic ión man ten ida h o y se hub ie ra m a n t e ­
n ido en la fecha de la pé rd ida po tenc ia l . Pe ro este a r g u m e n t o se 
ha reve lado bastante f l o j o c o n la venta ja de la re t rospec t i va . En 
algunos casos, se h izo h incapié en que la p robab i l i dad de pé rd ida 
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p o r m a n t e n e r una pos i c ión c o n c r e t a podía haberse r e d u c i d o , p e r o 
n o e l im inado c o m p l e t a m e n t e . A veces es s imp lemen te una cues­
t i ó n de o r g u l l o p o r la que un o p e r a d o r sigue conse rvando una 
pos ic ión que está p e r d i e n d o d i n e r o , con la falsa esperanza de que 
el m e r c a d o se va a recupe ra r . 

Posemos ohoro o/ tomoño de la base de datos históricos. 

O t r o p r o b l e m a de la s imu lac ión h is tó r i ca es que va a re f le jar 
me rcados c o n tendenc ias . Si, p o r e j emp lo , los t i pos de in te rés del 
yen hub ie ran d i s m i n u i d o a lo largo de t o d o el p e r í o d o de la 
s imu lac ión , los resu l tados habrían re f le jado este sesgo. Por lo 
t a n t o , se asociaría m u c h í s i m o menos r iesgo y, c o n s e c u e n t e m e n t e 
una c i f ra de VaR in fe r io r , al m a n t e n i m i e n t o de una pos ic ión larga 
en va lores japoneses que al m a n t e n i m i e n t o de una pos i c ión c o r t a 
en el m i s m o t i p o de va lo res . Para s u p r i m i r ta l sesgo, es p rec i so 
ut i l izar un p e r í o d o h i s t ó r i c o más largo o i gno ra r los signos y, p o r 
cons igu ien te , f o r z a r una d i s t r i buc ión más n o r m a l para los resu l ta ­
dos. El p u n t o f laco más i m p o r t a n t e gene ra lmen te a t r i b u i d o a la 
S imulac ión H i s t ó r i c a es el hecho de que se apoya en la h is to r ia . 
Una re lac ión , ta l c o m o p o r e j e m p l o el SME o una s imple divisa 
v inculada, p resen ta rá un r iesgo m í n i m o . ¡Y t o d o s sabemos d ó n d e 
puede l levar eso ! Po r e j e m p l o , la S imulac ión H i s t ó r i ca n o habría 
d e t e c t a d o la salida de la l ibra es ter l ina del SME. 

Se t r a t a s i m p l e m e n t e de un e j e m p l o senci l lo y b ien c o n o c i d o . Sin 
emba rgo , las cosas se comp l i can cuando hay imp l icados p r o d u c t o s 
más comp le j os . Por e j emp lo , un swop en l ibras ester l inas l igado al 
IPC ( Indice de Prec ios al C o n s u m o o inf lación) n o es un i n s t r u ­
m e n t o negoc iado en los m e r c a d o s f inanc ie ros , p e r o es un h e c h o 
r e c o n o c i d o que varias ins t i tuc iones venden este t i p o de p r o d u c t o 
a su c l iente la. N o hay un v e r d a d e r o m e r c a d o b id i recc iona l para 
tales p r o d u c t o s y nues t ra h ipótes is de un p e r í o d o de m a n t e n i m i e n ­
t o de 10 días se esfuma i nmed ia tamen te . Pero supongamos que 
esta pos ic ión esté cub ie r t a c o n un v a l o r del T e s o r o ind ic iado. 
Puede que , en los ú l t imos años, la c o b e r t u r a t uv i e ra una e fec t iv idad 
razonable . Sin e m b a r g o , hay una ser ie de posib les s i tuac iones que 
n o quedarán ref lejadas en el m o d e l o . ¿Cuál será el e fec to , s o b r e 
esta re lac ión , de un p robab le camb io de g o b i e r n o en el Re ino 
U n i d o en los p r ó x i m o s d o c e meses, espec ia lmente en caso de 
mod i f i cac ión de la legislación fiscal? ¿Será la ren tab i l idad suf ic iente 
c o m o para c o m p e n s a r cua lqu ie r inef ic iencia de la c o b e r t u r a que 
se deduce de la re lac ión p r e c i o / r e n d i m i e n t o del b o n o f r e n t e al IPC 
o s imp lemen te e n t r e la demanda y la ofer ta? 

D u r a n t e los ú l t i m o s d iez años (el p e r í o d o n o r m a l de invest iga­
c i ó n u t i l i zado p o r los d i señado res de ta les p r o d u c t o s ) , en el 
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Re ino U n i d o , h u b o t i p o s de i n te rés reales en es ter l inas pos i t i vos . 
P e r o , si se r e m o n t a r a a unos 15 ó 20 años a t rás , se t e n d r í a una 
imagen c o m p l e t a m e n t e d i f e r e n t e . A f i r m a r que la s i t uac ión ha 
c a m b i a d o y que es i m p r o b a b l e que vue lvan a reg is t ra rse t i p o s de 
i n te rés reales negat ivos es n o v e r el q u i d de la c u e s t i ó n . S imp le ­
m e n t e , ind ica q u e , si p o d e m o s c o n s i d e r a r a d e c u a d o un p e r í o d o 
h i s t ó r i c o de 10 años , ¿por q u é sería un p e r í o d o de 20 años 
m e n o s adecuado? O , d i c h o de o t r a m a n e r a , si nos negamos a 
acep ta r los da tos de 2 0 años c o m o vá l idos , ¿qué hace q u e los de 
10 años sean más vál idos? 

A lgunas i ns t i t uc iones han e l u d i d o c o m p l e t a m e n t e esta c u e s t i ó n 
al r e s t r i n g i r la base de da tos a los ú l t i m o s 12 meses. Es la 
p o s i c i ó n a d o p t a d a t a m b i é n p o r a lgunos p r o v e e d o r e s de da tos a 
t e r c e r o s , ta les c o m o R i s k M e t r i c s ™ . D e alguna f o r m a , esta p o s i ­
c i ón p u e d e e m p e o r a r la s i t uac ión , p o r la m a y o r p r o b a b i l i d a d de 
q u e las t endenc ias se p r o d u z c a n más en p e r í o d o s c o r t o s q u e en 
p e r í o d o s más largos en los que los c ic los c o m p l e t o s p u e d e n dar 
m a y o r señal de vo l a t i l i dad . P o r o t r a p a r t e , es más p r o b a b l e q u e 
una t e n d e n c i a se man tenga d u r a n t e un m a r c o t e m p o r a l r e d u c i d o 
que en o t r o más a m p l i o y, quizás, los resu l t ados i nd iquen c o n 
m a y o r c la r idad po tenc ia les ganancias o pé rd idas en el f u t u r o , lo 
que , n a t u r a l m e n t e , p o d r í a resu l t a r d e s c o n c e r t a n t e al a p r o x i m a r ­
se al p i co o al f o n d o de un c ic lo . En rea l idad , u n o de los 
p r inc ipa les m o t i v o s p o r los q u e se ut i l iza una base de da tos 
l im i tada t i e n e q u e v e r más c o n la d i spon ib i l i dad de da tos f iables 
que c o n cua lqu ie r o t r o aspec to . 

£xc/us/ón hecha de los títulos cuyos datos históricos pueden revelar 
sesgos ¿qué pasa con los valores para los que los datos históricos son 
inexistentes o limitados? 

¿ C ó m o puede med i r se el V a l o r en Riesgo de un bono? ¿Se t r a t a 
s i m p l e m e n t e de exam ina r la h is to r ia de los bonos del T e s o r o , p o r 
e j emp lo , y de ut i l izar esta in fo rmac ión? En este caso, ¿sería este 
p lan teamien to t a m b i é n vá l ido para bonos que no fueran del Estado? 
Se puede f i jar el p r e c i o de los bonos de empresas en t é r m i n o s de 
un d i ferencia l r e s p e c t o del m e r c a d o subyacente de los bonos del 
T e s o r o , p e r o este d i ferencia l puede ser vo lá t i l y ref le jar t a n t o la 
demanda c o m o la o f e r t a de una emis ión c o n c r e t a o de un e m i s o r 
d e t e r m i n a d o , así c o m o a l te rac iones de las cal idades generales del 
em iso r , o mod i f i cac iones del rég imen fiscal, o cambios en el nivel 
de los cupones de m e r c a d o , o cambios en la demanda de una divisa 
c o n c r e t a o un sinfín de s i tuac iones d i fe ren tes . D a d o que el b o n o 
real m i s m o n o t i ene n inguna h is to r ia o , en el m e j o r de los casos, 
t i ene una h is to r ia reduc ida , n o es pos ib le consegu i r una c i f ra vál ida 
de V a l o r en Riesgo. 
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O t r o e j e m p l o se da en el m e r c a d o de los t í t u los c o n garantías 
h ipotecar ias . El negoc io de este t i p o de t í t u los cons t i t uye un 
i m p o r t a n t e m e r c a d o mu l t i b i l l ona r i o en dó la res amer i canos en los 
EE.UU. y un m e r c a d o c rec ien te aquí en Europa, p o r lo que in teresa 
c o m p r e n d e r las bases de análisis del m i s m o . El m o d e l o de c o m ­
p o r t a m i e n t o f u t u r o de una ca r te ra h ipo tecar ia actual n o es fácil de 
r e p r o d u c i r u t i l i zando la s imulac ión h is tór ica , p o r varias razones. 
En p r i m e r lugar, un t í t u l o con garantía h ipo tecar ia se c o m p o n e de 
un n ú m e r o o pool de h ipotecas y t o d o s los pools de h ipo tecas no 
se c o m p o r t a n exac tamen te del m i s m o m o d o p o r q u e dependen de 
muchas var iables, tales c o m o el lugar, el c u p ó n actua l , la fecha de 
v e n c i m i e n t o y la masa de los d e u d o r e s h ipo teca r ios . 

Por e l lo , se hace necesar io p redec i r la evo luc ión f u t u r a u t i l i zando 
un p r o c e d i m i e n t o d i fe ren te . U n o de estos p r o c e d i m i e n t o s ha s ido 
lo que se v i n o a l lamar el PSA 1 o ve loc idad de pago an t i c ipado. 
D a d o que se puede p r e v e r el ca lendar io de r e e m b o l s o n o r m a l de 
una sola h ipo teca , el v e r d a d e r o p r o b l e m a con un pool de h ipotecas 
radica en la t endenc ia de los d e u d o r e s h ipo teca r i os a pagar p o r 
an t i c ipado . Puede ex is t i r alguna c o r r e l a c i ó n e n t r e la cancelac ión 
ant ic ipada y los t i p o s de in te rés . C u a n d o los t i pos de in te rés bajen, 
los d e u d o r e s h ipo teca r i os pueden t e n d e r a r eembo l sa r ant ic ipada­
m e n t e su h ipo teca c o n a l to t i p o de in terés f i jo y t o m a r o t r a 
h ipo teca con un t i p o de in terés más bajo. Esta es una o p c i ó n de 
ven ta l i b re (o casi l ib re) del d e u d o r h i po teca r i o . Sin e m b a r g o , la 
p r e d i c c i ó n de esta tendenc ia n o es c iencia pura . Las sociedades de 
c o n t r a p a r t i d a real izan c o n s t a n t e m e n t e p red icc iones para la m a y o ­
ría de las o fe r tas públ icas y las actual izan p e r i ó d i c a m e n t e . El i n te r ­
va lo de estas p red icc iones es m u y amp l i o y puede var ia r en un 
100 % o más. D a d o que la tendenc ia es que los prepagos n o 
a u m e n t e n , s ino que d isminuyan con el t i e m p o , cua lqu ie r m o d e l o 
de V a l o r en Riesgo basado en datos h is tó r i cos será inev i tab lemente 
p r o p e n s o a exagerar los r iesgos. 

El grado de confianza es otra variable de la compilación del Valor en 
Riesgo a cuestionar. 

Las au to r idades mone ta r i as están cons ide rando un in te rva lo de 
conf ianza de co la única del 99 %, o sea, en base a un p e r í o d o de 
obse rvac ión de da tos h i s tó r i cos de 1.000 días, se debe t o m a r la 
c i f ra de la déc ima m a y o r pérd ida c o m o ci f ra del V a l o r en Riesgo. 
Sin t e n e r en cuen ta la d i fe renc ia técn ica e n t r e la déc ima m a y o r 
pé rd ida y el 9 9 - p e r c e n t i l , las p rop ias au to r idades mone ta r i as n o 

1 N. del Ed.: PSA (Public Security Associat lon); esta asociación estableció una 
regla para el cálculo de la velocidad de pago anticipado de los t í tulos hipoteca­
r ios conocida c o m o PSA rule. 
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están t o t a l m e n t e satisfechas c o n este p lan teamien to . A los e fec tos 
del cá lcu lo del capi ta l , se r e c o m i e n d a coger el r esu l t ado así o b t e ­
n ido y multiplicarío por 3. A s i m i s m o , las au to r idades mone ta r i as 
a d m i t e n que el V a l o r en Riesgo n o es un v e r d a d e r o p r e d i c t o r 
cuando se t r a t a de garant izar la d ispon ib i l idad de capital suf ic iente 
para l levar las act iv idades comerc ia les c o r r i e n t e s de un banco. 
C o n f r o n t a d o s c o n esta penal izac lón de capi ta l , los bancos e m p i e ­
zan a p regun ta rse si el V a l o r en Riesgo m e r e c e r e a l m e n t e t a n t o s 
es fuerzos. 

Tras reconocer las limitaciones de la Simulación Histórica, ¿existe otro 
método mejor de determinar el Valor en Riesgo? 

¿Nos o f r e c e R i s k M e t r i c s ™ más de lo que nos da la S imulac ión 
His tór ica? A n t e t o d o , dec i r que t a m b i é n se basa en da tos h i s t ó r i ­
cos - p e r o en un p e r í o d o h i s t ó r i c o de obse rvac ión l im i tado a un 
año. Pe ro n o só lo es eso, s ino que para ev i ta r var iac iones r e p e n ­
t inas de la c i f ra de V a l o r en Riesgo en el caso de pos ic iones 
estát icas, se p o n d e r a n las ser ies c rono lóg icas , d a n d o más peso a 
los even tos más rec ien tes . Y lo p e o r es que u n o se da cuen ta de 
que los cálculos se real izan p a r t i e n d o de una d i s t r i buc i ón n o r m a l . 
U n e x a m e n ráp ido de una s imu lac ión h is tó r i ca v e r d a d e r a m u e s t r a 
que ra ra vez o nunca es la d i s t r i buc ión n o r m a l . El supues to de la 
n o r m a l i d a d o b v i a m e n t e n o r e p r o d u c e los choques r epen t i nos que 
suelen o c u r r i r c o n una f recuenc ia a p a r e n t e m e n t e cada vez m a y o r . 
A h o r a b ien , ¿no es el pr inc ipa l o b j e t i v o de t o d o m o d e l o de V a l o r 
en Riesgo el re f le jar la mayo r ía de las s i tuac iones de pérdida? A 
m o d o de leve d ig res ión , qu is iera hablar de los resu l tados de la 
Lo te r ía Nac iona l en el Re ino U n i d o d o n d e la p robab i l i dad estadís­
t ica de que , p o r e j emp lo , n o haya n ingún ganador d u r a n t e dos 
semanas es tal que esta s i tuac ión no deber ía p r o d u c i r s e más de 
una vez cada c u a t r o años y, n o obs tan te , o c u r r i ó ya t r e s veces en 
m e n o s de dos años. O la p robab i l i dad estadíst ica de que un m i s m o 
n ú m e r o deba sal ir cada semana d u r a n t e seis semanas consecut ivas 
es del I %o , y sin e m b a r g o , ya suced ió . En c i e r t o m o d o , c o n f i r m a 
el v ie jo re f rán : Hay men t i r as , hay ment i ras piadosas y hay estadís­
t icas. 

O t r o fa l lo m e n o r del m é t o d o de la var ianza/covar ianza u t i l i zado 
p o r R iskMet r i cs es su incapacidad para ref le jar los e fec tos de n o 
l ineal idad, es dec i r , los e fec tos deb idos al m a n t e n i m i e n t o de una o 
varias car te ras de opc iones . U n p r o d u c t o l ineal, c o m o es un va lo r 
de r e n t a f i ja (aunque n o se t r a t e de un p r o d u c t o rea lmen te l ineal, 
ya que la convex i dad t i ene un p e q u e ñ o e fec to ) evo luc iona rá de 
f o r m a l ineal y prev is ib le . P o r cada p u n t o básico (bp) de var iac ión 
en el r e n d i m i e n t o , el p r e c i o de un b o n o var ia rá en una d e t e r m i n a d a 
cuant ía (p) . A una var iac ión de n x bp en el r e n d i m i e n t o c o r r e s -
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p o n d e r é una va r iac ión de n x p del p r e c i o . C o n un p r o d u c t o n o 
l ineal, c o m o p o r e j e m p l o una swaption, la var iac ión de la ren tab i l i ­
dad actual n o t e n d r á la m isma prev is ib i l idad s o b r e el e fec to del 
p rec io . U n grave de fec to de este m é t o d o es que n o capta el gamma 
(la re lac ión e n t r e las var iac iones de los t i p o s de in terés y el p rec i o ) 
ni de r i vados de segundo o r d e n tales c o m o el coe f i c ien te vega (la 
re lac ión e n t r e los camb ios de vo la t i l idad y el p r e c i o ) , p o r lo que 
las ins t i tuc iones que poseen grandes car te ras de opc iones deber ían 
t e n e r s u m o cu idado c o n n o apl icar c iegamente la m e t o d o l o g í a 
R iskMet r i cs . 

¿Existen otros métodos de determinación dei Valor en Riesgo que 
proporcionen resultados más válidos? 

Hay var iantes de R iskMet r i cs que r e c u r r e n a c o n j u n t o s de da tos 
d i fe ren tes y más amp l ios , p e r o todas son propensas a padecer las 
mismas def ic iencias. 

El uso de los m é t o d o s de s imu lac ión de M o n t e C a r i o pod r ía ser 
un avance. O t r o s p o n e n t e s han d e s c r i t o este m é t o d o en este 
Encuen t ro . A l o s u m o , es út i l cuando se apl ica a car te ras de 
opc iones o c u a n d o los da tos h i s tó r i cos fa l ten o es tén i n c o m p l e t o s . 

Su ún i co i nconven ien te m a y o r es que requ ie re much í s imo t i e m p o , 
pues to que se apoya en 10.000 cálculos p o r pos ic ión y que la 
va lo rac ión p rev ia de todas las pos ic iones supone una ta rea difíci l 
que t a m b i é n neces i ta m u c h o t i e m p o . U n a r e d u c c i ó n del n ú m e r o 
de s imulac iones p e r m i t i r á a h o r r a r t i e m p o , p e r o r educ i r á la p r e c i ­
s ión de los resu l tados . A d e m á s , n o hay que o l v ida r que este t i p o 
de s imu lac ión depende , en g ran med ida , de un persona l capac i tado 
y e x p e r i m e n t a d o que d e b e r á f i jar l ími tes lóg icos y real istas a las 
var iables. 

La conclusión fundamenta l , ante tanta prueba contraria, es que deben 
acogerse los informes de Valor en Riesgo con mucha circunspección y 
comprensión. Una sola cifra, el objetivo original del Valor en Riesgo, 
nunca llegará a contar toda la historia. 

Si f ue ra el voca l de la Junta de un banco y rec ib ie ra un i n f o r m e 
av isándome de que el V a l o r en Riesgo del banco es U S D 150 
mi l lones , no sería más sabio p o r e l lo . ¿Qué m e d i r ía de la p r o b a ­
bi l idad de pé rd ida dados d e t e r m i n a d o s cambios de las cond ic iones 
del mercado? Si m e e n t e r a r a de que el N i k k e i hub ie ra caído 1.000 
p u n t o s esta mañana en T o k i o , ¿habría ganado o p e r d i d o d inero? Y 
en este caso, ¿podría cuant i f icar las consecuencias? D e s d e luego 
que n o . Este i n f o r m e de V a l o r en Riesgo n o m e dir ía d ó n d e se 
encon t ra r í a c o n c e n t r a d o m i r iesgo, ni s iqu iera a qué m o v i m i e n t o s 
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estaría expues to . A u n cuando el i n f o r m e de V a l o r en Riesgo 
es tuv ie ra desglosado p o r p r o d u c t o s genér i cos (p.ej . divisas e x t r a n ­
jeras, r en ta f i ja, acc iones, de r i vados de t i p o de in te rés , etc. ) o p o r 
d iv is ión opera t i va , seguiría sin saber si p r e o c u p a r m e o n o p o r el 
m o v i m i e n t o del N i k k e i . Po r un lado, t o d o m i V a l o r en Riesgo 
pod r ía estar c o n c e n t r a d o en el Indice D A X ( Indice de la Bolsa de 
F ranc fo r t ) , p e r o , p o r o t r o lado, pod r ía estar c o n c e n t r a d o en el 
N i k k e i . Caso de que m i r iesgo es tuv ie ra c o n c e n t r a d o en el N i k k e i , 
todav ía m e quedar ía p o r saber si m i pos ic ión es larga o c o r t a . 

Los i n fo rmes de V a l o r en Riesgo deben i r acompañados de una 
d o c u m e n t a c i ó n adic ional c o n la i n f o r m a c i ó n detal lada reque r i da 
para p r e v e r los e fec tos de las var iac iones de p rec i o . 

Deficiencias del S is tema 

Los bancos se han pe rca tado de que n o se podía sacar grandes 
benef ic ios c o n el negoc io de de r i vados e lementa les , p o r lo que se 
han d i r i g ido , cada vez más, a los Rockeí Sdent/sts 2 para que p r o p u ­
s ieran nuevos p r o d u c t o s e s t r u c t u r a d o s suscept ib les de sat isfacer 
los requ is i tos más y más c o m p l e j o s de los c l ientes. La e laborac ión 
de p r o d u c t o s a med ida para r e s p o n d e r a la demanda de los c l ientes 
p e r m i t e cargar una p r i m a al p r e c i o , c o n lo cual puede man tene rse 
la ren tab i l idad . 

D e s c a r t a n d o el h e c h o de que se puede c o n v e n c e r a algunos c l ien­
tes para que c o m p r e n p r o d u c t o s que , en def in i t iva, n o c o r r e s p o n ­
den a sus ve rdaderas necesidades (G ibson Gree t ings C a r d s y 
P r o c t o r & G a m b l e , p o r dar unos e jemp los ) , puede darse s imp le­
m e n t e el caso de un c l ien te que n o e x p r e s ó c o r r e c t a m e n t e su 
deseo o , más grave, que ignoraba todas las consecuencias p o t e n ­
ciales. Pero , inc luso cuando un c l ien te n o sabe exac tamen te lo que 
qu ie re , si rec ibe el p r o d u c t o que necesi ta para c u b r i r su r iesgo, lo 
que o c u r r e es que se t rans f ie re el r iesgo a la pa r te c o n t r a t a n t e . 
Por cons igu ien te , las soc iedades de ca r te ra s imp lemen te d e s a r r o ­
l la ron un m e d i o de t r a n s f e r i r el r iesgo desde el c l iente al banco. 
Se espera, desde luego, que un banco especial izado en p r o d u c t o s 
der i vados tenga los med ios y la facul tad para c o n t r o l a r y c u b r i r los 
r iesgos c o r r e s p o n d i e n t e s c o n m a y o r eficacia. 

La c reac ión de un nuevo p r o d u c t o comenza rá n o r m a l m e n t e c o n 
el desa r ro l l o de un d iseño en un e n t o r n o de hoja de cálcu lo. 

2 N.d.T.: En EE.UU., científicos aeroespaciales contratados po r los bancos por 
sus aptitudes, sobre t o d o matemáticas, para desarrol lar nuevos modelos. Por 
extensión, son creadores de nuevos productos financieros innovadores. 
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Comp le jas f ó rmu las y func iones , suscept ib les de ser reut i l izadas, 
serán generadas u t i l i zando un lenguaje m a c r o e n s a m b l a d o r . Visual 
Basic o C + , m ien t ras que o t ras par tes de la ho ja de cá lcu lo se 
reservarán para operac iones con la base de da tos , la e jecuc ión de 
los escenar ios y los análisis de estrategias de c o b e r t u r a . Si el banco 
ut i l iza un s is tema o r i e n t a d o hacia el o b j e t o , c o m o son Inf in i ty 
M o n t a g e y Summi t , p o d r á r e c u r r i r a los u t i l i ta r ios s o p o r t a d o s p o r 
este s is tema para c rea r un nuevo o b j e t o que p e r m i t i r á a los 
usuar ios v o l v e r a fijar los p rec ios y negoc iar sin t e n e r necesar ia­
m e n t e un c o n o c i m i e n t o de los a lgo r i tmos subyacentes. 

En un e n t o r n o bien con t ro l ado , el p roceso de c reac ión de p r o d u c t o s 
seguirá una ru t ina establecida. Se comen ta rán y documen ta rán copias 
de los a lgor i tmos j un to a la codi f icac ión, y f ina lmente se archivarán 
en un lugar seguro. As im i smo , copias protegidas de la hoja de cálculo 
uti l izada, t amb ién con comenta r ios , serán depositadas en los depar­
t a m e n t o s de s o p o r t e admin is t ra t ivo , finanzas y /o gest ión de riesgos 
para su ut i l ización a efectos de va lorac ión y gest ión de riesgos p o r 
separado. O t r a copia, de segur idad, deberá archivarse en un lugar 
seguro para su uso en caso de fal lo del sistema. 

A n t e s de su uso en la sala de operac iones , la ho ja de cá lcu lo debe 
ser s o m e t i d a a r igurosas pruebas realizadas p o r un persona l inde­
pend ien te y deb idamen te cual i f icado c o n el fin de ver i f i ca r que 
t odas las eventua l idades han s ido previstas. A m o d o de i lus t rac ión 
de lo mal que pueden sal ir las cosas de n o seguirse los p r o c e d i ­
m i e n t o s estab lec idos, basta dar el e j emp lo de aquel banco , cuyo 
n o m b r e ca l la remos, que desa r ro l l ó su p r o p i o s is tema FRA en 
m a r c o s a lemanes. Este s is tema fue e labo rado en la sala de o p e r a ­
c iones p o r u n o de los o p e r a d o r e s qu ien lo d iseñó med ian te una 
ca lcu ladora forward-forward básica y lo puso a p rueba en todas las 
cond i c i ones que creía e ran posib les - e s t o es, t odas las cond ic iones , 
m e n o s una. Los cálculos eran c o r r e c t o s , m ien t ras la cu rva de 
r e n d i m i e n t o permanec ía posi t iva. C u a n d o se i nv i r t i ó la pend ien te 
de la cu rva que pasó a ser negativa, los cálculos fa l la ron . Fue só lo 
después de que el banco pe rd ie ra grandes cant idades de d i n e r o 
c u a n d o se d i e r o n cuen ta de que algo n o iba b ien. U n e r r o r m u y 
e lemen ta l se t r a d u j o en la pé rd ida de var ios mi l lones de marcos 
a lemanes. 

Po r supues to , un s is tema con hojas de cá lcu lo es e x t r e m a d a m e n t e 
p rec i so y c o m p l e j o e i n ten ta rá r e p r o d u c i r t o d o s los posib les r e ­
su l tados. A n t e s de p r o b a r un m o d e l o t an c o m p l e j o , s i empre es una 
buena idea ensayar una so luc ión más s imple que r e p r o d u z c a per ­
files de r i esgo / remune rac i ón s imi lares. A l ser ut i l izada ún icamen te 
para c o r r o b o r a r in tu ic iones, esta so luc ión n o r e q u e r i r á una exac­
t i t u d abso lu ta . 
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T ras supe ra r t o d o s los exámenes p rev ios , el s is tema d e b e r á ser 
c o n t r a s t a d o regu la rmen te c o n el m o d e l o del o p e r a d o r - l o s c rea ­
d o r e s de p r o d u c t o s a c o s t u m b r a n a a justar sus m o d e l o s para m e ­
j o r a r su eficacia, p e r o t i e n d e n a o lv idarse de c o m u n i c a r es tos 
camb ios a los c o n t r o l a d o r e s . 

F ina lmente , hace fal ta es tab lecer la gama de var iables y sus or ígenes 
a e fec tos de reva lo r i zac ión . En el caso de un p r o d u c t o que t u v i e r a 
una var iab le para la cual n o se pud ie ra o b t e n e r un o r i gen e x t e r n o 
o i ndepend ien te , t odas las par tes in teresadas deber ían d e t e r m i n a r , 
de c o m ú n a c u e r d o , un m e d i o de calcular d icha var iab le y d o c u ­
m e n t a r l o . 

A n t e r i o r m e n t e , se han evocado los p rob lemas re lac ionados c o n la 
va lo rac ión del r iesgo de los t í t u los c o n garantías h ipo tecar ias . Los 
c r eado r es de m e r c a d o s que t raba jan con estos t í t u los in ten tan 
p r e v e r los esquemas de r e e m b o l s o an t i c ipado de las h ipo tecas a 
lo largo de su v igencia de hasta 30 años, med ian te una c o m b i n a c i ó n 
de m o d e l o s ma temá t i cos , h is tor ias y bolas de cr is ta l . N o se t r a t a 
de una c ienc ia exac ta , c o m o m e ha enseñado mi p r o p i a e x p e r i e n ­
cia. En un p e r í o d o de dos años, el f a c t o r de e r r o r en la p r e d i c c i ó n 
nunca fue i n f e r i o r a un 200 %. D i c h o de o t r a f o r m a , la ve loc idad 
de p repago resu l t ó ser al m e n o s 3 veces la p rev is ta p o r los 
e x p e r t o s . En un i n s t r u m e n t o de 30 años, las d i ferencias en la 
d u r a c i ó n mod i f i cada (ut i l izada para f ines de estrategias de c o b e r ­
t u r a ) l legan a ser t r e m e n d a s . En el caso de t í t u los c o n garantías 
h ipo tecar ias , t a n t o la reva lo r i zac ión c o m o las ope rac iones de c o ­
b e r t u r a se varán afectadas p o r p red icc iones i nco r rec tas . 

Una so l uc i ón parcial cons is te en a d o p t a r un p lan team ien to a l te r ­
na t i vo de cuando en cuando . En el e j e m p l o a n t e r i o r , pod r ía resu l ta r 
ú t i l e x a m i n a r la h i s to r i a rec ien te del t í t u l o c o n c r e t o y ut i l izar es tos 
da tos para p r e d e c i r la evo luc ión fu tu ra . A l t e r n a t i v a m e n t e , se puede 
a u m e n t a r o d i sm inu i r la ve loc idad de pago an t i c ipado , camb iando 
a la vez o t r a var iab le i m p o r t a n t e : la f o r m a de la cu rva de r e n d i ­
m i e n t o . A l r espec to , cabe a d v e r t i r que se t r a t a de un análisis 
s u m a m e n t e c o m p l e j o que r e q u i e r e de m u c h o t i e m p o y n o debe 
ser e m p r e n d i d o p o r personas c o n p rob lemas card iacos. Este t i p o 
de análisis de casos e x t r e m o s (stress testing), en manos de las 
personas adecuadas, puede reve larse m u y i ns t ruc t i vo . 

Para i l us t ra r la i m p o r t a n c i a de d i spone r de un persona l ad ies t rado 
e i ndepend ien te para e fec tuar este análisis, qu is iera r e c o r d a r una 
h i s to r ia acerca de una comp le ja C M O (ob l igac ión c o n garantías 
h ipo tecar ias) . El d e p a r t a m e n t o f i nanc ie ro de un g ran banco m u l t i ­
nacional e ra el encargado del c o n t r o l i ndepend ien te de la pos i c ión . 
T ras var ias semanas de m u t i s m o , du ran te las cuales i n t e n t a r o n 
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desa r ro l l a r un s is tema independ ien te de va lo rac ión de la ca r te ra , 
un de legado de d i c h o d e p a r t a m e n t o acud ió a mí , p r e g u n t á n d o m e 
p o r qué su m o d e l o no p r o p o r c i o n a b a resu l tados s imi lares a los de 
mi p r o p i o m o d e l o (yo e ra el d i r e c t o r de r iesgos responsab le de 
superv isar la t r ansacc ión en n o m b r e de los o p e r a d o r e s y, p o r 
cons igu ien te , n o d is f ru taba de la suf ic iente independenc ia) . N o m e 
c o s t ó m u c h o t i e m p o e n c o n t r a r su e r r o r . S imp lemen te , n o tenían 
ident i f i cado que un pago an t i c ipado se t raduc ía en la cancelac ión 
ant ic ipada de una o varias h ipo tecas y n o , c o m o lo habían m o d e -
l izado, en una r e d u c c i ó n del v e n c i m i e n t o final del pool de h ipotecas. 
A med ida que aumen taban la ve loc idad de pago an t i c ipado , r e d u ­
cían el p lazo m á x i m o de la ob l igac ión en c o n j u n t o y, p o r ende 
t a m b i é n la d u r a c i ó n mod i f i cada. D e haberse u t i l i zado este m o d e ­
lo para c u b r i r la pos i c i ón , se hub ie ran e x p e r i m e n t a d o grandes 
pérd idas. 

Puede que mis adver tenc ias s o b r e el uso de sistemas desar ro l l ados 
i n t e r n a m e n t e induzcan al l e c t o r a pensar que los s istemas de 
t e r c e r o s c o n s t i t u y e n una a l te rna t i va más segura. Falso. Los m i s m o s 
conse jos para la salud de la en t idad se apl ican a t o d o s los s istemas 
ut i l izados p o r ésta. U n d e t e r m i n a d o s o f t w a r e desa r ro l l ado p o r 
t e r c e r o s y u t i l i zado p o r var ios bancos en la ges t ión de su act iv idad 
con de r i vados p r e s e n t ó un grave de fec to - i g n o r a b a los in tereses 
devengados. Si un banco usuar io de tal s is tema fue ra c o n t a c t a d o 
para la cancelac ión ant ic ipada de un swop de t i p o s de in te rés , a las 
par tes con t ra tan tes s i e m p r e les resu l tar ía difíci l conc i l ia r la c o m i ­
s ión de cance lac ión. La d i fe renc ia e n t r e los dos i m p o r t e s de c o m i ­
s ión calculados p o r las dos par tes c o r r e s p o n d e r í a i nev i tab lemen te 
a los in tereses acumu lados que n o estaban inc lu idos en el cá lcu lo 
rea l izado p o r el banco usuar io del s is tema sospechoso . Por ser 
cump l i dos caba l le ros , al m e n o s en esa época , lo habrían señalado 
al banco des favo rec ido y se habría l legado ráp idamen te a una 
so luc ión . Sin e m b a r g o , sería impos ib le cuant i f i car el i m p o r t e de las 
pérd idas expe r imen tadas p o r estos bancos f r e n t e a o p e r a d o r e s 
m e n o s esc rupu losos . 

En los b u e n o s t i e m p o s pasados, la c o m p r a de un s is tema de 
f i jac ión de p r e c i o pa ra el Front Office e ra una o p e r a c i ó n senci l la . 
T r a s la a p r o b a c i ó n del p r e s u p u e s t o , g e n e r a l m e n t e la p a r t e más 
d u r a de la o p e r a c i ó n , se cargaba s i m p l e m e n t e el p r o g r a m a en el 
o r d e n a d o r local o de r e d y los o p e r a d o r e s pod ían c o n e c t a r s e y 
usa r lo . H o y en día, la s i t uac i ón ha c a m b i a d o . Es p r e c i s o ga ran t i za r 
q u e el n u e v o s o f t w a r e ha s u p e r a d o p ruebas r i gu rosas an tes de 
su ap l i cac ión . A d e m á s , es i m p e r a t i v o q u e haya c o n e c t i v i d a d c o n 
o t r o s s is temas, q u e se pueda t r a n s m i t i r la i n f o r m a c i ó n al l u ­
gar a p r o p i a d o de P & G , c r é d i t o y r iesgo u o p e r a c i o n e s y l i qu ida­
c iones . 



El sistema ideal de gestión de riesgos \ 8 9 

Falta de liquidez 

La l iquidez es un espe j ismo. ¿Qué es la l iquidez? Es la ap t i t ud para 
c o m p r a r y v e n d e r un p r o d u c t o casi sin cos tos . O b v i a m e n t e , nada 
es t o t a l m e n t e g r a t u i t o : ¡los o p e r a d o r e s t a m b i é n deben ganarse la 
v ida! La l iqu idez está n o r m a l m e n t e ref le jada en la co t i zac ión de los 
p rec ios . Po r e j emp lo , el t i p o de camb io al c o n t a d o del dó l a r 
amer i cano y del m a r c o a lemán se co t iza gene ra lmen te c o n un 
d i ferencia l de 5 p u n t o s ún i camen te , es dec i r que , cons ide rando una 
cant idad de 10 mi l lones de U S D , la d i fe renc ia e n t r e el t i p o c o m ­
p r a d o r y v e n d e d o r asciende a D E M 5.000 só lo o un 0,033 %. Los 
bonos del T e s o r o en dó la res amer icanos , espec ia lmente los va lo ­
res de al ta ac t iv idad, t a m b i é n parecen negociarse c o n semejantes 
di ferencia les es t rechos de 1/32. Los i n s t r u m e n t o s f inanc ieros a 
p lazo, y en par t i cu la r los c o n t r a t o s de f u t u r o s con venc im ien tos 
m u y p r ó x i m o s , t a m b i é n se negocian con márgenes m u y apre tados . 

Este p r i nc ip io de l iqu idez cons t i t uye la base de la mayor ía de los 
sistemas de va lo r i zac ión . A l e fec tuar la l iqu idac ión diar ia de las 
car teras de va lo res u t i l i zando los p rec ios med ios de m e r c a d o , 
s u p o n e m o s a u t o m á t i c a m e n t e que se puede salir de una pos ic ión 
ins tan táneamente a un p r e c i o p r ó x i m o a los p rec ios cent ra les 
visual izados en pantal la. 

La l iqu idez depende de un m e r c a d o p e r f e c t o d o n d e hay equ i l i b r i o 
e n t r e c o m p r a d o r e s y v e n d e d o r e s . A p r inc ip ios de 1994, v i m o s al 
m e r c a d o de va lo res de ren ta fi ja en liras italianas pasar de un día 
a o t r o de un es tado de l iqu idez t o t a l a una s i tuac ión de fal ta de 
l iqu idez t o t a l . En el año 1993, el m e r c a d o alcista hacía f u r o r y los 
c o m p r a d o r e s hacían co la para c o m p r a r b o n o s del Estado i ta l ianos. 
El G o b i e r n o i ta l iano estaba t o t a l m e n t e d ispues to a ayudar a los 
inversores y seguía e m i t i e n d o b o n o s al r i t m o en que el m e r c a d o 
podía abso rbe r l os . Sin e m b a r g o , cuando se i nv i r t i ó la tendenc ia del 
m e r c a d o y los t i p o s de in te rés i tal ianos e m p e z a r o n a subir , t o d o s 
qu i s ie ron abandonar el m e r c a d o al m i s m o t i e m p o . El G o b i e r n o 
i ta l iano n o e ra p r o p e n s o a desear c o m p r a r los bonos de los 
inversores y, al n o haber o t r o s c o m p r a d o r e s en el m e r c a d o se­
cunda r i o , el n ú m e r o de v e n d e d o r e s s u p e r ó f u e r t e m e n t e al de los 
c o m p r a d o r e s . Los d i ferencia les a u m e n t a r o n y los p rec ios pegaron 
subidas ya n o de p u n t o s básicos, s ino de en te ros . 

Hasta el supues to m e r c a d o p e r f e c t o de los bonos del Estado en 
dó lares amer i canos es i l uso r io . ¿Han i n ten tado alguna vez c o m p r a r 
o v e n d e r un b o n o en fechas p r ó x i m a s a una dec la rac ión i m p o r t a n t e 
en los EE.UU.? ¿Tra ta ron acaso de v e n d e r una emis ión p r ó x i m a a 
su v e n c i m i e n t o p o r va lo r de I b i l lón de dólares? 
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La liquidez puede ser momentánea o inconstante. Por tanto, ¿qué 
debemos hacer a l respecto? 

El uso de un s is tema de va lo rac ión de p rec ios de o f e r t a y demanda 
(bid-ask prices) para ref le jar , de alguna f o r m a , la l iqu idez puede ser 
una so luc ión . Pe ro , ap l icado a ciegas, este s is tema puede con l levar 
sus p r o p i o s p rob lemas . Supongamos una ca r t e ra de b o n o s del 
Estado, c o n pos ic iones largas y co r tas , de varias fechas de emis ión 
y v e n c i m i e n t o . Si se apl icaran p rec ios de o f e r t a y de demanda para 
v o l v e r a va l o ra r la ca r te ra , se o b t e n d r í a un resu l tado tan equ ivo ­
cado c o m o el o b t e n i d o c o n el uso de p rec ios med ios del m e r c a d o . 
Se puede p r o t e g e r una ca r te ra m u y divers i f icada med ian te la c o m ­
p ra y / o ven ta de un n ú m e r o l im i tado de va lo res y al apl icar el 
d i ferenc ia l e n t r e los p rec ios de c o m p r a y de ven ta a t o d o s los 
i n s t r u m e n t o s de la ca r te ra , se exagerar ía el benef ic io o la pérd ida . 
U n p r o c e d i m i e n t o a l te rna t i vo y más eficaz cons is te en rep l icar la 
ca r t e ra a t ravés de un n ú m e r o l im i tado de i n s t r u m e n t o s . Por 
e j emp lo , puede que la ca r te ra subyacente con tenga 1.000 mi l lones 
de dó la res amer icanos y la ca r te ra de répl ica só lo 50 mi l lones . Los 
e fec tos de o f e r t a y demanda de la ca r te ra de rép l ica son cuant i f í -
cados y sust ra ídos de la va lo rac ión med ia n o r m a l del m e r c a d o . 

N o obs tan te , n o es suficiente. Ya hemos a f i rmado que el di ferencial 
e n t r e prec ios de o fe r ta y de demanda en los mercados de mayo r 
act iv idad puede ser rea lmente es t recho , p e r o en si tuaciones de 
tens ión , ese diferencial aumentará cons iderab lemente y es en ese 
m o m e n t o cuando se p roduc i rán las pérdidas imprevis ib les. Para 
t e n e r una m e j o r comprens ión del r iesgo real es necesar io estar 
d ispuesto a realizar ajustes a la o fe r ta /demanda n o r m a l del mercado . 

Personal falto de experiencia 

U n a de las invers iones más caras que pueda hacer un banco es 
c o n t r a t a r a un persona l fa l to de exper ienc ia o n o dar le la f o r m a c i ó n 
p ro fes iona l adecuada. M u c h o s de los grandes s in ies t ros o c u r r i d o s 
en los ú l t imos t i e m p o s pos ib lemen te se habrían ev i tado si el per ­
sonal hub ie ra rec ib ido una f o r m a c i ó n en el mane jo de los p r o d u c ­
t o s que iba a negociar . Esta carenc ia puede e x t e n d e r s e desde el 
Front Office hasta el Bock Office y más allá hasta el nivel d i recc iona l . 

U n o p e r a d o r , nuevo en el o f i c io , puede dejarse persuad i r fác i lmen­
t e p o r un v e n d e d o r hábi l de que t i ene el p r o d u c t o i d ó n e o : una 
nueva o p c i ó n rataplán cuánt ica apalancada inversa s o b r e el índice 
C h i r i m b o l o . Desgrac iadamente , cuando el o p e r a d o r descubre 
e x a c t a m e n t e lo que acaba de c o m p r a r , es demas iado t a r d e . La 
necesidad de o b t e n e r las boni f icac iones puede en tonces induc i r al 
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o p e r a d o r a i n ten ta r ocu l t a r la s i tuac ión fals i f icando el i n f o r m e de 
pérd idas y ganancias. 

Puede que el d e p a r t a m e n t o f inanc ie ro , responsab le de va l o ra r y 
c o n t r o l a r el i n f o r m e de pérd idas y ganancias, n o tenga un c o n o c i ­
m i e n t o p e r f e c t o de los p r o d u c t o s negoc iados, en cuyo caso se 
d i r ig i rá al o p e r a d o r p regun tándo le qué es lo que ha c o m p r a d o . Y 
r e c u e r d e , éste es el m i s m o o p e r a d o r que , en un p r i nc ip io , n o 
en tendía la t ransacc ión . El d e p a r t a m e n t o f i nanc ie ro debe ser capaz 
de va l o ra r y reva lo r izar , de f o r m a a u t ó n o m a , las t ransacc iones que 
pasan p o r los s istemas del banco . Si b ien se puede au to r i za r , y de 
hecho se r e c o m i e n d a , la so l i c i tud de i n f o r m a c i ó n a los o p e r a d o r e s , 
(el d e p a r t a m e n t o f i nanc ie ro ) debe, en ú l t ima instancia, ser capaz 
de jus t i f icar su va lo rac ión . N u n c a deber ía aceptarse c o m o exp l i ca­
c ión del p rec i o de una o p e r a c i ó n c o n c r e t a cua lqu iera que inc luya 
una f rase del t i p o «el o p e r a d o r m e di jo. . .». 

T a m b i é n h e m o s ins is t ido en la i m p o r t a n c i a de educa r a la al ta 
d i r e c c i ó n , p e r o ta l f o r m a c i ó n aislada n o sería suf ic iente. Por regla 
genera l , el canal de ó r d e n e s es largo y s inuoso . Por e l lo , es t a m b i é n 
i m p e r a t i v o que la a u t o r i d a d sea e jerc ida p o r qu ienes t i e n e n el 
c o n t r o l y sea respaldada p o r la al ta d i r ecc i ón . Sería inút i l imp lan ta r 
el m e j o r s is tema de ges t ión de r iesgos que ex is ta en el m e r c a d o , 
si la d i r e c c i ó n n o apoya a los c o n t r o l a d o r e s de este s is tema. U n 
p e r r o sin d ien te n o m u e r d e . 

Conclusión 

La modes t ia y, p o r supuesto, el real ismo m e imp iden revelar con 
m a y o r prec is ión c ó m o se podr ía conseguir el Sistema de Ges t i ón de 
Riesgos Per fecto . Lo que he in ten tando en este e jerc ic io es dar una 
serie de indicaciones sobre lo que noso t ros , el me rcado , hacemos 
mal y sob re lo que p o d e m o s hacer para m e j o r a r la s i tuación. A d e ­
más, he p r o c u r a d o señalar las deficiencias de los supuestos globales 
actuales que hacen del Va lo r en Riesgo la Panacea Universa l . 

Si U d . a l ineara a un g r u p o de los m e j o r e s un ivers i ta r ios del m u n d o , 
t e n d r í a casi tantas op in iones c o m o el n ú m e r o de economis tas 
p resen tes . La t e o r í a puede en tende rse c o m o un m e d i o para alcan­
zar un f in , aunque a juzgar p o r el n ú m e r o de teor ías c o n t r a d i c t o ­
rias, u n o puede p regun ta rse cuál es ese f in . 

Existen muchas maneras - b u e n a s , malas y r e g u l a r e s - de m e d i r el 
r iesgo, p e r o n inguna supera la apl icac ión del sen t i do c o m ú n p o n ­
d e r a d o c o n la lógica, el rea l i smo y una buena dosis de espí r i tu 
p rác t i co . 





COLOQUIO 

Pregunta. A m í m e ha p a r e c i d o una i n t e r v e n c i ó n p e r f e c t a , 
p o r q u e he v i s to la var iab i l idad, la con t ingenc ia y las posib i l idades 
de f raude que son m u y i m p o r t a n t e s . U n o de los p rob lemas más 
graves que he v i s t o es la con t i nu i dad de la acumulac ión de r iesgos; 
es dec i r , n o el hecho de que ex is ta un r iesgo, s ino que a veces, 
p o r fal ta de c o n e x i ó n en una de te rm inada zona o en un d e t e r m i ­
nado g r u p o , se acumulan r iesgos i nconsc ien temen te . La a c u m u ­
lación de r iesgos es lo que ha p r o d u c i d o el e fec to más devasta­
d o r . ¿Qué m é t o d o s o qué búsqueda hay que hacer para ev i ta r 
que la acumu lac ión de r iesgos de f o r m a más o menos ind i rec ta 
se pueda p roduc i r ? 

Stephen F. Myers. Es una p regun ta dif íci l . Ident i f i cando los 
r iesgos que t i ene hoy . La m e j o r f o r m a de anal izar lo cons is te en 
sentarse y r e f l ex i ona r s o b r e las act iv idades de su banco. Si en t i ende 
las act iv idades del banco, en tonces p o d r á f i jar l ími tes a los fac to res 
de r iesgo. U d . sabe que es sensible a las var iac iones de los t i pos 
de in te rés , a los cambios de los t i pos de camb io , a las f luc tuac iones 
del p r ec i o del capi ta l . Entonces, va lóre las. Es t o d o lo que p u e d o 
suger i r . Su p r o b l e m a está allí d o n d e t i ene un negoc io del que no 
sabe nada. Por e j emp lo , pa r t e del capital del banco está en f o r m a 
de bonos del Estado. El capital del banco está r ep resen tado p o r 
va lores en m a r c o s a lemanes, p e r o su banco está s i tuado en el área 
de la l ibra es ter l ina y m ien t ras U d . n o sea consc ien te de esta 
s i tuac ión , n o ve rá el r iesgo c o r r e s p o n d i e n t e . Neces i ta t e n e r t o d a 
la i n f o r m a c i ó n . Sin una i n f o r m a c i ó n c o m p l e t a y un persona l ad hoc, 
U d . n o va a c o n o c e r la respuesta, hasta que e x p l o t e . 

En el caso de l Bar ings , n o p i enso q u e la s i t uac i ón sea c o m p a r a ­
b le , p o r q u e en rea l i dad la i n f o r m a c i ó n ex is t ía para qu ien hub iese 
i d o a buscar la . Si n o h u b i e r a n d e j a d o a N i c k Leeson d i r i g i r el 
Bode Off ice, habr ía s ido o t r a h i s t o r i a . L o m i s m o c o n el O r a n g e 
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C o u n t y . Bás i camen te , fue una fa l ta de p e r s o n a l e x p e r i m e n t a d o . 
N o sabían q u é es taban c o m p r a n d o . Si p iensan t a m b i é n en P r o c -
t o r & G a m b l e y G i b s o n G r e e t i n g C a r d s , q u e f u e r o n un f o c o de 
a t e n c i ó n d e la p rensa en los ú l t i m o s dos años , su p r o b l e m a se 
d e b i ó a q u e los o p e r a d o r e s de esas e m p r e s a s n o e n t e n d í a n 
p e r f e c t a m e n t e lo q u e estaban c o m p r a n d o . B ien , ¿ c ó m o ev i t a r 
q u e seme jan tes s i tuac iones sucedan? N o lo sé. C o n t r a t a n d o a 
p e r s o n a s más cual i f icadas. D á n d o l e s la f o r m a c i ó n necesar ia . N o 
a u t o r i z á n d o l e s para f i r m a r c o n t r a t o s que U d . n o p u e d e v a l o r a r . 
¿ Q u é pasó c o n el M o r g a n - G r e n f e l l el o t r o día, c u a n d o el Sr. 
Y o u n g e x c e d i ó los t é r m i n o s de su manda to? Había r e c i b i d o 
ó r d e n e s d e n o a p o r t a r capi ta l en más de un t a n t o p o r c i e n t o 
en e m p r e s a s n o co t i zadas en Bolsa, p e r o lo h i zo . Si los c o n t r o l e s 
f u n c i o n a n c o r r e c t a m e n t e , se d e t e c t a r á es te t i p o de s i t u a c i ó n . 
(La de l Sr. Y o u n g ) d e b i e r a haberse d e t e c t a d o desde el p r i n c i p i o , 
f r a n c a m e n t e . A l g u i e n d e b i e r a habe rse p e r c a t a d o de q u e más de l 
2 0 % de su c a r t e r a es taba en empresas n o co t i zadas . Y los 
d i r e c t o r e s responsab les m e r e c e n ser d e s p e d i d o s , y el g e s t o r de 
r iesgos t a m b i é n . ¿He c o n t e s t a d o a su p regun ta? 

Pregunta. (Luis J. Bastida). Más que una p regun ta , r e f o r z a r 
el mensaje de la ponenc ia . C r e o que ha pues to el d e d o en la llaga 
en cant idad de temas y h o y en día, después de los desastres que 
se han m e n c i o n a d o , la m á x i m a del s e c t o r es: cuando tengas bene­
f ic ios e x t r a o r d i n a r i o s , n o los ce lebres , invest iga. Y el segundo 
p u n t o , es que hay una tendenc ia m u y f u e r t e de que todas estas 
innovac iones en t r an p o r el front, t o d o s los ch icos l istos están en 
el f ront y la gen te de sistemas, c o n t r o l , con tab i l i dad , va m u y a la 
zaga y c o n m u c h o s p rob lemas . Una empresa n o c rece si n o lo hace 
o rgán i camen te ; de manera que los esfuerzos hay que p o n e r l o s en 
t o d a s las áreas. 

Stephen F. Myers. Estoy t o t a l m e n t e de a c u e r d o . U d . n o puede 
i n t en ta r d e t e n e r un negoc io s imp lemen te p o r q u e n o lo en t iende . 
D e b e hacer el es fuerzo de c o m p r e n d e r su negoc io y t ras en tende r , 
es tab lecer los c o n t r o l e s que resu l ten necesar ios. 

Pregunta. (Gonzalo Rubio). ¿Podemos e n t e n d e r este s is tema 
sin los académicos? 

Stephen F. Myers. Sí. N o soy n ingún académico . N o soy n in ­
gún Rocket Sdent ist Hab lo once id iomas. N u e v e de el los, lenguajes 
i n f o rmá t i cos . Nada rea lmen te ú t i l . Pe ro no soy un académico . Si 
un c r e a d o r de p r o d u c t o m e a b o r d a y m e p resen ta un p r o d u c t o , y 
lo hacen, lo p r i m e r o que hago es in ten ta r t r a d u c i r l o en algo que 
e n t i e n d o y e labo ra ré m i p r o p i o m o d e l o . 
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Diseñaré m i p r o p i o m o d e l o y sabré qué t i p o de c o m p o r t a m i e n t o 
d e b o buscar , luego t r a t a r é de r e p r o d u c i r el esquema de c o m p o r ­
t a m i e n t o que conseguí de su m o d e l o en mi m o d e l o que quizás n o 
sea tan eficaz, tan b u e n o o tan e x a c t o c o m o ei suyo. Pe ro , gene­
r a l m e n t e , reacc ionará en la d i r ecc i ón c o r r e c t a . N o necesi ta ser un 
académico . N o ex is te n ingún sus t i t u to del sen t i do c o m ú n ni de la 
exper ienc ia . D e b e r á d o t a r sus serv ic ios , hasta el d e p a r t a m e n t o 
f i nanc ie ro , de gen te con el nivel de educac ión adecuado , y el 
d e p a r t a m e n t o f i nanc ie ro , más que cua lqu ie r o t r o , puede ser m u y 
c o m p l i c a d o , p o r lo que debe buscar y e n c o n t r a r a m u y buenos 
f inanc ie ros que casi sean Rockeí Sdentists. 

Va a t e n e r que gastar más d i n e r o . Y el d i n e r o es la razón p o r la 
cual los ges to res de r iesgos se c o n t r a t a n , de m o m e n t o , a la salida 
de la un ivers idad en lugar de en las salas de ope rac iones . N o les 
d i ré c u á n t o gano, p e r o es m u c h o c o m p a r a d o c o n la r e m u n e r a c i ó n 
de un l icenc iado o un Rocket Scientist. Si desea c o n t a r c o n esta 
exper ienc ia , debe rá pagar p o r ella. Lo s ien to . T a m b i é n c u e n t o c o n 
los Rockeí Sdentists, p e r o la exper ienc ia del m e r c a d o es r ea lmen te 
m u c h o más i m p o r t a n t e que saber c ó m o sumar u n o y u n o para 
consegu i r dos y m e d i o . La capacidad para ident i f i car una respuesta 
i n c o r r e c t a es más i m p o r t a n t e y, de v e r d a d , los c reado r es de 
p r o d u c t o s son p r o p e n s o s a n o r e c o n o c e r una respuesta e r r ó n e a . 

Pido disculpas si es toy insu l tando a los académicos , p e r o hay una 
t endenc ia a c r e e r en sus p r o p i o s supuestos . C u a n d o U d . d iseña un 
m o d e l o , d i rá : para mí, la rea l idad es así. Po r e j e m p l o , los swaps 
l igados a la in f lac ión, hay una cosa l lamada IPC - I n d i c e de Prec ios 
al C o n s u m o - un swap que le p e r m i t e camb ia r la tasa de inf lac ión 
p o r t i p o s de in te rés . U d . diseña el m o d e l o , p e r o se apoya s o b r e 
una h ipótes is f undamen ta l : que en el Re ino U n i d o , s i empre h e m o s 
t e n i d o t i p o s de in te rés reales, es dec i r t i pos de in te rés supe r i o res 
a la in f lac ión. B ien, es v e r d a d p o r lo que a los ú l t i m o s qu ince años 
se re f ie re . Si nos r e m o n t a m o s a ve in te años at rás, la s i tuac ión e ra 
d i f e ren te . Estamos a p u n t o de camb ia r el g o b i e r n o el año que 
v iene, habrá o t r o s cambios e c o n ó m i c o s impues tos p o r la U E M , si 
e n t r a m o s y si n o e n t r a m o s . Por ende , en el d iseño de su m o d e l o , 
el supues to de que s iempre ex is t i rán t i pos de in te rés reales puede 
ser i n c o r r e c t o y su m o d e l o debe rá ser capaz de a d m i t i r que 
puedan haber t i p o s de in te rés negat ivos, i n fe r io res a la in f lac ión. 
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Introducción 

Desde finales de 1994 el BBV v iene m i d i e n d o el r iesgo de m e r c a d o 
c o n una m e t o d o l o g í a del t i p o va lo r en r iesgo (valué at risk, o V A R ) . 
En la p r i m e r a pa r t e de mi i n t e r venc ión v o y a r e s u m i r las pr inc ipa les 
caracter ís t icas de esa me todo log ía , p o n i e n d o especial énfasis en 
aquel los aspectos cuya so luc ión técn ica, t a n t o ges to res c o m o aca­
démicos , cons ide ran una cues t ión ab ier ta . 

M i o b j e t i v o es ab r i r , en la segunda pa r t e de mi i n t e r v e n c i ó n , una 
d iscus ión s o b r e d ichos aspectos, n o c o n la i n tenc ión de es tab lecer 
una re fe renc ia a ser ut i l izada p o r o t r o s ges to res , ni m u c h o m e n o s 
para par t i c ipa r en el debate académico . T r a t o só lo de exp l i ca r las 
razones p o r las que el BBV ha o p t a d o p o r unas de te rm inadas 
so luc iones, lo que puede ser que tenga alguna ut i l idad para unos 
u o t r o s . En t o d o caso, q u i e r o desde a h o r a aclarar que la p r e o c u ­
pac ión del BBV es más a r t i cu la r e f i c i en temen te un p r o c e s o c o m ­
p l e to de ges t ión del r iesgo que d iseñar e f i c i en temen te una fase del 
p r o c e s o de su m e d i c i ó n . 

F ina lmente, y en la pa r t e ú l t ima de mi expos i c i ón , t r a t a r é de 
r e s u m i r m i persona l g r a d o de sat isfacción respec to a las so luc iones 
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que s o b r e los aspectos an te r i o res ven imos ap l icando, y enunc ia r 
a lgunos de los cambios más inmed ia tos que p r e v e m o s real izar. 

Principales características de la gestión de riesgos 
de mercado en el B B V 

El cá lcu lo del V a l o r en Riesgo de las pos ic iones somet idas a r iesgo 
de m e r c a d o en el BBV se e fectúa a t ravés del s is tema de ma t r i z 
de covar ianzas. Se pa r t e del supues to de que cada una de las 
var iac iones relat ivas de p rec io y de t i pos de in te rés de los act ivos 
f inanc ie ros se d i s t r i buyen n o r m a l m e n t e . Genera l i zando ese su­
p u e s t o de no rma l i dad a la d i s t r i buc ión mu l t i va r i an te asociada a las 
var iac iones relat ivas de co t i zac ión de una ca r te ra , se hace pos ib le 
es tab lecer in te rva los de conf ianza para las pérd idas máx imas d e r i ­
vadas de su m a n t e n i m i e n t o tan p r o n t o c o m o se fija el p e r í o d o para 
el que se calcula la pé rd ida y el nivel de conf ianza deseado. Para 
el BBV esos respec t ivos p a r á m e t r o s son pé rd ida semanal y nivel 
de conf ianza 95 %. 

N a t u r a l m e n t e , el cá lcu lo exige t a m b i é n el c o n o c i m i e n t o de las 
desv iac iones típicas del r e n d i m i e n t o de cada u n o de los act ivos 
f inanc ie ros , así c o m o de la re lac ión estadíst ica ex i s ten te e n t r e los 
d i s t i n tos r e n d i m i e n t o s (ma t r i z de co r re lac iones ) . La m a t r i z de 
covar ianzas ut i l izada hasta aho ra p o r el BBV es la de RJskmetr ics, 
g e n e r o s a m e n t e d i fund ida p o r J.P. M o r g a n . Les r e c u e r d o que la 
actua l izac ión de la base de da tos es d iar ia y que se ut i l iza un s is tema 
de medias móv i les exponenc ia les para la es t imac ión de las vo l a t i ­
l idades y de los coef ic ientes de c o r r e l a c i ó n . 

La ca r te ra de opc iones del BBV t i ene un v o l u m e n d i sc re to , p e r o 
desde luego lo bastante i m p o r t a n t e para que sea insuf ic iente la 
a p r o x i m a c i ó n de su r iesgo a t ravés de la sola cons ide rac ión de la 
re lac ión e n t r e las var iac iones del p r e c i o de la o p c i ó n y las var ia­
c iones del p r e c i o del subyacente . Por e l lo se prac t ican ajustes en 
f u n c i ó n de la var iabi l idad de esa re lac ión a med ida que varía el 
p r e c i o del subyacente ( re lac ión gamma) y en f unc ión de la in f luen­
cia de las var iac iones de la vo la t i l idad en el p rec i o de las opc iones 
( re lac ión vega). Estamos aho ra d iseñando el paso hacia una m e t o ­
do logía de s imu lac ión h is tó r i ca , basada en fu// vaíuation. Esto es, 
o b t e n d r e m o s la co lecc ión h is tó r i ca de resu l tados de nues t ra car­
t e r a de opc iones a t ravés de la i n t r o d u c c i ó n en los m o d e l o s de 
va lo rac ión de los da tos h i s tó r i cos de co t izac iones y de vo lat i l idades 
impl íc i tas del subyacente. D e esa co lecc ión de resu l tados , o r d e n a ­
da de m e n o r a mayo r , se lecc ionaremos aquel la pé rd ida que se ha 
supe rado só lo en una f recuenc ia re la t iva que c o r r e s p o n d e al nivel 
de conf ianza 95 %. 
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Los resu l tados de las med ic iones del r iesgo son p e r i ó d i c a m e n t e 
con t r as tados con los resu l tados reales, para hacer la va l idac ión 
(back testing) de la h e r r a m i e n t a empleada. En el BBV esas pruebas 
t r a t a n de d e t e r m i n a r si el n ú m e r o de veces en que la pé rd ida real 
ha supe rado la pé rd ida m á x i m a prev is ta p o r el m e r c a d o es esta­
d ís t i camente compa t i b l e c o n el nivel de conf ianza a t r i b u i d o al 
m o d e l o . Pe ro es tamos, además, d iseñando d iversos estadíst icos 
des t inados a c o n t r a s t a r la val idez de la h ipótes is de la d i s t r i buc i ón 
n o r m a l mu l t i va r i an te que caracter iza al m o d e l o . 

T a m b i é n rea l izamos es t imac iones de las pérd idas en s i tuac iones 
e x t r e m a s , o pruebas de es t rés , en dos moda l idades d ist in tas. D e 
un lado es t imamos , t a m b i é n con un nivel de conf ianza del 95 %, 
las pérd idas máx imas de nues t ra ca r te ra si r ig iesen en el m e r c a d o 
las cond i c i ones de vo la t i l idad y c o r r e l a c i ó n que han c o n c u r r i d o en 
p e r í o d o s c r í t i cos del pasado. D e o t r o , es t imamos la pé rd ida med ia 
y o t r o s percen t i l es de in te rés c o r r e s p o n d i e n t e a esa reg ión cr í t ica , 
5 %, en la que se asume que las pérd idas reales supera rán la 
pé rd ida m á x i m a est imada. 

A d e m á s de la l i m i t a c i ó n de l v o l u m e n a b s o l u t o de pé rd idas , o t r o 
o b j e t i v o de l BBV en la g e s t i ó n del r iesgo es asignar los r e c u r s o s 
de cap i ta l de f o r m a e f i c ien te e n t r e las d iversas ac t i v idades del 
n e g o c i o . U n a c o n d i c i ó n para e l l o es el d i seño de med idas de 
r en tab i l i dad a jus tada al r i esgo q u e puedan ser apl icadas cons is ­
t e n t e m e n t e a lo la rgo d e t o d a la o r g a n i z a c i ó n , i n d e p e n d i e n t e ­
m e n t e del t i p o de ac t i v idad rea l i zado y de las moda l i dades de 
r iesgo en q u e se i n c u r r e n . En el BBV se están s e n t a n d o las bases 
para la i m p l a n t a c i ó n de una m e t o d o l o g í a t i p o R O R A C en la que 
el c o c i e n t e e n t r e el bene f i c io de la ac t i v idad y el v o l u m e n de 
r e c u r s o s p r o p i o s necesar ios para d e s a r r o l l a r l a se a jus tan en 
f u n c i ó n de las pé rd idas esperadas e inesperadas para cada t i p o 
de r iesgo . 

Esto signif ica que debe rán adop ta rse me todo log ías para la m e d i ­
c ión de los r iesgos de c r é d i t o que p e r m i t a n , igua lmente , d is t ingu i r 
e n t r e pérd idas esperadas y n o esperadas. C o n este f i n , c o n carác­
t e r p i l o t o y só lo para d e t e r m i n a d o s segmentos , se han es t imado 
ya en el BBV las p robab i l idades de impago asociadas a los d i fe ren tes 
niveles de rating, su var iab i l idad en el t i e m p o , así c o m o las tasas de 
r e c u p e r a c i ó n asociadas a cada t i p o de c r é d i t o . D a t o s a p a r t i r de 
los cuales puede calcularse la pé rd ida esperada e inesperada p o r 
r iesgo de c r é d i t o . 

Bien. Hasta aquí he d e s c r i t o sumar iamen te las pr inc ipa les etapas 
de nues t ra ges t ión de r iesgo y han q u e d a d o def in idas varias o p c i o ­
nes real izadas p o r el BBV. A lgunas de ellas d iscut ib les y d iscut idas 
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p o r académicos y ges to res . M e p r o p o n g o , en el s igu iente apa r tado , 
exp l i ca r el p o r q u é de cada una de esas opc iones . 

Ei porqué de algunas opciones 

S o b r e la distribución estadística de los rendimientos 

La m e t o d o l o g í a seguida p o r el BBV para el cá lcu lo del V a l o r en 
Riesgo es la más convenc iona l y descansa en la h ipótes is de que , 
t a n t o la ren tab i l i dad de cada ac t i vo c o m o la ren tab i l idad de t o d a 
la ca r te ra , se d i s t r i buyen n o r m a l m e n t e . 

Está, sin e m b a r g o , a m p l i a m e n t e d e m o s t r a d o que d icha a p r o x i m a ­
c ión es de f ic ien te . Las d i s t r i buc iones reales de la ren tab i l i dad de 
los ac t ivos f i nanc ie ros p resen tan observac iones e x t r e m a s más f r e ­
cuentes que las asignadas p o r una d i s t r i buc ión n o r m a l ( fot to/7s o 
ku r t os i s ) , así c o m o t a m b i é n f recuencias más altas a l r e d e d o r de la 
med ia ( l e p t o k u r t o s i s ) , además de o t ras anomalías (asimetr ías res­
p e c t o a la med ia) ' . 

D e hecho , d ive rsos t raba jos han d e m o s t r a d o la ex is tenc ia de o t r a s 
d i s t r i buc iones estadíst icas que exp l ican m e j o r las observac iones 
s o b r e ren tab i l idad de un ac t i vo : d i s t r i buc iones estables s imé t r i ca y 
as imét r ica de Pa re to , d i s t r i buc iones der ivadas de p rocesos de 
d i fus ión y sa l to , o la d i s t r i buc i ón de e r r o r genera l izado ( t raba jos , 
p o r c i e r t o , e n t r e los que destacan las apo r tac iones real izadas p o r 
Esther Ruiz, de la Un i ve rs idad Ca r l os III) 2. Pe ro lo que n o parece 
haberse e n c o n t r a d o hasta la fecha son a l ternat ivas práct icas para 
mode l i za r y p r e d e c i r m e j o r el c o m p o r t a m i e n t o f u t u r o de la d i s t r i ­
buc i ón c o n j u n t a de las var iac iones relat ivas de co t i zac ión de una 
ca r te ra de i n s t r u m e n t o s f inanc ie ros . Po rque el p r o b l e m a n o es 
t a n t o e n c o n t r a r la d i s t r i b u c i ó n un ivar ian te que m e j o r se ajusta a 
una ser ie de ren tab i l idades de un ac t i vo , c o m o buscar la d i s t r i b u ­
c ión mu l t i va r i an te que m e j o r p red i ce el c o m p o r t a m i e n t o f u t u r o de 
las var iac iones de p rec ios de t o d a una ca r te ra , de ta l f o r m a que 
p o d a m o s aco ta r el r iesgo de m e r c a d o de la misma. Situadas así las 
cosas, n o es fácil señalar d i s t r i buc i ón estadíst ica alguna que haya 
d e m o s t r a d o ser m e j o r a l te rna t i va que la d i s t r i buc i ón n o r m a l 3 . 

Es v e r d a d que ex is te o t r a pos ib le a l te rnat iva : n o ut i l izar h ipótes is 
alguna de d i s t r i b u c i ó n , y reva luar la ca r t e ra c o n la co lecc ión de 
p rec ios del pasado. Se o b t e n d r í a de esta f o r m a la co lecc ión de los 

1 Véase Taylor , S.J. (1986). 
2 Véase Tucker , A . L (1992), y Jorian, P. (1988). 
3 Véase Mi t tn ik and Rachev (1993). 
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va lo res de m e r c a d o de la ca r t e ra en el t i e m p o y ( p o r d i fe renc ia 
e n t r e va lo res sucesivos) la co lecc ión de las var iac iones en su v a l o r 
de m e r c a d o . Se p rocede r í a , luego, a o r d e n a r , p o r o r d e n de m e n o r 
a m a y o r , esas var iac iones de va lo r , se lecc ionando a con t i nuac ión 
aquel la var iac ión de va lo r negat iva o pé rd ida que se ha supe rado 
un n ú m e r o de veces n o s u p e r i o r al c o r r e s p o n d i e n t e nivel de 
conf ianza c o n que se qu ie re es t imar la pé rd ida máx ima . 

Este en foque , t r e m e n d a m e n t e a t rac t i vo p o r la m in im izac ión de los 
supuestos que i n t r o d u c e , t i ene el i nconven ien te de ex ig i r una base 
de da tos tan c o m p l e t a que p e r m i t a la reva luac ión d u r a n t e un 
p e r í o d o su f i c ien temen te largo de cua lqu iera de las variadas ca r t e ­
ras que la i ns t i t uc ión pueda adop ta r . En pu r idad el p r o b l e m a es 
inso lub le . En la p rác t i ca el p r o b l e m a se resuelve es tab lec iendo una 
c o r r e s p o n d e n c i a (mapping) e n t r e la ca r te ra real y una ca r t e ra 
estandar izada m e n o s comp le ja , para la cual sí es pos ib le o b t e n e r 
la co lecc ión h i s tó r i ca de p rec ios . C o n t o d o , las d i f icu l tades son 
i m p o r t a n t e s . D e b o dec i r que la m e t o d o l o g í a inicial elegida p o r BBV 
para desa r ro l l a r el en foque V A R fue la S imulac ión H is tó r i ca . La 
razón del c a m b i o hacia el V A R M a t r i z de Covar ianzas fue la 
d ispos ic ión , en o c t u b r e de 1994, de la base de da tos de vo la t i l i da­
des y co r re l ac iones de J.P. M o r g a n , que nos p e r m i t i ó ade lantar en 
el t i e m p o la i n t r o d u c c i ó n del en foque V A R , obv iando la i m p o r t a n t e 
ta rea de c o n s t r u i r la base de da tos de co t izac iones h is tór icas que 
aho ra es tamos desa r ro l l ando 4. 

En re lac ión a las posib i l idades br indadas p o r la s imulac ión M o n t e -
car io , el t e m a se a b o r d a r á cuando e x a m i n e m o s la p r o b l e m á t i c a de 
las opc iones 5. 

La estimación de volatilidades y correlaciones 

Solventada la cues t i ón de la d i s t r i buc ión estadíst ica de las ren tab i ­
l idades de los ac t ivos f inanc ie ros , surge la del s is tema adecuado 
para mode l i za r y p r e d e c i r el c o m p o r t a m i e n t o de su vo la t i l i dad . 
Esta necesidad se der iva del hecho de que la vo la t i l idad n o es una 
cons tan te en el t i e m p o , s ino una var iab le cuyo p r o c e s o es necesa­
r i o f o r m u l a r para luego p o d e r l a p redec i r . A pa r t i r de la obse rva ­
c ión de que la vo la t i l i dad t i e n d e a agruparse en el t i e m p o , es to es, 
de que un p e r í o d o de gran vo la t i l idad es f r e c u e n t e m e n t e seguido 
de o t r o de gran vo la t i l i dad , y de que, as im ismo, a una fase de baja 
vo la t i l idad le suele suceder o t r a de baja vo la t i l idad t a m b i é n , se han 
f o r m u l a d o d ive rsos m o d e l o s que captan c o n d is t in ta p rec i s ión , y 

4 Sobre los diferentes resultados obtenidos en base a los diferentes enfoques 
metodológicos del VAR, véase Beder, T. (1995). 
5 Sobre otras alternativas como la teor ía del caos. Véase Savit, R. (1988). 
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c i e r t a m e n t e con d is t in ta comp le j i dad , ese c o m p o r t a m i e n t o en el 
t i e m p o de la vo la t i l idad. 

La f o r m a más s imple de a p r o x i m a r ese c o m p o r t a m i e n t o es a t ravés 
del s is tema de medias móv i les , en el cual t odas las observac iones 
rec iben el m i s m o peso, el t a m a ñ o de la m u e s t r a está p re f i j ado y 
se ut i l iza una ventana ab ie r ta móv i l para la se lecc ión de las obse r ­
vac iones. Esto es, a med ida que se p r o d u c e una nueva obse rvac ión , 
la más ant igua de las ut i l izadas sale fuera de la mues t ra . El p r o b l e m a 
de este s is tema es la b rusquedad del camb io e x p e r i m e n t a d o p o r 
la vo la t i l idad según vayan e n t r a n d o o sal iendo en la m u e s t r a o b ­
servac iones e x t r e m a s en su cuantía. 

U n m o d e l o m u y e x t e n d i d o es el u t i l i zado p o r R iskmet r i cs 6. C o n ­
siste en la u t i l i zac ión de medias móv i les exponenc ia les , en el que 
las observac iones , a med ida que se hacen más antiguas p ie rden 
peso en la es t imac ión de la vo la t i l idad. D e s d e un p u n t o de vista 
concep tua l el s is tema t i ene c o m o a t rac t i vo el que reacc iona con 
más ve loc idad a los shocks que se p r o d u c e n en el m e r c a d o . Desde 
el lado p rác t i co , además de ser re la t i vamente senci l lo de imp le -
m e n t a r , p e r m i t e que las vo lat i l idades sean calculadas de f o r m a 
recurs iva . Esto es, a p a r t i r de la vo la t i l idad para un p e r í o d o , puede 
calcularse la vo la t i l idad para el p e r í o d o s iguiente, cons ide rando 
ún i camen te el va lo r de la nueva obse rvac ión . El s is tema p e r m i t e 
buenas es t imac iones. Pe ro se le c r i t i ca el cons iderab le c o n v e n c i o ­
na l ismo que apl ica en la d e t e r m i n a c i ó n del f a c t o r de deca im ien to 
del peso de las observac iones a med ida que éstas se hacen más 
ant iguas. 

D i v e r s o s s istemas, y f u n d a m e n t a l m e n t e los m o d e l o s A R C H y 
G A R C H 7 resue lven ese convenc iona l i smo y f r e c u e n t e m e n t e c o n ­
siguen es t imac iones me jo res . En la f o r m u l a c i ó n G A R C H más s im­
ple la vo la t i l idad actual se calcula c o m o c o m b i n a c i ó n l ineal de la 
vo la t i l i dad del p e r í o d o a n t e r i o r y del cuad rado de la va r iac ión no 
esperada de la ren tab i l idad de ese m i s m o p e r í o d o a n t e r i o r , inc lu­
y e n d o un t e r c e r t é r m i n o c o m o cons tan te . La es t imac ión , sin e m ­
bargo , de los t r e s p a r á m e t r o s de esa re lac ión a t ravés del s is tema 
de m á x i m a v e r o s i m i l i t u d requ ie re la i n t r o d u c c i ó n de d iversos a l ­
g o r i t m o s re la t i vamente comp le jos , sin que sea c la ro hasta qué 
p u n t o la m a y o r comp le j i dad compensa la m e j o r cal idad de la 
es t imac ión 8"9. 

6 Véase Riskmetrics-Tecnical Document . Th i rd Edit ion (1995). 
7 Véase Engle (1982) y Bollerslev (1986). 
8 Véase Hopper (1996). 
9 Para una comparación de los modelos A R C H y los modelos de Volati l idad 
Estocástica, véase Ruiz, Esther (1996). 
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£/ cálculo del riesgo en las opciones 

El supues to de d i s t r i buc ión n o r m a l para la ren tab i l idad de un ac t i vo 
f i nanc ie ro impl ica que cua lqu ie r i n s t r u m e n t o de r i vado cuya co t i za ­
c ión sea f unc ión lineal de las co t izac iones del p r i m e r o t e n d r á 
t a m b i é n una d i s t r i buc ión n o r m a l y, p o r t a n t o , la pé rd ida m á x i m a 
que de su m a n t e n i m i e n t o pueda o b t e n e r s e será fác i lmen te es t ima­
da una vez f i jados los p a r á m e t r o s antes c i tados. 

Sin e m b a r g o , se p lantea el p r o b l e m a de la m e d i c i ó n del r iesgo 
asociada a t o d o s los i n s t r u m e n t o s d o t a d o s de caracter ís t icas de 
opc iona l i dad , d a d o que en t o d o s estos i n s t r u m e n t o s su p r ec i o n o 
varía l i nea lmente c o n el de l subyacente. C o m o sabemos desde 
Black-Scholes, el p r e c i o de la o p c i ó n es una f unc ión que n o só lo 
depende de diversas var iables s ino que , además, la re lac ión e n t r e 
la co t i zac ión de la o p c i ó n y la del subyacente es, a su vez, var iab le , 
a med ida que varía esta ú l t ima . 

N o obs tan te , un p r o c e d i m i e n t o todav ía m u y e x t e n d i d o en las 
ins t i tuc iones n o m u y activas en opc iones cons is te en a p r o x i m a r el 
r iesgo de la o p c i ó n cons ide rando que las var iac iones de su co t i za ­
c ión son f unc ión l ineal de las var iac iones del subyacente . Emplean 
así el p a r á m e t r o de l ta , es to es, la p r i m e r a der ivada del p r ec i o de 
la o p c i ó n r espec to al p r e c i o del subyacente c o m o la cuant ía de 
ac t i vo subyacente cuya var iac ión adversa de co t i zac ión p r o p o r c i o ­
nará un r iesgo equ iva len te al de la o p c i ó n . El cá lcu lo de ese r iesgo 
p o d r á ut i l izar así la h ipótes is de n o r m a l i d a d . 

La excesiva s impl ic idad del m é t o d o ha d a d o o r i gen a o t r o s p r o c e ­
d i m i e n t o s más evo luc ionados . D e n t r o del en foque p a r a m é t r i c o o 
en foque de las griegas se ut i l izan ap rox imac iones de T a y l o r a la 
va r iac ión del va lo r de la o p c i ó n (o sea a su r iesgo) que i n c o r p o r a n 
t é r m i n o s de segundo o r d e n (la gamma o segunda der ivada del 
p r e c i o de la o p c i ó n en re lac ión al subyacente) y de p r i m e r o r d e n 
p e r o de o t r a s var iables d is t in tas del p rec i o ( c o m o la vega, der ivada 
del p r e c i o de la o p c i ó n en re lac ión a la vo la t i l idad del subyacente) . 
Este es el s is tema e m p l e a d o a h o r a p o r el BBV. Sin e m b a r g o , sus 
l im i tac iones son t a m b i é n m u y notab les l0. Se der i van de que al 
i n c o r p o r a r la g a m m a se r e c o n o c e el ca rác te r n o l ineal r espec to al 
subyacente de las var iac iones en el va lo r de la o p c i ó n , p o r lo que 
n o puede inc lu i rse la h ipótes is de no rma l i dad en su d i s t r i buc i ón . 
Ello imp l ica que el a juste p o r la gamma t i ene que inc lu i rse de f o r m a 
adi t iva al V a l o r en Riesgo calculado en base a la del ta . Lo que 
requ ie re , a su vez, es tab lecer unas n o r m a s según las d is t in tas clases 
de opc iones , put, cali, o ambas, que tengamos en ca r t e ra para cada 

10 Véase Estrella, A r t u r o (1995). 
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subyacente . Po r o t r a pa r t e , la g a m m a n o p r o d u c e s i s temát i camente 
m e j o r e s a p r o x i m a c i o n e s , s o b r e t o d o en s i tuaciones p r ó x i m a s al 
v e n c i m i e n t o de la o p c i ó n , o cuando el p rec i o del subyacente se 
e n c u e n t r a ce rca del p r e c i o de e je rc ic io . 

Las an te r i o res l im i tac iones del en foque de las griegas han m o t i v a d o 
que las ins t i tuc iones act ivas en opc iones busquen es t imar el r iesgo 
de esas car te ras a t ravés de p r o c e d i m i e n t o s más sof is t icados. 

La s imu lac ión de los va lo res que t end r í a la actual ca r t e ra de 
opc iones si las var iables de las que depende ese va lo r ( p rec i o del 
subyacente y vo la t i l i dad de ese subyacente , f u n d a m e n t a l m e n t e ) 
t o m a s e n los va lo res que han reg is t rado a lo largo de un p e r í o d o 
h i s t ó r i c o su f i c i en temen te la rgo, p r o p o r c i o n a , p o r c o m p a r a c i ó n c o n 
el va lo r actual de la ca r te ra , la co lecc ión de resu l tados . D e esos 
resu l tados , o r d e n a d o s de m e n o r a m a y o r , se se lecc iona aquel la 
cuant ía negat iva que ha s ido só lo superada el po rcen ta je de casos 
c o h e r e n t e c o n el n ivel de conf ianza c o n que q u e r e m o s es t imar el 
r iesgo. N a t u r a l m e n t e , el s is tema requ ie re t a n t o una base de da tos 
su f i c ien temen te c o m p l e t a para cada subyacente c o m o una i n t r o ­
ducc i ón en los paquetes de va lo rac ión de opc iones de esa base de 
da tos 11. 

Sin e m b a r g o , el s is tema más r i c o en posib i l idades y de uso c rec i en ­
t e e n t r e las ins t i tuc iones más activas es el de la s imu lac ión p o r el 
m é t o d o M o n t e c a r l o . Sin duda es t a m b i é n el que más d i f icu l tades 
técnicas p lantea, y el más ex igen te en t r aba jo i n f o r m á t i c o . Se t r a t a 
t a m b i é n de s imu la r los resu l tados de la ca r te ra de opc iones , p e r o 
en lugar de u t i l i zar los da tos h i s tó r i cos de las var iables que d e t e r ­
minan la co t i zac ión de las opc iones , emp lea unos da tos s imulados 
para esas var iables. D a t o s s imulados que t i enen p a r á m e t r o s esta­
díst icos s imi lares a los da tos h i s tó r i cos . O b t e n i d a la co lecc ión de 
resu l tados s imu lados de la ca r te ra , el r e s t o del p r o c e s o es i dén t i co 
al de la s imu lac ión h is tó r i ca . Su venta ja es la m a y o r capacidad para 
s imular escenar ios de da tos d is t in tos y, p o r t a n t o , su m a y o r r iqueza 
t a m b i é n en t é r m i n o s de escenar ios d i s t i n tos de r iesgo. 

Sin e m b a r g o , el s is tema t i e n e cons iderab les d i f icu l tades. N o resu l ta 
fácil d iseñar escenar ios de da tos c o n los m i s m o s p a r á m e t r o s esta­
dís t icos que los da tos h i s tó r i cos . G e n e r a l m e n t e el p r o c e d i m i e n t o 
para consegu i r l o pa r t e de la gene rac ión de una m u e s t r a a lea to r ia 
a p a r t i r de un v e c t o r de var iables independ ien tes N ( 0 , I). A c o n t i ­
nuac ión se l leva a cabo la d e s c o m p o s i c i ó n de C h o l e s k y de la m a t r i z 
de var ianzas-covar ianzas es t imada a p a r t i r de da tos h i s tó r i cos ; de 
la d e s c o m p o s i c i ó n de C h o l e s k y resu l ta una nueva m a t r i z que 

11 Véase Hsieh, David A. (1995). 



Técnicas de gestión de riesgo 2 0 5 

mul t ip l i cada p o r su t raspues ta es igual a la ma t r i z an te r i o r . El 
p r o d u c t o de los v e c t o r e s a lea to r ios p o r la ma t r i z resu l tan te de la 
descompos i c i ón de C h o l e s k y cons t i t uye una nueva mues t ra de una 
n o r m a l mu l t i va r i an te cuyos p a r á m e t r o s co inc iden con los de la 
ma t r i z de varianzas covar ianzas es t imada a pa r t i r de los da tos 
h is tó r i cos . La d e s c o m p o s i c i ó n , sin e m b a r g o , de la ma t r i z de cova­
rianzas (descompos i c i ón de Cho lesky ) es una ta rea comp le ja , y lo 
es t a n t o más c u a n t o m a y o r sea el t a m a ñ o de la ma t r i z l2. 

Validación del modelo 

N a t u r a l m e n t e , el m o d e l o de med i c i ón de r iesgos debe ser evalua­
d o p o r su capacidad de ant ic ipar el n ú m e r o de veces en que se 
p r o d u c e n d e t e r m i n a d o s resu l tados adversos en una ca r te ra . 

Las pruebas más sencil las de esa capacidad cons is ten en con t ras ta r 
si el n ú m e r o de veces en que las pérd idas reales superan la pé rd ida 
m á x i m a calculada p o r el m o d e l o , es es tadís t icamente compa t i b l e 
c o n el nivel de conf ianza f i jado. 

Y desde este en foque , el d iseño del con t r as te del m o d e l o exige 
d e t e r m i n a r un n ú m e r o de excepc iones , es to es, un n ú m e r o de 
veces en que la pé rd ida real excede a la pé rd ida m á x i m a est imada, 
que m in im ice la p robab i l i dad de dos t i p o s de e r r o r e s posib les en 
t o d o con t r as te estadís t ico. El e r r o r t i p o I, o rechazo equ i vocado 
del m o d e l o , d e b i d o a que el n ú m e r o de excepc iones ha supe rado 
el t o p e f i jado en el c o n t r a s t e y el e r r o r de t i p o I I , o la acep tac ión 
e r rada del m o d e l o a causa de que el n ú m e r o de excepc iones se 
ha s i tuado p o r deba jo del t o p e f i jado para el con t ras te . 

En la prác t ica se diseñan c r i t e r i os más o menos convenc iona les 
que buscan un equ i l i b r io e n t r e ambos ob je t i vos o más s imp lemen te 
que establecen un t o p e a la p robab i l i dad de e r r o r t i p o I. Po r 
e jemp lo , los i n f o rmes de e n e r o 1996 del C o m i t é de Basilea p revén 
clasif icar los m o d e l o s de m e d i c i ó n ut i l izados p o r las ins t i tuc iones 
bancarias en t r e s categorías: v e r d e , amar i l la y ro ja , según que el 
n ú m e r o de excepc iones diarias exper imen tadas d u r a n t e t o d o un 
año con un nivel de conf ianza del 99 % sean in fe r io res a c inco , 
comprend idas e n t r e c inco y nueve y más de nueve, respec t i vamen­
te . A esos t o p e s , de 5 y 10 les c o r r e s p o n d e n , respec t i vamen te , 
una p robab i l i dad de e r r o r de t i p o I del 5 % y del 0,01 % l3. 

El s is tema de va l idac ión u t i l i zado p o r el BBV c o r r e s p o n d e a la 
t ipo log ía hasta aquí expuesta . De f ine , para un m á x i m o e r r o r de 

12 Véase Risk Metrics-Tecnical Document , pp. 98-106. 
13 Véase Basle Commi t t ee on Banking Supervisión (1996). 
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t i p o I de l 5 %, el n ú m e r o m á x i m o de excepc iones o casos en que 
la pé rd ida real d iar ia puede si tuarse p o r enc ima de la pé rd ida 
m á x i m a diar ia med ida p o r el m o d e l o en un p e r í o d o de obse rvac ión 
de un año . 

Sin e m b a r g o , el s is tema de va l idac ión desc r i t o es i n c o m p l e t o . 
C o n t r a s t a un aspec to del m o d e l o de m e d i c i ó n : su nivel de c o n ­
fianza, p e r o n o o t ras caracter ís t icas c o m o el ca rác te r n o r m a l de 
la d i s t r i b u c i ó n . Po r e l lo en el BBV es tamos a h o r a t r aba jando con 
un s is tema de va l idac ión más genera l . A t ravés del d i seño de 
estadíst icos c o n t r a s t a r e m o s si los resu l tados reales de la ca r te ra 
t i enen una d i s t r i buc ión s imi lar a la model izada. En resumidas cuen ­
tas, v e r e m o s si la f recuenc ia re lat iva observada para un c i e r t o 
i n te rva lo de los resu l tados reales es es tadís t icamente c o n g r u e n t e 
c o n la d i fe renc ia e n t r e las func iones de d i s t r i buc i ón , calculadas para 
los dos e x t r e m o s de ese in te rva lo , cuando esas func iones de 
d i s t r i buc i ón se calculan para una n o r m a l mu l t i va r ian te l4. 

Pruebas en situaciones extremas 

El m o d e l o de medic ión de riesgos debe serv i r también para dar 
i n fo rmac ión sob re las pérdidas que se ob tendr ían en si tuaciones 
excepcionales de mercado , bien p o r la cuantía de las volat i l idades, 
bien p o r el signo inusual de las cor re lac iones, bien p o r ambos fenó­
menos s imul táneamente. Para dar respuesta a esta necesidad basta 
con i n t r oduc i r la mat r iz de covarianzas que ha caracter izado a los 
mercados en de te rm inados per íodos cr í t icos del pasado. Es t íp ico , a 
estos efectos, seleccionar los per íodos de o t o ñ o de 1987 para ren ta 
var iable, o t o ñ o de 1992 para t i pos de cambio y p r imavera de 1994 
para la ren ta fija. O t r o s pre f ie ren diseñar escenarios específicos ad­
versos en func ión de la es t ruc tu ra y compos ic ión de su car tera . 

T a m b i é n el m o d e l o debe sumin i s t ra r alguna i n f o r m a c i ó n s o b r e la 
cuantía de las pérd idas que se p roduc i r í an en ese po rcen ta je de 
casos en los que la pé rd ida m á x i m a se espera sea superada. 

Para salvar esta laguna es necesar io analizar la d i s t r i buc ión estadís­
t ica or ig inada p o r el t r u n c a m i e n t o de la d i s t r i buc ión n o r m a l en el 
va lo r c o r r e s p o n d i e n t e al nivel de conf ianza. Es dec i r , se estud ia la 
d i s t r i buc i ón estadíst ica f o r m a d a p o r la cola de la n o r m a l o si se 
qu ie re la d i s t r i buc i ón estadíst ica de una d i s t r i buc ión n o r m a l c o n ­
d ic ionada a t o m a r va lores in fe r io res a un c i e r t o u m b r a l . Ello per ­
m i t e d e t e r m i n a r la pé rd ida med ia esperada en esa reg ión cr í t ica , 
así c o m o las pérd idas asociadas a o t r o s percent i les de in te rés l5. 

14 Véase Kupee, P. (1995). 
15 Véase Boudoukn Jacob, Richardson Mat thew y W h i t e l o w Rober t (1995). 
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En el BBV rea l izamos ambos t i pos de pruebas e x t r e m a s . I n t r o d u ­
c imos la m a t r i z de covar ianzas que ha ca rac te r i zado a p e r í o d o s 
c r í t i cos del pasado y ca lcu lamos la med ia y el v a l o r c o r r e s p o n d i e n ­
t e al pe rcen t i l 95 %, de la d i s t r i buc i ón n o r m a l t r u n c a d a en el n ivel 
1,65 % c o r r e s p o n d i e n t e al nivel de conf ianza u t i l i zado en los cál ­
cu los del V A R . V a m o s a p r o c e d e r aho ra a hacer la p r i m e r a va lo ­
rac ión de los resu l tados o b t e n i d o s c o n el c i tado t r u n c a m i e n t o . 
Para e l lo vamos a c o m p a r a r las pérd idas reales observadas si tuadas 
en la reg ión cr í t ica c o n la d i s t r i buc i ón t e ó r i c a c o r r e s p o n d i e n t e a 
la d i s t r i b u c i ó n t runcada . Esperamos con e l lo o b t e n e r más i n f o r m a ­
c ión s o b r e la va l idez de la d i s t r i buc ión n o r m a l para el es tud io de 
los even tos e x t r e m o s . 

Las medidas de rentabilidad ajustada al riesgo 

P r o b a b l e m e n t e u n o de los aspectos de m a y o r actual idad en las 
d i recc iones f inancieras y en las unidades de r iesgo de las organ iza­
c iones f inancieras es la e labo rac ión de medidas de ren tab i l i dad 
ajustada al r iesgo. 

Existe t o d a una fami l ia de ind icadores de ren tab i l idad ajustada 
c o n o c i d o s p o r su a c r ó n i m o : R A R O C (Risk A d j u s t e d R e t u r n o n 
Cap i ta l ) , R O R A C ( R e t u r n o n Risk A d j u s t e d Cap i ta l ) l6. N o hay, sin 
e m b a r g o , unan im idad ni en la natura leza de los ajustes real izados, 
ni en el h o r i z o n t e t e m p o r a l c o n t e m p l a d o , ni en el nivel de con f ian­
za estadís t ico u t i l i zado, ni en el ca rác te r antes o después de 
impues tos . 

N o obs tan te , se está general izando progres ivamente una med ida de 
rentabi l idad ajustada englobada d e n t r o de las de t i p o R A R O C l7, en 
la que los beneficios contables después de impuestos son reduc idos 
en el i m p o r t e de la pérd ida esperada y la di ferencia ob ten ida es 
div id ida p o r el capital necesar io para absorbe r las pérdidas n o espe­
radas. Def inidas éstas c o m o las pérdidas máximas susceptibles de 
p roduc i r se en el año con un nivel de confianza del 99 %. 

A h o r a b ien , a med ida que se ha ido de f in iendo una c ie r ta un i f o r ­
m idad en la med ida de la ren tab i l idad ajustada, ha i do pasando a 
p r i m e r t é r m i n o el p r o b l e m a de c ó m o e x t e n d e r a los o t r o s r iesgos, 
y f u n d a m e n t a l m e n t e al r iesgo de c r é d i t o , las tecno logías estadís t i ­
cas ut i l izadas en los r iesgos de m e r c a d o . 

16 Véase Stot t A n d r e w y Steve W a t s o n (1992). 
17 Véase RAROC-Risk Management Bankers T rus t (1995). 
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La medición de los riesgos de crédito 

En c o n c r e t o la c rec ien te acep tac ión de esa i n t e r p r e t a c i ó n del 
c o n c e p t o de ren tab i l i dad ajustada está ob l igando a la búsqueda de 
he r ramien tas estadíst icas para d e t e r m i n a r la pé rd ida esperada y la 
inesperada en el r iesgo de c r é d i t o . La búsqueda se ha desa r ro l l ado 
desde dos ejes pr inc ipa les, el de la genera l izac ión de los p r inc ip ios 
de va lo rac ión de opc iones y el de la c o r r e s p o n d e n c i a e n t r e los 
niveles de rat ing y las p robab i l idades de impago. 

Los in tentos de med ic ión del r iesgo de c réd i to a par t i r de la genera­
l ización de los pr inc ip ios de va lorac ión de opc iones f o r m a n par te de 
la técnica denominada C C A (Contingent Claims Analysis), que consiste 
en la apl icación de la teo r ía de opc iones para va lo rar i ns t rumen tos 
f inancieros 18 y se der iva de los desarro l los realizados p o r Kar l Kes-
t e r 19 al m o d e l o de va lo rac ión de opc iones de Black y Scholes. 

Para e n t e n d e r su f u n c i o n a m i e n t o pensemos , p o r e j emp lo , en un 
c r é d i t o de d e v o l u c i ó n única a una empresa , y a d m i t a m o s que al 
v e n c i m i e n t o del c r é d i t o el p res tamis ta p e r d e r á cua lqu ie r d i fe renc ia 
e n t r e el nomina l del c r é d i t o y el va lo r de los act ivos de la empresa . 
D i s p o n d r e m o s en tonces de un s is tema para hal lar el va lo r de l 
c r é d i t o y d e t e r m i n a r su r iesgo. P o d e m o s dec i r e fec t i vamen te que 
el va lo r del c r é d i t o es el va lo r actual de l cash flow asoc iado al 
m i s m o (es to es el va lo r actual al t i p o de in te rés sin r iesgo de los 
pagos de in tereses y a m o r t i z a c i ó n del capital) d i sm inu ido en el 
va lo r de una o p c i ó n pu í vend ida s o b r e los act ivos de la empresa , 
en la que el strike y la fecha de e je rc ic io co inc iden c o n el i m p o r t e 
del c r é d i t o y su fecha de v e n c i m i e n t o respec t i vamen te . Esto es así 
dado que esa o p c i ó n pu t vend ida t i ene un va lo r co inc iden te p r e c i ­
samente c o n la va lo rac ión que se hace del r iesgo de que al venc i ­
m i e n t o del c r é d i t o los ac t ivos de la empresa n o sean suf ic ientes 
para hacer f r e n t e al c o m p r o m i s o del c r é d i t o 20. 

Se t r a t a de una m e t o d o l o g í a m u y robus ta p e r o p lantea insolubles 
p rob lemas de i n f o r m a c i ó n . En m u y pocos c r é d i t o s hay pos ib i l idad 
de d i s p o n e r de la i n f o r m a c i ó n que se requ ie re para va l o ra r ade­
cuadamente la o p c i ó n antes descr i ta . A d e m á s , n o s i empre es p o ­
sible rep l i car cada c r é d i t o en los t é r m i n o s que aquí se ha hecho . 
Por t odas estas razones, el e n f o q u e desde las opc iones va quedan ­
d o p rog res i vamen te abandonado en favo r del segundo eje antes 
c i tado , es to es el de la c o r r e s p o n d e n c i a e n t r e niveles de rat ing y 
p robab i l idades de impago. 

18 Véase Masson, Scot t y Mer ton , Rober t (1991). 
19 Véase Kester, Car i (1986). 
20 Véase Al ien, Rober t (1996). 
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Es conoc ida la re lac ión ex i s ten te e n t r e niveles de rat ing y la p r o ­
babi l idad de impago21 . A t ravés del es tud io de esa re lac ión en el 
t i e m p o se pueden es tab lecer la med ia y la desviac ión t íp ica anual 
de la tasa de impago en el p r ó x i m o año asociadas a cada nivel de 
rating. 

A h o r a b ien, d a d o que la pé rd ida esperada es el p r o d u c t o de esa 
p robab i l i dad p o r el nivel de pé rd ida en caso de impago, es nece­
sar io es t imar las tasas de recupe rac ión para cada nivel de rat ing y 
para cada t i p o de c r é d i t o . 

El p r o d u c t o de la cuantía del c r é d i t o p o r la tasa med ia de impago 
asociada al nivel de rat ing y p o r u n o menos la tasa med ia de 
recupe rac ión asociada a ese nivel de rat ing y ese c r é d i t o nos dará 
el i m p o r t e de la pé rd ida esperada. 

T a m b i é n el cá lcu lo de la pé rd ida n o esperada anual es i n m e d i a t o 
a p a r t i r de los da tos an te r i o res , t o d a vez que será el p r o d u c t o de 
la cuantía del c r é d i t o p o r la desviac ión t íp ica de la tasa de impago 
anual p o r u n o m e n o s la tasa de recupe rac ión y p o r un p a r á m e t r o 
t a n t o m a y o r c u a n t o m a y o r sea el nivel de conf ianza deseado. 

A modo de conclusión: lo que aún ha de cambiar 

Esta apre tada exp l i cac ión de algunas de las so luc iones p o r las que 
el BBV ha o p t a d o de n inguna f o r m a exc luye la conven ienc ia e 
inc luso necesidad de cambios . Sólo subraya la conven ienc ia e 
inc luso necesidad de que los cambios a real izar no c reen vacíos y 
d iscont inu idades en el arsenal de her ramien tas de ges t ión del 
r iesgo y den , además, p r i o r i d a d a aquel los aspectos que, de acuer ­
d o c o n la rea l idad, se van m o s t r a n d o más re levantes. 

As í y p o r e j e m p l o , só lo c u a n d o la base de da tos de R i skme t r i c s 
nos ha p e r m i t i d o m e d i r los r iesgos de m e r c a d o de nues t ras 
un idades de n e g o c i o c o n un e n f o q u e V a l o r en Riesgo, f i ja r sus 
l ím i tes , es tab lece r señales de a le r ta y e l a b o r a r med idas de r e n ­
tab i l i dad a jus tada, só lo e n t o n c e s emp ieza a ser re levan te para 
n o s o t r o s la p r o b a b l e s u p e r i o r i d a d de la s imu lac ión h i s t ó r i ca . Po r 
eso es tamos a h o r a , c o m o ya he d i c h o , c r e a n d o nues t ra p r o p i a 
base de da tos . 

N o es p robab le que nos dec idamos a desplazarnos desde las 
es t imac iones de vo la t i l idades y co r re lac iones c o n el s is tema de 
medias móv i les exponenc ia les a los sistemas más e laborados 

21 Véase Moody 's Investor Service (1994) y Fons, Jerome S. (1991). 
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G A R C H o Vo la t i l i dad Estocást ica. N o v e m o s que tengan h o y 
suf ic iente en t idad las ganancias de exac t i t ud , y n o t e n d r á sen t ido 
tal desp lazamien to el día en que hayamos sus t i t u ido el V A R m a t r i z 
de covar ianzas p o r los sistemas de s imu lac ión . 

Estamos, en camb io , u rg idos en la va lo rac ión del r iesgo de o p c i o ­
nes. A u n c o n la i n t r o d u c c i ó n de diversas griegas, la a p r o x i m a c i ó n 
no es suf ic iente. El o b j e t i v o a m e d i o plazo va más allá de la 
es t imac ión p o r s imulac ión h is tó r i ca antes desc r i t o . La re la t iva d i ­
mens ión de la ma t r i z de covar ianzas asociada a la ca r t e ra de 
opc iones puede hacer que la descompos i c i ón de esa m a t r i z sea 
más prac t icab le . Po r es to , el s is tema de s imulac ión de M o n t e c a r l o , 
c o n su r iqueza de escenar ios, puede ser un o b j e t i v o n o le jano para 
nues t ra ca r t e ra de opc iones . 

C o n t o d o , e s t a m o s r a z o n a b l e m e n t e sat is fechos de la ca l idad 
actua l de l s i s tema de m e d i c i ó n . Las p ruebas de va l i dac ión del 
m o d e l o nos s i túan r e p e t i d a m e n t e en la zona v e r d e de la c lasi f i ­
cac ión de Basilea. A d e m á s , h e m o s e n r i q u e c i d o los c o n t r a s t e s del 
m o d e l o y las p ruebas en s i tuac iones e x t r e m a s m u y p o r enc ima 
de las ex igenc ias de los supe rv i so res . Es tamos en el p r o c e s o de 
m e d i r la r en tab i l i dad a jus tada al r iesgo de f o r m a h o m o g é n e a en 
t o d a la o r g a n i z a c i ó n , es tab lec iendo para e l lo s is temas de med idas 
t a m b i é n h o m o g é n e o s a lo la rgo del r e s t o de los r iesgos , y p r i n ­
c i p a l m e n t e en el de c r é d i t o . Sin duda , es aquí d o n d e el t r a y e c t o 
t odav ía a r e c o r r e r es más la rgo . 

A c a b o ya. H e p r e f e r i d o s i t u a r m e en un t e r r e n o q u e es más suyo 
que m í o : el de las técn icas adecuadas de m e d i c i ó n y g e s t i ó n del 
r iesgo. M e parec ía más a p r o p i a d o al e n u n c i a d o de l e n c u e n t r o , 
y m e parecía , s o b r e t o d o , ob l i gado hacer el es fue rzo de c o r r e s ­
p o n d e r al c o n t i n u o e s t í m u l o que los g e s t o r e s o b t e n e m o s de la 
A c a d e m i a , y q u e en tan pocas ocas iones t e n e m o s o p o r t u n i d a d 
de d e v o l v e r . V d s . sabrán d iscu lpar mis carenc ias en es te i n t e n t o . 
N o qu is ie ra , sin e m b a r g o , que el deba te s o b r e las técn icas 
o c u l t a r a a lgo, n o p o r o b v i o , i r r e l e v a n t e . La g e s t i ó n de l r iesgo 
c o m b i n a e l e m e n t o s t é c n i c o s y po l í t i cos , en el s e n t i d o a m p l i o de 
la pa labra : h u m a n o s , o rgan iza t i vos , cu l tu ra les . A m b o s t i p o s de 
e l e m e n t o s se neces i tan y se in f luyen m u t u a m e n t e . P e r o n o 
d e b e m o s p r e t e n d e r suped i t a r los aspec tos po l í t i cos a los t é c n i ­
cos , p o r q u e equ iva ld r ía a suped i t a r el o b j e t i v o p e r s e g u i d o a la 
h e r r a m i e n t a ut i l izada. 
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COLOQUIO 

Pregunta (Jean Dermíne). H e m o s v is to que cada vez más los 
bancos es tadoun idenses están reve lando i n f o rmac ión , hac iendo 
públ ica la i n f o r m a c i ó n s o b r e el V a l o r en Riesgo del año a n t e r i o r , 
empezando p o r Bankers T r u s t y o t r o s bancos n o r t e a m e r i c a n o s . 
¿Cree U d . que t a m b i é n los bancos e u r o p e o s se ve rán impulsados 
p o r los m e r c a d o s a hacer públ ica la i n f o r m a c i ó n s o b r e el V a l o r en 
Riesgo? 

Arturo de la Lama. Sí. N o s o t r o s en la M e m o r i a del ú l t i m o año 
hemos dado una i n f o r m a c i ó n p re l im inar , aunque en t i endo que 
c o m p a r a t i v a m e n t e s u p e r i o r a la del r e s t o del s e c t o r español , y 
parec ida a la que v ienen d a n d o los bancos amer icanos . Está aquí 
el D i r e c t o r Genera l F inanc iero del BBV, que es el que debe dec i r 
la ú l t ima palabra al r espec to , p e r o c r e o que en la p r ó x i m a M e m o r i a 
aumen ta rá la cuant ía y el abanico de la i n f o r m a c i ó n . Se t r a t a , en 
t o d o caso, de un p r o c e s o genera l que caracter iza al c o n j u n t o del 
sec to r . Ev iden temen te , es una i n f o r m a c i ó n que debe darse a un 
nivel de agregación de car te ras adecuado para n o m o s t r a r los 
pos i c i onamien tos c o n c r e t o s en el m e r c a d o : la i n f o rmac ión s o b r e 
VaR m á x i m o , VaR m í n i m o , VaR m e d i o , i n f o r m a c i ó n p o r grandes 
g r u p o s de i n s t r u m e n t o s : de r i vados , ren ta var iab le, cambios , equi-
t/es, e tc . 

Luis J. Bastida. A l co t i za r en N u e v a Y o r k , t e n e r en t o r n o a un 
20 % de accionistas, que son ins t i tuc iones f inancieras amer icanas 
en su m a y o r pa r te , es tamos ob l igados al m i s m o nivel de t ranspa­
renc ia i n fo rma t i va que los bancos in ternac iona les. 

Pregunta (Kenneth Singíeton). Si n o hay inconven ien te , qu i ­
siera hacer a lgunos c o m e n t a r i o s acerca de dist intas ponenc ias de 
hoy. Se habló m u c h o de vo la t i l idad y c o r r e l a c i ó n cambiantes en el 
t i e m p o , así c o m o de n o - n o r m a l i d a d y de los m u c h o s p rob lemas 
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que e l lo supone . O b v i a m e n t e , ex is ten p rob lemas a rduos , que son 
v e r d a d e r o s r e t o s y para los cuales n o t e n e m o s abso lu tamen te 
ninguna so luc ión g lobal . A mi m o d o de ver , la p remisa de este 
debate es que lo que rea lmen te nos in teresa, al m e n o s pa rc ia lmen­
t e , en nuest ras re f lex iones s o b r e la ges t ión del r iesgo, es la d i s t r i ­
buc ión cond ic ionada , es dec i r , la cuantía de la c o n d i c i ó n vo lá t i l en 
el es tado de la real idad actual . Esta cuantía pod r ía ser d i f e ren te 
según el nivel de t i pos de in te rés fuera a l to o bajo y éste varía en 
el t i e m p o . Por este m o t i v o , u t i l i zamos h is tor ias l imi tadas, parciales. 
En m i o p i n i ó n , es p rec iso t e n e r m u c h o cu idado c o n este t i p o de 
p rob lemas de peras y manzanas: si t i enen h o y d i s t r i buc iones n o r ­
m a l m e n t e d is t r ibu idas cond ic ionadas al es tado del m u n d o p resen te 
c o n una vo la t i l idad conc re ta , mañana, cuando camb ie la real idad o 
suban los t i pos de in te rés , seguirán s iendo no rma les , p e r o la 
vo la t i l idad será d i fe ren te . 

T e n e m o s var iables n o r m a l m e n t e d is t r ibu idas cond ic ionadas al es­
t a d o de la rea l idad. Sin emba rgo , si f ue ra necesar io , a p a r t i r de 
d icha d i s t r i b u c i ó n , d igamos, de t i pos de camb io o t i pos de in te rés , 
s imu lar una ser ie c rono lóg i ca de dos o t r e s años y t r aza r la clase 
de grá f ico que d ibu jó el Sr. C o h é n esta mañana, p o r e j emp lo , se 
consegui r ía una d i s t r i buc ión de co la gruesa. Y debe o b t e n e r s e una 
d i s t r i buc i ón de co la gruesa p o r q u e la d i s t r i buc ión incond ic iona l que 
aquél la imp l ique será de co la gruesa. As í pues, es to n o qu ie re dec i r 
que las cosas son cond i c i ona lmen te no rma les , s ino que con l levan 
una c o m p a r a c i ó n que quizás pueda c o n d u c i r a malas i n t e r p r e t a c i o ­
nes cuando u n o re f l ex ione sob re el t e m a . Luego, si u n o se p r o p u ­
siera de f in i r un m o d e l o de vo la t i l idad, se en f ren ta r ía a una d u r a 
ta rea , pues n o c r e o que tengamos ninguna f o r m a de hacer lo ni 
n inguna respuesta sob re c ó m o hacer lo . En ocas iones, se ha suge­
r i d o que , p o r ser un p r o b l e m a di f íc i l , n o se iba a hacer nada. Pero 
es to supone , sin e m b a r g o , adop ta r h ipótes is m u y fue r tes en cuan to 
al c o m p o r t a m i e n t o de la vo la t i l idad. Más c o n c r e t a m e n t e , la o p i n i ó n 
de que la vo la t i l idad puede basarse en una vo la t i l idad mues t ra l de 
una h is to r ia de cuaren ta o c ien días, p o r e j emp lo , es, de h e c h o , un 
m o d e l o A R C H . Es un m o d e l o A R C H m u y especial y p o r t a n t o nos 
es tamos s i tuando d e n t r o de esta clase, a pesar de que hay o t r o s 
c o n j u n t o s de p a r á m e t r o s que alguien puede no desear cons ide ra r , 
pese a n o ser rea lmen te más difícil o comp l i cado ; r ea lmen te n o es 
más que un caso m u y especial con p a r á m e t r o s m u y especiales. 

La o t r a pa r te esencial de esta h ipótes is , según la cual se m i r a a 
h is tor ias de cuaren ta , c ien o dosc ien tos días, es que hay c ie r ta 
pers is tenc ia asociada a la vo la t i l idad y que t i e n d e a r e v e r t i r en la 
med ia . Esto es ve rdad en casi t o d o s los m e r c a d o s que f u e r o n 
o b j e t o de es tud ios ex tens ivos . Y hay dos impl icac iones al r espec to 
que quis iera menc iona r . La p r i m e r a impl icac ión es que la obse rva -
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c ión de una h i s to r ia cons tan te de choques p r o b a b l e m e n t e hará que 
la vo la t i l i dad rev i e r t a en la med ia más l en tamen te que su r e v e r s i ó n 
real en el m e r c a d o . Así pues, de real izarse cálculos del V a l o r en 
Riesgo, espec ia lmente acerca de las car te ras de opc iones , en estas 
cond i c i ones , c o n j e t u r o que las vo lat i l idades i rán d i s m i n u y e n d o , 
después de grandes a c o n t e c i m i e n t o s , a un r i t m o más l en to del que 
los o p e r a d o r e s desearan, lo cual sería f uen te de p r e o c u p a c i ó n para 
el los. La segunda imp l i cac ión , a m i pa rece r i m p o r t a n t e , se re f ie re 
a la obse rvac ión que t a n t o el Sr. C o h é n c o m o el Sr. M y e r s nos 
h i c i e ron de que se están ca lcu lando, p o r e j emp lo , los va lo res en 
r iesgo anual izados e x t r a p o l a n d o las vo la t i l idades calculadas s o b r e 
p e r í o d o s más c o r t o s med ian te la raíz cuadrada del n ú m e r o de 
sesiones bursát i les . 

Este es un en foque lóg icamente i n c o h e r e n t e c o n la p resunc ión de 
que la vo la t i l i dad r e v i e r t e en la med ia , y se v e r á espec ia lmente 
agravada p o r la presenc ia de opc iones . Así , las cr í t icas del Sr. 
C o h é n al en foque de m a t r i z de covar ianzas se apl ican, c o n igual 
fuerza , a lo que e l los t e r m i n a r o n hac iendo , o sea agregar p o r 
e x t r a p o l a c i ó n . Y n o s o r p r e n d e que el Sr. Mye rs descub r ie ra que 
cuando hacían s imulac iones para saber si i m p o r t a b a que los r iesgos 
se ca lcu laran c o n s i d e r a n d o un plazo de una semana o de un año , 
los cálculos resu l tan tes n o se re lac ionaban a t ravés de una s imple 
e x t r a p o l a c i ó n p o r la raíz cuadrada del n ú m e r o de días hábiles. Po r 
t a n t o , es un resu l tado real y amp l i amen te d o c u m e n t a d o . Esto se 
debe a la r e v e r s i ó n a la med ia , pos ib l emen te p o r la no- l inea l idad 
en las d i s t r i buc iones . 

F ina lmente , c o n c l u i r é c o n una ac larac ión y una p regun ta . H o y se 
ha hab lado p o c o - a u n q u e estaba imp l í c i to en lo que se ha d i c h o -
de c ó m o se t r a t a n f o r m a l m e n t e los sucesos p o c o p robab les , que 
n o o b s t a n t e pueden t e n e r grandes consecuencias. Los t i p o s de 
d i s t r i buc iones que se han m e n c i o n a d o o d i scu t i do h o y n o los 
t i enen en cuenta , pese a que ex is ten vías sencil las de inc lu i r los . Po r 
e j emp lo , si la d i s t r i buc i ón es n o r m a l , d igamos c o n d i c i o n a l m e n t e 
n o r m a l , p e r o hay una pequeña p robab i l i dad de que se ob tenga la 
ren tab i l i dad de una d i s t r i buc ión n o r m a l d i f e ren te , la rea l idad será 
una c o m b i n a c i ó n de ambas. De ja rá de ser cons iderada n o r m a l y 
de n u e v o se o b t e n d r á n las d i s t r i buc iones de co la gruesa. Pe ro , 
sería una f o r m a de i n t r o d u c i r , en c i e r t o m o d o f o r m a l m e n t e , la idea 
de sucesos e x t r a o r d i n a r i o s en esta mode l i zac ión . Hay personas 
que lo i n t e n t a r o n . Pienso que rea lmen te es bastante fácil de apl icar. 
Po r cons igu ien te , m e p r e g u n t o si U d . pod r ía dec i r nos lo que U d . 
piensa de estos sucesos excepc iona les . Qu izás pud ie ra añadi r que 
algunas personas h o y han suger ido que el V a l o r en Riesgo estaba 
d iseñado para, c i t o t e x t u a l m e n t e , «la real idad t íp ica». Pero si ve r ­
d a d e r a m e n t e en el m e r c a d o ex is ten personas responsables de f i jar 
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los p rec ios , que se p r e o c u p a n p o r grandes a c o n t e c i m i e n t o s p o c o 
p robab les , en tonces la f o r m a en que se están c o m p o r t a n d o y la 
f o r m a en que los p rec ios vayan a c o m p o r t a r s e deber ían re f le ja r lo . 
En consecuenc ia , t e n d r á n un s is tema de V a l o r en Riesgo que será 
t o t a l o pa rc ia lmen te desa jus tado c o n r espec to a las d i s t r i buc iones 
que hayan g e n e r a d o y los p rec ios que les están p r e o c u p a n d o . Po r 
ende, n o p ienso que sea tan s imple c o m o a f i rmar que el V a l o r en 
Riesgo só lo se apl ica a « t i e m p o s n o r m a l e s » - p a r a usar sus pala­
b r a s - p o r q u e quizás n o sea así c ó m o se esté u t i l i zando. 

Arturo de la Lama. Parecería que pueden plantearse dos p r o ­
blemas d i ferentes. El p r i m e r o es ident i f icar la func ión cond ic iona l de 
la varianza, es to es, la func ión representat iva de la vo lat i l idad, en 
aquellas d is t r ibuc iones que suponemos normales p e r o condic ionadas 
a la cuantía de esa volat i l idad. Este es el p r o b l e m a básico que 
caracter iza los enfoques de Va lo r en Riesgo en su moda l idad de 
mat r iz de covarianzas. En este caso asumimos que la d is t r ibuc ión de 
los rend im ien tos es n o r m a l p e r o con volat i l idades cambiantes en el 
t i e m p o . En este caso la hipótesis que manejamos para expl icar un 
n ú m e r o excesivo de resul tados reales si tuados en la reg ión cr í t ica 
es que hemos hecho una ident i f icación n o suf ic ientemente adecuada 
de la func ión representa t iva de la vo lat i l idad, pe ro man tendr íamos la 
hipótesis de val idez de la d is t r ibuc ión n o r m a l . 

Podr ía ser, sin e m b a r g o , que lo que t u v i é r a m o s mal iden t i f i cado 
fuera la f unc ión de d i s t r i b u c i ó n , n o la f unc ión de vo la t i l i dad . Esto 
es, pod r ía ser que para vo la t i l idades bajas la d i s t r i buc i ón de los 
r e n d i m i e n t o s de una ca r t e ra pud ie ra ser exp l icada p o r una d i s t r i ­
buc ión n o r m a l cond i c i onada p o r la cuant ía de la vo la t i l i dad . En 
camb io , para vo la t i l idades m u y altas la d i s t r i buc i ón ya n o sería 
n o r m a l , s ino fo t to/7ed. Esto expl icar ía que , en el en foque de m a t r i z 
de covar ianzas, la u t i l i zac ión de una h ipótes is de n o r m a l i d a d , l leve 
unos resu l tados de c o n t r a s t e m u y d i f e ren te , según los niveles de 
vo la t i l idad. Para p e r í o d o s de bajos niveles de vo la t i l i dad , las e x c e p ­
c iones son bajas y la h ipó tes is de n o r m a l i d a d debe aceptarse. Para 
pe r íodos de a l tos niveles de vo la t i l idad las excepc iones m u y n u ­
merosas l levan a rechazar la h ipótes is de no rma l i dad . 

Y o , e v i d e n t e m e n t e , m e sent i r ía más c ó m o d o c o n la p r i m e r a de las 
h ipótes is , aunque só lo fue ra p o r la d i f i cu l tad prác t ica que en t raña ­
ría la ca rac te r i zac ión y u t i l i zac ión de o t r a s d i s t r i buc iones . Pe ro n o 
lo sé. 

Estoy de a c u e r d o c o n las a f i rmac iones del Sr. S ing leton r e s p e c t o 
a las p robab i l idades br indadas p o r d i fe ren tes paramet r i zac iones de 
los m o d e l o s A R C H . A h í puede estar la so luc i ón , que n o p o d r á 
ven i r de los ges to res s ino de la Academia . T a m b i é n c o m p a r t o que 
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los p rob lemas de la r e v e r s i ó n a la med ia exp l ican algunos de los 
desajustes e n t r e los va lo res calculados de r iesgo y los resu l tados 
reales, apar te , c la ro , de i m p e d i r que la vo la t i l idad hallada para un 
p e r í o d o pueda ser o b j e t o de esca lamiento para hal lar la vo la t i l idad 
de o t r o p e r í o d o m u y d i s t i n to . 

En re lac ión al ú l t i m o p u n t o de c ó m o t r a t a r los sucesos ra ros , t e n g o 
que r e c o n o c e r que n o t e n g o idea def in ida de c ó m o en f ren ta r ese 
p r o b l e m a . Ya he c o m e n t a d o que , ta l y c o m o se presuponía , en los 
con t ras tes que h e m o s rea l izado, los sucesos ra ros , es to es, el 
r iesgo asoc iado a m u y e levados niveles de vo la t i l i dad , n o encajan 
en la d i s t r i buc ión n o r m a l . N o quedan su f i c ien temente a p r o x i m a d o s 
u t i l i zando esta d i s t r i b u c i ó n . Pe ro n o sabemos c ó m o mode l i za r los 
de f o r m a a l te rnat iva . V o l v e m o s al t e m a de si es un p r o b l e m a de 
ident i f icac ión de la vo la t i l i dad o de la d i s t r i buc ión . Pero el h e c h o 
es que , h o y p o r hoy , n o t e n g o so luc ión para e l lo . 

Pregunta. M e gustar ía saber si en algún caso se han p lan teado 
con t ras ta r el m o d e l o a priori, v i e n d o la h ipótes is de no rma l i dad con 
independenc ia de que el v a l o r e n c o n t r a d o s o b r e el r iesgo exced ie ­
ra o n o del va lo r esperado s o b r e el m i s m o , de ese m á x i m o que 
se t i e n e a priori . 

Y o lo que he e n t e n d i d o en su expos i c i ón es que cuando se 
encon t raba un va lo r que superaba el m á x i m o esperado , en tonces 
se val idaba el m o d e l o , se val idaba e n t r e o t ras cosas la h ipótes is de 
no rma l i dad . 

M i p regun ta es si se han p lan teado en alguna ocas ión va l idar el 
m o d e l o a priori, c o n independenc ia del resu l tado , con vistas a 
m e j o r a r esa d i s t r i buc ión y ajustaría n o só lo en los casos excepc io ­
nales en los que r ea lmen te es tuv ié ramos en el 5 %. 

Arturo de la Lama. D o s cosas se m e o c u r r e n . Una es, y o no 
sabría c ó m o val idar el m o d e l o si n o es después de los resul tados. La 
o t r a es, y o he t r a t a d o de dec i r , que hay dos t ipos de val idación. Por 
un lado, la clásica, es deci r , la del nivel de confianza del m o d e l o , lo 
cual significa ún icamente c o m p a r a r el n ú m e r o de infracciones o de 
excepciones que se p roducen con el m á x i m o t e ó r i c o de infracciones 
que podr ía t ene r el m o d e l o para un m á x i m o e r r o r de t i p o I y t i p o 
II, si el m o d e l o t rabajara rea lmente con el nivel de confianza 95. La 
o t r a val idación es en re lac ión con los sucesos de la región crí t ica. 
A q u í lo que t r a t amos de ve r es si se cump le en esa reg ión la hipótesis 
de normal idad condic ionada. Pero fuera de esos dos cont rastes no 
acabo de ve r de qué f o r m a podr íamos con t ras ta r la val idez de la 
normal idad mul t ivar iante si n o es c o m p a r a n d o pérdidas máximas 
informadas p o r el m o d e l o con resul tados reales, no acabo de ve r lo . 
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Pregunta. A lo que m e re f i e ro es: s o b r e los da tos que t e n e m o s , 
la var iab le , v e r p r i m e r o la d i s t r i buc ión , p o r q u e si al pa rece r exist ía 
algún p r o b l e m a en la med i c i ón que exist ía en las colas... 

Arturo de la Lama. En t iendo que se re f ie re a la real izac ión de 
pruebas s o b r e base de da tos h is tó r i ca de p rec ios y t i pos de in te rés 
para v e r si sigue una d i s t r i buc ión n o r m a l mu l t i va r ian te . N o . N o lo 
h e m o s i n ten tado . 

En p r i m e r lugar, n o t e n e m o s , c o m o ya he d i cho , esa base de datos 
c o m p l e t a . Recue rde que lo que o b t e n e m o s d ia r i amen te de R iskme-
t r i c s es la m a t r i z de covar ianzas. En segundo lugar, aunque m e 
es toy m e t i e n d o en un t e r r e n o que n o es m i especia l idad, las 
pruebas de no rma l i dad convenc iona les , válidas para d i s t r i buc ión 
un ivar ian te , o para las d i s t r i buc iones marginales ob ten idas a pa r t i r 
de la mu l t i va r i an te , se comp l i can m u c h o para las d is t r i buc iones 
con jun tas . Sin emba rgo , p o r las razones apuntadas en mi i n t e r v e n ­
c i ó n , son estas d is t r i buc iones las que nos in teresa c o m p r o b a r si 
son o n o no rma les . Es p o r t o d o es to p o r lo que los con t ras tes los 
h e m o s hecho hasta a h o r a só lo a posteriori. 

Pregunta. M e gustaría p regun ta r le a qué par t idas del balance 
han apl icado la m e t o d o l o g í a VaR para es t imar esas pérd idas m á x i ­
mas. Y en c o n c r e t o , la v e r d a d es que t engo cu r ios idad p o r saber 
si las han ap l icado a las par t idas t rad ic iona les . M e r e f i e r o p o r 
e j e m p l o a c r é d i t o s h ipo teca r ios , e tc . 

Arturo de la Lama. N o . Lo ap l icamos a t odas las pos ic iones 
que la n o r m a t i v a 4 / 9 1 , c o n las c o r r e c c i o n e s p o s t e r i o r e s de la 
12/94, def in i r ía c o m o pos ic iones de trading, o sea ca r t e ra de nego­
c iac ión. A d e m á s , y p o r razones de ges t ión n o p o r q u e puedan 
der i va rse resu l tados contab les , lo ap l icamos t a m b i é n a las car teras 
de invers ión . 

Pregunta. ¿Han pensado amp l ia r lo a o t ras part idas? 

Arturo de la Lama. Sí, p e r o ya con o t r o carácter ; es decir , 
hemos pensado que c o m o e lemen to in fo rmat i vo sería bueno apl i ­
car lo a o t r o t i p o de posic iones que no son posic iones de trading, que 
n o son carteras de invers ión, que pueden ser car teras estratégicas. 
Por e jemplo , para la ob tenc ión de rentabi l idades ajustadas a r iesgo. 

Pregunta. Supongo que va unida a la a n t e r i o r , p e r o ¿cómo 
queda en tonces el t e m a de la agregación de los riesgos? 

Arturo de la Lama. En m u y pocas unidades en este m o m e n t o , 
d i r ía que en ninguna, se calculan medidas de ren tab i l i dad ajustada 
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de f o r m a con t inuada . Lo que hay es a p r o x i m a c i o n e s ocasionales. 
Los r iesgos de c r é d i t o en este m o m e n t o n o los t e n e m o s m e d i d o s 
con c r i t e r i o s de VaR de f o r m a ru t inar ia . Por t a n t o , n o están 
agregados de f o r m a ru t ina r ia c o n los r iesgos de m e r c a d o . Eso sí, 
para de te rm inadas unidades de negoc io , año a a ñ o , cada vez que 
se ap rueban l ími tes (suelen ser unidades que bás icamente t i enen 
r iesgos de m e r c a d o ) , se hacen ap rox imac iones de R A R O C / R O -
R A C . Po r t a n t o , se les a p r o x i m a unas pérd idas esperadas e ines­
peradas asociadas a las pos ic iones de r iesgo de c r é d i t o que t i e n e n . 
Pero n o es algo que con genera l idad esté i m p u e s t o a lo largo de 
t o d a la o rgan izac ión . 

Pregunta. M u y b reve . Y o lo que sí que v e o c l a ro es la ap l icac ión 
de t o d o s estos m é t o d o s a la ca r te ra de negoc iac ión . Pe ro m e 
gustar ía saber qué apl icac ión pueden t e n e r para c o m p r a de nuevas 
empresas , y en el caso de que se asume que se apl ican m é t o d o s 
de d e s c u e n t o de f lu jos de caja, qué apl icac ión pod r ían t e n e r para 
lo que es el cá lcu lo de la p r i m a de r iesgo. 

Arturo de la Lama. En m i o p i n i ó n , m u y poca o n inguna, p e r o 
es toy i m p r o v i s a n d o s o b r e e l lo . Po rque se t ra ta r ía de v e r hasta qué 
p u n t o la m e t o d o l o g í a VaR es suscept ib le de apl icarse para m e d i r 
el r iesgo de unos negoc ios cuya cuen ta de resu l tados só lo en una 
pequeña pa r te , supongo , son der ivados de la o p e r a t o r i a de m e r ­
cados, que es d o n d e la m e t o d o l o g í a es c la ramen te apl icable. D e 
ser pos ib le , vendr ía luego el p r o b l e m a de i m p l e m e n t a c i ó n , d e t e r ­
m inac ión de la d i s t r i buc i ón estadíst ica que m e j o r exp l ica las var ia ­
c iones de los resu l tados , es t imac ión de las vo la t i l idades, e tc . 

Luis J. Bastida. Para las adquis ic iones, la p r i m a de r iesgo, la tasa 
de d e s c u e n t o s o b r e los f lu jos de caja f u t u r o s descon tados , está en 
f unc ión del r iesgo de cada p r o y e c t o . T r a t a m o s de evaluar el r iesgo 
de de cada p r o y e c t o y de f in i r una tasa de descuen to para cada u n o 
de los p r o y e c t o s . 
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I. Introducción 

Las p ropues tas incluidas en la Enmienda del T r a t a d o s o b r e Capi ta l 
y encaminadas a la i n c o r p o r a c i ó n de los r iesgos de m e r c a d o , que 
el C o m i t é de Basilea h izo públ icas en e n e r o de 1996, suponen una 
gran i nnovac ión en los m é t o d o s de superv is ión , así c o m o en las 
re lac iones e n t r e los bancos y sus superv isores . A u n q u e se están 
per f i l ando pau la t inamente d u r a n t e la fase t r a n s i t o r i a actual , p e n ­
d ien te de la en t rada en v i go r of ic ial del r eg l amen to planeada para 
f inales de 1997, sus consecuencias ya parecen ser m u y i m p o r t a n t e s . 
A m o d o de i n t r o d u c c i ó n a esta char la, qu is iera r e c o r d a r los aspec­
t o s destacados de la rec ien te evo luc ión de la reg lamen tac ión de 
vigi lancia, c o n el p r o p ó s i t o de ident i f icar los pr inc ipa les f u n d a m e n ­
t o s para el n u e v o p lan teamien to . 

El r e q u e r i m i e n t o d e una c a n t i d a d m í n i m a de cap i ta l pa ra c u b r i r 
los r iesgos q u e c o r r e n los bancos es un i n s t r u m e n t o b ien 
c o n o c i d o de s u p e r v i s i ó n p r u d e n c i a l en n u e s t r a é p o c a . Este n o 
es el m o m e n t o ni el lugar a p r o p i a d o para r e t o m a r el d e b a t e 
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s o b r e las neces idades d e cap i ta l y sus e f e c t o s en t é r m i n o s de 
c r e a c i ó n de i n c e n t i v o s a la es tab i l i dad y ef icacia o , pa ra d e c i r l o 
de o t r a f o r m a , de a t e n u a c i ó n de los p r o b l e m a s de r i esgo m o r a l . 
Bastará d e c i r q u e , si b ien se c u e s t i o n a r a r a m e n t e el p r o p i o 
c o n c e p t o f u n d a m e n t a l , se sue le ins i s t i r en q u e , si la leg is lac ión 
de l cap i ta l n o es s u f i c i e n t e m e n t e sens ib le a los r iesgos rea les , 
p u e d e t e n e r e f e c t o s pe r jud ic ia les pa ra las es t ra teg ias d e los 
bancos . En o t r a s pa labras , p u e d e i nc i t a r a los bancos a t o m a r 
más r iesgos de los q u e acep ta r í an n o r m a l m e n t e de n o e x i s t i r 
ta l leg is lac ión . Las neces idades de cap i ta l basadas en el r i esgo 
f i jadas p o r el C o m i t é de Basi lea ya en 1988, c o n su t o s c a 
p o n d e r a c i ó n de los r iesgos de c r é d i t o , f ue un p r i m e r paso hacia 
el e s t a b l e c i m i e n t o d e i n c e n t i v o s c o r r e c t o s . S igu iendo es ta m i s ­
m a l ínea, la p r o p u e s t a in ic ia l r e f e r e n t e a los r iesgos d e m e r c a ­
d o , q u e se p u b l i c ó hace un pa r de años , se basaba en el 
s u p u e s t o de q u e los o b j e t i v o s p rudenc ia l es se c u m p l i r í a n m e ­
d i a n t e la i d e n t i f i c a c i ó n d e los ó r d e n e s de m a g n i t u d d e los 
r iesgos a s u m i d o s p o r los bancos , sin neces idad de cá lcu los m u y 
e x a c t o s . P e r o , c u a n d o se p r e s e n t ó la p r o p u e s t a , p r o v o c ó reac ­
c i ones y d i scus iones m u c h o más an imadas q u e las q u e se p r o ­
d u j e r o n c u a n d o se i n t r o d u j o el r a t i o d e so lvenc ia . Puede q u e 
pa rezca e x t r a ñ o , t e n i e n d o en c u e n t a q u e el r e q u e r i m i e n t o 
t rad ic ional d e u n 8 % es, c u a n t i t a t i v a m e n t e , bas tan te más i m ­
p o r t a n t e q u e el r e q u e r i d o para los r iesgos de m e r c a d o . En 
I ta l ia, p o r e j e m p l o , el r e q u e r i m i e n t o de cap i ta l ad i c iona l p o r 
ac t i v idades de c o m p r a v e n t a es, para la m a y o r í a de los bancos , 
a p r o x i m a d a m e n t e el 4 % de su cap i ta l de i n s p e c c i ó n . 

Esta pa rado ja se exp l i ca p o r las d i f e ren tes carac te r ís t i cas de los 
dos s e c t o r e s de ac t i v i dad . En el á rea de la i n t e r m e d i a c i ó n c r e d i ­
t i c ia , la ven ta ja c o m p e t i t i v a de los bancos d e p e n d e f u n d a m e n t a l ­
m e n t e de su capac idad para c r e a r y e x p l o t a r c o r r e c t a m e n t e un 
f o n d o esenc ia lmen te p r i v a d o de i n f o r m a c i ó n , en base a sus re la ­
c iones b i la tera les c o n los c l i en tes . A d e m á s , las técn icas de va l o ­
r a c i ó n del r i esgo emp leadas a c t u a l m e n t e p o r los bancos en ge ­
nera l n o p e r m i t e n t e n e r en cuen ta , de f o r m a sof is t icada, el per f i l 
de r iesgo d e cada p r e s t a t a r i o . En la ac t i v idad de negoc iac ión 
( trading), en c a m b i o , la c lave de l é x i t o - c u y a i m p o r t a n c i a a u m e n t a 
c o n la es tanda r i zac ión de los p r o d u c t o s - rad ica en la d i s p o n i b i ­
l idad de avanzados y p rec i sos i n s t r u m e n t o s de eva luac ión y 
v a l o r a c i ó n de l r iesgo . La p r e s i ó n de la c o m p e t i t i v i d a d e m p u j ó a 
los i n t e r m e d i a r l o s más d i n á m i c o s de es te s e c t o r a u t i l i za r m o d e ­
los de v a l o r a c i ó n de l r i esgo que , al p o d e r i n t eg ra r técn icas f l e x i ­
bles c o n bases c ient í f icas y t e n e r que a jus tarse a i n s t r u m e n t o s 
p a r t i c u l a r m e n t e c o m p l e j o s , p r o n t o r e s u l t a r o n ser m u c h o más 
so f i s t i cados de lo q u e cua lqu ie r r e g l a m e n t a c i ó n p rudenc ia l gene ­
ra l izada p u d i e r a l legar a ser nunca . 
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La pos ib i l idad de que los bancos pud ie ran apl icar dos sistemas de 
va lo rac ión del r iesgo - u n o para sus p rop ias operac iones y o t r o a 
e fec tos de m o n i t o r i z a c i ó n - fue con temp lada con c ie r ta p r e o c u p a ­
c ión t a n t o p o r m o t i v o s de costes c o m o p o r el pe l ig ro de la pos ib le 
c reac ión de incent ivos pe rve rsos a que los bancos se ap rovecharan 
de las imprec is iones del m o d e l o de superv is ión para desar ro l l a r 
estrategias más arr iesgadas respec to de de te rm inada cuantía de 
capital rese rvado . 

S imu l táneamente se h izo pa ten te t a m b i é n que no había un ún ico 
i nd i cador capaz de rep resen ta r a t o d o s los comp le jos t i p o s de 
r iesgo a los que los i n t e rmed ia r i os se e x p o n e n du ran te sus ac t i v i ­
dades comerc ia les , espec ia lmente en s i tuac iones de m e r c a d o so­
m e t i d o a fue r tes p res iones . 

A d e m á s del capi ta l , la segur idad y la so lvencia dependen much ís imo 
de fac to res cual i ta t ivos cuya va lo rac ión supone una buena dosis de 
c r i t e r i o d isc rec iona l , e n t r e los cuales cabe m e n c i o n a r la adecuac ión 
de la ges t ión , la per ic ia p ro fes iona l , la e s t r u c t u r a de los c o n t r o l e s 
y la ac t i t ud an te el r iesgo, ta l y c o m o quedan p lasmados en las 
estrategias de la soc iedad. A la luz de estas cons iderac iones , el 
r e f u e r z o de la f iabi l idad de los c o n t r o l e s y es t ruc tu ras organizat ivas 
de los bancos se ha c o n v e r t i d o en el o b j e t i v o p r i o r i t a r i o de la 
vigi lancia de las grandes ins t i tuc iones que se ded ican a la negoc ia­
c ión de t í t u los c o m p l e j o s y c u y o per f i l de r iesgo puede cambiar 
rad ica lmen te en un p lazo de t i e m p o re la t i vamente c o r t o . 

La nueva reg lamentac ión de Basilea s o b r e los r iesgos de m e r c a d o , 
apl icable a los bancos c o n i m p o r t a n t e s act iv idades comerc ia les , 
p r e t e n d e i n ten ta r so luc ionar ambos p rob lemas : consegu i r una p r e ­
c is ión suf ic iente en la va lo rac ión del r iesgo a e fec tos de la adecua­
c ión del capital e i n t r o d u c i r unas pautas mín imas para los sistemas 
de ges t ión y c o n t r o l del r iesgo. 

En rea l idad, d i r ía que la v e r d a d e r a novedad de esta reg lamentac ión 
n o es t a n t o su c o m p o n e n t e de al ta tecno log ía asociada al uso de 
m o d e l o s c o m o la in tegrac ión de reglas cuant i ta t ivas y de n o r m a s 
cual i tat ivas en el c o n t r o l de r iesgos. La c o n e x i ó n e n t r e ambos 
aspectos - c u a n t i t a t i v o y c u a l i t a t i v o - inc luye hasta un mecan ismo 
de r e t r o a l i m e n t a c i ó n , de m o d o que la c o m p r o b a c i ó n de una insu­
f ic iente f iabi l idad de los p r o c e d i m i e n t o s i n te rnos [de l banco] pueda 
desencadenar un a u m e n t o de las cargas de capi tal . 

Por lo que se re f i e re a lo que p o d r í a m o s l lamar la intrusión fiscali-
zadora en la o rgan izac ión i n te rna del banco , cabe n o t a r que el 
nuevo c o n t e n i d o de la reg lamen tac ión , c o m p a r a d o c o n la p r o p u e s ­
ta or ig ina l de un m o d e l o reg lamen ta r i o no rma l i zado , da un paso 
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atrás al p e r m i t i r que los bancos u t i l i cen sus p r o p i o s m o d e l o s y 
o t r o paso adelante al ex ig i r pa t rones bastante deta l lados de es­
t r u c t u r a organizat iva y p r o c e d i m i e n t o s . 

II. Características básicas del método de los 
modelos internos 

D i c h o es to , v o y a c e n t r a r m e a h o r a en el c o n t e n i d o real de l regla­
m e n t o pub l i cado p o r el C o m i t é de Basilea y t r a t a r é só lo de aquel la 
pa r te re la t iva al uso de los m o d e l o s i n te rnos , p o r ser la más 
in te resan te cara al f u t u r o de la superv is ión bancar ia. 

Sin e n t r a r en demasiados detal les, este reg lamen to se c o m p o n e 
esenc ia lmente de dos g r u p o s de reglas: uno se re f ie re a los m o d e ­
los de va lo rac ión del r iesgo y o t r o a los sistemas y p r o c e d i m i e n t o s 
de ges t ión del r iesgo. 

El p r i m e r c o n j u n t o de reglas fi ja una ser ie de pautas mín imas para 
la especi f icac ión de los m o d e l o s y para algunos p a r á m e t r o s cuan­
t i t a t i vos , al o b j e t o de ev i ta r un exceso de d ispar idades e n t r e los 
d i fe ren tes m o d e l o s y garant izar un nivel aceptable de p r o t e c c i ó n 
c o n t r a el r iesgo. 

El segundo g r u p o de reglas obl iga a los bancos a d i s p o n e r de una 
un idad de c o n t r o l del r iesgo independ ien te de que se encargue del 
d iseño y de la imp lemen tac i ón del s is tema de ges t ión del r iesgo 
del banco . A s i m i s m o , r equ ie re un c o m p r o m i s o ac t i vo de la alta 
d i r e c c i ó n y del conse jo de admin i s t rac ión c o n el p r o c e s o de 
c o n t r o l de l r iesgo además de una rev is ión pe r iód i ca i ndepend ien te 
del s is tema de va lo rac ión del r iesgo. T a m b i é n se est ipula que: «El 
m o d e l o i n t e r n o de evaluación del r iesgo del banco debe estar 
t o t a l m e n t e i n teg rado en el p r o c e s o de ges t ión del r iesgo a c o r t o 
p lazo imp lan tado en el banco . Por cons igu ien te , su resu l tado debe 
f o r m a r pa r te in tegran te del p r o c e s o de p lani f icac ión, c o n t r o l y 
regu lac ión del per f i l de r iesgo de m e r c a d o del banco» . Luego hay 
que re lac ionar los l ímites de operac iones y de expos i c i ón in te rna 
con el m o d e l o de evaluac ión del r iesgo del banco. F ina lmente , los 
bancos deber ían t e n e r p rog ramas de med i c i ón de stress-íest/ng 1 y 
bock-test/ng. Los resu l tados del stress-test/ng deber ían ser rev isados 
p e r i ó d i c a m e n t e y quedar ref le jados en las pol í t icas y l ími tes f i jados 
p o r la al ta d i r e c c i ó n y el conse jo de admin i s t rac ión del banco ; 
además deber ían ser accesibles a los superv isores que p o d r á n ped i r 

1 N. del Ed. Se entiende po r stress-íest/ng al análisis de los modelos en casos 
ex t remos c o m o el crash bursáti l de oc tubre del 87 o la crisis del Sistema 
Monetar io Europeo en el verano de 1993. 
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una acc ión c o r r e c t o r a u rgen te en caso de de tec ta rse c ie r ta vu lne ­
rab i l idad. El bock-íest/ng, es to es la c o m p a r a c i ó n s is temát ica de las 
medidas de r iesgo resu l tan tes del m o d e l o c o n los camb ios reales 
a posteriori reg is t rados en el va lo r de la ca r te ra , deber ían real izarse 
para c o n t r o l a r de f o r m a c o n t i n u a la capacidad p red ic t i va de los 
m o d e l o s ; los resu l tados de tales pruebas t a m b i é n p o d r á n p r o v o c a r 
un requ i s i t o de a u m e n t o de capi ta l . V o l v e r é s o b r e este t e m a en 
un ins tante . 

Una imp l i cac ión obv ia de esta imp res ionan te l ista de requ is i tos es 
que, en m u c h o s casos, los bancos que deseen o p t a r p o r el m é t o d o 
de m o d e l o s debe rán p r o c e d e r a una rev is ión bastante deta l lada de 
su o rgan izac ión . N i n g ú n banco i ta l iano, p o r e j emp lo , está c u m p l i e n ­
d o c o m p l e t a m e n t e t o d o s es tos requ is i tos en este m o m e n t o . 

O t r a consecuenc ia , quizás más inqu ie tan te , es que los bancos y sus 
superv iso res van a verse i nmersos en una especie de c o n t r o l 
c o n j u n t o p e r m a n e n t e de las práct icas de ges t ión de r iesgos; lo que 
acar reará n o só lo ventajas s ino t a m b i é n p rob lemas en c u a n t o a un 
j us to r e p a r t o de responsabi l idades. 

A c o n t i n u a c i ó n qu is iera a b o r d a r un ú l t i m o aspec to del r eg lamen to : 
el nivel actual de l capital r e q u e r i d o que se exp resa c o m o el va lo r 
más a l t o de en t re : ( I ) la c i f ra del V a l o r en Riesgo del día a n t e r i o r , 
y (2) la med ia de las cuantías diarias de V a l o r en Riesgo de los 60 
días a n t e r i o r e s , mu l t i p l i cado p o r un f ac to r de 3. A d e m á s , se puede 
i n c r e m e n t a r el f a c t o r de mu l t ip l i cac ión p o r un f a c t o r ad ic ional 
basado en el resu l tado del bock-tesí/ng. La magn i tud del f a c t o r 
ad ic ional v iene d e t e r m i n a d a p o r el n ú m e r o de veces que , a lo largo 
de un p e r í o d o de d o c e meses, las pérd idas reales exceden de la 
eva luac ión del r iesgo (excepc iones) . T a n t o la magn i tud del f a c t o r 
de mu l t i p l i cac ión c o m o el mecan i smo del f ac to r ad ic ional han s ido 
o b j e t o de mucha c o n t r o v e r s i a . El requ is i t o de mu l t i p l i ca r p o r un 
f a c t o r de 3 las es t imac iones del V a l o r en Riesgo que , de p o r sí, se 
basaban en un in te rva lo de conf ianza del 99 % y un p e r í o d o de 
m a n t e n i m i e n t o de 10 días fue cons ide rado demas iado ex igen te , y 
quizás suscept ib le de f o m e n t a r el uso del m é t o d o es tandar izado. 
En rea l idad, si se observa lo que sucede en los m e r c a d o s , el margen 
de r i vado de este f a c t o r de mu l t i p l i cac ión apenas parece res t r i c t i vo . 

Según los da tos estadíst icos p resen tados r e c i e n t e m e n t e a un g r u p o 
de t r a b a j o del Banco de Italia, una f luc tuac ión de los p rec ios 
s u p e r i o r a c inco veces la desv iac ión t íp ica o c u r r e a p r o x i m a d a m e n ­
t e una vez al año en la mayo r ía de los mercados f inanc ie ros y, casi 
t o d o s los años, a lgunos de estos me rcados reg is t ran una f luc tua­
c ión de los p rec ios s u p e r i o r a d iez veces la desv iac ión t íp ica. Pero , 
en la h ipó tes is de n o r m a l i d a d , éstos son hechos que v i r t u a l m e n t e 
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no t i enen n inguna p robab i l i dad de que puedan darse. Po r e j emp lo , 
en los d iez años desde 1985 hasta 1994, el Indice Bursát i l de la 
Standard & Poor ' s C o r p o r a t i o n reg i s t ró m o v i m i e n t o s supe r i o res 
a c inco veces la desv iac ión t íp ica c o n una f recuenc ia de 2,77 %o, 
m ien t ras que en el supues to de n o r m a l i d a d , la p robab i l i dad de ta l 
hecho sería a p r o x i m a d a m e n t e de I e n t r e un m i l l ón . Es t rechamen te 
v incu lado a este p r o b l e m a de colas gruesas hay o t r o - e l de la 
inestabi l idad de las re lac iones estadíst icas e n t r e los d i s t i n tos ins­
t r u m e n t o s - que n o r m a l m e n t e surge en m o m e n t o s de grandes 
tens iones , lo cual signif ica que las co r re lac iones ut i l izadas en los 
análisis del V a l o r en Riesgo serán , c o n t o d a p robab i l i dad , e r róneas 
en el m o m e n t o p rec i so en que rea lmen te i m p o r t e n para la es tab i ­
l idad de las ins t i tuc iones 2. 

En cuan to al f a c t o r ad ic iona l , se t r a t a p r o b a b l e m e n t e del e l e m e n t o 
más i n n o v a d o r de t o d o el r eg lamen to . Está pensado para c o n t r a ­
r r e s t a r la t endenc ia prev is ib le de los bancos a man ipu la r sus m o ­
de los c o n el f in de m in im iza r las necesidades de capi ta l . A l p r o p o r ­
c ionar un es t ímu lo a u t o m á t i c o para m e j o r a r la capacidad p red ic t i va 
de los m o d e l o s , este f a c t o r t a m b i é n alivia la p res ión de los c o n ­
t r o l e s , p o r pa r t e de los superv iso res , de la cal idad de los m o d e l o s . 

A u n q u e la ex is tenc ia de un mecan i smo e s t i m u l a d o r de esta índo le 
sea p r o b a b l e m e n t e necesar ia para asegurar la re lac ión e fec t iv idad-
cos te del m é t o d o reg lamen ta r i o basado en los p r o p i o s m o d e l o s 
de los bancos, se pueden ident i f i car fác i lmen te los obs tácu los para 
su puesta en marcha . 

Los p rob lemas estadís t icos hacen que sea difíci l sacar conc lus iones 
s o b r e la cal idad de un m o d e l o , basándose en el n ú m e r o de veces 
que los resu l tados reales n o están cub ie r t os p o r la med ida del 
r iesgo. Sin e m b a r g o , lo que parece aún más p r o b l e m á t i c o es que 
los superv iso res debe rán dec id i r qué incidencias del m e r c a d o de ­
ben cons ide ra rse tan excepc iona les que n o se pueda p r e t e n d e r 
que un m o d e l o las pred iga, en c u y o caso n o p r o c e d e r í a n inguna 
sanc ión. Inc luso se puede t e m e r que , si los bancos n o cuentan c o n 
una excepc ión al s is tema de sanciones en pe r í odos de al ta vo l a t i ­
l idad, puedan re t i r a r se del m e r c a d o , lo que agravaría todav ía más 
la s i tuac ión de l iqu idez. 

2 Véase R. Bookstaber, «Soluciones para la valoración y el con t ro l del riesgo. 
Gest ión global del riesgo en Salomón», ponencia presentada en el congreso 
sobre «Modelos internos de evaluación del riesgo de mercado: experiencias, 
problemas y perspectivas», Banca d'ltalia, 21 de junio de 1996. 
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III. O t ros cambios adicionales 

El l l a m a d o p l a n t e a m i e n t o de l c o m p r o m i s o p r e v i o 3 es una l ínea 
de c a m b i o d e la r e g l a m e n t a c i ó n s o b r e r iesgos de m e r c a d o q u e 
fue p r o p u e s t a pa ra m e j o r a r las p r o p i e d a d e s incen t i vas d e la 
m i sma . Según es te p l a n t e a m i e n t o , los bancos t e n d r í a n unas n e ­
ces idades d e cap i ta l equ i va len tes a las pé rd idas m á x i m a s q u e 
e l los m i s m o s dec la ra r ían c o m o p rev is ib les d e n t r o de un p lazo 
v e n i d e r o d e t e r m i n a d o . Si las p é r d i d a s s u p e r a r a n el n ive l p r e -
c o m p r o m e t i d o , se ap l i car ían sanc iones . P o r su m a g n i t u d , las 
sanc iones c o n s t i t u i r í a n ta l e s t í m u l o para la m e j o r a de las t é c n i ­
cas de v a l o r a c i ó n del r i esgo y pa ra el c ó m p u t o p r u d e n c i a l de l 
cap i ta l r e q u e r i d o q u e los s u p e r v i s o r e s n o debe r í an v e r i f i c a r 
c ó m o se h i zo el cá l cu lo . 

El gran a t rac t i vo de esta p r o p u e s t a es, desde luego, su s impl ic idad 
de apl icac ión y la consecuen te r e d u c c i ó n de los recursos de ins­
pecc ión necesar ios. Sin e m b a r g o , hay var ios aspectos de esta 
p ropues ta que susci tan serias dudas acerca de su eficacia. 

Hay que t e n e r en cuen ta la in f recuenc ia de las incidencias suscep­
t ib les de causar grandes pérd idas , así c o m o la pos ib i l idad de que 
los e r r o r e s de med ida o los e r r o r e s comerc ia les d e n t r o de un 
c o n j u n t o de pos ic iones estén neut ra l izados p o r incidencias favora ­
bles en o t r a s áreas de la ca r t e ra de un banco. Estos dos fac to res 
podr ían ind icar que los p rob lemas esenciales quedan ocu l t os d u ­
ran te largo t i e m p o y só lo salen a luz cuando ya es demas iado t a r d e , 
c o n lo que el mecan i smo de ajuste a u t o m á t i c o resul tar ía i n o p e r a n ­
t e . Po r o t r a pa r te , puede que las sanciones n o cons t i t uyan una 
med ida d isuasor ia c re íb le , en la med ida en que impl ican i m p o n e r 
un gasto i m p o r t a n t e a un banco ya deb i l i t ado p o r las pérd idas de 
m e r c a d o . A d e m á s , d i f í c i lmente se puede conceb i r que un supe rv i ­
sor , suscept ib le de ser responsabi l izado de la qu ieb ra de un banco , 
se fíe ún i camen te del c o m p r o m i s o de d i cho banco, sin c o m p r o b a r 
su c red ib i l idad ex ante. 

Pese a todas sus def ic iencias, el m é t o d o del c o m p r o m i s o p r e v i o 
es in te resan te p o r q u e subraya la i m p o r t a n c i a cruc ia l de los i ncen­
t i vos a un c o m p o r t a m i e n t o p r u d e n t e , que está i n c o r p o r a d a en el 
r eg lamen to . Más c o n c r e t a m e n t e , apunta a c ier tas vías para m e j o r a r 
el mecan i smo e s t i m u l a d o r de r i vado del mu l t i p l i cado r que , en la 

3 Véase P. Kupiec y J. O 'Br ien, «Método de abordar las necesidades de capital 
po r riesgo de mercado basado en el compromiso previo», Documento de trabajo, 
junta de Gobernadores de la Reserva Federal, marzo de 1995. 
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p r o p u e s t a de Basilea, une el V a l o r en Riesgo a las necesidades de 
capi ta l . 

Este mu l t i p l i cado r , c o m o se ha v i s to , se c o m p o n e de un e l e m e n t o 
f i jo (el n ú m e r o 3) y un e l e m e n t o var iable, el f a c t o r adic ional que 
depende del n ú m e r o de veces que, en un p e r í o d o d e t e r m i n a d o , 
las pérd idas superan la c i f ra del V a l o r en Riesgo. 

Por lo que al f a c t o r adic ional respecta, es pe r f ec tamen te c o n c e b i ­
ble que se pueda r e f o r z a r su p rop iedad es t imu lado ra al v incu la r lo 
a la magn i tud (en lugar del n ú m e r o ) de las desviaciones de la c i f ra 
del V a l o r en Riesgo. 

Pero , apar te del mecan i smo de r e t r o a l i m e n t a c i ó n de datos basado 
en las pruebas de bock-test/ng, se pod r ía r e fo r za r la lógica de las 
necesidades de capital basadas en el r iesgo, que se encuen t ra 
c o n t e n i d a en la p ropues ta de Basilea, t e n i e n d o en cuen ta stress 
events (s i tuaciones o casos e x t r e m o s ) de f o r m a más global que con 
el f a c t o r de mu l t ip l i cac ión de 3. 

En el m a r c o de la Enm ienda del T r a t a d o de l C a p i t a l , el síress-
test ing t i e n e p o r o b j e t o la eva luac ión de la capac idad de l cap i ta l 
de l b a n c o para a m o r t i g u a r g randes pé rd idas p o t e n c i a l e s , así 
c o m o la i d e n t i f i c a c i ó n de las med idas q u e deba t o m a r el b a n c o 
para r e d u c i r sus r iesgos y c o n s e r v a r su cap i ta l . Los r e s u l t a d o s 
de ta les p r u e b a s han de c o m u n i c a r s e r u t i n a r i a m e n t e a la a l ta 
d i r e c c i ó n de l b a n c o y, p e r i ó d i c a m e n t e , al c o n s e j o de a d m i n i s ­
t r a c i ó n . Sin e m b a r g o , n o se es tab lece n inguna r e l a c i ó n d i r e c t a 
e n t r e los r e s u l t a d o s del stress-test/ng y la cuan t i f i cac i ón de las 
neces idades de cap i ta l . 

Es pos ib le d iseñar vías de pe r f ecc i onam ien to de este mecan i smo 
con vistas a su ut i l izac ión cuando se pasa del cá lcu lo del V a l o r en 
Riesgo a la d e t e r m i n a c i ó n de las necesidades de capi ta l . 

Una sugerenc ia f o r m u l a d a en esta d i r ecc ión es el uso del análisis 
de casos h i po té t i cos m e n o s favorables 4. La técn ica que impl ica la 
lógica del en foque del p e o r caso cons is te en examina r las carac te ­
ríst icas de la d i s t r i buc ión de p robab i l i dad de las pérd idas po tenc ia ­
les en el caso de una crisis. Hasta c i e r t o p u n t o (puede dec i rse que) 
el V a l o r en Riesgo se de t iene en el umbra l más bajo pos ib le , ya 

4 J. Boudoukh, M. Richardson y R. Wh i te law: «Expect the W o r s t » , R i s k , n.0 9, 
sept iembre de 1995. 
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que calcula el r iesgo c o m o exac tamen te igual a la m a y o r pé rd ida 
po tenc ia l en un nivel de conf ianza d e t e r m i n a d o , es dec i r al c o m i e n ­
z o de la co la de d i s t r i b u c i ó n . En camb io , el m é t o d o del caso m e n o s 
favorab le ex ige que se es t ime la pé rd ida po tenc ia l med ia d e n t r o 
de la co la . El i nd i cador des ignado del r iesgo real pod r ía ser este 
va lo r m e d i o o una c i f ra pe rcen t i l que sería m a y o r o m e n o r según 
el g r a d o de p r o t e c c i ó n r e q u e r i d o . 

U n m é t o d o a l t e rna t i vo - q u e sugiere el t a m a ñ o a n ó m a l o de las 
f luc tuac iones de los p rec ios del m e r c a d o , del que hab lábamos 
a n t e s - pod r ía basarse en el análisis de los e fec tos de la inestabi l idad 
de las vo la t i l idades y co r re lac iones . 

Si en i n t e r é s d e la s imp l i c i dad c o n s i d e r a m o s los m o d e l o s de 
V a l o r en Riesgo de l t i p o va r i anza -cova r i anza , sus cá lcu los , c o m o 
b ien se sabe, es tán basados en una e s t i m a c i ó n p u n t u a l de las 
v o l a t i l i d a d e s y c o r r e l a c i o n e s . La E n m i e n d a del T r a t a d o de l C a ­
p i ta l c o n t e m p l a es te h e c h o y es t ipu la q u e d e b e n ac tua l i za rse los 
p a r á m e t r o s al m e n o s una vez cada t r i m e s t r e . C a r a c t e r í s t i c a s 
s im i la res t a m b i é n se e n c o n t r a r á n en los m o d e l o s de l t i p o M o n -
t e c a r l o y, en m e n o r m e d i d a , en los m o d e l o s de s i m u l a c i ó n 
h i s t ó r i c a . D e h e c h o , los p r i m e r o s r e q u i e r e n de una h i pó tes i s a 
pr io r i s o b r e las p r o p i e d a d e s esencia les de la d i s t r i b u c i ó n d e los 
f a c t o r e s de r i esgo , que p o r t a n t o se g e n e r a de f o r m a a l ea to r i a , 
m i e n t r a s q u e los segundos a s u m e n i m p l í c i t a m e n t e q u e el f u t u r o 
será igual al pasado . 

Qu izás merezca la pena i r más lejos que estas es t imac iones p u n ­
tuales, al t e n e r en cuen ta los va lores que los m i s m o s p a r á m e t r o s 
puedan t o m a r en s i tuac iones de fue r tes tens iones . En o t r a s pala­
bras, las vo la t i l idades y co r re lac iones son , ellas mismas, var iables 
a leator ias para las cuales los va lores puntua les pueden ser, en el 
m e j o r de los casos, un e s t i m a d o r insesgado del va lo r m e d i o . En 
s i tuac iones de tens iones e x t r e m a s , los p a r á m e t r o s pueden apar­
ta rse cons ide rab lemen te de la med ia ; p o r lo t a n t o el p r o b l e m a 
cons is t i rá en d e t e r m i n a r la amp l i t ud de esta d ivergenc ia que se 
puede razonab lemen te esperar . 

Según es te p l a n t e a m i e n t o , las v a r i a c i o n e s a n o r m a l e s señaladas 
con re fe renc ia al índice S & P 500 se cons iderar ían n o c o m o 
el r esu l t ado de una var iac ión excesiva de los p rec ios c o n 
r espec to a su vo la t i l i dad , s ino más b ien c o m o p r o c e d e n t e s de 
un m a y o r v a l o r de vo la t i l idad en la época de la crisis que el 
es t imado cuando se e fec tuó el cá lcu lo . En o t ras palabras, n o se 
t r a t a de un p r o b l e m a de inestabi l idad de los f ac to res de r iesgo, 
s ino un p r o b l e m a de inestabi l idad de su vo la t i l i dad ; un c o n c e p -
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t o q u e se aseme ja al q u e se sue le usar c o r r i e n t e m e n t e p a r a las 
co r re lac iones . 

Si ex is t ie ra una ser ie c r o n o l ó g i c a t a n t o de los p rec ios c o m o de su 
vo la t i l idad y co r re l ac i ones af ines, sería pos ib le calcular el g r a d o de 
d ispers ión c o r r e s p o n d i e n t e a esta ú l t ima en un pasado rec ien te . 
D e ver i f i carse una d ispers ión m u y g rande, los cálculos del V a l o r 
en Riesgo basados en va lo res puntua les serían m e n o s f iables y 
deber ían sus t i tu i rse p o r o t r o s m é t o d o s más p ruden tes . 

El p r o b l e m a de tales m é t o d o s es que exig i r ían que se p res ta ra 
mucha a tenc ión al m o d o de def in i r las s i tuac iones h ipo té t i cas de 
casos m e n o s favorab les . 

Sería necesar io max im iza r la f iabi l idad del stress-testíng, una ta rea 
abso rben te si se cons ide ra que n o ex is te un ún i co escenar io de 
cr is is un i ve rsa lmen te apl icable, s ino una var iedad inf in i ta en f u n c i ó n 
del t i p o de ca r t e ra e leg ido, aún cuando la ver i f i cac ión ex posí del 
c o m p o r t a m i e n t o de los m o d e l o s med ian te bock-test/ng pud ie ra 
ayudar a c rea r los es t ímu los c o r r e c t o s . 

En conc lus ión , las p ropues tas del C o m i t é de Basilea s o b r e el r iesgo 
de m e r c a d o , basadas en el uso de los m o d e l o s i n t e rnos de los 
bancos, pueden cons ide ra rse c o m o un p r i m e r paso hacia el d iseño 
de una nueva reg lamen tac ión de vigi lancia. La lógica de i nduc i r a 
un c o m p o r t a m i e n t o p r u d e n t e med ian te una c o m b i n a c i ó n de incen­
t i vos y de c o n t r o l e s s o b r e la adecuac ión de los sistemas de ges t i ón 
del r iesgo imp lan tados p o r cada banco es o m n i p r e s e n t e . Impl ica 
un m a y o r d e s a r r o l l o de las n o r m a s p romulgadas r e c i e n t e m e n t e 
acerca de las act iv idades de trading, así c o m o un r e p l a n t e a m i e n t o 
de la reg lamen tac ión apl icable a las act iv idades más t rad ic iona les 
del banco . 

A n t e s , ya m e he r e f e r i d o a la p a r a d o j a e v i d e n t e de l r i esgo 
c r e d i t i c i o : el h e c h o d e q u e r e c i b a un t r a t a m i e n t o t a n s imp l i f i ca ­
d o en la r e g l a m e n t a c i ó n de v ig i lanc ia , pese a ser t a n i m p o r t a n t e 
en c o n e x i ó n c o n el cap i ta l de las soc iedades f i nanc ie ras y a 
c o n s t i t u i r un f a c t o r d e c i s i v o , a u n q u e n o e x c l u s i v o , de las cr is is 
d e los d i s t i n t o s b a n c o s . La lóg ica de l m é t o d o de los m o d e l o s 
i n t e r n o s p u e d e , y p o s i b l e m e n t e d e b e , e x t e n d e r s e f u e r a de l á rea 
d e las ac t i v i dades de n e g o c i a c i ó n , pues ésta es la d i r e c c i ó n a 
t o m a r n o s ó l o pa ra m e j o r a r las técn i cas u t i l i zadas para el c o n ­
t r o l d e la s i t u a c i ó n f i nanc i e ra de los bancos , s ino t a m b i é n para 
r e s o l v e r el p r o b l e m a p r á c t i c o y c o n c e p t u a l de la s e p a r a c i ó n de 
las d i s t i n tas ac t i v i dades desa r ro l l adas p o r los bancos de s e r v i ­
c ios genera les . Pueden de f i n i r se dos g randes áreas de inves t iga-
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c i ó n : en p r i m e r lugar , hace fa l ta t r a t a r la gama c o m p l e t a de las 
ac t i v idades q u e i m p l i q u e n un r iesgo de los t i p o s d e i n t e rés de 
f o r m a c o n s i s t e n t e , se u t i l i cen para t rad ing u o t r o s m o t i v o s , e 
i n d e p e n d i e n t e m e n t e d e los m é t o d o s d e v a l o r a c i ó n a d o p t a d o s 
para f ines c o n t a b l e s ; en s e g u n d o lugar , será p r e c i s o e s t a b l e c e r 
p r i n c i p i o s para el c o n t r o l de l r i esgo de c r é d i t o en base a m é t o ­
d o s más avanzados q u e el m á g i c o 8 % de l r a t i o de so lvenc ia . 





COLOQUIO 

Pregunta. (Xavier Vives). Só lo una p regun ta ac la ra to r i a . 
¿Cuándo está p rev i s to que e n t r e en v i go r la Enmienda del T r a t a d o 
de Basilea? ¿D ispondrán los bancos de un p e r í o d o de t i e m p o para 
adaptarse a esta Enmienda? ¿Qué opc iones t i enen los bancos? 
¿Podría exp l i car c o n m a y o r p rec is ión c ó m o va a afectar a un 
banco? 

Giovanni Carosio. La e n t r a d a en v i g o r está p r e v i s t a pa ra 
f inales de 1997, p e r o , en r ea l i dad , hay t a m b i é n una ser ie de 
n o r m a s t r a n s i t o r i a s q u e p e r m i t i r á n q u e los bancos puedan n o 
s ó l o e leg i r la fecha de su a b a n d o n o de l m é t o d o e s t a n d a r i z a d o 
y su adhes ión al m é t o d o d e los m o d e l o s , s ino u t i l i za r a m b o s 
m é t o d o s s i m u l t á n e a m e n t e . En o t r a s pa labras , un banco t e n d r á 
la pos ib i l i dad de u t i l i za r un m é t o d o para una clase de r iesgos 
c o n c r e t a y o t r o m é t o d o para o t r a s . Se c o n s i d e r ó necesa r i o d a r 
esta f l ex ib i l i dad p o r la s i t uac i ón en q u e m u c h o s bancos es tán 
t r a b a j a n d o hoy . Son r e l a t i v a m e n t e n u m e r o s o s los bancos q u e 
u t i l i zan m o d e l o s , p e r o son m u y p o c o s , al m e n o s en Eu ropa , los 
q u e u t i l i zan los m o d e l o s de una f o r m a i n teg rada que c u b r a t o d a s 
sus ac t i v idades . P o r c o n s i g u i e n t e , pa ra p e r m i t i r una e v o l u c i ó n 
p r o g r e s i v a hacia el uso de los m o d e l o s , es tán c o n t e m p l a d a s 
d is t in tas fases i n t e r m e d i a s . 

Pregunta. (Xavier Vives). O sea ¿los p r o p i o s bancos dec id i ­
rán la fecha de su adhesión? 

Giovanni Carosio. Sí. N a t u r a l m e n t e , el paso a los m o d e l o s 
está s u j e t o a la a p r o b a c i ó n de los supe rv i so res . As í que se d e b e 
c o n s i d e r a r que la dec is ión se t o m a r á c o n j u n t a m e n t e p o r los 
bancos y los supe rv i so res . Y o t r a o b s e r v a c i ó n más: los bancos 
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p o d r á n pasar de l uso del m é t o d o es tanda r i zado s imp l i f i cado al 
m é t o d o de los m o d e l o s , p e r o n o al revés . Esto q u i e r e d e c i r q u e 
los bancos están ob l i gados a m e j o r a r sus s is temas c o n s t a n t e m e n ­
t e y el o b j e t i v o es q u e , t r a n s c u r r i d o el p e r í o d o de t r a n s i c i ó n , 
t o d o s los bancos q u e se d e d i q u e n a o p e r a c i o n e s d e t rad ing a g ran 
escala se vean a n i m a d o s p o r los s u p e r v i s o r e s a o p t a r p o r el 
m é t o d o de los m o d e l o s . 

Pregunta. (Jean Dermíne). Los m o d e l o s d e V a l o r en Ries­
g o q u e se han e s t u d i a d o , t o d o s basados en i n t e r v a l o s de c o n ­
f ianza d e un 95 % o un 99 %, e x c l u y e n s i e m p r e los g r a n d e s 
c h o q u e s , p e r o e x i s t e n p r u e b a s d e q u e los g r a n d e s c h o q u e s 
o c u r r e n c o n m a y o r f r e c u e n c i a de la q u e p r e v e r í a la n o r m a l i d a d . 
A h o r a b i en , la r e g l a m e n t a c i ó n de l cap i ta l p r o p u e s t a p o r el C o ­
m i t é d e Basilea se basa en el V a l o r en Riesgo pa ra un n ive l de 
con f ianza del 99 % y c r e o q u e lo más i m p o r t a n t e pa ra las 
a u t o r i d a d e s m o n e t a r i a s y los bancos c e n t r a l e s es d e t e r m i n a r si 
el s i s tema b a n c a r i o se rá o n o capaz de s o b r e v i v i r a u n g r a n 
c h o q u e cada vez q u e se p r o d u z c a . P o r t o m a r un e j e m p l o m u y 
p r á c t i c o : Imag inen q u e d e n t r o d e d iez días o de d o s meses se 
anunc ie q u e n o se va a l levar a cabo la U n i ó n M o n e t a r i a E u r o ­
pea. D e a c u e r d o , p o d r í a n d e c i r q u e hay una p r o b a b i l i d a d d e s ó l o 
un I ó 2 % para q u e e s t o o c u r r a ; sin e m b a r g o , es c i e r t o q u e es 
una h ipó tes i s v e r o s í m i l y , desde luego , n ingún m o d e l o d e V a l o r 
en Riesgo basado en d a t o s h i s t ó r i c o s p o d r í a r e p r e s e n t a r exac ­
t a m e n t e el c h o q u e q u e causar ía s e m e j a n t e a n u n c i o . P o r e n d e , 
m e p r e g u n t o c ó m o es q u e las a u t o r i d a d e s m o n e t a r i a s n o d e b e ­
r ían p r e s e n t a r e s c e n a r i o s , h i pó tes i s de c h o q u e s , y d e b e r í a n 
ob l i ga r a los bancos a l levar sus m o d e l o s de V a l o r en Riesgo 
para d e m o s t r a r a las a u t o r i d a d e s m o n e t a r i a s l o q u e se p r o d u ­
c i r ía de da rse es tos casos de c h o q u e s h i p o t é t i c o s d i señados p o r 
las a u t o r i d a d e s m o n e t a r i a s . 

Gíovanni Carosío. C o m o d i j e , el e j e r c i c i o de l síress-test/ng 
f o r m a p a r t e de l t r a b a j o r u t i n a r i o e x i g i d o de ios bancos . El 
stress-test/ng d e b e basarse en d i f e r e n t e s h i pó tes i s e n t r e las q u e 
se e n c u e n t r a n los e s c e n a r i o s , a lgunos de los cuales ser ían i m ­
p u e s t o s p o r los p r o p i o s s u p e r v i s o r e s . D e es te m o d o , la idea de 
q u e d e b e c o m p r o b a r s e la v u l n e r a b i l i d a d de un b a n c o en u n caso 
h i p o t é t i c o d a d o y q u e d e b e n anal izarse las consecuenc ias de ta l 
s i t u a c i ó n ya está i n c r u s t a d a en el a s p e c t o cua l i t a t i v o de la r e ­
g l a m e n t a c i ó n . 

Jean Dermine. Pe ro , es to n o afectará a la n o r m a t i v a de regu ­
lac ión del capi ta l , ¿verdad? 
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Giovanni Carosio. Sí, t i e n e r a z ó n . El p r o b l e m a es que n o 
ex is te , en este m o m e n t o , n inguna f o r m a de i n c o r p o r a r cuan t i t a ­
t i v a m e n t e es te t i p o de eva luac ión en el m i s m o r e q u i s i t o de 
capi ta l y es así p o r q u e la e lecc ión de un escenar io c o n c r e t o es 
s i e m p r e a r b i t r a r i a hasta c i e r t o p u n t o . N o o b s t a n t e , el r e g l a m e n ­
t o en su c o n j u n t o está r e d a c t a d o en t é r m i n o s que ind ican q u e 
se p o d r á ex ig i r un a u m e n t o de capi ta l p o r enc ima del l ím i te legal 
en t o d o m o m e n t o y , t a m b i é n , que los supe rv i so res p o d r á n p e d i r 
un a m p l i o e s p e c t r o de pos ib les i n t e r v e n c i o n e s , de acc iones c o ­
r rec t i vas . A u n q u e n o hay a c t u a l m e n t e n ingún t i p o de r e p e r c u s i ó n 
a u t o m á t i c a de los resu l t ados de las med idas de stress en las 
neces idades de capi ta l p r o p i a m e n t e d ichas, r e c o n o z c o que d e b e ­
ría invest igarse la pos ib i l i dad de i n c o r p o r a r l o s en el r e g l a m e n t o 
del cap i ta l . 

Pregunta. (F. Pérez). Y o quer ía p lantear le a G iovann i C a r o s i o 
una cues t ión . Ha h e c h o de nuevo en su expos i c i ón m e n c i ó n a la 
s i tuac ión as imét r i ca en la que se encuen t ran los t r a t a m i e n t o s en 
estos m o m e n t o s , de l r iesgo asoc iado a las operac iones de t rading 
y el r iesgo de c r é d i t o y la s i tuac ión más atrasada de este ú l t i m o , 
que p o r o t r a pa r te él m i s m o ha ins is t ido en la impo r tanc ia que 
t i ene en las ope rac iones . 

Desde este p u n t o de vista, desde la perspec t iva del superv iso r ¿qué 
impo r tanc ia se da a las iniciat ivas t enden tes a m e j o r a r el v o l u m e n 
de i n f o r m a c i ó n d ispon ib le de uso púb l i co , para que las ent idades 
m e j o r e n la ges t ión del r iesgo y el p r o p i o análisis del r iesgo de las 
operac iones , v i e n d o las exper ienc ias amplias de m u c h o s países de 
las cent ra les de balances, de los bancos de da tos s o b r e estados 
económ ico - f i nanc ie ros de empresas? 

Giovanni Carosio. B ien . O b v i a m e n t e , la d i spon ib i l i dad de 
esta i n f o r m a c i ó n es c ruc ia l pa ra la capac idad de los bancos para 
m e j o r a r sus s is temas d e v a l o r a c i ó n de l r i esgo y de l r i esgo de 
c r é d i t o en p a r t i c u l a r . Sin e m b a r g o , p ienso q u e p o c o p u e d e n 
hace r d i r e c t a m e n t e los s u p e r v i s o r e s de los bancos o los bancos 
cen t ra les en el á m b i t o de la r e g l a m e n t a c i ó n s o b r e la c o m u n i c a ­
c i ó n de i n f o r m a c i ó n p o r p a r t e de las empresas . U n área d o n d e 
los bancos c e n t r a l e s p u e d e n i n t e r v e n i r está f o r m a d a p o r las 
l lamadas cen t ra l es de r iesgo o r e g i s t r o s cen t ra l es de r i esgo . 
Ex is te un s i s tema d e estas ca rac te r í s t i cas en I tal ia y hay s is temas 
s im i la res f u n c i o n a n d o en o t r o s países e u r o p e o s . Su o b j e t o es el 
de r e g i s t r a r t o d o s los p r é s t a m o s e i n f o r m a r a los bancos de l 
n ive l de r iesgo q u e cada c l i e n t e r e p r e s e n t a para la banca en su 
c o n j u n t o . En la m e d i d a en q u e este s i s tema t a m b i é n p r e v é la 
c las i f i cac ión de los p r é s t a m o s , a is lando los p r é s t a m o s de ca l idad 
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i n f e r i o r de los d e m á s , e inc luye la cuant ía de las p r o v i s i o n e s 
asignadas para es tos p r é s t a m o s , s i e n d o és te el caso en I ta l ia, los 
bancos d i s p o n d r á n e f e c t i v a m e n t e de una can t i dad ap rec iab le de 
i n f o r m a c i ó n . 

Pregunta. N o s ha hablado el Sr. C a r o s i o del r iesgo de m e r c a d o 
y sabemos lo que ha hecho Basilea. Me gustaría p regun ta r l e ¿cuáles 
son las perspect ivas de Basilea en cuan to a la regu lac ión s o b r e el 
r iesgo de in te rés , cons ide rado g loba lmen te en el balance de las 
ent idades de c réd i to? , ¿qué perspect ivas hay de los t raba jos que 
están rea l izando a h o r a m i s m o y de alguna conc lus ión f inal s o b r e 
el tema? 

Gíovanní Carosio. C o m o d i je an tes , en c i e r t o m o d o , n o 
sería nada na tu ra l q u e las neces idades d e cap i ta l p o r r iesgo de 
m e r c a d o se l i m i t a r a n a las o p e r a c i o n e s de t rad ing. En rea l i dad , 
está c l a r o q u e los bancos c o r r e n r iesgos p o r c a m b i o de l t i p o 
de i n t e r é s en t o d a s las pa r t i das de su a c t i v o y pas ivo , así c o m o 
en las pos i c i ones f u e r a de balance. Po r e l l o , d e b e r á f i n a l m e n t e 
rea l i zarse un cá l cu lo g loba l de los r iesgos de m e r c a d o q u e los 
bancos a s u m e n en la t o t a l i d a d de su ba lance. P e r o , en la a c t u a ­
l idad , se c o n s i d e r a s i m p l e m e n t e c o m o un s i s tema de v a l o r a c i ó n 
y un r e q u i s i t o el q u e los bancos t engan es tab lec idas e s t r u c t u r a s 
o rgan iza t i vas i n t e rnas y p r o c e d i m i e n t o s de g e s t i ó n de es te r i es ­
g o . D e m o m e n t o , n o se p r e v é q u e vaya a i m p o n e r s e n i ngún 
r e q u i s i t o de a u m e n t o de cap i ta l . Sin e m b a r g o , c o m o d i je , es m u y 
p r o b a b l e q u e esta s i t u a c i ó n camb ie en el f u t u r o , p o r q u e d i f í c i l ­
m e n t e se p u e d e c o n c e b i r q u e se pueda m a n t e n e r d u r a n t e m u ­
c h o t i e m p o aún el t r a t a m i e n t o d i f e r e n c i a d o de los r iesgos q u e 
p reva lece h o y en día. 

Pregunta. (J. L. Urquijo). Deber ían estab lecerse unas n o r m a s 
para que los bancos, en la med ida en que sus desviac iones puedan 
ser pel igrosas o gene ra r a u m e n t o de r iesgo, t o m a r a n c o n la m á x i ­
ma rap idez unas medidas p recau to r ias . Es dec i r , que se p r e m i e eso 
o inc luso se imponga una sanción p o r n o reacc ionar a t i e m p o . El 
r iesgo cuando la reacc ión es rápida es in f in i tes imal , se reduce a 
c e r o . C u a n d o se va d i la tando la reacc ión es cuando el r iesgo t i ene 
las caracter ís t icas. ¿Hasta qué p u n t o en las n o r m a s establecidas 
podía c o n t a r el t i e m p o , la f o r m a o la capacidad de reacc ión f r e n t e 
a una desviación? 

Giovanní Carosio. Si b ien n o ex is te n inguna n o r m a c o m o la 
que U d . está desc r ib iendo , hasta c i e r t o p u n t o se pod r í a cons ide ra r 
que el mecan i smo de es t ímu los p rev i s to en la reg lamentac ión 
sob re r iesgo de m e r c a d o impl ica un mecan ismo de respuesta. En 
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el sen t i do de que, al re lac ionar la cant idad de capital necesar io a 
las d i ferencias e n t r e el r iesgo p rev i s to y los resu l tados reales de 
pérd idas y ganancias, c rea es t ímu los adic ionales para que los ban­
cos ges t ionen sus car te ras de manera que m in im i cen cua lqu ie r 
desv iac ión. 
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El r iesgo de m e r c a d o es una de las mater ias que m a y o r a tenc ión 
v iene rec ib iendo en los ú l t imos años, hab iéndose esc r i t o y t r a b a ­
jado m u c h o , quizás demas iado , s o b r e los nuevos sistemas de ges­
t i ó n y c o n t r o l de este r iesgo, n o só lo en cuan to a cant idad, s ino 
t amb ién en cuan to a g rado de deta l le . 

En mi o p i n i ó n , la cues t i ón ha alcanzado ya el suf ic iente g rado de 
m a d u r e z c o m o para dar p o r t e r m i n a d a la fase inicial de acerca­
m i e n t o a la p rob lemá t i ca . P rocede p o r t a n t o empezar a recap i tu la r 
y a fijar c l a ramen te las ideas, s o b r e t o d o en los aspectos básicos, 
de manera que las so luc iones que se vayan a d o p t a n d o sean re la t i ­
v a m e n t e def in i t ivas. 

Esta ponenc ia t i ene p o r o b j e t o e fec tuar una va lo rac ión cr í t ica, p e r o 
cons t ruc t i va , de los nuevos sistemas de ges t ión y c o n t r o l del r iesgo 
de m e r c a d o . Lóg icamente , dada la pos ic ión del au to r , la va lo rac ión 
se real iza desde una perspec t i va de superv is ión p rudenc ia l , p e r o 
n o p o r e l lo se o r i e n t a a la expos i c i ón de un c o n j u n t o de posib les 
n o r m a s regu ladoras , s ino que in ten ta desc r ib i r las caracter ís t icas 
generales de un buen s is tema de c o n t r o l y ges t ión del r iesgo de 
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m e r c a d o , t o m a n d o en cons ide rac ión t a n t o las necesidades de la 
ges t ión c o m o las exigencias de la superv is ión . 

En este o r d e n de ideas, parece o p o r t u n o c o m e n z a r r e c o r d a n d o 
cuest iones fundamenta les s o b r e el r iesgo y su c o n t r o l , ya que en 
demasiadas ocas iones se inc ide de manera excesiva en el deta l le y 
se p ie rde de v ista la perspec t iva g lobal , c o n f u n d i e n d o el v e r d a d e r o 
o b j e t i v o , el c o n t r o l de l r iesgo, c o n los med ios ins t rumenta les para 
a lcanzar lo , los m o d e l o s , espec ia lmente los de m e d i c i ó n . En este 
sen t ido , se t i ende en exceso a c e n t r a r los esfuerzos en la m e j o r a 
de los med ios en sí m ismos y a o lv ida r i nconsc ien temen te de f o r m a 
paralela el fin ú l t i m o que se pers igue. 

I. Aspectos básicos de la gestión y control de los 
riesgos 

C o m o se señalaba, hay cuest iones fundamenta les para la eva luac ión 
de los r iesgos de la act iv idad f inanc iera que da la i m p r e s i ó n de que 
n o s i e m p r e se t i enen en cuen ta a la h o r a de desa r ro l l a r los 
m o d e l o s de c o n t r o l . 

C o m e n z a n d o p o r los aspectos más esenciales, es necesar io r e c o r ­
dar que cuando se habla de r iesgo de la act iv idad f inanc iera se está 
hab lando de la ma te r i a p r i m a de t raba jo de t o d a en t idad financiera, 
de un e l e m e n t o que es i nhe ren te al e je rc ic io de la ac t iv idad, n o de 
un e l e m e n t o acceso r io o anecdó t i co . 

Hasta tal p u n t o es to es así, que resu l ta m u y difícil p o d e r c o n c e b i r 
la o b t e n c i ó n de benef ic ios en un e n t o r n o de ef ic iencia sin una 
asunc ión p rev ia de r iesgo. El r iesgo exp l ica e i lust ra la ren tab i l idad 
lograda, pos i t iva o negativa, y es p rec isamente su comp le j i dad el 
f ac to r que just i f ica la ex is tenc ia de ent idades especial izadas en su 
ges t ión y c o n t r o l c o m o son las ent idades de c r é d i t o . 

El r iesgo de m e r c a d o n o es una excepc ión a este p r i nc i p i o genera l , 
p o r lo que cabe p regun ta rse cuáles son los m o t i v o s de la g ran 
a tenc ión que v iene rec ib iendo . La respuesta se e n c u e n t r a en la 
evo luc ión rec ien te del s is tema financiero, ya que, de su análisis, se 
observa c ó m o p o r dos vías d i fe ren tes se llega a una m isma c o n ­
c lus ión : la necesidad y conven ienc ia de c o n t a r c o n sistemas ade­
cuados de m e d i c i ó n y c o n t r o l de los r iesgos y, e n t r e e l los, de 
manera especial , el de m e r c a d o . 

C e n t r á n d o n o s en el caso español , s imi lar p o r o t r a pa r t e al de los 
países de n u e s t r o e n t o r n o , puede verse que el s is tema financiero 
ha e x p e r i m e n t a d o en los ú l t imos años un g rado de desa r ro l l o 
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e x t r a o r d i n a r i o , p rop i c i ado , o al m e n o s a c o m p a ñ a d o , p o r un p r o ­
ceso de desregu lac ión admin is t ra t i va m u y i m p o r t a n t e . 

Esta evo luc i ón ha l levado, p o r un lado, a un a u m e n t o sustancial del 
g rado de c o m p e t e n c i a , con la cons igu ien te d i sm inuc ión de los 
resu l tados t rad ic iona les , los p roven ien tes de la i n t e r m e d i a c i ó n 
f inanc iera y de la asunc ión de r iesgo de c r é d i t o . 

La reacc ión lógica an te este d e t e r i o r o de la ren tab i l idad ha s ido la 
búsqueda de nuevas fuen tes de ren tab i l idad . En una p r i m e r a etapa, 
los es fuerzos se c e n t r a r o n en el c a m p o de la act iv idad de p res ta ­
c ión de serv ic ios , e m p e z a n d o a c o b r a r de manera signif icat iva 
serv ic ios que hasta en tonces se pres taban de mane ra p r á c t i c a m e n ­
t e g ra tu i ta , al m e n o s de f o r m a d i rec ta , o amp l i ando las vías de 
ingresos de este t i p o de ac t iv idad. 

Este p r o c e s o , en el que f u e r o n p i o n e r o s los bancos, se encuen t ra 
h o y re la t i vamen te ago tado y ha p r o v o c a d o p o r e l lo , al c o n t i n u a r 
el p r o c e s o de e s t r e c h a m i e n t o de los márgenes de i n t e r m e d i a c i ó n , 
la necesidad de buscar o t ras fuen tes de ren tab i l idad . A c t u a l m e n t e , 
los es fuerzos están cen t rados bás icamente en la ges t ión de r iesgos 
d is t in tos al de c r é d i t o , b ien se haga p o r cuen ta p rop ia , b ien c o m o 
una nueva d imens ión de serv ic io a la c l iente la, des tacando e n t r e 
el los el r iesgo de m e r c a d o . 

Por o t r a pa r t e , c o m o consecuenc ia t a m b i é n del p r o c e s o de desa­
r r o l l o del s is tema f inanc ie ro , la dependenc ia de los m e r c a d o s es 
cada vez m a y o r , así c o m o la vo la t i l idad perc ib ida de los p rec ios , 
der ivada del c o m p o r t a m i e n t o de los t i pos de in te rés , los t i p o s de 
camb io y las co t i zac iones . En consecuenc ia , el nivel de r iesgo es 
m a y o r y p o r t a n t o la necesidad de c o n t r o l a r l o y ges t i ona r lo es 
t a m b i é n m a y o r . 

En def in i t iva, p o r una u o t r a vía, se llega a una misma conc lus ión , 
que es la conven ienc ia y la necesidad, t a n t o una c o m o o t r a , de 
c o n t a r c o n sistemas adecuados de m e d i c i ó n y de c o n t r o l de los 
r iesgos. 

A h o r a b ien , cuando se habla de c o n t r o l de los r iesgos, p o r las 
razones que se han i do e x p o n i e n d o hasta aho ra , o b v i a m e n t e de lo 
que se está hab lando es de e n c o n t r a r un nivel razonab le de e x p o ­
s ic ión , n o de e l im ina r l o o de i gno ra r l o en su t o ta l i dad . 

N o cabe p o r t a n t o a d o p t a r pos tu ras de c o b e r t u r a t o t a l , de lo que 
en su día se l lamaba inmunización, salvo que e l lo se haga c o n un 
ca rác te r c o y u n t u r a l o para de te rm inadas opera t i vas o i n s t r u m e n ­
t o s específ icos. La razón es m u y s imple : si se renunc ia a asumi r 
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r iesgo se está r enunc iando a la esencia del negoc io y p o r lo t a n t o , 
si b ien n o habría grandes sorpresas inmediatas, se p roduc i r í a de 
manera gradual una agonía lenta a t ravés de una ren tab i l idad cada 
vez m e n o r p o r el a g o t a m i e n t o de las fuen tes t rad ic iona les . 

Po r o t r o lado, t a m p o c o se puede caer en el e x t r e m o c o n t r a r i o , 
i gno ra r la presenc ia del e l e m e n t o r iesgo, p o r cuan to eso l levaría, 
antes o después, a una gran so rp resa , a una gran pérd ida , algo que 
desgrac iadamente ya ha o c u r r i d o , t a n t o en España c o m o en o t r o s 
países de n u e s t r o e n t o r n o . Pérdidas mot ivadas en m u c h o s casos 
p o r razones de im i t ac i ón , de imagen o inc luso de l igereza, en 
def in i t iva p o r causas que p o d r í a m o s eng lobar bajo el cal i f icat ivo 
c o m ú n de negl igencia y fal ta de p ro fes iona l idad . 

El c o n t r o l del r iesgo cons is te en s i tuarse en un p u n t o i n t e r m e d i o , 
o b t e n i e n d o un equ i l i b r i o adecuado e n t r e la ren tab i l idad y el r iesgo. 
Se t r a t a de e n c o n t r a r una c o m b i n a c i ó n de va lo res de estas dos 
var iables que sea sat is factor ia para la en t i dad , a sabiendas de que, 
n o r m a l m e n t e , la re lac ión e n t r e ambas es d i rec ta . N o se puede 
igno ra r que un a u m e n t o de la ren tab i l idad suele s u p o n e r un au ­
m e n t o del r iesgo y que una r e d u c c i ó n del r iesgo impl ica, salvo 
inef ic iencias, una r e d u c c i ó n de la ren tab i l i dad . 

Esta c o m b i n a c i ó n marca además en una c o n c e p c i ó n m o d e r n a la 
adecuac ión de la so lvencia, t a n t o desde el p u n t o de v is ta del r iesgo, 
i m p o r t e de las posib les pérd idas a cub r i r , c o m o desde el de la 
ren tab i l i dad , p o r c e n t a j e que suponen los resu l tados esperados 
s o b r e el capital e x p u e s t o . En def in i t iva, se t r a t a de asumi r r iesgo, 
p e r o de una f o r m a razonab le . 

En este sen t i do , una perspec t i va m u y út i l cuando se analiza el r iesgo 
n o es pensar en la e v o l u c i ó n que se cons ide ra más p robab le , en lo 
que se es t ima que va a o c u r r i r , que sería la ges t ión en sen t i do 
res t r i ng ido , s ino en lo que o c u r r i r í a si n o se cump len las expec ta ­
t ivas. En o t ras palabras, se t r a t a de t e n e r en cuen ta t a m b i é n las 
consecuencias adversas que t end r í a una equ ivocac ión , ya que si 
b ien es impos ib le e i l uso r i o p r e t e n d e r n o equ ivocarse nunca, e l lo 
n o impl ica que n o se pueda t e n e r una ce r teza re la t iva a prior/ de 
que la magn i tud de las posib les pérd idas es p e r f e c t a m e n t e asumib le 
p o r la en t idad en un e n t o r n o de n o r m a l i d a d . 
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2. Aspectos generales de un modelo de control de 
riesgo 

Sentadas estas premisas s o b r e el c o n c e p t o de r iesgo y sus imp l i ­
cac iones, p r o c e d e empeza r a cons ide ra r ya lo que es un m o d e l o 
de c o n t r o l , p rec isando algunos p u n t o s básicos de ca rác te r genera l . 

2.1. Integración funcional en la organización 

El p r i m e r p u n t o que debe p lantearse a la h o r a de es tud iar un 
m o d e l o de c o n t r o l es c ó m o se in tegra f unc iona lmen te en la o rga ­
n izac ión. La cues t i ón se puede d iv id i r en t r e s grandes par tes: qué 
c o r r e s p o n d e a la A l t a A d m i n i s t r a c i ó n , cuál es la f unc ión de los 
d e p a r t a m e n t o s especial izados y qué papel desempeñan los meca ­
n ismos de c o n t r o l i n t e r n o . 

La A l t a A d m i n i s t r a c i ó n es, p o r de f in i c ión , el ó r g a n o de m a y o r 
responsabi l idad de una en t idad y es en consecuenc ia qu ien t i e n e 
que t o m a r las dec is iones de m a y o r impor tanc ia , que , en el r iesgo 
de m e r c a d o , son la e lecc ión del m o d e l o de c o n t r o l y el estab lec i ­
m i e n t o de las pol í t icas de r iesgo a un nivel genera l . 

La f unc ión de los d e p a r t a m e n t o s especial izados es la ges t ión y el 
c o n t r o l del r iesgo en sus aspectos de deta l le , p e r o s iempre d e n t r o 
del c o n t e x t o genera l m a r c a d o p o r la A l t a A d m i n i s t r a c i ó n . 

Esta d iv is ión de func iones n o s iempre se hace así, asum iendo 
inc luso a veces los d e p a r t a m e n t o s especial izados todas las c o m p e ­
tenc ias, basándose en el d e s c o n o c i m i e n t o desde el p u n t o de v ista 
t é c n i c o de esta p r o b l e m á t i c a p o r pa r te de la A l t a A d m i n i s t r a c i ó n . 
Esta pos tu ra , pe l igrosa desde cua lqu ier p u n t o de vista, no t i ene en 
cuen ta que es p rec i samen te el g r a d o de imp l icac ión de la A l t a 
A d m i n i s t r a c i ó n el que d e t e r m i n a en gran med ida el é x i t o y la 
con t i nu idad de los m o d e l o s de c o n t r o l del r iesgo. 

O b v i a m e n t e , para p o d e r impl icarse, la A l t a A d m i n i s t r a c i ó n debe 
t e n e r una adecuada c o m p r e n s i ó n de la p rob lemá t i ca , p e r o e l lo só lo 
significa que se c o m p r e n d a n los c o n c e p t o s básicos, n o los detal les 
de t i p o t é c n i c o , s iendo p rec i samen te los d e p a r t a m e n t o s especial i ­
zados los que deben p r o p o r c i o n a r este aseso ramien to general a la 
A l t a A d m i n i s t r a c i ó n a p a r t i r de su c o n o c i m i e n t o exhaus t ivo . 

En este sen t ido , n o son admis ib les los a r g u m e n t o s basados en la 
d i f icu l tad de exp l i ca r una ma te r i a tan comp le ja , ya que , si no se es 
capaz de t r a n s m i t i r los c o n c e p t o s básicos en t é r m i n o s intel ig ibles 
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para cua lqu iera, p r o b a b l e m e n t e sea p o r q u e qu ien qu ie re exp l icar ­
los n o los en t i ende rea lmen te . 

F ina lmente, está el c o n t r o l i n t e r n o , fundamenta l en t o d o lo que 
atañe al c o n t r o l de l r iesgo, hasta el p u n t o de que la mayor ía de las 
s i tuaciones cr í t icas, espec ia lmente las más graves, se han de r i vado 
de la fal ta de un c o n t r o l i n t e r n o adecuado y n o de de fec tos de 
desa r ro l l o del m o d e l o . 

2.2. Adecuación del modelo 

O t r o p u n t o m u y i m p o r t a n t e , que sin e m b a r g o se t i e n d e a o lv idar , 
es que n o se t r a t a de d i spone r de los m e j o r e s sistemas en sí 
m i smos , s ino de los sistemas más adecuados a las necesidades y a 
las posib i l idades de una en t i dad . 

Así , lo que es b u e n o para una en t idad no lo es necesar iamente 
para o t r a , espec ia lmente cuando las d i ferencias e n t r e una y o t r a 
son abismales. U n a en t idad pequeña, o , s iendo más prec isos , una 
en t idad c o n una ope ra t i va l imi tada, puede v e r satisfechas sus ne­
cesidades c o n m o d e l o s m u y s imples, s iendo inc luso m u y p r o b a b l e ­
m e n t e c o n t r a p r o d u c e n t e , en t é r m i n o s de ef ic iencia y de rac iona­
l idad de costes , la u t i l i zac ión de m o d e l o s sof is t icados p r o p i o s de 
ent idades c o n una ope ra t i va comp le ja e i m p o r t a n t e . 

En def in i t iva, el m e j o r m o d e l o es el que satisface de una mane ra 
razonab le las necesidades de cada en t idad en cada m o m e n t o , n o 
el más c o m p l e j o . 

2.3. Impregnación en la entidad 

O t r o aspec to i m p o r t a n t e y es t r echamen te re lac ionado c o n el 
a n t e r i o r es el g r a d o de impregnac ión en la en t idad , o , d i c h o en 
o t r a s palabras, c ó m o encaja el m o d e l o en las caracter íst icas pecu ­
l iares de la o rgan izac ión . 

Cada en t idad t i e n e un m o d o p r o p i o de desa r ro l l a r su ac t iv idad, 
una d e t e r m i n a d a f o r m a de o p e r a r , que si b ien resu l ta difíci l des­
c r i b i r en t é r m i n o s ob je t i vos , s i empre se aprec ia de una mane ra 
in tu i t i va , hasta el p u n t o de que es, a m e n u d o , la m e j o r seña de 
iden t idad de una o rgan izac ión . 

En este sen t ido , c o m o ya se ha d i cho , n o se t r a t a de t e n e r el m e j o r 
m o d e l o en abs t rac to , s ino de t e n e r el más adecuado para las 
caracter ís t icas conc re tas de la en t idad , i nc luyendo en e l lo el m o d o 
en que encaja en la cu l t u ra de la o rgan izac ión . U n m o d e l o que n o 



Una evaluación crítica de las nuevas medidas de gestión y control 2 4 7 

cons ide re este aspec to t i ene pocas posib i l idades de f ruc t i f i ca r y 
muchas de c o n v e r t i r s e en un c u e r p o e x t r a ñ o de escasa u t i l idad. 

2.4. Desarrollo gradual y progresivo 

En una ma te r i a tan comp le ja c o m o el c o n t r o l del r iesgo n o se 
puede p r e t e n d e r l legar a la so luc ión f inal de un día para o t r o . El 
desa r ro l l o t i ene que ser gradual y p rog res i vo , empezando c o n 
p lan teamien tos senci l los para, paso a paso y ap rend iendo de las 
exper ienc ias ob ten idas , i r c o m p l i c á n d o l o en la med ida de lo nece­
sar io y conven ien te hasta l legar a m e d i o p lazo a la s i tuac ión ade­
cuada. 

Por e l lo son espec ia lmente rechazables los p lan teamien tos basados 
en la c o m p r a de un p r o d u c t o per se, sin c o n o c e r rea lmen te sus 
func ional idades y su adecuac ión a las caracter íst icas de la en t idad , 
c r e y e n d o que se c o m p r a la so luc ión al p r o b l e m a y n o los med ios . 
Si n o se en t iende la p r o b l e m á t i c a y n o se c o n o c e n las necesidades 
reales y conc re tas , d i f í c i lmente estos p r o d u c t o s pueden t e n e r 
u t i l idad para la en t idad . 

2.5. Validación del modelo 

Fina lmente , c o m o med ida p recau to r i a , el m o d e l o debe ser val ida­
d o , en el sen t i do de que haya una evaluación y un p r o n u n c i a m i e n t o 
favorab le s o b r e su capacidad de reso lve r las necesidades de la 
en t idad en esta mate r ia . 

Esta va l idac ión debe hacerse t a n t o a nivel i n t e r n o , p o r la aud i to r ía 
in te rna , c o m o p o r pro fes iona les e x t e r n o s a la en t idad , los a u d i t o ­
res e x t e r n o s . 

3. Estructura general de un s istema de control de 
riesgo 

En t o d o s los m o d e l o s de c o n t r o l de r iesgo, con independenc ia del 
t i p o de r iesgo o de las caracter ís t icas pecul iares del m o d e l o , puede 
establecerse una e s t r u c t u r a genera l c o m ú n c o n t r e s grandes par­
tes : los p resupues tos del m o d e l o , el m o d e l o de med i c i ón y los 
resu l tados del m o d e l o , t a n t o en t é r m i n o s de cifras c o m o de la 
apl icac ión de los mecan ismos de c o n t r o l . 

La clave n o es t a n t o lo que con tengan cada u n o de estas par tes o 
la f o r m a que se haya e leg ido para a r t i cu la r el m o d e l o , s ino que 
desde un p u n t o de v ista g lobal se cump lan una ser ie de caracter ís ­
t icas. 
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En p r i m e r lugar, el s is tema debe ser flexible, es dec i r , capaz de 
i n c o r p o r a r sin t r a u m a t i s m o s t a n t o los cons tan tes camb ios de la 
real idad c o m o posibles var iac iones de deta l le en los p lan teamien­
tos , p e r m i t i e n d o inc luso, ba jo d e t e r m i n a d o s supuestos , la a d o p c i ó n 
de perspect ivas d i fe ren tes . 

A s i m i s m o , el s is tema debe ser fác i lmente comprensible p o r t o d o s 
en sus aspectos genera les, con independenc ia de las cuest iones 
técnicas de deta l le reservadas a los especial istas. Es fundamenta l 
que se en t ienda y se conozca c la ramen te lo que se está hac iendo , 
incluidas las lógicas l imi tac iones de t o d o m o d e l o y sus posib les 
impl icac iones. D e nada s i rven , salvo para a u m e n t a r el g rado de 
con fus ión y el d e s c o n c i e r t o , los m o d e l o s t i p o caja negra, en los 
que, bajo el m a n t o de una gran sof is t icac ión, se ignora c ó m o se 
generan los resu l tados y sus l im i tac iones, pe rd i éndose p o r t a n t o 
la f inal idad exp l ica t iva de los m o d e l o s e inc luso la pos ib i l idad de 
evaluar el g rado de razonabi l idad de los resu l tados , cuest iones 
fundamenta les a la h o r a de t o m a r decis iones s o b r e el n ivel de 
r iesgo. 

En def in i t iva , aunque una p r i m e r a a p r o x i m a c i ó n apun te en una 
d i r ecc i ón c o n t r a r i a , en la m a y o r pa r te de los casos las d i ferencias 
sustanciales n o están t a n t o en el p l an teamien to t e ó r i c o , genera l o 
de deta l le , c o m o en la f o r m a de desa r ro l l a r l o y de e jecu ta r lo . 

4. Presupuestos del modelo 

La p r i m e r a pa r te de t o d o m o d e l o , los p resupues tos , puede d iv i ­
d i rse a su vez en t r e s grandes apar tados: el s is tema de i n f o r m a c i ó n , 
los da tos s o b r e fac to res de r iesgos y los p a r á m e t r o s del m o d e l o . 

4.1. Sistema de información 

Empezando p o r el p r i m e r o de el los, el s is tema de i n f o r m a c i ó n , se 
t ra ta de i n c o r p o r a r los da tos p r o p i o s de la en t idad , sus pos ic iones 
en t é r m i n o s de r iesgo, u n o de los dos fac to res básicos en la 
d e t e r m i n a c i ó n de los niveles de r iesgo. 

Pese a su obv iedad y a su impo r tanc ia , n o s i empre se t o m a c o m o 
el p r i m e r e l e m e n t o , s ino que muchas veces, desgrac iadamente , se 
elige antes el m o d e l o de m e d i c i ó n , sin t e n e r en cuen ta que quizás 
el s is tema n o está en d ispos ic ión de a l imen ta r i n f o r m a t i v a m e n t e 
ese m o d e l o . En t é r m i n o s au tomov i l í s t i cos , pod r ía dec i rse que se 
está escog iendo un vehícu lo sin pararse a cons ide ra r si es pos ib le 
consegu i r el t i p o de c o m b u s t i b l e que ut i l iza u o b t e n e r los repues­
t o s necesar ios . 
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Sin per ju i c io de e l lo , t a m b i é n es c i e r t o que la i n t r o d u c c i ó n de 
m o d e l o s ex igentes desde el p u n t o de v ista i n f o r m a t i v o ha t e n i d o 
consecuenc ias posi t ivas, en c u a n t o a que ha ob l igado a m e j o r a r 
sens ib lemente los sistemas de i n f o r m a c i ó n , s o b r e t o d o en lo que 
se re f ie re a la pos ib i l idad de c o m b i n a r de una f o r m a ágil y f lex ib le 
la i n f o r m a c i ó n . 

Por o t r a par te , t en i endo en cuenta que lo re levante son los ob je t ivos 
y n o los med ios , hay que preguntarse cuál es el ob je t i vo que se 
persigue alcanzar con el uso de un sistema de in fo rmac ión . El f in n o 
es t e n e r una in fo rmac ión exacta en sí misma, s ino una in fo rmac ión 
que garant ice que las decisiones se t o m a n sobre una base sól ida y 
real , aun cuando en ocasiones la in fo rmac ión tenga un carácter 
ap rox ima t i vo . Se t ra ta de consegui r un g rado de exac t i tud razonable, 
de o r d e n de magn i tud , aco rde con las necesidades de decis ión. 

In ten ta r i r más allá, además de ser muchas veces más una i lus ión 
que una rea l idad, puede s u p o n e r una grave inef ic iencia en la ges t ión 
de los recu rsos . N o hay que o l v ida r cuando se habla de sistemas 
de i n f o r m a c i ó n que hay que e n c o n t r a r un p u n t o de equ i l i b r i o 
razonab le e n t r e la cal idad, la cant idad y la d ispon ib i l idad en el 
t i e m p o de la i n f o r m a c i ó n , ya q u e suelen ser e l e m e n t o s c o n t r a p u e s ­
t o s e n t r e sí cuya c o n j u n c i ó n r e q u i e r e un a l to c o n s u m o de recu rsos 
a p a r t i r de un d e t e r m i n a d o n ive l . 

Qu izás p o r q u e n o s i empre se le concede la i m p o r t a n c i a deb ida, 
m e r e c e un c o m e n t a r i o especial el e l e m e n t o de la d ispon ib i l idad 
t e m p o r a l . D e p o c o o nada s i rve la i n f o r m a c i ó n , inc luso la más 
abundan te y la de m e j o r cal idad, si n o se cuen ta c o n ella en el 
m o m e n t o o p o r t u n o , cuando hay que t o m a r las dec is iones, que n o 
hay que o l v i da r que es p rec i samen te el o b j e t i v o f inal . 

En este sen t i do , deben prec isarse n o só lo las fuentes , el c o n t e n i d o 
y la pe r i od i c i dad de la i n f o r m a c i ó n , s ino t a m b i é n los ó rganos y las 
personas responsables de su e labo rac ión y ve r i f i cac ión . 

4.2. Datos sobre factores de riesgo 

El o t r o f a c t o r f undamen ta l en la aprec iac ión de los niveles de r iesgo 
es el es tud io de la pos ib le evo luc i ón f u t u r a de las var iables e x t e r ­
nas, los d e n o m i n a d o s fac to res de r iesgo, c u y o c o m p o r t a m i e n t o 
t i ene una inc idenc ia c lara en la evo luc i ón de los p rec ios . En el caso 
del r iesgo de m e r c a d o , se t ra ta r ía bás icamente de los t i p o s de 
in te rés , t i p o s de c a m b i o y co t izac iones. 

Bien se haga de f o r m a exp l íc i ta o no , lo que se p r e t e n d e es es tud ia r 
los e fec tos que t i e n e n s o b r e el nivel genera l de r iesgo de una 
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ca r te ra la var iab i l idad y la c o r r e l a c i ó n , t a n t o in t ra c o m o e n t r e los 
fac to res de r iesgo. O b v i a m e n t e , a m a y o r var iab i l idad, m a y o r r iesgo 
y, a m a y o r c o r r e l a c i ó n pos i t iva , m e n o r r iesgo para pos ic iones 
opuestas y m a y o r para las del m i s m o signo. 

Lóg icamente , para p o d e r real izar este es tud io hay que d i s p o n e r de 
los da tos p r i m a r i o s de las var iables, ev i tando en la med ida de lo 
pos ib le que se gene ren dependenc ias ex te rnas excesivas en cuan to 
a las fuen tes de o b t e n c i ó n de la i n f o r m a c i ó n . El pe l i g ro res ide en 
la pos ib le fal ta de f lex ib i l idad o de adaptac ión a las necesidades 
prop ias de la i n f o r m a c i ó n sumin is t rada , es dec i r , que n o se pueda 
hacer lo que parecer ía o p o r t u n o p o r las l im i tac iones, actuales o 
fu tu ras , de la i n f o r m a c i ó n ex te rna . 

4.3. Parámetros del modelo 

Por ú l t i m o , hay que cons ide ra r los p a r á m e t r o s del m o d e l o de 
med i c i ó n . N o r m a l m e n t e , las d iscusiones y las evaluaciones se s i ­
túan en t o r n o al m o d e l o de m e d i c i ó n en sí m i s m o , la pa r te cen t ra l 
del m o d e l o de c o n t r o l , p e r o pocas veces se habla de la i m p o r t a n c i a 
de los p a r á m e t r o s e legidos, que a m e n u d o t i e n e n mucha más 
relevancia. 

Período de observación 

El p r i m e r p a r á m e t r o a t e n e r en cuen ta es el p e r í o d o de obse rva ­
c i ón , es dec i r , el p e r í o d o de t i e m p o pasado en el que se estud ia 
el c o m p o r t a m i e n t o de las var iables de cara a anal izar su pos ib le 
c o m p o r t a m i e n t o en el f u t u r o , que es el v e r d a d e r o ob je t i vo . 

Prec isamente p o r e l lo , quizás habría que p lantearse p r e v i a m e n t e 
p o r qué ut i l izar el pasado para i n ten ta r exp l i ca r el f u t u r o y p o r qué 
n o acud i r a o t r a s a l ternat ivas, c o m o la i n t r o d u c c i ó n de e x p e c t a t i ­
vas, b ien las p rop ias , b ien las implíc i tas en el m e r c a d o . 

La respuesta es bastante senci l la: el pasado es la menos mala de 
t odas las posib i l idades. I n t r o d u c i r expecta t ivas , p rop ias o ajenas, 
t a n t o da, supone i n t r o d u c i r e l e m e n t o s sub je t ivos que apuntan a lo 
que se c ree que va a o c u r r i r , que sería el e l e m e n t o de pos ic iona-
m i e n t o , n o hacia lo que n o se c ree que vaya a suceder , que es el 
e l e m e n t o r iesgo, ta l y c o m o se señalaba al p r i nc ip io . Por eso, c o n 
t odas sus l im i tac iones , es p re fe r ib le acud i r al pasado c o m o e l e m e n ­
t o de f i jac ión de re ferenc ias . 

En este c o n t e x t o , una vez que se ha o p t a d o p o r el pasado, hay que 
p lantearse cuál es el p e r í o d o más adecuado para i n ten ta r exp l i car 
el f u t u r o de la m e j o r mane ra pos ib le . Para e l lo vamos a anal izar en 
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p r i m e r lugar los casos e x t r e m o s , un p e r í o d o m u y c o r t o y o t r o 
m u y largo, t o d o e l lo en t é r m i n o s re la t ivos , obv iamen te . 

Escoger un p e r í o d o demas iado c o r t o t i ene el pe l ig ro de que se 
t i ende a rep l i car en demasía el pasado rec ien te y, en def in i t iva, a 
in f rava lo rar o sob reva lo ra r las posib les var iac iones fu turas . Las 
crisis n o r m a l m e n t e n o se suelen v e r preced idas p o r m o m e n t o s 
c r í t i cos , s ino p o r m o m e n t o s de calma y, p o r o t r o lado, después 
de una cr isis, t a r d e o t e m p r a n o , llegan los m o m e n t o s de calma. 
O t r a cues t ión m u y d i f e ren te es que el análisis del pasado inmed ia ­
t o , inc luso del m i s m o p resen te , nos ayude a de tec ta r p e r t u r b a c i o ­
nes ant ic ipat ivas de grandes cr is is. 

Po r o t r a pa r te , si se o p t a p o r el e x t r e m o c o n t r a r i o y se escoge 
un p e r í o d o su f i c ien temente la rgo, capaz de captar las tendenc ias 
de c o m p o r t a m i e n t o , el pe l ig ro res ide en que sea tan largo que 
quizás n o ref le je la real idad actual y, m u c h o más i m p o r t a n t e , la 
pos ib le real idad fu tu ra . En ese supues to se estaría p r o y e c t a n d o 
hacia el f u t u r o un pasado que, inc luso en el m o m e n t o actual , n o 
t i ene v i r tua l idad . 

Lóg icamente , estas cons iderac iones l levan a pensar en un p e r í o d o 
de t i e m p o i n t e r m e d i o , es dec i r , su f i c ien temente c o r t o c o m o para 
n o alejarse de la real idad y su f i c ien temen te largo para captar las 
tendenc ias signif icativas. 

En este sen t ido , an te las d i f icu l tades que p resen ta la c o n c r e c i ó n 
para cada caso, puede p lantearse, si las c i rcunstancias lo p e r m i t e n , 
la ex is tenc ia de dos h o r i z o n t e s t e m p o r a l e s , u n o largo y o t r o c o r t o . 
En este supues to , puede observarse si los resu l tados de uno y o t r o 
co inc iden o si p o r el c o n t r a r i o d i f ie ren . Si co inc iden , o b v i a m e n t e 
en t é r m i n o s generales, la t ranqu i l i dad s iempre será mayo r . En caso 
c o n t r a r i o , si d i f ie ren s ign i f icat ivamente, debe analizarse la d i ve rgen­
cia, a p o r t a n d o o t r o s e l emen tos de ju ic io , para dec id i r f i na lmente 
cuál es más s igni f icat ivo, c o n la venta ja añadida que supone este 
análisis de cara a una m e j o r c o m p r e n s i ó n de la rea l idad. 

N o parece sin e m b a r g o aconsejable t o m a r pe r íodos de t i e m p o 
p o n d e r a d o s , en los que se conceda más impo r tanc ia a unos sub-
pe r íodos que a o t r o s , ya que se puede p e r d e r con bastante faci l idad 
la venta ja i n te rp re ta t i va a n t e r i o r . 

Si se habla de un p e r í o d o de u n o o t r e s años se sabe pe r f ec tamen te 
de qué p e r í o d o de t i e m p o se está hab lando y se pueden hacer 
análisis s o b r e la idone idad y signi f icat iv idad re lat iva de cada u n o de 
esos pe r íodos a la h o r a de ex t r apo la r l os al f u t u r o . 
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Sin e m b a r g o , cuando se habla de pe r íodos p o n d e r a d o s , se p ie rde 
esa c lar idad en la re ferenc ia . N o se sabe tan c la ramen te en qué 
med ida los da tos que se o b t i e n e n se deben a un peso m a y o r de 
unos d e t e r m i n a d o s subper íodos o a una d e t e r m i n a d a d i s t r i buc ión 
a lo largo de t o d o el p e r í o d o . 

En def in i t iva, la i n t r o d u c c i ó n de la p o n d e r a c i ó n t e m p o r a l puede 
r e d u c i r el n ú m e r o de cálculos necesar ios, p e r o a cos ta de i n t r o ­
d u c i r dosis i m p o r t a n t e s de con fus ión en la u t i l i zac ión del pasado 
c o m o e l e m e n t o exp l i ca t i vo del f u t u r o . 

Hor izonte tempora l 

O t r o p a r á m e t r o del m o d e l o de med i c i ón es el h o r i z o n t e t e m p o r a l . 
En t a n t o que c o n el p e r í o d o de obse rvac ión se in ten ta exp l i car el 
f u t u r o a p a r t i r del c o n o c i m i e n t o del pasado, en el h o r i z o n t e t e m ­
pora l lo que se p lantea es cuál es el p e r í o d o de t i e m p o f u t u r o en 
el que se puede p r o d u c i r la pérd ida . 

En t é r m i n o s más fo rma les , el h o r i z o n t e t e m p o r a l es el p e r í o d o de 
t i e m p o al cabo del cual se es t ima que se puede p r o d u c i r una 
pé rd ida c o m o consecuenc ia de la d i fe renc ia de p r e c i o e n t r e el 
m o m e n t o inicial y el m o m e n t o f inal. El h o r i z o n t e t e m p o r a l es p o r 
t a n t o el p e r í o d o du ran te el cual se en t iende que se van a m a n t e n e r 
las pos ic iones actuales. 

Este p a r á m e t r o , a pesar de ser m u y i m p o r t a n t e , n o s i empre se 
t r a t a adecuadamente . Los m o d e l o s suelen c o n t e m p l a r un ún ico 
h o r i z o n t e t e m p o r a l y, sin embargo , la real idad nos indica que es 
f r e c u e n t e que n o todas las pos ic iones de una en t idad se p re tendan 
m a n t e n e r d u r a n t e el m i s m o p e r í o d o de t i e m p o , ni s iqu iera para 
un m i s m o i n s t r u m e n t o . Hay pos ic iones in t radía, pos ic iones de un 
día para o t r o (overnight) y pos ic iones a plazos supe r i o res , d e p e n ­
d i e n d o del t i p o de negoc iac ión que se qu ie ra real izar. 

Po r t a n t o , n o se puede hablar de un ún ico h o r i z o n t e t e m p o r a l , ya 
que la act iv idad de negoc io n o es unívoca, en el sen t i do de que se 
real ice al m i s m o p lazo, p o r q u e ex is ten en foques y pol í t icas d i fe­
ren tes , en def in i t iva h o r i z o n t e s t e m p o r a l e s d is t in tos . 

En consecuenc ia , los m o d e l o s de m e d i c i ó n deber ían c o n t e m p l a r 
t a n t o s h o r i z o n t e s t e m p o r a l e s c o m o t i pos de p o s i c i o n a m i e n t o haya 
en la en t idad o p o r lo menos c o m o t i pos de pos i c i onam ien to 
pr inc ipa les haya en la en t idad . El p r o b l e m a surge cuando se qu ie re 
d e t e r m i n a r una ci f ra de r iesgo única que valga para t o d o s los 
h o r i z o n t e s t e m p o r a l e s a pesar de c o r r e s p o n d e r a real idades dis­
t in tas . 
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En este sen t i do , n o puede aceptarse el uso de la raíz cuadrada del 
t i e m p o c o m o mecan i smo de homogene i zac ión , p o r q u e n o se pue­
de p r e t e n d e r c o n esta f ó r m u l a t r a n s f o r m a r los e fec tos de una 
ope ra t i va , p o r e j e m p l o d iar ia, a t é r m i n o s de o t r a ope ra t i va , p o r 
e j e m p l o mensual . En este caso, cuando se usa este m e c a n i s m o de 
paso se recalcu la el e fec to de pos ic iones que se man t i enen de un 
día para o t r o a pos ic iones que se man tuv ie ran de f o r m a con t i nuada 
d u r a n t e un mes, lo cual nada t i ene que v e r c o n la ope ra t i va d iar ia 
de un mes, en la que , c o n s t a n t e m e n t e , se pueden estar camb iando 
las pos ic iones . 

Esta f ó r m u l a sí es út i l en c a m b i o para t r a d u c i r un t i p o de var iac io ­
nes, p o r e j e m p l o diar ias, en o t r o t i p o , p o r e j emp lo semanales, con 
un g r a d o razonab le de exac t i t ud y t i ene sen t i do para es t imar los 
e fec tos que t end r í a n o p o d e r deshacer las pos ic iones en el p e r í o d o 
p rev i s t o , s ino en u n o más largo o , en t é r m i n o s más genera les, para 
evaluar de f o r m a a p r o x i m a d a la p r o p o r c i o n a l i d a d ex i s ten te e n t r e 
las pérd idas que se pueden de r i va r de h o r i z o n t e s t e m p o r a l e s 
d is t in tos . 

Por o t r a pa r te , en re lac ión con esta m isma cues t i ón , es necesar io 
resa l tar que el h o r i z o n t e t e m p o r a l más u t i l i zado es el de l día, aun 
cuando en m u c h o s casos la ope ra t i va t i ene ca rác te r de in t radía. 

Puede a rgumen ta rse que e l lo puede deberse a que es m u y difíci l 
o casi impos ib le o b t e n e r ser ies de var iac iones o /y pos ic iones i n ­
t rad ía y que algo hay que hacer, p e r o n o parece que sea éste un 
a r g u m e n t o su f i c i en temen te só l ido , ya que , p rec i samen te , más vale 
no hacer nada si n o se t i e n e una mín ima ce r teza en la razonabi l idad 
de las asunc iones. Lo c o n t r a r i o n o es o t r a cosa que d is f razar la 
fal ta de idone idad de la base de par t ida c o n un sof is t icado apara to 
m a t e m á t i c o , o , d i c h o en t é r m i n o s g a s t r o n ó m i c o s , e n c u b r i r la p o ­
breza de la ma te r i a p r i m a c o n una buena salsa. 

Ello n o signif ica que n o se puedan a r b i t r a r so luc iones de carác te r 
a p r o x i m a t i v o , s ino que lo que n o se puede es de jar de con t ras ta r , 
p o r el m e d i o que se cons ide re o p o r t u n o , la razonabi l idad de dichas 
a p r o x i m a c i o n e s . 

Nivel de conf ianza 

El t e r c e r p a r á m e t r o es el nivel de conf ianza, e n t e n d i d o c o m o la 
p robab i l i dad que ex is te de que la pé rd ida real sea igual o i n f e r i o r 
a la pé rd ida m á x i m a est imada. V i s t o a la inversa, el c o m p l e m e n t a r i o 
del n ivel de conf ianza nos m ide la p robab i l i dad de que se p r o d u z c a 
una pé rd ida m a y o r de la que se está ca lcu lando. 
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Así , un nivel de conf ianza del 90 % indica que la p robab i l i dad de 
que la pé rd ida real sea s u p e r i o r a la es t imada es de un 10 %. En 
t é r m i n o s más c o n c r e t o s , en el caso de que la ope ra t i va sea d iar ia, 
ese 10 % signif ica que en un mes, con unos ve in te días hábiles en 
t é r m i n o s m e d i o s , habrá dos días en los que la pé rd ida real sea 
m a y o r que la es t imada. 

El aspec to clave cuando se habla de nivel de conf ianza es es tab lecer 
una d iv is ión c lara e n t r e lo que se cons ide ran pérd idas re la t i vamen­
t e p robab les y las que t i enen un ca rác te r e x t r e m o . N o se t r a t a de 
f i jar el nivel de conf ianza lo más a l to pos ib le , un 99 %, un 99,5 %..., 
s ino de es tab lecer una c i f ra que se cons ide re razonab le c o m o 
f r o n t e r a e n t r e lo que son pérd idas re la t i vamente p robab les , pé r ­
didas que hay que a b s o r b e r p o r su ca rác te r de habi tua l idad c o n la 
cuen ta de resu l tados , y lo que son pérd idas e x t r e m a s , a l t amen te 
improbab les y de m u y difíci l cuant i f i cac ión , para las que deben 
ex is t i r r ecu rsos p r o p i o s específ icos suf ic ientes para su c o b e r t u r a . 

En este sen t i do , f r e n t e a la t endenc ia inicial de s i tuar el nivel de 
conf ianza lo más c e r c a n o pos ib le al 100 %, es cada vez más f r e ­
cuen te e n c o n t r a r p lan teamien tos en los que se renunc ia a i r más 
allá del 90 % o del 95 %, es tab lec iéndose, eso sí, reg ímenes espe­
cíf icos y es t r i c tos para el t r a t a m i e n t o de las pérd idas e x t r e m a s . 

D e esta f o r m a , se clar i f ica el rég imen de c o n t r o l , r e c o g i e n d o 
d e n t r o del m o d e l o n o r m a l de med i c i ón só lo los casos para los que 
la estadíst ica p r o p o r c i o n a una v e r d a d e r a ayuda, de jando fue ra p o r 
su imprev is ib i l idad los e x t r e m o s , en los que las var iac iones reales 
suelen ser m u y supe r i o res a las previstas p o r el m o d e l o . 

5. Modelo de medición 

U n a vez c o m e n t a d o s los p resupues tos , p r o c e d e cons ide ra r la s i ­
gu ien te pa r te , el m o d e l o de med i c i ón . Esta pa r te cen t ra l del m o ­
de lo de c o n t r o l es la que m a y o r a tenc ión v iene rec ib i endo , p r o b a ­
b l e m e n t e p o r q u e se cons ide ra que es la más i m p o r t a n t e . 

Sin e m b a r g o , el m o d e l o de m e d i c i ó n no deja de ser una pa r t e más 
del m o d e l o de c o n t r o l , c o n el m i s m o nivel de i m p o r t a n c i a que las 
o t ras dos , los p resupues tos y los resu l tados . Lo r ea lmen te i m p o r ­
t an te , c o m o ya se ha c o m e n t a d o , es el c o n j u n t o , n o los in tegrantes 
cons ide rados de f o r m a separada. 

Hay además una t endenc ia pe l igrosa a c o m p l i c a r innecesar iamente 
los p rocesos de m e d i c i ó n , o l v i dando cuál es el o b j e t i v o pr inc ipa l 
que se pers igue. Es necesar io r e c o r d a r que el o b j e t i v o de t o d o 
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m o d e l o de m e d i c i ó n y de c o n t r o l de r iesgos es t r a t a r de cuant i f icar 
la pos ib le pé rd ida que se puede p r o d u c i r bajo d e t e r m i n a d o s su­
puestos , p e r o n o s i m p l e m e n t e a e fec tos de p u r o c o n o c i m i e n t o , 
s ino a e fec tos de evaluar si ese nivel , en t é r m i n o s de las magni tudes 
representa t ivas de la en t i dad , es adecuado, para o b r a r en conse­
cuencia en caso c o n t r a r i o , r e d u c i é n d o l o si es exces ivo o a u m e n ­
t á n d o l o si es insuf ic iente. 

En este c o n t e x t o , la exac t i t ud t i ene un va lo r re la t i vo , en el sen t i do 
de que só lo in teresa c o m o o r d e n de magn i tud para p o d e r t o m a r 
una dec is ión en cuan to a man tene r , r e d u c i r o aumen ta r el r iesgo 
asumido . I r más allá requ ie re la u t i l i zac ión de mayo res recu rsos , 
lo cual resu l ta d i f í c i lmente just i f icable cuando esa comp l i cac ión n o 
a p o r t a una m a y o r eficacia, una m a y o r so l idez a la h o r a de t o m a r 
decis iones. 

Especial c o m e n t a r i o m e r e c e n los casos en los que , b ien p o r c o ­
m o d i d a d , b ien p o r un deseo exagerado de exac t i t ud , se pa r te de 
una ser ie de h ipótes is , g ra tu i tas o de m u y difícil cons ta tac ión , para 
p o d e r ut i l izar una d e t e r m i n a d a me todo log ía . La i n t r o d u c c i ó n de 
este t i p o de asunciones sin una prev ia evaluación de su val idez y 
de las posib les consecuencias de su i n c u m p l i m i e n t o só lo c o n t r i b u ­
ye a una m a y o r con fus ión y a una m a y o r posib i l idad de e r r o r , 
enmascarado t o d o e l lo , eso sí, bajo un m a n t o de aparen te respe­
tab i l idad y r i g o r t e ó r i c o . 

Podr ían darse, desgrac iadamente , muchos e jemp los de este t i p o 
de ac t i tudes , p e r o m e r e c e destacarse de manera especial , p o r 
razones didáct icas, el t r a t a m i e n t o que se hace en numerosas oca­
s iones de las co r re lac iones e n t r e las var iables. 

C o m o ya se ha señalado, el pasado es p r o b a b l e m e n t e la m e j o r 
a l te rnat iva pos ib le a la h o r a de estab lecer en t é r m i n o s de r iesgo 
el f u t u r o . Pe ro e l lo n o significa que la ex t r apo lac i ón se deba hacer 
de manera mecánica, sin mayo res cons iderac iones , o l v i dando que 
de lo que se t r a t a es de es tud ia r y de anal izar el pasado para 
de tec ta r las posib les pautas del f u t u r o . 

En este sen t i do , el es tud io de las co r re lac iones debe estar en foca­
d o a estab lecer t r e s t i pos de conc lus iones : si los f e n ó m e n o s están 
re lac ionados y en caso a f i rma t i vo en qué g rado ( in tens idad) y en 
qué sen t ido (d i rec ta o inve rsamente ) . Lóg icamente , estas c o n c l u ­
siones deben estar basadas en un es tud io cuan t i ta t i vo deta l lado, 
p e r o e l lo n o supone ni que se abandone el pos ib le sen t ido e c o n ó ­
m i c o subyacente de las re lac iones ni que el n ú m e r o c o n c r e t o 
o b t e n i d o para cada caso en el pasado pueda ser i n t e r p r e t a d o c o m o 
fiel re f le jo de la pos ib le evo luc i ón f u t u r a más allá de un p u r o o r d e n 
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de a p r o x i m a c i ó n . Se t r a t a en def in i t iva de de tec ta r re lac iones 
signif icativas que cuant i ta t iva y cua l i ta t i vamente se puedan e x t r a ­
po la r al f u t u r o c o n un g rado suf ic iente de razonab i l idad. 

S o r p r e n d e , sin e m b a r g o , que en muchas ocasiones se i gno ren estas 
premisas , i n c o r p o r a n d o a los m o d e l o s de f o r m a d i r ec ta y sin m a y o r 
cons ide rac ión los niveles de las co r r r e l ac i ones habidas en el pasa­
d o . Puede ve rse en es tos casos c o m o se i n c o r p o r a n de manera 
mecán ica co r re lac iones n o signif icativas ni cuant i ta t i va ( c o m o un 
12 %) ni cua l i ta t i vamente ( fac tores sin n ingún t i p o de re lac ión 
e c o n ó m i c a e n t r e sí, p o r e jemp lo ) . 

F ina lmente , c o m o re f l ex ión f inal s o b r e los m o d e l o s de m e d i c i ó n , 
da la i m p r e s i ó n de que se t i ende a abusar de la estadíst ica en sí y 
a i gno ra r el e l e m e n t o sub je t i vo p resen te en la ope ra t i va , en cuan to 
a pensar que todas las ent idades y t o d o s los ges to res son exac ta­
m e n t e iguales, cues t i ón que e v i d e n t e m e n t e n o es c ie r ta en abso­
l u t o . 

Sin p r e t e n d e r da r una so luc ión def in i t iva, s ino s i m p l e m e n t e t r a t a r 
de a b r i r nuevos caminos , parece que habría que subjet iv izar de 
alguna f o r m a los m o d e l o s de m e d i c i ó n , i n t e n t a n d o i n c o r p o r a r el 
f a c t o r d i ferenc ia l que supone la d i f e ren te exper ienc ia y cal idad de 
ges t i ón de unos y o t r o s . 

C ó m o hacer lo es e v i d e n t e m e n t e una cues t ión comp l i cada , p e r o 
una p r i m e r a a p r o x i m a c i ó n podr ía ser el es tud io y la i n c o r p o r a c i ó n 
de d i s t r i buc iones b inomia les de éx i t os o f racasos p rev ios que 
p e r m i t i e r a n estab lecer g rados de cal idad en la ges t i ón , d is t ingu ien­
d o una buena de una def ic iente , para g raduar , c o m o se ve rá 
p o s t e r i o r m e n t e en la ap l icac ión de los resu l tados , d i fe ren tes c a m ­
pos de juego en func ión de los d is t in tos resu l tados . 

P o c o más puede señalarse en cuan to a los m o d e l o s de med i c i ón . 
Son de sob ra conoc idas las dist intas famil ias de m o d e l o s , t a n t o las 
basadas en la ma t r i z de var ianzas-covar ianzas c o m o las basadas en 
la s imu lac ión , b ien h is tó r i ca o de M o n t e C a r i o , c o m o para e fec tuar 
aquí una desc r ipc ión de las mismas. 

Baste resa l tar que no ex is te un ó p t i m o . T o d a s ellas t i e n e n sus 
ventajas e inconven ien tes re la t ivos en d is t in tos t é r m i n o s , hasta el 
p u n t o de que la o p c i ó n ideal sea c o n t a r c o n más de u n o , aunque 
sea de manera esporád ica, a f in de p o d e r hacer comparac iones 
e n t r e los resu l tados de los d is t in tos m o d e l o s . 

Este t i p o de e jerc ic ios t i enen la e n o r m e venta ja de que s i empre 
t i e n e n u t i l idad, ya que si los resu l tados con f luyen , la t ranqu i l i dad 



Una evaluación crítica de las nuevas medidas de gestión y control 2 5 7 

es m a y o r y, si n o lo s o n , fuerzan a rev isar los m o d e l o s para 
de tec ta r las causas y e n m e n d a r los posib les e r r o r e s . D e hecho , 
muchas veces, c o m o ya se ha señalado, las d i ferenc ias que se 
obse rvan n o p r o c e d e n t a n t o de que se hayan a d o p t a d o d i fe ren tes 
m o d e l o s de m e d i c i ó n , s ino del hecho de que se han a d o p t a d o 
d i fe ren tes p a r á m e t r o s del m o d e l o , es dec i r , d i fe ren tes niveles de 
conf ianza, h o r i z o n t e s t e m p o r a l e s o pe r í odos de obse rvac ión . 

6. Resultados del modelo 

Una vez analizadas las dos p r ime ras par tes , los p resupues tos y el 
m o d e l o de m e d i c i ó n , p r o c e d e a b o r d a r la ú l t ima , los resu l tados del 
m o d e l o y la ap l icac ión de mecan ismos de c o n t r o l . Los resu l tados 
del m o d e l o de m e d i c i ó n , la pé rd ida es t imada bajo d e t e r m i n a d o s 
supuestos , se c o n o c e n c o m ú n m e n t e c o m o VaR (Valué at Risk). 

El V a l o r en Riesgo, el VaR, es la es t imac ión , a p a r t i r de la e x p e ­
r ienc ia pasada (período de observación), de la pé rd ida m á x i m a que 
se puede p r o d u c i r c o m o consecuenc ia de un m o v i m i e n t o adve rso 
de los p rec ios y del m a n t e n i m i e n t o de las pos ic iones d u r a n t e un 
c i e r t o p e r í o d o de t i e m p o (el horizonte temporal) c o n una d e t e r m i ­
nada p robab i l i dad (el nivel de confianza). 

El VaR es p o r t a n t o un c o n c e p t o , n o un t i p o de m o d e l o c o n c r e t o , 
que m i d e la pé rd ida m á x i m a que se puede de r i va r de la asunc ión 
de r iesgo, p e r o s i empre ba jo d e t e r m i n a d o s supuestos , los pa ráme­
t r o s del m o d e l o . En o t ras palabras, la cant idad de pé rd ida n o 
signif ica nada en sí m isma, al es tar sujeta a unos p a r á m e t r o s c o m o 
son el nivel de conf ianza, el h o r i z o n t e t e m p o r a l o el p e r í o d o de 
obse rvac i ón . 

O b v i a m e n t e , estas cond ic iones son l im i tac iones de la med ida . La 
p r i m e r a de ellas, la más i m p o r t a n t e , se de r i va del nivel de conf ianza. 
Por de f in i c ión , el nivel de conf ianza recoge só lo las pérd idas que 
se pueden p r o d u c i r con un c o m p o r t a m i e n t o re la t i vamen te n o r m a l 
del m e r c a d o , de jando fue ra e x p r e s a m e n t e lo que son cond ic iones 
e x t r e m a s . 

Por o t r a pa r te , el VaR d e p e n d e r á t a m b i é n del r e s t o de p a r á m e t r o s 
emp leados , así c o m o del m o d e l o de med i c i ón u t i l i zado. Po r este 
m o t i v o , es conven ien te real izar análisis c o m p l e m e n t a r i o s . D e j a n d o 
al ma rgen la pos ib i l idad ya c o m e n t a d a de calcular s imu l táneamen te 
desde diversas perspect ivas el r iesgo, es dec i r c o n d i fe ren tes pa­
r á m e t r o s y m o d e l o s de m e d i c i ó n , se puede hablar de dos grandes 
g r u p o s de análisis, la c o n s t r u c c i ó n de escenar ios c r í t i cos y los 
e je rc ic ios de au tova l idac ión . 
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6.1. Escenarios de crisis (stress tests) 

La c o n s t r u c c i ó n y análisis de escenar ios c r í t i cos , p r o c e s o d e n o m i ­
nado i n t e rnac iona lmen te stress testing, t r a t a de es tud ia r aquel la 
pa r te que el m o d e l o p o r de f in ic ión n o recoge , la pos ib le pé rd ida 
bajo cond ic iones e x t r e m a s de los mercados . 

El p r i m e r p u n t o que hay que reseñar es que el cá lcu lo de este t i p o 
de pérd idas a p a r t i r de la exper ienc ia h is tó r i ca n o es m u y satisfac­
t o r i o , p o r q u e nada asegura que los niveles m á x i m o s h i s tó r i cos no 
sean rebasados en el f u t u r o o que n o se vuelvan a alcanzar jamás. 
En def in i t iva, el ca rác te r de e x t r e m o impl ica la d i f icu l tad de p r e ­
d i cc ión c o n una mín ima conf ianza. 

En este sen t i do , es abso lu tamen te rechazable, p o r i lusor ia , la t e n ­
t ac i ón de calcu lar las posib les pérd idas e x t r e m a s a t ravés del 
es tab lec im ien to de niveles de conf ianza m u y al tos o de un d e t e r ­
m i n a d o m ú l t i p l o de las desviac iones t ípicas. O b r a r de esta f o r m a 
n o só lo n o cons igue d e t e r m i n a r c o n m a y o r exac t i t ud unas pérd idas 
e x t r e m a s que p o r natura leza son a l t amen te imprev is ib les , s ino que 
además da lugar a una falsa segur idad que a la larga puede reve larse 
c o m o m u y p rob lemá t i ca . 

Sin que p o r los m o t i v o s expues tos pueda cal i f icarse c o m o so luc ión 
al p r o b l e m a , cabe p lan tear la c o n s t r u c c i ó n de escenar ios c o m o 
re ferenc ias m e r a m e n t e indicat ivas. 

U n p r i m e r t i p o de escenar ios son los de ca rác te r h i s t ó r i c o , en los 
que se estud ian las var iac iones expe r imen tadas en el pasado en 
pe r í odos de grandes cr is is y c o m o afectar ían dichas var iac iones a 
las pos ic iones actuales. Se t ra ta r ía p o r t a n t o de rep l i ca r para el 
m o m e n t o actual el c o m p o r t a m i e n t o hab ido en épocas de grandes 
tu rbu lenc ias , c o m o p u d o ser p o r e j e m p l o la crisis de 1987. 

U n segundo t i p o son los específ icos, d iseñados ad hoc, de ca rác te r 
t e ó r i c o , en los que se p a r t e c o m o h ipótes is de de te rm inadas 
var iac iones e x t r e m a s para v e r cuales serían las consecuencias so­
b r e las pos ic iones actuales. O b v i a m e n t e , la u t i l idad de estos esce­
nar ios está i n t r í nsecamen te ligada a la v e r o s i m i l i t u d de las var ia­
c iones e x t r e m a s que se hayan escog ido . 

F ina lmente , o t r a pos ib le re fe renc ia es s imi lar al caso a n t e r i o r en 
c u a n t o a su ca rác te r t e ó r i c o p e r o d i f e ren te p o r el p l an team ien to , 
que es el i nverso . En este caso, se pa r te de un resu l tado c r í t i co y 
se estud ian las var iac iones que t end r í an que darse para l legar al 
m i s m o , eva luando el g r a d o de v e r o s i m i l i t u d de dichas var iac iones. 
En def in i t iva, se pa r t e de la consecuenc ia cr í t ica , se d e t e r m i n a la 
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causa que la or ig inar ía y se evalúa su p robab i l i dad de o c u r r e n c i a 
en vez de p a r t i r de una de te rm inada causa y l legar a sus conse ­
cuencias. 

6.2. Ejercicios de autocomprobación (backtests) 

Por o t r a pa r te , t e n d r í a m o s los e jerc ic ios de va l idac ión o a u t o c o m ­
p r o b a c i ó n , el p r o c e s o c o n o c i d o c o m o bocktest/ng. Su razón de ser 
es obv ia : es impresc ind ib le con t ras ta r a posterior'! la b o n d a d y 
capacidad p red ic t i va de un m o d e l o p o r m u c h o cu idado y r i g o r que 
se haya t e n i d o en su d iseño. 

A pesar de esta t e rm ino log ía , algo r i m b o m b a n t e , este p r o c e s o 
cons is te s i m p l e m e n t e en algo tan senci l lo c o m o c o m p a r a r y anal i ­
zar, una vez que se p r o d u c e n , las d i ferencias e n t r e lo que el m o d e l o 
p redec ía c o m o var iac iones máx imas y lo que o c u r r e en la rea l idad. 

El fin es ev iden te . Si el m o d e l o está b ien d iseñado, si c u m p l e su 
f u n c i ó n , las d i ferencias n o serán signif icativas y el g rado de c o n t r o l 
se pe rc i b i r á m a y o r . Por el c o n t r a r i o , si hay un i m p o r t a n t e g rado 
de d iscrepanc ia , eso signif ica que el m o d e l o p resen ta impe r fecc io ­
nes que hay que de tec ta r y c o r r e g i r med ian te la rev is ión del 
m o d e l o , l legando en su caso, si las def ic iencias son m u y serias, a 
t e n e r que hacer una r e f o r m a drást ica del m i s m o o , inc luso, p o r 
qué n o , a abandona r lo . 

Lo que desde luego n o t e n d r í a n ingún sen t ido , p o r su abso lu ta fal ta 
de r i g o r y su g ra tu idad , es aceptar los resu l tados de un m o d e l o 
c l a ramen te def ic ien te a t ravés de la ap l icac ión de un mu l t i p l i cado r 
c o r r e c t i v o , sea cual sea éste. Este p r o c e d i m i e n t o , que se p resen ta 
c o m o la ap l icac ión de la p rudenc ia , n o puede rec ib i r o t r o cal i f ica­
t i v o que el de inconsc ienc ia , en el sen t i do de que n o se sabe si al 
mu l t i p l i ca r el d a t o que resu l ta del m o d e l o nos es tamos ace rcando 
o a le jando de la rea l idad, ni si c o n e l lo la s i tuac ión que se p r o y e c t a 
es s imi lar o n o a la real . Lo ún i co c i e r t o es que c o n este p r o c e d i ­
m i e n t o se exagera el resu l tado desde un p u n t o de v ista negat ivo, 
p e r o s i empre sin saber el v e r d a d e r o r iesgo, que puede estar 
sus tanc ia lmente in f rava lo rado o suprava lo rado . 

En c u a n t o a los aspectos p rác t i cos , a pesar de su senci l lez c o n c e p ­
tua l , la puesta en marcha de ese t i p o de e je rc ic ios suele estar 
r odeada de d i f icu l tades. La razones son m u y s imples y n o t i enen 
nada que v e r c o n lo que es la técn ica de a u t o c o m p r o b a c i ó n en sí 
m isma, s ino que res iden en una f i jac ión de los p a r á m e t r o s que no 
se c o r r e s p o n d e con la real idad o en la con fus ión del t i p o de 
resu l tados que se qu ie ren anal izar y c o m p a r a r . 
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En c o n c r e t o , muchas veces los p rob lemas se deben a la u t i l i zac ión 
en el m o d e l o de h o r i z o n t e s t e m p o r a l e s d is t in tos a los h o r i z o n t e s 
reales de la ope ra t i va , lo cual hace impos ib le c o m p a r a r los resu l ­
tados . Este es el caso cuando se está hac iendo una ope ra t i va 
in t radía y en c a m b i o se t o m a c o m o h o r i z o n t e t e m p o r a l en el 
m o d e l o un día. En o t r o s casos, las d i f icu l tades se der i van de la 
con fus ión en la de f in ic ión y c o m p o s i c i ó n de los resu l tados , al 
que re r se c o m p a r a r resu l tados o b t e n i d o s c o n d is t in tos p r inc ip ios 
de va lo rac ión o que recogen d i fe ren tes c o n c e p t o s c o m o las c o m i ­
s iones. 

7. Mecanismos de control 

U na vez o b t e n i d o el V a l o r en Riesgo, el s iguiente paso es la 
apl icac ión de mecan ismos de c o n t r o l . Es el paso f inal , que just i f ica 
la ex is tenc ia de t o d o el m o d e l o y al que deben estar subo rd i nados 
t o d o s los es fuerzos, ya que la d e t e r m i n a c i ó n y el c o n o c i m i e n t o de 
la c i f ra de r iesgo n o t i ene u t i l idad alguna si n o se ve seguida de la 
puesta en marcha de mecan ismos de c o n t r o l del r iesgo. 

El o b j e t i v o pr inc ipa l del m o d e l o es f i jar un nivel de r iesgo, c o m o 
se c o m e n t a b a al p r i nc i p i o , razonab le en t é r m i n o s de ren tab i l idad 
y, s o b r e t o d o , de estabi l idad de la en t idad . Para e l lo hay t r e s clases 
de mecan ismos : ex is tenc ia de p r inc ip ios adecuados de va lo rac ión , 
asignación de recu rsos p r o p i o s y es tab lec im ien to de l ími tes. 

Estos mecan ismos son vál idos t a n t o desde la perspec t iva del g e s t o r 
c o m o desde la del superv i so r . La d i fe renc ia está lóg icamente en el 
g rado y t i p o de d e s a r r o l l o , que debe ser m u c h o más de ta l lado en 
el caso de la ges t i ón . 

A d e m á s , es necesar io destacar que es tos mecan ismos n o son 
incompat ib les e n t r e sí, s ino que , p o r el c o n t r a r i o , se c o m p l e m e n ­
tan . Es dec i r , n o se t r a t a de e leg i r u n o de el los, s ino que se pueden 
i n s t r u m e n t a r de mane ra s imul tánea. D e hecho , ésta sería la so lu ­
c ión ó p t i m a , ya que la eficacia del c o n j u n t o es m u y s u p e r i o r a la 
de cada u n o de e l los p o r separado. 

F ina lmente , es t a m b i é n fundamenta l t e n e r en cuen ta el c o n t r o l 
i n t e r n o , cuya cal idad d e t e r m i n a en gran med ida el é x i t o o f racaso 
del m o d e l o . Baste r e c o r d a r en este sen t i do que la m a y o r pa r t e de 
las s i tuac iones p rob lemá t i cas , espec ia lmente las más re levantes, 
han t e n i d o su o r i gen en def ic iencias del c o n t r o l i n t e r n o . 



Una evaluación crítica de las nuevas medidas de gestión y control 2 6 I 

7. /. Principios adecuados de valoración 

U n requ is i t o p r e v i o de cua lqu ie r s is tema de med i c i ón y c o n t r o l del 
r iesgo es que la s i tuac ión actual esté ref le jada de f o r m a c o r r e c t a . 
C u a n d o se habla de r iesgo, se está hab lando de una pos ib i l idad de 
pé rd ida en el f u t u r o , r odeada de i n c e r t i d u m b r e , n o de una pé rd ida 
más o m e n o s c ie r ta , m e j o r o p e o r es t imada, p e r o ya real izada. 

Se debe par t i r p o r t a n t o de una si tuación actual en la que no exista 
ningún t i p o de di ferencia significativa en t r e su va lorac ión y la real idad, 
en o t ras palabras, en la que n o haya ni pérdidas ni beneficios latentes. 
Esta va lorac ión puede ser contab le o ex t racontab le , p e r o t iene que 
ser s iempre del m i s m o carácter que los resul tados der ivados del 
nivel de r iesgo asumido que se quieran con t ro la r . 

P lanteado de esta f o r m a , la va lo rac ión es más un p resupues to que 
un mecan i smo de c o n t r o l en sen t i do es t r i c t o . Sin emba rgo , en la 
med ida en que la va lo rac ión t i ene e fec tos c laros s o b r e la r en tab i ­
l idad, actúa c o m o mecan i smo de c o n t r o l en un dob le sen t ido . 

Por una pa r te , los resu l tados actuales n o son o t r a cosa que la 
mani fes tac ión del nivel de r iesgo asumido en el pasado. Sean 
pos i t i vos o negat ivos, su cuantía es una func ión d i rec ta del nivel 
de r iesgo que se ha asumido con a n t e r i o r i d a d y, p o r e l lo , es una 
p r i m e r a f o r m a de d e t e r m i n a r si ese nivel pasado e ra inadecuado, 
b ien p o r exces ivo , b ien p o r insuf ic iente. En este sen t ido , la va lo ra ­
c ión es un mecan i smo de conc ienc iac ión de los niveles de r iesgo 
pasados, que t i ene e v i d e n t e m e n t e su inf luencia de cara al f u t u r o . 

Por o t r o lado, en la med ida en que los resu l tados reales pueden 
y deben c o m p a r a r s e , c o m o veíamos a n t e r i o r m e n t e , con los p r e ­
v is tos en el m o d e l o , la va lo rac ión está ac tuando c o m o un meca­
n i smo de c o n t r o l , en c o n c r e t o de va l idac ión o bac/ctest/ng del 
m o d e l o . 

7.2. Asignación de recursos propios 

La asignación de recu rsos p r o p i o s en func ión del nivel de r iesgo 
asumido es un p r i nc i p i o ya asentado y su f i c ien temente c o n o c i d o . 
La en t idad debe c o n t a r c o n recu rsos p r o p i o s específ icos suf ic ien­
tes para a b s o r b e r las posib les pérd idas que puedan p r o d u c i r s e 
c o m o consecuenc ia de la asunc ión de r iesgo. Por lo t a n t o , c o m o 
a m a y o r nivel de r iesgo las posib les pérd idas son mayo res , la 
solvencia, los recu rsos p r o p i o s , t a m b i é n deben ser lo . 

Este p r i nc ip io se desar ro l l a de f o r m a d i fe ren te para los ges to res 
de las ent idades que para sus superv isores . Para los ges to res , esta 
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c i f ra de capi ta l , el i m p o r t e su je to a r iesgo de pé rd ida , es la base 
de los sistemas de análisis de la ren tab i l idad, de f o r m a que a m a y o r 
r iesgo, a m a y o r capi ta l , debe darse una m a y o r ren tab i l idad . 

Estos s istemas, que p o d r í a m o s eng lobar bajo la denominac ión 
genér ica de R A R O C , s igu iendo la t e r m i n o l o g í a de una de las 
ent idades p ioneras en este c a m p o , p resenta , sin e m b a r g o , pese a 
su cada vez más f r ecuen te u t i l i zac ión, un grave i nconven ien te que 
deber ía ser supe rado : el capital que s i rve de base está d e t e r m i n a d o 
a p a r t i r de una pé rd ida re la t i vamente máx ima , no de una pé rd ida 
re la t i vamente p robab le . Evaluar s o b r e él d ist intas rentab i l idades en 
f unc ión del d i s t i n t o nivel del r iesgo puede l levar a t r a t a r de igual 
manera s i tuac iones con e x t r e m o s iguales p e r o d i f e ren te d i s t r i bu ­
c ión i n t e r m e d i a y v iceversa, lo cual puede i n t r o d u c i r d i s to rs iones 
m u y graves a la h o r a de estab lecer estrategias, de asignar recu rsos 
y de anal izar resu l tados. 

En c u a n t o al superv iso r , el desa r ro l l o de este mecan i smo t i ene que 
ser s imple p o r natura leza, al t e n e r que t r a t a r real idades m u y 
d is t in tas y cambiantes de una única manera . La regu lac ión p r u d e n ­
cial n o debe o r i en ta rse en una d i r ecc i ón de re f i nam ien to t é c n i c o 
y p r e t e n d e r l legar a ser el m e j o r m o d e l o de m e d i c i ó n . Sus o b j e t i ­
vos , ni se lo demandan ni se lo p e r m i t e n . N o hay que o l v ida r que 
se t r a t a de estab lecer , de manera razonab lemen te exacta , un nivel 
m í n i m o de so lvencia y un rég imen que ev i te graves d i s to rs iones en 
la l ib re compe tenc ia . A d e m á s , al t e n e r que apl icarse de manera 
más o m e n o s u n i f o r m e a ent idades m u y d i fe ren tes , n o cabe la 
pos ib i l idad de l legar a grandes re f inamien tos técn i cos sin caer en 
e r r o r e s para casos c o n c r e t o s o en una casuística excesiva. 

C o n independenc ia de estos razonamien tos , parece conven ien te 
i n t r o d u c i r una re f l ex ión s o b r e la impo r tanc ia y el uso de este 
mecan i smo , que se t i ende a c o n t e m p l a r en ocas iones c o m o el 
ún i co o , al m e n o s , el más i m p o r t a n t e . 

En una s i tuac ión de n o r m a l i d a d , las pé rd idas r e l a t i v a m e n t e p r o ­
bables d e b e n ser absorb idas p o r la cuen ta de resu l t ados y n o 
p o r los r e c u r s o s p r o p i o s . N o pa rece razonab le p lan tea r en es tos 
casos, r e l a t i v a m e n t e n o r m a l e s p o r de f i n i c i ón , r e d u c c i o n e s espe­
cíficas de los r e c u r s o s p r o p i o s , que además t e n d r í a n una c i e r t a 
hab i tua l i dad . 

En es tos supuestos , el mecan i smo de abso rc ión natura l es la cuen ta 
de resu l tados . Só lo en el caso de que la pé rd ida fue ra m u y i m p o r ­
t an te y se s i tuara en un o r d e n de magn i tud m u y s u p e r i o r a la de 
la cuen ta de resu l tados, deber ían e n t r a r en juego los recu rsos 
p r o p i o s . 
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Prec isamente estas s i tuac iones son las que hemos cal i f icado an te ­
r i o r m e n t e c o m o e x t r e m a s , pérd idas que son d i f í c i lmente p rev is i ­
bles y de cuantías m u y i m p o r t a n t e s y que se dan de mane ra 
excepc iona l en el t i e m p o . Pe ro , si se sigue este r a z o n a m i e n t o , 
pérd idas n o r m a l e s - c o b e r t u r a c o n cuen ta de resu l tados , pérd idas 
e x t r e m a s - c o b e r t u r a c o n recu rsos p r o p i o s , lo que se está d i c i endo 
c o n o t r a s palabras es que el V a l o r en Riesgo n o va a t e n e r una 
re lac ión d i rec ta c o n los recu rsos p r o p i o s , s ino que la va a t e n e r 
en t é r m i n o s de resu l tados . Y éste es un p u n t o m u y i m p o r t a n t e , 
pues to que el c o n c e p t o de V a l o r en Riesgo está e x c l u y e n d o p r e ­
c isamente esas pérd idas e x t r e m a s . Para el cá lcu lo de las e x t r e m a s , 
el m e d i o es la c o n s t r u c c i ó n de escenar ios c r í t i cos . 

7.3. Establecimiento de límites 

L o que el V a l o r en Riesgo sí inc luye son las pé rd idas r e l a t i v a m e n ­
t e p r o b a b l e s , las q u e debe c u b r i r c o n n o r m a l i d a d la c u e n t a de 
r esu l t ados . Se t r a t a p o r t a n t o de d iseñar un m e c a n i s m o que 
asegure q u e esta c o b e r t u r a se p o d r á hacer c o n n o r m a l i d a d y que 
los r e c u r s o s p r o p i o s só lo o p e r a r á n si se p r o d u c e n g randes s o r ­
presas. 

U na f o r m a senci l la de consegu i r este o b j e t i v o es el es tab lec im ien to 
de l ími tes al r iesgo, o b v i a m e n t e n o a la ope ra t i va , de f o r m a que la 
pos ib le pé rd ida quede l imi tada a prior/ a un i m p o r t e asumib le , n o 
ya en t é r m i n o s de recu rsos p r o p i o s , s ino en t é r m i n o s de r en tab i ­
l idad. En palabras más conc re tas , se t ra ta r ía s i m p l e m e n t e de f i jar 
un l ím i te abso lu to al V a l o r en Riesgo, el VaR, de f o r m a que n o 
supere una de te rm inada p r o p o r c i ó n del resu l tado o r d i n a r i o hab i ­
tua l . 

La d i f i cu l tad de apl icac ión de este mecan ismo está en que la 
p r e o c u p a c i ó n en t é r m i n o s de resu l tados t i ene una t e m p o r a l i d a d 
anual o c o m o m u c h o t r i m e s t r a l o mensual y, sin e m b a r g o , los 
h o r i z o n t e s t e m p o r a l e s r a r a m e n t e superan el p e r í o d o de un día. 
C o m o ya se v io , el uso de la raíz cuadrada del t i e m p o no resuelve 
el p r o b l e m a , p o r lo que se hace necesar io pensar en o t r o t i p o de 
p r o c e d i m i e n t o s que p e r m i t a n enlazar ambos c o n c e p t o s para una 
m isma d imens ión t e m p o r a l . N u e v a m e n t e , el uso de d i s t r i buc iones 
b inomia les pod r ía ser la respuesta a este p r o b l e m a . 

D e j a n d o al margen esta s i tuac ión , lo que se p r o p o n e en def in i t iva, 
t a n t o para los superv iso res c o m o para los ges to res , es la c reac ión 
de una d o b l e ba r re ra de c o n t r o l . Una p r i m e r a en t é r m i n o s de 
cuen ta de resu l tados para los casos re la t i vamente no rma les , el 
es tab lec im ien to de l ími tes, y una segunda, para casos e x t r e m o s , de 
u t i l i zac ión excepc iona l , la asignación de recu rsos p r o p i o s . 
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8. L a función del supervisor 

U na vez comen tadas t odas las par tes de un m o d e l o de c o n t r o l de 
r iesgo, c o r r e s p o n d e i n t r o d u c i r a h o r a el sesgo c o r r e s p o n d i e n t e a 
una v is ión de superv i s ión . Para e l lo , p r o c e d e c o m e n z a r repasando 
los f u n d a m e n t o s de la superv is ión ta l y c o m o se conc ibe ac tua l ­
m e n t e . 

El p r i m e r p u n t o a c lar i f icar es cuáles son los ob je t i vos que se 
pers iguen c o n la f u n c i ó n de superv is ión . A u n q u e a veces así se c rea , 
n o es m is ión del supe rv i so r ev i ta r que se p r o d u z c a n cr is is de 
ent idades ind i v idua lmen te cons ideradas, ya que e l lo a ten tar ía d i ­
r e c t a m e n t e c o n t r a los p r inc ip ios básicos de un s is tema de l i b re 
m e r c a d o en el que la ges t i ón debe t e n e r , c o n su consecuen te 
responsab i l idad, t odas las facul tades de ac tuac ión y en el que las 
crisis indiv iduales c o n s t i t u y e n una especie de te rap ia cícl ica del 
s is tema. 

Lo que el supe rv i so r i n ten ta p reservar , p o r en tende rse un b ien 
social y e c o n ó m i c o m e r e c e d o r de p r o t e c c i ó n , es la estabi l idad del 
c o n j u n t o del s is tema c o m o un t o d o . Po r e l lo , la crisis de una 
en t idad só lo le debe p r e o c u p a r en la med ida en que sus e fec tos 
negat ivos puedan t r a n s m i t i r s e al r e s t o y p o n e r en cues t ión el 
s is tema en sí. 

D e mane ra paralela, p o r las mismas razones, el supe rv i so r t a m b i é n 
t i ene c o m o func ión la p r o t e c c i ó n de los depos i tan tes , espec ia lmen­
t e de aquel los que p o r su modes t i a carecen de los med ios y / o de 
los recu rsos necesar ios para d i sce rn i r adecuadamen te el r iesgo 
que supone la ac t iv idad f inanc iera . 

Esta defensa de la estabi l idad del s is tema y de los depos i tan tes 
t i ene que t ene r , si qu i e re ser efect iva, un ca rác te r caute lar y 
p r e v e n t i v o , es dec i r , t i ene que ant ic iparse en el m a y o r g r a d o 
pos ib le en el t i e m p o a la man i fes tac ión de los p rob lemas , de f o r m a 
que su reso luc i ón sea lo m e n o s cos tosa pos ib le en t o d o s los 
ó r d e n e s . 

U na vez superadas las ac t i tudes in te rvenc ion is tas de o t r o s t i e m p o s , 
las tendenc ias m o d e r n a s de la superv i s ión , la l lamada superv is ión 
cual i tat iva, t i e n d e a es tab lecer pautas de ac tuac ión basadas s o b r e 
t o d o en el es tab lec im ien to de los mecan ismos o p o r t u n o s para 
p r o m o v e r y desa r ro l l a r una ges t ión p ro fes iona l y p r u d e n t e de las 
en t idades, i n t e n t a n d o en la med ida de lo pos ib le i n t e r f e r i r al m ín i ­
m o en los p rocesos de dec is ión de las ent idades, en las responsa­
bi l idades de los ges to res . 
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Estos mecan ismos de ac tuac ión son t a n t o cual i ta t ivos c o m o cuan­
t i ta t i vos . En t é r m i n o s c o n c r e t o s de c o n t r o l del r iesgo, puede 
hablarse de t r e s grandes clases. 

8.1. Mecanismos de supervisión 

Evaluación de los sistemas internos 

En p r i m e r lugar, c o m o mecan i smo más i m p o r t a n t e , está la evalua­
c ión de los s istemas i n t e rnos de las ent idades, con la ex igencia o 
n o de d e t e r m i n a d o s requ is i tos m ín imos que aseguren un c i e r t o 
nivel de cal idad. Bás icamente, se t r a t a de estab lecer si las neces i ­
dades de la en t idad están razonab lemen te cub ier tas p o r el m o d e l o 
de c o n t r o l e leg ido. 

Desarrollo de sistemas propios de seguimiento 

U na segunda vía, c o m p l e m e n t a r i a p o r razones obvias de la an te ­
r i o r , t i ene un ca rác te r más cuan t i t a t i vo , cons is t i endo en el desa­
r r o l l o de sistemas p r o p i o s de segu im ien to que le p e r m i t a n al 
superv i so r t e n e r su p r o p i a cuant i f i cac ión , o b v i a m e n t e global y en 
t é r m i n o s de a p r o x i m a c i ó n , de la s i tuac ión. Esta vía exige na tu ra l ­
m e n t e un s u m i n i s t r o de i n f o r m a c i ó n p o r pa r te de las ent idades, 
que , más que ser l im i tado en v o l u m e n o en f recuenc ia t e m p o r a l , 
debe estar adap tado a las caracter ís t icas de la en t idad en genera l 
y de su m o d e l o en par t i cu la r . 

Meconismos de control en sentido estricto 

F ina lmente , en t e r c e r lugar p o r o r d e n de impor tanc ia , estarían los 
mecan ismos de c o n t r o l en sen t i do e s t r i c t o , c o m o son el estable­
c i m i e n t o de p r inc ip ios de va lo rac ión , la ex igencia de recu rsos 
p r o p i o s m ín imos o el es tab lec im ien to de l ími tes al nivel de r iesgo 
que ya han s ido o b j e t o de análisis. 

Estos mecan ismos son sup le to r i os , en el sen t i do de que so lamen te 
deber ían e n t r a r en f u n c i o n a m i e n t o en la med ida en la que la 
en t idad n o lo esté hac iendo motu proprio de una manera adecuada 
a ju ic io del superv i so r . Esta o p i n i ó n n o debe ser subjet iva, s ino que 
debe ser consecuenc ia de la evaluac ión del s is tema i n t e r n o m e n ­
c ionada en p r i m e r lugar. 

8.2. Coordinación de la supervisión a nivel internacional 

Si tuando esta p r o b l e m á t i c a en el c o n t e x t o actual , en el cual la 
in te rnac iona l izac ión es cada vez más aguda, es ev iden te la neces i ­
dad de una c o o r d i n a c i ó n in te rnac iona l de la superv is ión si se qu ie re 
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consegu i r que ésta sea efect iva. En n u e s t r o caso, esa c o o r d i n a c i ó n 
se p r o d u c e en dos ámb i tos : la U n i ó n Europea y el C o m i t é de 
Superv is ión Bancaria de Basilea. 

Unión Europea 

La pe r tenenc ia de España a la U n i ó n Europea y la ex is tenc ia de un 
M e r c a d o U n i c o E u r o p e o impl ica la necesidad de homogene i za r la 
regu lac ión nacional de t o d o s los soc ios c o m u n i t a r i o s . En el caso 
c o n c r e t o del r iesgo de m e r c a d o , la n o r m a t i v a e u r o p e a v igente está 
c o n t e n i d a en la D A C (D i rec t i va de A d e c u a c i ó n de Cap i ta l ) , n o r m a 
que ha s ido i n c o r p o r a d a a la legislación española hace ya algunos 
años. 

La s i tuac ión actua l , en la que , además del t e x t o en sí, hay t a m b i é n 
una so luc ión t r ans i t o r i a de apl icación p o r un lado y el p lan teamien­
t o de la pos ib i l idad de adaptar esa d i rec t i va a las nuevas c o r r i e n t e s 
p o r o t r o , es s o b r a d a m e n t e conoc ida c o m o para hacer aquí algún 
t i p o de c o m e n t a r i o especial. 

A d e m á s , c o m o qu ie ra que los acuerdos del C o m i t é de Superv is ión 
Bancaria de Basilea, al ser pos te r i o res en el t i e m p o a la p r o m u l g a ­
c ión de la d i rec t i va , ref le jan m e j o r el es tado actual de la cues t i ón , 
parece más conven ien te analizar estos ú l t imos . 

Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 

Los acuerdos del C o m i t é , aunque a veces lo parezca, n o t i e n e n un 
ca rác te r v incu lan te desde un p u n t o de v is ta f o r m a l , ni s iqu iera para 
sus m i e m b r o s . Sin emba rgo , su re levancia es m u y g rande, d e b i d o 
a la i m p o r t a n c i a e c o n ó m i c a que t i enen a nivel mund ia l los in teg ran­
tes de este f o r o y al cons igu ien te g rado de d i fus ión que se consigue. 

Los dos grandes parangones de este g r u p o han s ido sin duda alguna 
la consecuc ión de redes efect ivas de superv is ión a nivel i n te rna ­
c ional y el A c u e r d o de Cap i ta l . C e n t r á n d o n o s en este ú l t i m o , el 
A c u e r d o de Cap i ta l , p o r ser el más re levante de cara al análisis del 
r iesgo de m e r c a d o , el p r i m e r p u n t o que hay que resal tar es que 
se t i e n d e a o l v ida r desgrac iadamente cuáles son los ob je t i vos que 
se p lan tea ron cuando se f o r m u l ó . 

Los ob je t i vos , pese a ser m u y i m p o r t a n t e s , e ran re la t i vamente 
l im i tados , ya que n o se perseguía o b t e n e r una med ida t écn i camen te 
per fec ta de los r iesgos y de su pos ib le c o b e r t u r a con recu rsos 
p r o p i o s , s ino s i m p l e m e n t e consegu i r un m í n i m o de solvencia y una 
homogene i zac ión de cond ic iones compe t i t i vas a nivel i n te rnac io ­
nal. 
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Estos ob je t i vos se a lcanzaron en una p r i m e r a fase de mane ra 
bastante efect iva en cuan to al r iesgo de c r é d i t o , sin duda es el más 
i m p o r t a n t e en la mayor ía de los países y de las ent idades, med ian te 
el es tab lec im ien to de un m o d e l o de cá lcu lo de recu rsos p r o p i o s 
m ín imos senci l lo basado en una ser ie de categorías y de niveles de 
r iesgo estándar . 

P o s t e r i o r m e n t e , c o m o es b ien sabido, se f u e r o n i n t r o d u c i e n d o 
mod i f i cac iones t enden tes a r ecoge r o t r o s r iesgos, espec ia lmente 
el de m e r c a d o . El p r o c e d i m i e n t o seguido fue el de es tab lecer reglas 
para calcu lar los recu rsos p r o p i o s específ icos necesar ios para cada 
uno de es tos r iesgos, de f o r m a que, sumados a los calculados para 
el r iesgo de c r é d i t o , quedara f i jado el nivel m í n i m o genera l de 
solvencia. 

En una p r i m e r a instancia, las reglas de cálcu lo de los recu rsos 
p r o p i o s m í n i m o s para la c o b e r t u r a del r iesgo de m e r c a d o se 
c o n c i b i e r o n de una manera única para todas las en t idades, de 
f o r m a paralela a lo es tab lec ido para el r iesgo de c r é d i t o en c u a n t o 
a la u n i f o r m i d a d de las reglas, p e r o de una f o r m a demas iado 
comp le ja en c o m p a r a c i ó n , y e n d o p r o b a b l e m e n t e m u c h o más allá 
de lo necesar io . 

La reacc ión del s e c t o r f r e n t e a este p lan team ien to fue bastante 
cr í t ica , a r g u m e n t á n d o s e que , pese a la comp le j i dad del p r o c e s o de 
cá lcu lo , los resu l tados eran bastante inexac tos , s o b r e t o d o si se 
c o m p a r a b a n c o n los o b t e n i d o s de los m o d e l o s i n t e rnos de ges t ión . 
En def in i t iva , se c r i t i caba es tab lecer un p r o c e d i m i e n t o c o m p l i c a d o 
para t a n p o b r e s resu l tados . 

La respuesta del C o m i t é fue o f r e c e r la pos ib i l idad a aquellas e n t i ­
dades que d ispus ieran de m e j o r e s med ios para la m e d i c i ó n del 
r iesgo de emp lea r sus p r o p i o s m o d e l o s para el cá lcu lo de los 
recu rsos p r o p i o s m ín imos , s i empre que se cump l i e ran una ser ie 
de requ is i tos cual i ta t ivos y cuan t i ta t i vos que aseguraran al super ­
v i so r esa m a y o r cal idad. 

D e esta manera q u e d ó conf igurada la s i tuac ión actual de c o n t r o l 
del r iesgo de m e r c a d o . Hay un d e n o m i n a d o r c o m ú n , la ex igencia 
de unos recu rsos p r o p i o s m ín imos en func ión del n ivel de r iesgo 
asum ido , p e r o dos a l ternat ivas para su d e t e r m i n a c i ó n : la apl icac ión 
de un s is tema estándar, el d e n o m i n a d o m o d e l o e x t e r n o , o el uso 
de m o d e l o s i n t e rnos . 



2 6 8 Gestión del riesgo de mercado y de crédito 

Valoración de la propuesta del Comité de Basilea 

La labo r real izada p o r este f o r o ha s ido sin duda m u y i m p o r t a n t e 
y m e r i t o r i a , p r o m o v i e n d o una m a y o r estabi l idad del s is tema f inan­
c i e r o in te rnac iona l y una d i sm inuc ión de las d i s to rs iones a la l ib re 
compe tenc ia . 

M e r e c e destacarse t a m b i é n la inic iat iva d e m o s t r a d a en c u a n t o a la 
acep tac ión de los m o d e l o s i n t e r n o s de las en t idades, signo ev iden te 
e i m p u l s o r de las nuevas tendenc ias de superv is ión , la l lamada 
superv is ión cual i ta t iva. 

Pese a e l lo , hay que c r i t i ca r el abandono de la s impl ic idad inicial , 
d e b i d o p robab le y pa radó j i camen te al é x i t o de las p ropues tas 
iniciales. Parece que se han o l v i dado en c ie r ta f o r m a los grandes 
ob je t i vos que se perseguían, e n t r a n d o en una d inámica en la cual 
parece que el o b j e t i v o es l legar a t e n e r una n o r m a técn ica in te r ­
nacional en c u a n t o a c ó m o se m i d e el r iesgo y c ó m o se c u b r e c o n 
recu rsos p r o p i o s . 

Este nuevo en foque n o parece m u y a f o r t u n a d o , ya que p o r una 
pa r te se han c o m p l i c a d o los esquemas bastante más de lo necesa­
r i o para alcanzar los ob je t i vos iniciales y, p o r o t r a , el nuevo o b j e ­
t i v o , la n o r m a técn i ca i n te rnac iona l , n o deja de ser una q u i m e r a , 
al ser impos ib le eng lobar en un m i s m o c o n j u n t o de medidas s i tua­
c iones tan d iversas, t a n t o en t é r m i n o s de ent idades c o m o de 
sistemas y países, c o n ese g r a d o de deta l le . La d ivers idad es tan 
g rande que cua lqu ie r t r a t a m i e n t o de ta l lado que se p r o p o n g a t e n ­
d rá s i empre p u n t o s insosten ib les para de te rm inadas s i tuac iones. 

Por e l lo , parece p re fe r i b le , en lo que se re f ie re al m o d e l o estándar , 
r e t o r n a r a esquemas m u c h o más s imples, de l t e n o r de los ex i s ten ­
tes para el r iesgo de c r é d i t o , que se han reve lado además suf ic ien­
t e m e n t e e fec t ivos para alcanzar los ob je t i vos persegu idos. 

Sin per ju i c io de e l lo , es necesar io a lentar a las ent idades para que 
desar ro l l en sus p r o p i o s m o d e l o s de ges t i ón , los l lamados m o d e l o s 
i n te rnos , ya que , c o m o ya se ha v i s to , la exigencia de recu rsos 
p r o p i o s n o es la única, ni s iqu iera la más efect iva, h e r r a m i e n t a de 
superv is ión de los r iesgos. Para e l lo , es necesar io inc id i r en los 
aspectos de superv i s ión cual i ta t iva, es dec i r , en la eva luac ión de 
los m o d e l o s i n t e r n o s . 

En este sen t ido , en un aspec to tan deba t i do en la actual idad c o m o 
es el de los requ is i t os m í n i m o s que deben r e u n i r estos m o d e l o s , 
ex is te el pe l i g ro de que , al q u e r e r ser demas iado p ruden tes en su 
es tab lec im ien to , suceda que las ent idades que cuen tan c o n siste-
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mas más desar ro l lados no vean in te resante acogerse a esta pos i ­
bi l idad y escojan d e t e r m i n a r su necesidad de recu rsos p r o p i o s a 
t ravés del m o d e l o estándar , lo cual n o dejaría de ser una parado ja 
y un f r e n o al d e s a r r o l l o de sistemas avanzados. 

8.3. El uso de los modelos internos 

La c o n t r o v e r s i a desper tada p o r el uso o n o de m o d e l o s i n t e rnos 
n o t i ene sen t ido , ta l y c o m o está planteada. El desa r ro l l o de un 
m o d e l o i n t e r n o t i e n e que estar basado en las necesidades de la 
ges t ión , n o en las de la superv is ión . N o se puede conceb i r una 
ges t ión p ro fes iona l sin la u t i l izac ión de un m o d e l o para m e d i r y 
c o n t r o l a r el r iesgo, sea el m o d e l o que sea. Los requ is i tos que el 
m o d e l o debe r e u n i r ya se han e x p u e s t o y pueden resumi rse de 
manera m u y b reve : el m o d e l o debe ser el adecuado para las 
necesidades de la en t idad , n o el m e j o r ni el más sof is t icado. 

La cues t ión de que cump la p o s t e r i o r m e n t e con las necesidades de 
la superv is ión para el cá lcu lo de los recu rsos p r o p i o s m ín imos es 
so lamen te una cues t i ón secundar ia . D e hecho , deber ía ser más una 
p r e o c u p a c i ó n del supe rv i so r que del ges to r , en el sen t ido de que 
aquél debe p r o c u r a r que las ent idades desar ro l l en los sistemas más 
idóneos para cada caso, es tab lec iendo los incent ivos o p o r t u n o s . 

El e r r o r p o r su pa r te sería f i jar m o d e l o s c o n requ is i tos excesiva­
m e n t e ex igentes para las caracter ís t icas de las ent idades y o f r e c e r 
c o m o a l te rna t iva la c o n s t i t u c i ó n de e levados vo lúmenes de r e c u r ­
sos p r o p i o s p o r enc ima de lo necesar io . D e esta f o r m a , só lo 
conseguir ía e fec tos negat ivos: o b ien les invi tar ía a t e n e r un m o d e l o 
fa raón ico en t é r m i n o s re la t ivos c o n t o d o s los inconven ien tes que 
e l lo supone , o b ien desanimaría a los ges to res a real izar esfuerzos 
en m e j o r a r su ges t i ón , de jándoles en la falsa complacenc ia de una 
capi ta l ización exagerada y a la larga inef ic iente. 

Por o t r o lado, hay dos posib les vías para a lentar a las ent idades en 
la d i r ecc ión adecuada. Una p r i m e r a pos ib i l idad res ide en la ampl ia ­
c ión del r e c o n o c i m i e n t o de la act iv idad de negoc iac ión desde el 
p u n t o de v ista de la ap l icac ión de los p r inc ip ios de va lo rac ión , 
e l im inando las t rabas marcadas p o r el p r inc ip io de p rudenc ia en 
aquel los casos en que n o sea necesar io p o r c o n t a r la en t idad con 
un m o d e l o i n t e r n o de ges t ión adecuado. 

Una segunda vía es el es tab lec im ien to de l ímites al nivel de r iesgo, 
g raduados en f unc ión de la cal idad de los sistemas de m e d i c i ó n y 
c o n t r o l de la en t idad y de su exper ienc ia . Esta pos ib i l idad, efect iva 
desde cua lqu ie r p u n t o de v ista, n o resu l ta demas iado apetec ib le 
sin e m b a r g o desde la perspec t iva del superv iso r , que s iempre 
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p re fe r i r ía que fue ra una o p c i ó n ut i l izada p r e v i a m e n t e de una f o r m a 
responsab le p o r el ges to r d e n t r o de su m o d e l o de c o n t r o l . 

F ina lmente , la ex igencia de ident idad e n t r e los m o d e l o s usados p o r 
las en t idades y el d e t e r m i n a d o p o r la superv is ión n o puede jus t i f i ­
carse nunca en t é r m i n o s de s is tema de i n f o r m a c i ó n , p o r razones 
de cos te , ya que eso só lo indicaría la r ig idez del s is tema de in fo r ­
mac ión y su fal ta de f lex ib i l idad. Si el s is tema de i n f o r m a c i ó n es 
f lex ib le , se pueden c u m p l i m e n t a r sin mayores p rob lemas ambos 
t i pos de r e q u e r i m i e n t o s . O b v i a m e n t e , si el s is tema de i n f o r m a c i ó n 
es r íg ido , la conc lus ión es la con t ra r i a . 

En este sen t i do , es m u c h o más re levante la pos ib i l idad de p o d e r 
c o m p a r a r , desde el p u n t o de vista de la i n f o r m a c i ó n públ ica, la 
s i tuac ión de las dist intas ent idades. En este p u n t o parece que 
habría que hacer un es fuerzo especial , en cuan to a que se pud ie ra 
pub l icar un t i p o de i n f o r m a c i ó n h o m o g é n e a que c o m p l e t a r a la 
v is ión t rad i c iona l de los estados f inanc ieros , t an parcos en la 
e x p r e s i ó n de un aspecto de la act iv idad tan re levante c o m o es el 
nivel de r iesgo. 

Conclusiones 

1. El r iesgo de m e r c a d o es una de las mater ias que m a y o r a ten ­
c ión v iene r ec i b i endo en los ú l t imos años. La cues t ión ha alcanzado 
ya el suf ic iente g r a d o de m a d u r e z c o m o para dar p o r t e r m i n a d a la 
fase inicial de a c e r c a m i e n t o a la p rob lemá t i ca y empeza r a fijar 
c la ramen te las ideas, s o b r e t o d o en los aspectos básicos, de ma­
nera que las so luc iones que se vayan a d o p t a n d o sean re la t i vamente 
def in i t ivas. 

2. En este sen t i do , es conven ien te n o o lv ida r las cues t iones 
fundamenta les s o b r e el r iesgo y su c o n t r o l , ya que, en demasiadas 
ocas iones, se inc ide de manera excesiva en el deta l le y se p i e rde 
de v is ta la perspec t i va g loba l , c o n f u n d i e n d o el v e r d a d e r o o b j e t i v o , 
el c o n t r o l de l r iesgo, con los med ios ins t rumenta les para alcanzar­
lo , los m o d e l o s , espec ia lmente los de med i c i ón . 

3. El c o n t r o l de l r iesgo cons is te en s i tuarse en un p u n t o i n te r ­
m e d i o , o b t e n i e n d o un equ i l i b r i o adecuado e n t r e la ren tab i l idad y 
el r iesgo. Se t r a t a de e n c o n t r a r una c o m b i n a c i ó n de va lo res de 
estas dos var iables que sea sat is factor ia. Esta c o m b i n a c i ó n marca 
además en una c o n c e p c i ó n m o d e r n a la adecuac ión de la so lvencia, 
t a n t o desde el p u n t o de v is ta del r iesgo, el i m p o r t e de las posib les 
pérd idas a cub r i r , c o m o desde el de la ren tab i l idad , po r cen ta j e que 
suponen los resu l tados esperados s o b r e el capital expues to . 



Una evaluación crítica de las nuevas medidas de gestión y control 2 7 i 

4 . Hay que consegu i r una adecuada in tegrac ión func iona l en la 
o rgan izac ión , separando c la ramen te lo que c o r r e s p o n d e a la A l t a 
A d m i n i s t r a c i ó n , la e lecc ión del m o d e l o de c o n t r o l y el es tab lec i ­
m i e n t o de las pol í t icas de r iesgo, de lo que es f unc ión de los 
d e p a r t a m e n t o s especial izados, la ges t ión y el c o n t r o l del r iesgo en 
sus aspectos de deta l le . A d e m á s , el g rado de imp l icac ión de la A l t a 
A d m i n i s t r a c i ó n es el que d e t e r m i n a en gran med ida el é x i t o y la 
con t i nu i dad de los m o d e l o s de c o n t r o l del r iesgo. 

5. El c o n t r o l i n t e r n o es fundamenta l en t o d o lo que atañe al 
c o n t r o l del r iesgo, hasta el p u n t o de que la mayo r ía de las s i tua­
c iones cr í t icas, espec ia lmente las más graves, se han de r i vado de 
la fal ta de un c o n t r o l i n t e r n o adecuado y n o de de fec tos de 
desa r ro l l o del m o d e l o . 

6. N o se t r a t a de d i spone r de los m e j o r e s s istemas en sí m i smos , 
s ino de los s istemas más adecuados a las necesidades y a las 
pos ib i l idades de una en t idad . D e n t r o de esta adecuac ión , hay que 
t e n e r en cuen ta el g r a d o de impregnac ión en la en t i dad , que marca 
en g ran med ida las posib i l idades de é x i t o del m o d e l o . 

7. El d e s a r r o l l o t i ene que ser gradual y p rog res i vo , e m p e z a n d o 
c o n p lan teamien tos senci l los para, paso a paso y a p r e n d i e n d o de 
las exper ienc ias ob ten idas , i r c o m p l i c á n d o l o en la med ida de lo 
necesar io y conven ien te hasta l legar a m e d i o p lazo a la s i tuac ión 
adecuada. Po r e l lo son espec ia lmente rechazables los p lan teamien ­
t o s basados en la c o m p r a de un p r o d u c t o per se, sin c o n o c e r 
r ea lmen te sus func iona l idades y su adecuac ión a las caracter ís t icas 
de la en t i dad , c r e y e n d o que se c o m p r a la so luc ión al p r o b l e m a y 
n o los med ios . 

8. A n t e s de e legi r el m o d e l o de m e d i c i ó n hay que t e n e r en cuen ta 
si el s is tema de i n f o r m a c i ó n está en d ispos ic ión de a l imen ta r l o . Po r 
o t r o lado, hay que t e n e r m u y c la ro que el fin que se pers igue n o 
es t e n e r una i n f o r m a c i ó n exac ta en sí m isma, s ino una i n f o r m a c i ó n 
que garan t ice que las dec is iones se t o m a n s o b r e una base sól ida y 
real , c o n un g rado de exac t i t ud razonab le , a c o r d e c o n las neces i ­
dades de dec is ión . 

9. N o r m a l m e n t e , las d iscusiones y las evaluaciones se s i túan en 
t o r n o al m o d e l o de m e d i c i ó n en sí m i s m o , la pa r te cen t ra l del 
m o d e l o de c o n t r o l , p e r o pocas veces se habla de la i m p o r t a n c i a 
de los p a r á m e t r o s e legidos, que a m e n u d o t i enen m u c h a más 
re levancia. En este sen t ido , se obse rvan una ser ie de e r r o r e s de 
p l an team ien to graves que c o n d u c e n a una fijación i n c o r r e c t a de 
los p a r á m e t r o s y p o r t a n t o a unos resu l tados que se alejan n o t a ­
b l e m e n t e de la rea l idad o carecen de signi f icado i n t e r p r e t a t i v o . 
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10. Es necesar io r e c o r d a r que el o b j e t i v o de t o d o m o d e l o de 
m e d i c i ó n y de c o n t r o l de r iesgos es t r a t a r de cuant i f icar la pos ib le 
pé rd ida que se puede p r o d u c i r bajo d e t e r m i n a d o s supues tos , p e r o 
n o s imp lemen te a e fec tos de p u r o c o n o c i m i e n t o , s ino a e fec tos de 
evaluar si ese n ive l , en t é r m i n o s de las magn i tudes representa t ivas 
de la en t idad es adecuado , para o b r a r en consecuenc ia en caso 
c o n t r a r i o , r e d u c i é n d o l o si es exces ivo o a u m e n t á n d o l o si es insu­
f ic iente . En este c o n t e x t o , la e x a c t i t u d t i ene un v a l o r re la t i vo y p o r 
e l lo , n o debe ser un o b j e t i v o de p r i m e r a línea. 

11. En cuan to a las d is t in tas famil ias de m o d e l o s , n o ex is te un 
ó p t i m o . Todas ellas t i enen sus ventajas e inconven ien tes re la t ivos 
en d is t in tos t é r m i n o s , hasta el p u n t o de que la o p c i ó n ideal sea 
c o n t a r c o n más de u n o , aunque sea de manera esporád ica , a fin 
de p o d e r hacer compa rac i ones e n t r e los resu l tados de los d is t in tos 
m o d e l o s . 

12. La c o n s t r u c c i ó n y análisis de escenar ios c r í t i cos para la es t i ­
mac ión de las pérd idas e x t r e m a s (stress testing) a p a r t i r de la 
exper ienc ia h is tó r i ca es so lamen te una pos ib le re ferenc ia , ya que 
nada asegura que los niveles m á x i m o s h i s tó r i cos n o sean rebasados 
en el f u t u r o o que n o se vue lvan a alcanzar jamás. N o parece 
razonab le p o r el c o n t r a r i o en n ingún caso, p o r ser una i lus ión, 
calcular las posib les pérd idas e x t r e m a s a t ravés del es tab lec im ien to 
de niveles de conf ianza m u y a l tos o de un d e t e r m i n a d o m ú l t i p l o 
de las desviac iones t íp icas. 

13. La f inal idad de los e jerc ic ios de va l idac ión (backíests) es c o n ­
t r a s t a r a posterior/ la b o n d a d y capacidad p red ic t i va de un m o d e l o , 
de cara a d e t e c t a r las imper fecc iones que pud ie ran p r o d u c i r s e , 
l legando en su caso a una r e f o r m a drást ica del m i s m o o inc luso a 
su abandono . Lo que n o t i ene n ingún sen t ido es aceptar los resu l ­
t ados de un m o d e l o c l a ramen te def ic ien te a t ravés de la ap l icac ión 
de un mu l t i p l i cado r c o r r e c t i v o , sea cual sea éste. Po r o t r a pa r te , 
la puesta en marcha de ese t i p o de e je rc ic ios suele estar r odeada 
de d i f icu l tades p o r q u e la fijación de los p a r á m e t r o s n o se c o r r e s ­
p o n d e c o n la rea l idad o p o r q u e se desean anal izar y c o m p a r a r 
resu l tados d is t in tos p o r natura leza. 

14. En una s i tuac ión de n o r m a l i d a d , las pérd idas re la t i vamente 
p robab les deben ser absorb idas p o r la cuen ta de resu l tados y no 
p o r los recu rsos p r o p i o s . N o parece razonab le p lan tear en es tos 
casos, re la t i vamen te no rma les p o r de f in ic ión , reducc iones especí­
ficas de los r ecu rsos p r o p i o s , que además tend r ían una c ie r ta 
habi tua l idad. Só lo en el caso de que la pé rd ida fue ra m u y i m p o r ­
t an te deber ían e n t r a r en j uego los r ecu rsos p rop ios . Pe ro son 
p rec i samen te estas s i tuac iones e x t r e m a s las que el V a l o r en Riesgo 
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n o t i ene en cuen ta p o r de f in i c ión , ya que lo que inc luye son las 
pérd idas re la t i vamente probab les . Para el cá lcu lo de las e x t r e m a s , 
el m e d i o es la c o n s t r u c c i ó n de escenar ios c r í t i cos . 

15. Se p r o p o n e p o r t a n t o la c reac ión de una dob le b a r r e r a de 
c o n t r o l . Una p r i m e r a , el es tab lec im ien to de l ími tes al V a l o r en 
Riesgo en t é r m i n o s de la cuen ta de resu l tados , para los casos 
re la t i vamente no rma les , y una segunda, para los casos e x t r e m o s , 
la asignación de recu rsos p r o p i o s . 

16. I n t r o d u c i e n d o un sesgo c o r r e s p o n d i e n t e a una v is ión de 
superv is ión , las tendenc ias m o d e r n a s , la l lamada superv is ión cual i ­
ta t iva , t i ende a es tab lecer pautas de ac tuac ión basadas s o b r e t o d o 
en el es tab lec im ien to de los mecan ismos o p o r t u n o s para p r o m o ­
v e r y desar ro l la r una ges t ión p ro fes iona l y p r u d e n t e de las en t ida­
des, i n t en tando en la med ida de lo pos ib le i n te r f e r i r al m í n i m o en 
los p rocesos de dec is ión de las ent idades. 

17. El mecan i smo más i m p o r t a n t e es la evaluación de los sistemas 
i n te rnos de las ent idades, c o n la ex igencia o no de d e t e r m i n a d o s 
requ is i tos m ín imos que aseguren un c i e r t o nivel de cal idad. U n a 
segunda vía cons is te en el desa r ro l l o de sistemas p r o p i o s de 
segu im ien to que le p e r m i t a n al superv i so r t e n e r su p rop ia cuan t i -
ficación de la s i tuac ión . F ina lmente , en t e r c e r lugar p o r o r d e n de 
impo r tanc ia , estarían los mecan ismos de c o n t r o l en sen t ido es t r ic ­
t o , c o m o son el es tab lec im ien to de p r inc ip ios de va lo rac ión , la 
ex igencia de recu rsos p r o p i o s m ín imos o el es tab lec im ien to de 
l ími tes al nivel de r iesgo, que so lamen te deber ían e n t r a r en f unc i o ­
n a m i e n t o en la med ida en la que la en t idad n o lo esté hac iendo de 
motu proprio de una mane ra adecuada. 

18. La labor real izada p o r el C o m i t é de Basilea ha s ido sin duda 
m u y i m p o r t a n t e y m e r i t o r i a , p r o m o v i e n d o una m a y o r estabi l idad 
del s is tema f i nanc ie ro in te rnac iona l y una d i sm inuc ión de las d is­
t o r s i o n e s a la l ib re compe tenc ia . M e r e c e destacarse t a m b i é n la 
inic iat iva d e m o s t r a d a en cuan to a la acep tac ión de los m o d e l o s 
i n te rnos de las ent idades, signo ev iden te e i m p u l s o r de las nuevas 
tendenc ias de superv is ión . 

19. Pese a e l lo , hay que c r i t i ca r el abandono de la s impl ic idad 
inicial. Parece que se han o l v idado en c ie r ta f o r m a los grandes 
ob je t i vos que se perseguían, e n t r a n d o en una d inámica en la cual 
parece que el f in es l legar a t e n e r una n o r m a técn ica in te rnac iona l 
en cuan to a c ó m o se m ide el r iesgo y c ó m o se c u b r e con recu rsos 
p r o p i o s . Este n u e v o en foque n o parece m u y a f o r t u n a d o , ya que 
p o r una pa r te se han c o m p l i c a d o los esquemas bastante más de lo 
necesar io para alcanzar los ob je t i vos iniciales y, p o r o t r a , la n o r m a 
técn ica in te rnac iona l , n o deja de ser una qu imera . 
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20 . Po r e l lo , parece p re fe r ib le , en lo que se re f i e re al m o d e l o 
estándar , r e t o r n a r a esquemas m u c h o más s imples, del t e n o r de 
los ex is ten tes para el r iesgo de c r é d i t o , que se han reve lado 
además su f i c ien temen te e fec t ivos para alcanzar los ob je t i vos pe r ­
seguidos. Sin per ju ic io de e l lo , es necesar io a lentar a las ent idades 
para que desa r ro l l en sus p r o p i o s m o d e l o s de ges t ión , los l lamados 
m o d e l o s i n te rnos , ya que la exigencia de recu rsos p r o p i o s n o es 
la única, ni s iquiera la más efect iva, he r ram ien ta de superv is ión de 
los r iesgos. Para e l lo , es necesar io inc id i r en los aspectos de 
superv is ión cual i tat iva, es dec i r , en la evaluación de los m o d e l o s 
i n te rnos . 

2 1 . La c o n t r o v e r s i a desper tada p o r el uso o n o de m o d e l o s 
i n te rnos n o t i ene sen t ido ta l y c o m o está planteada. El desa r ro l l o 
de un m o d e l o i n t e r n o t i ene que estar basado en las necesidades 
de la ges t ión , n o en las de la superv is ión . N o se puede c o n c e b i r 
una ges t ión p ro fes iona l sin la u t i l izac ión de un m o d e l o para m e d i r 
y c o n t r o l a r el r iesgo, sea el m o d e l o que sea. La cues t i ón de que 
cump la p o s t e r i o r m e n t e c o n las necesidades de la superv is ión para 
el cá lcu lo de los recu rsos p r o p i o s m ín imos es so lamen te una 
cues t ión secundar ia . 

22. El e r r o r del supe rv i so r sería f i jar m o d e l o s c o n requ is i tos 
exces ivamente ex igentes para las caracter íst icas de las ent idades y 
o f r e c e r c o m o a l te rna t iva cons t i t u i r e levados vo l úmenes de r e c u r ­
sos p r o p i o s p o r enc ima de lo necesar io . D e esta f o r m a , só lo 
consegui r ía e fec tos negat ivos: o b ien les invi tar ía a t e n e r un m o d e l o 
fa raón ico en t é r m i n o s re la t ivos con t o d o s los inconven ien tes que 
e l lo supone , o b ien desanimaría a los ges to res a real izar es fuerzos 
en m e j o r a r su ges t ión , de jándoles en la falsa complacenc ia de una 
capi ta l izac ión exagerada y a la larga inef ic iente. 

23 . Hay dos pos ib les vías a l te rna t i vas para a len ta r a las e n t i d a ­
des en la d i r e c c i ó n adecuada. U n a p r i m e r a pos ib i l i dad res ide en 
la amp l i ac i ón del r e c o n o c i m i e n t o de la ac t i v idad de negoc iac ión 
desde el p u n t o de v is ta d e la ap l i cac ión de los p r i n c i p i o s de 
v a l o r a c i ó n , e l i m i n a n d o las t rabas marcadas p o r el p r i n c i p i o de 
p r u d e n c i a en aque l los casos en que n o sea necesa r io p o r c o n t a r 
la e n t i d a d c o n un m o d e l o i n t e r n o de ges t i ón adecuado . U n a 
segunda vía es el e s t a b l e c i m i e n t o de l ími tes al n ive l de r i esgo , 
g raduados en f u n c i ó n de la ca l idad de los s is temas de m e d i c i ó n 
y c o n t r o l de la en t i dad y de su expe r i enc ia . Esta pos ib i l i dad , 
e fec t i va desde cua lqu ie r p u n t o de v is ta , n o resu l ta demas iado 
ape tec ib le sin e m b a r g o desde la pe rspec t i va del s u p e r v i s o r , que 
s i e m p r e p r e f e r i r í a q u e fue ra una o p c i ó n ut i l izada p r e v i a m e n t e de 
una f o r m a responsab le p o r el g e s t o r d e n t r o de su m o d e l o de 
c o n t r o l . 
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24 , F ina lmente , hay que hacer un es fuerzo especial en cuan to a 
que se pueda pub l icar un t i p o de i n f o r m a c i ó n h o m o g é n e a que 
c o m p l e t e la v is ión t rad i c iona l de los estados f inanc ie ros , t an parcos 
en la e x p r e s i ó n de un aspec to de la act iv idad tan re levan te c o m o 
es el nivel de r iesgo. 





COLOQUIO 

Pregunta. En un m o m e n t o d e t e r m i n a d o ha re lac ionado la nece­
sidad de recu rsos p r o p i o s para la s i tuac ión de pérd idas e x t r e m a s , 
m ien t ras que pensaba o p o r t u n o re lac ionar las pérd idas t i p o VaR, 
las que se pueden m e d i r c o n un VaR, c o n la cuenta de resu l tados . 
Esto está b ien en una en t idad que tenga d ivers i f icado su negoc io y 
n o qu ie ra d r e n a r exces i vamen te la cuen ta de resu l tados con una de 
las act iv idades, c o m o puede ser la act iv idad de m e r c a d o , p e r o una 
banca de invers ión d o n d e bás icamente t o d o sea cuen ta de resu l ta ­
dos p r o v e n i e n t e de act iv idades de m e r c a d o es difíci l re lac ionar la 
pé rd ida en r iesgo o el va lo r en r iesgo c o n la cuen ta de resu l tados. 

Javier de la Cruz. Y o c r e o que p r e c i s a m e n t e es al revés . La 
cuen ta de r esu l t ados , la r e n t a b i l i d a d , t i e n e que ser capaz de 
a b s o r b e r las pé rd idas que se p r o d u c e n en c o n d i c i o n e s n o r m a l e s 
p o r na tura leza . Y c o n m a y o r m o t i v o si ésa es la ún ica ac t i v idad 
o la ac t i v idad p r i nc ipa l de esa e n t i d a d , es dec i r , n o m e pa rece 
razonab le que en ese t i p o de e n t i d a d se r eg i s t r en pé rd idas en 
c i rcuns tanc ias n o r m a l e s y se p lan teen r e d u c c i o n e s de r e c u r s o s 
p r o p i o s . E n t i e n d o que s o l a m e n t e en el caso de que se p r o d u j e r a n 
a l t e rac iones a n o r m a l e s en el c o m p o r t a m i e n t o de las var iab les , 
en el c o m p o r t a m i e n t o de los m e r c a d o s , es c u a n d o habr ía que 
hacer uso de esos r e c u r s o s p r o p i o s , p e r o n o en c i rcuns tanc ias 
habi tua les. 

O t r a cues t ión es c ó m o se establecen esos l ímites. C o m o he c o ­
m e n t a d o , una de las d i f icu l tades ex is ten tes en la f i jac ión de los 
l ímites es el es tab lec im ien to de una re lac ión e n t r e los l ími tes 
d iar ios y la ren tab i l idad en pe r íodos super io res , mensuales, t r i m e s ­
t ra les o anuales. 

Pregunta. (|. L. Urquíjo). H a p r o p u e s t o c o m o s istema ideal , 
y a mí m e parece m u y b ien , la s imu lac ión con el m é t o d o de 
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M o n t e c a r l o . Sería In te resante si nos pud ie ra prec isar un poqu i t í n 
más cuál es el s is tema de M o n t e c a r l o del que hemos es tado 
hab lando m u y gené r i camen te . El M o n t e c a r l o b ien u t i l i zado parece 
un i n s t r u m e n t o de a c e r c a m i e n t o o de p rev i s ión , o de in ic io m u y 
bueno . C u a n d o se hacen mal las cosas salen unas so luc iones dis­
paratadas. Si pud ie ra dar algún deta l le , en las invest igaciones que 
han hecho , de qué f o r m a e x a c t a m e n t e han ut i l i zado el M o n t e c a r l o . 
El M o n t e c a r l o es una cosa, es un s is tema genera l , p e r o su apl ica­
c ión exige a veces un a f inamien to bastante grande. 

Javier de la Cruz. Bueno , ahí lo que y o defendía e ra que hay 
varias famil ias de m e d i c i ó n , una de ellas es la s imulac ión de M o n ­
teca r l o . Decía que n inguno de los sistemas, a mi ju i c io , t i ene unas 
ventajas c la ramen te de f in i to r ias c o n respec to al r es to ; es dec i r , n o 
c r e o que se pueda dec i r que hay un s is tema ideal. En t iendo que 
cada u n o de el los t i ene sus ventajas y t i ene sus inconven ien tes . En 
el caso de M o n t e c a r l o , para mí el p r o b l e m a es de dos ó r d e n e s : 
p o r un lado, el cos te que supone en t é r m i n o s de recu rsos y de 
t i e m p o y, p o r o t r o , el hecho de que se t i e n d e a o l v ida r que hay 
que i n t r o d u c i r p r e v i a m e n t e una ser ie de da tos s o b r e cuál es el 
c o m p o r t a m i e n t o . 

Y c o m o decía, más que p recon i za r el uso de u n o o de o t r o , a pesar 
de t e n e r mis pre ferenc ias personales p o r el de s imu lac ión , e n t i e n ­
d o que sería p re fe r i b le el n o usar so lamen te u n o , s ino i r a un 
abanico más amp l i o ; es dec i r , a d o p t a r d ist intas perspect ivas que 
p e r m i t a n c o n t e m p l a r un m i s m o hecho desde d i fe ren tes pun tos de 
v ista y, al f inal , en la med ida en que se p r o d u z c a una conf luenc ia , 
t e n e r una m a y o r conf ianza en los resu l tados , que en def in i t iva es 
el ob j e t i vo . C u a n d o y o es toy m i d i e n d o niveles de r iesgo, n o es toy 
i n t e n t a n d o l legar a una d e t e r m i n a c i ó n exac ta de un nivel , s ino a 
v e r si el o r d e n de magn i tud de ese nivel m e resu l ta insat is fac tor io , 
p o r exces ivo o p o r insuf ic iente. En ese o r d e n de magn i tud , e n t i e n ­
d o que, cuantos más p u n t o s de v ista m e l leven a é l , más t r a n q u i l o 
o más c o n f o r m e es taré . 

Pregunta. Y o que r r í a hacer una p regun ta de ca rác te r genera l . 
A mí m e da la sensación de que quizá, p o r lo que h e m o s o í d o 
a h o r a y p o r lo que h e m o s o í d o en las i n te rvenc iones an te r i o res , 
este t i p o de m e t o d o l o g í a se está c e n t r a n d o s o b r e t o d o en las 
consecuencias a c o r t o p lazo, es tamos hab lando (yo c r e o que c o m o 
m á x i m o ) de un mes de las var iac iones de estas var iables de m e r ­
cado , c o m o p o r e j e m p l o el caso de los t i p o s de in te rés . ¿No se 
está quizá o l v i dando las consecuencias que a m e d i o o largo p lazo 
puedan t e n e r las var iac iones de estas variables? Sobre t o d o , habida 
cuen ta de que las consecuenc ias pueden ser j us to las con t ra r ias . 
Las consecuencias a c o r t o p lazo de una subida o una bajada de 
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t i p o de in te rés , t i ene un e fec to j u s t o al revés que las consecuencias 
a m e d i o o largo p lazo. ¿Hasta qué p u n t o n o es tamos o l v i dando 
esos fac to res , impl icac iones a m e d i o y largo plazo? 

Javier de la Cruz. En t iendo que es tamos hab lando de un r iesgo, 
el de m e r c a d o , que p r o v i e n e de una act iv idad c o m o es la act iv idad 
de negoc iac ión . N o es tamos hab lando de t o d o s los e fec tos o de 
todas las consecuencias que se p r o d u c e n c o m o consecuenc ia de 
los m o v i m i e n t o s de los t i p o s de in te rés . En ese sen t i do , antes se 
ha cues t i onado , y a p r o v e c h o la ocas ión t amb ién para exp resa r m i 
o p i n i ó n , ¿qué es lo que o c u r r i r í a o qué se p r e t e n d e hacer c o n el 
r iesgo de t i p o de in terés en cuan to al c o n j u n t o de operac iones? 
Y o lo que he de fend ido aquí ha s ido exc lus i vamente r e f e r i d o a 
r iesgo de m e r c a d o . En mi o p i n i ó n , p o r lo que se re f ie re al c o n j u n t o 
del negoc io , lo que n o es act iv idad de negoc iac ión , s ino act iv idad 
de i n t e r m e d i a c i ó n bás icamente , e n t i e n d o que n o se puede seguir 
el m i s m o t i p o de t r a t a m i e n t o , p o r q u e es tamos hab lando de un 
negoc io c o n caracter ís t icas d is t in tas, en el cual lo re levan te n o es 
la d i fe renc ia de p rec ios y el benef ic io cons igu ien te , s ino la d i f e ren ­
cia de t i p o s de in te rés e n t r e act ivos y pasivos, los márgenes y el 
benef ic io cons igu ien te . Entonces, y o c r e o que a p a r t i r de ahí las 
cons iderac iones y los t r a t a m i e n t o s deben ser rad ica lmen te d i fe­
ren tes , hab lar íamos de r iesgo de t i p o de in te rés , n o de m e r c a d o . 
Y o he hab lado del r iesgo de m e r c a d o , que v iene in f lu ido p o r el 
t i p o de in te rés , p e r o n o de t o d o lo que se re f ie re al t i p o de in te rés . 

Pregunta. (M. A. García Cestona). En c i e r t o m o m e n t o de 
la expos i c i ón ha m e n c i o n a d o que todas las ent idades y los ges to res 
no son iguales, que sería in te resante t a m b i é n r e c o g e r estas d i fe­
rencias de alguna manera de la exper ienc ia que pueden t e n e r estos 
ges to res , y qu is iera que ahondara un p o c o más en este p u n t o ; 
s o b r e qué se está p lan teando t a m b i é n el Banco de España en 
par t i cu la r , p o r q u e a la v ista t a m b i é n de esta re f l ex ión f inal que hace 
de que a la h o r a de d iseñar los sistemas, pues n o hay que c o n f u n d i r 
las necesidades de ges t ión c o n las necesidades de superv i s ión , que 
éstas de alguna mane ra t end r ían que quedar de f o r m a secundar ia . 
El c ó m o reco ja estas d i ferencias el Banco de España o las en t idades, 
puede in f lu i r p rec i samen te en las ent idades a la h o r a de e legi r y 
de v e r c ó m o sat isfacer sus necesidades de ges t ión . 

Javier de la Cruz. Empiezo p o r la p r i m e r a pa r t e de la p regun ta . 
Lo que he q u e r i d o m e n c i o n a r es que ap rec io una c ie r ta carenc ia 
en el sen t i do de v e r que los m o d e l o s , hasta los más rec ien tes y 
sof is t icados, n o t i enen en cuen ta el que al f inal la cal idad o la 
expe r ienc ia de ges t ión t i e n e n una inf luencia i m p o r t a n t e . En def in i ­
t iva, si hab lamos de ent idades o de o p e r a d o r e s , t o d o s sabemos 
que hay d is t in tos g rados de cal idad, d i s t in tos g rados de exper ienc ia 
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y p o r lo t a n t o que deber ía haber d i fe ren tes niveles de r iesgo. Sin 
e m b a r g o , el que se está ca lcu lando muchas veces es un nivel 
es tándar o un nivel abso lu to . Entonces, p r o p o n í a c o m o una pos ib le 
a l te rnat iva , la i n t r o d u c c i ó n de e l emen tos c o m o puede ser la e x p e ­
r iencia o t r a y e c t o r i a prev ia , en f o r m a , p o r e j emp lo , de una d i s t r i ­
buc i ón b inomia l . Pe ro es una s imple p r o p o s i c i ó n , lo que es toy 
s o b r e t o d o i n t e n t a n d o resa l tar o re f le jar es que c r e o que hay que 
subjet iv izar , no so lamen te i r a un estándar , s ino subjet iv izar , s o b r e 
t o d o a nivel i n t e r n o , lo que es ese t i p o de medidas. 

En cuan to a lo que sería la ac t i t ud del superv iso r , o b v i a m e n t e es toy 
hab lando de medidas que se t end r ían en cuen ta t a m b i é n desde un 
p u n t o de vista de superv i s ión , p e r o que n o se pueden c o n c r e t a r 
en c u a n t o a es tab lecer unos d e t e r m i n a d o s requ is i tos , s ino en 
c u a n t o a las vías que p lanteaba a n t e r i o r m e n t e , es dec i r , eva luac ión 
de m o d e l o s y s istemas desar ro l l ados p o r las ent idades y d e s a r r o l l o 
p o r el supe rv i so r de sistemas p r o p i o s de segu im ien to . En t iendo 
que habría que e n c u a d r a r l o en este c o n t e x t o , sin pensar t a n t o en 
t é r m i n o s de es tab lec im ien to de unos recu rsos p r o p i o s m ín imos . 

Pregunta. F. Pérez. Y o quer ía p lantear le al p o n e n t e , en re la­
c ión c o n su ú l t ima re fe renc ia a cuál puede ser la ac t i t ud de las 
ent idades f r e n t e a las dos a l ternat ivas que se hablan: p r e d o m i n i o 
de los m o d e l o s i n t e r n o s o de los m o d e l o s marcados p o r estánda­
res e x t e r n o s . D e s d e la perspec t i va pe rsona l , suya, del Banco de 
España, cuáles son las expecta t ivas que t i e n e n respec to a la s i tua­
c i ón del s is tema bancar io español f r e n t e de esta d o b l e a l te rnat iva , 
d a d o que t i ene exigencias, c o m o se ha señalado, en cuan to a los 
m o d e l o s de ges t ión y a la o rgan izac ión . 

Javier de la Cruz. Para mí , la respuesta sería m u y clara. En t ien­
d o que las ent idades t i enen que t o m a r la dec is ión de t e n e r un 
m o d e l o i n t e r n o . Q u i z á el p u n t o esté en qué t i p o de m o d e l o 
i n t e r n o . Y o antes hablaba de un m o d e l o i n t e r n o adecuado a sus 
necesidades. Ese sería para mí el p u n t o más i m p o r t a n t e . En qué 
med ida ese m o d e l o i n t e r n o cump le o n o cump le los posib les 
requ is i tos que establezca el superv i so r , m e parece ya un e l e m e n t o 
secundar io . Es dec i r , p lantear ía quizás, según el g r a d o de c o m p l i ­
cac ión , s i tuac ión del m o d e l o , el t e n e r ese m o d e l o a d ispos ic ión de 
la ges t ión , p e r o n o t e n e r l o a e fec tos de lo que es la ex igencia de 
recu rsos p r o p i o s en la m e d i d a en que no encaje c o n esas ex igen­
cias. O sea, n o p lantear ía el i r a un m o d e l o ún i co necesar iamente . 
T e n g o un m o d e l o i n t e r n o para mi ges t ión , que se adapta pe r fec ­
t a m e n t e a mis necesidades y luego t engo un m o d e l o c o n el cual 
c u m p l o c o n las exigencias que m e hace el superv iso r . Ins isto, en 
la med ida en que haya una d i ferenc ia , en la med ida en que n o la 
haya, e v i d e n t e m e n t e sería el m i s m o m o d e l o . 
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Pregunta. Pe ro ant ic ipa que la ac t i t ud de las ent idades va a ser 
p r o m o v e r ráp idamen te su adaptac ión a este nuevo m o d e l o . 

Javier de la Cruz. N o , nues t ra ac t i t ud es la de p r o m o v e r en 
las ent idades el que desa r ro l l en su m o d e l o i n t e r n o , p e r o para su 
ges t ión . El o t r o p u n t o , es dec i r , qué es lo que es tamos p r o m o v i e n ­
d o en c u a n t o a c u m p l i m i e n t o de regu lac ión , en cuan to a c u m p l i ­
m i e n t o de r e q u e r i m i e n t o s de capi ta l , e n t i e n d o que ahí va a d e p e n ­
d e r m u c h o de lo que se haga a nivel in te rnac iona l , t a n t o p o r la vía 
de Basilea c o m o p o r la vía de la U n i ó n Europea, y quizás o p t e m o s 
en ese sen t ido p o r la so luc ión más s imple , p o r la so luc ión más 
sencil la. ¿En qué med ida se acogerán las ent idades o no? Pues en 
la med ida en la que sus p rop ias conc rec iones de esa n o r m a t i v a 
sean o n o benef ic iosas, sean o n o adecuadas para su real idad. Si se 
establecen p a r á m e t r o s m u y d u r o s o m u y conse rvadores , nos p o ­
d e m o s e n c o n t r a r , n o ya en España s ino en muchos o t r o s países, 
que ent idades que t i enen sistemas m u y desar ro l lados sin e m b a r g o 
n o tengan in te rés en c u m p l i r la n o r m a t i v a de solvencia c o n su 
m o d e l o i n t e r n o p o r q u e les resu l te penal izador . 





NECESIDADES DE CAPITAL DE LOS BANCOS 
E INCENTIVOS A LA CONCESION DE PRESTAMOS 

Jean Dermine 

Ins t i tud N a t i o n a l de la Stat ís t ique e t des Études Economiques 
( I N S E A D ) , Fonta lneb leau, Francia. 

Introducción 

El Reg lamen to In te rnac iona l del BPI de 1988 s o b r e la suf ic iencia 
del capi ta l obl iga a asignar una d e t e r m i n a d a cant idad de capital a 
los p r é s t a m o s inscr i tos en el balance. Por e l lo , su rg ió el t e m o r a 
que las reg lamentac iones in ternac iona les pud ie ran enca rece r los 
p rés tamos , c o n consecuencias negativas para la invers ión y el 
c r e c i m i e n t o . Inc luso se c i t ó a un banque ro in te rnac iona l , an t iguo 
d i r e c t o r de u n o de los pr inc ipales bancos del m u n d o , el Sr. H a b e -
r e r de l C r é d i t Lyonnais , qu ien habría sos ten ido que el Reg lamento 
del BPI s o b r e el capital estaba obs tacu l i zando su est rateg ia de 
desa r ro l l o y expans ión . En esta ponenc ia , e x a m i n a r e m o s los efec­
t o s de la n o r m a t i v a in te rnac iona l s o b r e los incent ivos a la c o n c e ­
s ión de p r é s t a m o s , para l legar a la conc lus ión de que las regu lac io ­
nes in te rnac iona les s o b r e r e q u e r i m i e n t o s de capital p r o b a b l e m e n ­
t e n o van a l im i ta r la conces ión de p rés tamos , e x c e p t o en algunas 
s i tuac iones m u y conc re tas . 

* Parte del contenido de esta ponencia fue redactada cuando el au tor era 
Profesor de Gestión Bancaria Invitado por la Fundación Bertil Danielsson en la Escuela 
de Economía de Estocolomo. 
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Esta ponenc ia está es t r uc tu rada de la s iguiente f o r m a . En el Capí ­
t u l o I , se o f r ece un análisis de los incent ivos a la conces ión de 
p rés tamos desde el p u n t o de v ista de los accionistas. En el C a p í t u l o 
2, se examinarán los incen t i vos a la asignación de capitales, pasando 
a con t i nuac ión a c o m e n t a r , en el Cap í t u l o 3, las ventajas de la 
d ivers i f icac ión, para f i na lmen te estud iar , en el Cap í t u l o 4 , los as­
pec tos e c o n ó m i c o s de la t i t u la r i zac ión de los p rés tamos . Este 
ú l t i m o capí tu lo p e r m i t i r á la in tegrac ión de p rob lemas de i n f o r m a ­
c ión as imét r i ca en el debate . 

I. Incentivos a la concesión de préstamos, la 
perspectiva de los accionistas 

U na cues t ión esencial se re f ie re a las consecuencias de la n o r m a t i v a 
s o b r e capital para va lo rac ión de los p rés tamos . La c reac ión de 
va lo r para los accionistas está basada en una regla de o r o según la 
cual un banco (o cua lqu ie r empresa) c rea rá va lo r para sus acc io ­
nistas si la ren tab i l i dad esperada de los f o n d o s p r o p i o s ut i l i zados 
para f inanciar su ac t iv idad supera el r e n d i m i e n t o a l t e rna t i vo que 
se o f r ece a los accionistas en los me rcados f inanc ieros. En apl ica­
c ión de d icha regla, los bancos han descent ra l i zado sus ope rac iones 
y asignan capi ta l e ingresos a las d is t in tas unidades de negoc io , de 
m o d o que el r e n d i m i e n t o o b t e n i d o p o r el capital asignado pueda 
ser c o m p a r a d o c o n una tasa c r í t i ca de ren tab i l idad fijada p o r la al ta 
d i r ecc i ón . Esta m e t o d o l o g í a r e q u i e r e t r es e l e m e n t o s i n f o rma t i vos : 
el capital as ignado, los ingresos asignados y una tasa c r í t i ca de 
ren tab i l idad . La m e t o d o l o g í a RAR.OC se ha genera l i zado en el 
s e c t o r bancar io , aunque l leva a m e n u d o n o m b r e s d i fe ren tes tales 
c o m o R A R A C , R A C , R O A R C , R A R O R A C T o d o s es tos n o m ­
bres t i enen en c o m ú n t r e s le t ras: una R p o r Rentabi l idad o Riesgo, 
una A p o r As ignado o A j u s t a d o , y una C p o r Cap i ta l . 

La asignación de capi ta l de los recu rsos p r o p i o s a una un idad de 
negoc io rev is te especial impo r tanc ia , al es tab lecer el nivel de be­
nef ic io ex ig ido para r e m u n e r a r a los accionistas. O r i g i n a l m e n t e 
basada en los requ is i tos reg lamen ta r ios (tales c o m o los del Banco 
de Pagos In ternac iona les) que establecían la cant idad de recu rsos 
p r o p i o s c o n s u m i d o s p o r las d is t in tas par t idas del balance y fue ra 
de balance, la asignación del capital se ha c o n v e r t i d o en un p r o c e s o 
más sof is t icado. Para salvaguardar el va lo r de su f ranqu ic ia y sus 
benef ic ios a largo p lazo, los bancos necesi tan recu rsos p r o p i o s para 

1 R A R O C = Rentabilidad del capital ajustada al riesgo, RARAC = Rentabilidad 
ajustada al riesgo del capital asignado, R A C = Rentabilidad del capital asignado, 
R O A R C = Rentabilidad del capital-riesgo asignado, R A R O R A C = Rentabilidad 
ajustada a riesgos del capital-riesgo asignado. 
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c u b r i r pérd idas inesperadas. C o m o se indica más adelante, el 
análisis de las pérd idas inesperadas ayuda a def in i r la p o r c i ó n de 
recu rsos p r o p i o s asignada a una un idad de negoc io conc re ta . La 
asignación de los ingresos impl ica p rob lemas t rad ic iona les de va­
lo rac ión de los p rec ios de t rans fe renc ia , así c o m o la impu tac ión 
de gastos, m ien t ras que la tasa cr í t ica de rentab i l idad es fijada p o r 
la alta d i r ecc i ón para c u m p l i r los ob je t i vos e c o n ó m i c o s de la 
soc iedad. El s iguiente e j e m p l o i lust ra un m é t o d o de va lo rac ión que 
puede c o n d u c i r a una p e r c e p c i ó n e r r ó n e a del cos te de la regla­
men tac i ón de los r e q u e r i m i e n t o s de capi tal . 

/. /. Cálculo del precio de un préstamo en base al capital 
legal y coste global del capital 

Los contab les encargados de va lo ra r los p rés tamos se p e r c a t a r o n 
ráp idamen te de que la asignación de recu rsos p r o p i o s a su ca r te ra 
de p rés tamos iba a c rea r la necesidad de un benef ic io m í n i m o para 
p o d e r r e m u n e r a r a los accionistas. A m o d o de e jemp lo , exam ine ­
mos el s iguiente p r é s t a m o : 

Cap i ta l : Euro I 0 0 M , v e n c i m i e n t o a un año, t i p o fijo 
T i p o i n te rbanca r io L I B O R : 10 % 
C o s t e g lobal de los recu rsos p r o p i o s del banco : 15 % 
Financiación med ian te recu rsos p r o p i o s : 8 % 
Financiación med ian te deuda en el m e r c a d o in te rbancar io : 92 % 
Tasa del i m p u e s t o de sociedades: 40 %. 

Ejemplo I 

Sin t e n e r en cuen ta el r iesgo de i n c u m p l i m i e n t o , en esta p r i m e r a 
fase, se puede calcular el i n te rés de equ i l i b r io (I) del p r é s t a m o , que 
genere una ren tab i l idad del 15 % para los accionistas: 

Benef ic io después de i m p u e s t o = Rentabi l idad mín ima exigida p o r 
los accionistas ( I - 0,4) x (I - 10 % x 92) = 15 % x 8 = I 1,2 

T ras reso l ve r esta ecuac ión , se consigue una tasa de in te rés de 
equ i l i b r io de un 11,2 % o un d i ferencia l m í n i m o de un 1,2 % 
respec to del t i p o i n te rbanca r i o L IBOR. A esta d i ferenc ia , se la 
c o n o c e c o m o d i ferenc ia l s o b r e recu rsos p r o p i o s (equity spread) y 
es el d i ferencia l necesar io para la r e m u n e r a c i ó n a los accionistas. 
D e b e añadirse al d i ferenc ia l r e q u e r i d o para cub r i r los gastos de 
exp lo tac i ón y las deudas p o t e n c i a l m e n t e incobrab les . C o m o se 
menc iona más abajo, u n o debe manejar este cá lcu lo senci l lo c o n 
mucha p rudenc ia y saber que la apl icac ión a ciegas de un d i ferenc ia l 
s o b r e recu rsos p r o p i o s de un 1,2 % a t o d o s los p rés tamos de la 
ca r te ra puede resu l ta r equ ivocada p o r t r e s razones. Pr imera , que 
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el d i ferenc ia l s o b r e recu rsos p r o p i o s depende del nivel de los t i pos 
de in te rés , p o r lo que en el caso de una curva de r e n d i m i e n t o s n o 
plana y de un p r é s t a m o a un plazo de var ios pe r í odos , la e lecc ión 
del d i ferenc ia l ap rop iado puede l legar a ser una ta rea compl icada. 
Segunda y más i m p o r t a n t e , que ex is te poca p robab i l i dad de que el 
uso de una única tasa cr í t ica de rentab i l idad (el cos te g lobal del 
capital del banco) deba apl icarse a cada u n o de los p rés tamos . A 
d is t in tos niveles de r iesgo c o r r e s p o n d e n dist intas tasas cr í t icas de 
ren tab i l idad . T e r c e r a , que la cant idad de f ondos p r o p i o s asignada 
a una t ransacc ión específ ica mod i f i ca la magn i tud del d i ferencia l 
s o b r e recu rsos p rop ios . A con t i nuac ión se desc r iben algunas so­
luc iones a estos p rob lemas . 

El C u a d r o I m u e s t r a los d i ferencia les sob re recu rsos p r o p i o s 
calculados para d is t in tos t i pos de in te rés y d is t in tas razones de 
recu rsos p r o p i o s / p r é s t a m o s , man ten iéndose ina l te rados t o d o s los 
demás supuestos del E jemplo I . As í se ve , p o r e j emp lo , que si se 
exige una p r o p o r c i ó n de recu rsos p r o p i o s del 8 % y el t i p o de 
in terés es del 10 %, se establece el d i ferencia l s o b r e recu rsos 
p r o p i o s en un 1,2 %. T a m b i é n se observa que este margen d i sm i ­
nuye de un 1,2 % a un 0,93 % si el t i p o de in terés baja de un 10 % 
a un 5 %. Por cons igu iente , en el caso de que la cu rva de r e n d i ­
m i e n t o s n o sea plana, se necesi ta una técn ica para la va lo rac ión y 
evaluación de los p rés tamos c o n v e n c i m i e n t o d e n t r o de var ios 
pe r íodos . 

Cuadro i 
Diferencial sobre recursos propios (%) 
(Pr ima de r iesgo del capital est imada en un 5 % p o r enc ima 
del L I B O R ) 

Relación de fondos propios a préstamos (%) 

5,3 8 10 12 

LIBOR 
3 % 0,10 0,41 0,55 0,62 0,83 1,03 1,24 

5 % 0,12 0,47 0,62 0,7 0,93 1,17 1,4 

7 % 0,13 0,52 0,69 0,78 1,04 1,3 1,56 

10% 0,15 0,6 0,8 0,9 1,2 1,5 1,8 

El segundo p r o b l e m a , más grave, es la poca p robab i l i dad de que se 
deba apl icar a t o d o s los p rés tamos el cos te global de los recu rsos 
p r o p i o s del banco (un 15 % en el E jemplo I ) . La T e o r í a de las 
Finanzas C o r p o r a t i v a s estándar r e c o m i e n d a el uso de tasas cr í t icas 
de ren tab i l idad específicas según el r iesgo de cada act iv idad. En el 
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caso de soc iedades c o n múl t ip les d iv is iones que hacen negoc io en 
d i fe ren tes sec to res indust r ia les , r e c o m i e n d a que se es t ime el cos te 
de capi ta l no apalancado p r o p i o de cada indus t r ia a p a r t i r de da tos 
s o b r e las empresas pe r tenec ien tes a d i cho s e c t o r indust r ia l . Po r 
e j emp lo , el cos te de capital de la d iv is ión p e t r o q u í m i c a de un 
c o n g l o m e r a d o se es t ima a p a r t i r de los da tos f inanc ieros s o b r e el 
cos te de capital de las empresas pe t roqu ím icas especial izadas. En 
la banca, parece p o c o p robab le que este p r o c e d i m i e n t o pueda 
func iona r , p o r q u e es difíci l e n c o n t r a r un banco especia l izado en la 
conces ión de p rés tamos a un s e c t o r e c o n ó m i c o y o t r o banco 
especia l izado en da r c r é d i t o s a o t r o sec to r . Po r lo t a n t o , se hace 
p rec i so un m é t o d o a l t e rna t i vo para d e t e r m i n a r la tasa c r í t i ca de 
ren tab i l i dad específ ica para el r iesgo de c r é d i t o . A este e fec to , 
p r o p o n e m o s el Loan Arbitrage-Free Pricing (LAFP) - V a l o r a c i ó n de los 
p r é s t a m o s bajo el supues to de ausencia de o p o r t u n i d a d e s de 
a r b i t r a j e - un m é t o d o in ic ia lmente desa r ro l l ado p o r Mod ig l i an i -M i -
l ler (1958) en un c o n t e x t o d i fe ren te . En lugar de calcular el cos te 
de los recu rsos p r o p i o s a justados a su r iesgo especí f ico, sugiere 
que se evalúen los f lu jos de caja p r o c e d e n t e s del p r é s t a m o inde­
p e n d i e n t e m e n t e de los f lu jos de caja v incu lados a la e s t r u c t u r a 
f inanc iera . Cada c o n j u n t o de f lu jos de caja debe evaluarse a una 
tasa c o n c r e t a de descuen to ajustada al r i esgo2 . El E jemp lo 2 
p e r m i t e i lus t ra r lo a n t e r i o r . 

1.2. Cálculo del precio de los préstamos sin arbitraje (LAFP) 

Pongamos el s igu iente caso: 

P rés tamo de $ 100M, con v e n c i m i e n t o a dos años y t i p o de in te rés 
fijo (pago de los in tereses al f inal del año y r e e m b o l s o del capital 
al v e n c i m i e n t o ) . 
Tasa del i m p u e s t o de sociedades: 4 0 %. 
R e n d i m i e n t o esperado de un b o n o p r i vado c u p ó n c e r o , de s imi lar 
r iesgo, c o n v e n c i m i e n t o a un año : 10,2 % el p r i m e r año y 12,3 % 
el segundo año . 

T i p o de in te rés del m e r c a d o i n te rbanca r i o de un 10 % d u r a n t e el 
p r i m e r año y de un 12 % d u r a n t e el segundo año . 
F inanciac ión med ian te recu rsos p r o p i o s : 8 % 
Financiac ión en el m e r c a d o i n te rbanca r io : 92 % 
Probab i l idad de i n c u m p l i m i e n t o 3 d u r a n t e el A ñ o 1 : 1 % 
Probab i l idad de i n c u m p l i m i e n t o en el A ñ o 2: 3 % 

2 Se plantearán cuestiones sobre información asimétrica en el Capítulo 4. 
3 Se puede inferir la probabil idad de incumpl imiento o bien de las propias 
estadísticas de antecedentes del banco, por deducción de incumpl imientos 
observados en el mercado de los bonos de empresa (ver A l tman, 1993), o de 
modelos de valoración basados en opciones. 
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Recuperac ión del 60 % en caso de i n c u m p l i m i e n t o ( p o r la p r i o r i d a d 
del p r é s t a m o ) 

Ejemplo 2 

En la fecha de e m i s i ó n , t i e m p o 0, se debe calcular el t i p o de in te rés 
de equ i l i b r i o para el p r é s t a m o , m ien t ras que en el t i e m p o I , el 
p r o b l e m a cons is te en d e t e r m i n a r la c o n t r i b u c i ó n a los benef ic ios 
p r o c e d e n t e s del p r é s t a m o . 

Fecha de emisión, Tiempo 0 

El t i p o de in te rés de equ i l i b r i o (I) para el p r é s t a m o es ta l que el 
va lo r d e s c o n t a d o de los f lu jos de caja esperados es igual a la 
invers ión en recu rsos p r o p i o s . 

Recursos p r o p i o s = 8 = [0 ,99 x I x ( I - 0,4) + 0,01 * (60 + 
+ 0.4 x 4 0 ) ] / 1.102 + [0 ,97 x (| x ( | _ 0,4) + 100) + 0,03 x 
x ( 6 0 + 0,4 x 100)] / [1 .102 x 1.123] - [ 92 x 0,10 x ( | - 0 , 4 ) + 
+ 0,01 x 9 2 ] / 1,1 - [0 ,99 x (92 x 0,12 x ( | - 0 , 4 ) + 92 ) ] / 
/ [ U x 1,12] 

Los f lu jos de caja esperados del p r é s t a m o en el A ñ o 2 inc luyen 
dos c o m p o n e n t e s : los pagos esperados en el caso de c u m p l i m i e n t o 
y la compensac ión t r i b u t a r i a der ivada de las pérd idas en caso de 
fal ta de pago. El t i p o de in te rés de equ i l i b r i o para el p r é s t a m o , 
I = 12,95 %, recoge rá imp l í c i t amen te el nivel de f inanc iac ión m e ­
d ian te recu rsos p r o p i o s , la p r i m a de r iesgo exig ida p o r el m e r c a d o 
y las pérd idas prev is ib les a s o p o r t a r en caso de i n c u m p l i m i e n t o . El 
d i ferencia l de recu rsos p r o p i o s (el d i ferenc ia l c r e a d o c o n la f inan­
c iac ión med ian te recu rsos p r o p i o s ) es f unc ión del nivel de los 
recu rsos p r o p i o s , la tasa del i m p u e s t o soc iedades, el nivel del t i p o 
de in te rés l ib re de r iesgo y la magn i tud de las p r imas de r iesgo. 

Tiempo I 

Para d e t e r m i n a r el v a l o r c r e a d o p o r la o p e r a c i ó n de c r é d i t o a f a v o r 
de los accionistas un año más t a r d e , debe calcularse el va lo r n e t o 
del ac t i vo del banco (es to es, el in te rés n e t o rec ib ido en el A ñ o I 
más el va lo r n e t o del p r é s t a m o c o n v e n c i m i e n t o residual de un 
año) . Se supone que n o cambian las h ipótes is sob re los p a r á m e t r o s . 

Recursos p r o p i o s = (12,95 - 9,2) x ( | - 0,4) + [0 ,97 x 
x (100 + 12,95 x ( | - 0,4)) + 0,03 x (60 + 0,4 x 100)] / 
/ 1.123 - [92 x 0,12 x ( | - 0 , 4 ) + 9 2 ] / 1,12 = 2,25 + 
+ 7,06 = 9,31 
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El va lo r c reado para los accionistas d u r a n t e el p r i m e r año es igual 
a 1,31 (9 ,3 ! - 8 ) . Es menos que el in te rés n e t o después de 
impues tos r ec i b i do (2 ,25) , p o r q u e t i ene en cuen ta una p rov i s i ón 
de 0,94 necesar ia para c u b r i r el r iesgo de c r é d i t o esperado ^ 

El d i ferencia l del t i p o de in te rés puede cons idera rse in teg rado p o r 
c inco var iables: la p robab i l i dad de i n c u m p l i m i e n t o , la tasa de r e c u ­
pe rac ión , las impl icac iones t r i bu ta r ias , el nivel de la razón deuda / re ­
cursos p r o p i o s y las p r imas de r iesgo exigidas p o r el m e r c a d o . Es 
fácil c o m p r o b a r que una o p e r a c i ó n de p r é s t a m o ex ig iendo un bajo 
nivel de financiación med ian te recu rsos p r o p i o s y bajas p r imas de 
r iesgo t e n d r á pequeños d i ferencia les de recu rsos p r o p i o s , m ien t ras 
que los p rés tamos que ex i jan una a p o r t a c i ó n i m p o r t a n t e de r e c u r ­
sos p r o p i o s y p r imas de r iesgo más altas ex ig i rán un m a y o r d i fe ­
rencia l de recu rsos p r o p i o s 6. A con t i nuac ión , pasamos a es tud ia r 
la asignación de recu rsos p r o p i o s . 

2. Asignación de los fondos propios, 
el marco temporal 

Una cues t ión esencial , ya ident i f icada en el Cap í t u l o I , se re f ie re 
al nivel de f inanc iac ión med ian te recu rsos p r o p i o s . U n m é t o d o 
es tándar de asignación de recu rsos p r o p i o s a una un idad de nego­
c io par t i cu la r cons is te en es t imar la pé rd ida que se p roduc i r í a en 
el escenar io más desfavorab le (es to es, la l lamada pé rd ida inespe­
rada) . La idea subyacente es que los f o n d o s p r o p i o s ac túen de 
a m o r t i g u a d o r e s de las pérd idas , de m o d o que el banco pueda 
c o n t i n u a r sus act iv idades y m a n t e n e r el v a l o r de su f ranqu ic ia 7. En 
el c o n t e x t o de la negoc iac ión (trading), se puede evaluar la f luc tua­
c ión po tenc ia l de los p rec ios en un m a r c o t e m p o r a l específ ico que 
se fi ja a m e n u d o en func ión del t i e m p o necesar io para c e r r a r una 
pos i c ión . En un m e r c a d o l íqu ido , los ges to res de r iesgos es t iman 
el r iesgo po tenc ia l d ia r io i nhe ren te a de te rm inada pos ic ión en el 

4 Es de notar que se ha supuesto el reembolso anticipado de la deuda en caso 
de incumpl imiento durante el A ñ o I, dado que es el supuesto más razonable 
si se desea mantener inalterada la estructura financiera de o t ros activos. 
5 El beneficio realizado de 1,31 ( R A R O C = 1,31/8 = 16,4 %) es impor tante. Se 
debe a la tasa de rentabil idad requerida del los recursos propios apalancado. 
En el Ejemplo 2, el t ipo ajustado a riesgo (12,95 %) uti l izado para el descuento 
del cash flow arriesgado, infla la rentabil idad requerida de un capital fuer temente 
apalancado. Este resultado es con forme al coste de los recursos propios con 
apalancamiento determinado en el esquema de Modigliani-Mil ler. 
6 C o m o ejemplo, Kapian y Klein (1990) presentan datos sobre factores beta 
y rendimientos esperados de bonos con alto índice de apalancamiento. Para su 
muestra, el coeficiente beta medio de la deuda era 0,6 lo cual implicaba la 
necesidad de una pr ima de riesgo de un 5 % aproximadamente. 
7 Para una teoría de la estructura de capital de los intermediar ios financieros 
en un marco (opaco) de información asimétrica, véase Mer ton y Perold (1993). 
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m e r c a d o , u t i l i zando para e l lo dos o t r e s desviaciones es tándar en 
las var iac iones día a día de los p rec ios . La h ipótes is subyacente es 
que la un idad de negoc io necesi tará algunas horas para c e r r a r la 
pos ic ión en su caso. La m e t o d o l o g í a ut i l izada para la asignación de 
capital a las unidades de negoc io n o puede ser t ranspues ta tan 
fác i lmente a la conces ión de p rés tamos . La razón es que, p o r su 
natura leza, los p rés tamos son a m e n u d o i n s t r u m e n t o s m u y p o c o 
l íquidos que n o se pueden enajenar d a n d o un c o r t o preav iso, s ino 
que han de ser f inanciados hasta su v e n c i m i e n t o . Po r e l lo , sos te­
nemos que conv iene re f l ex iona r acerca del m a r c o t e m p o r a l a 
t o m a r en cuen ta para el cá lcu lo de pérd idas potenc ia les ocas iona­
das p o r los p rés tamos . En e fec to , cuan to más e x t e n s o sea este 
m a r c o t e m p o r a l , p e o r será la s i tuac ión e c o n ó m i c a que pueda 
desar ro l la rse y m a y o r será la asignación de capi ta l . R e c o m e n d a m o s 
que se cons ide re c o m o m a r c o t e m p o r a l o bien el t i e m p o necesar io 
para v e n d e r los p rés tamos y c e r r a r la pos ic ión (cuando ex is ta tal 
m e r c a d o ) o , en el caso real ista de un m e r c a d o de c r é d i t o s no 
real izables, el t i e m p o que el banco necesi te para consegu i r r e c u r ­
sos p r o p i o s adic ionales si f ue ra necesar io . Para a f i rma r l o , p a r t i m o s 
de la s iguiente h ipótes is : d e b i d o a la i n f o r m a c i ó n as imét r i ca acerca 
de la cal idad de los act ivos del banco, la emis ión de acc iones resu l ta 
difíci l o m u y cos tosa en cond ic iones adversas. 

N o r m a l m e n t e , se puede ta rda r var ios años en convencer al m e r c a d o 
de un saneamiento de la s i tuación. Por consiguiente, los bancos 
deseosos de salvaguardar el va lor de su franquicia necesitan suf ic ien­
tes fondos p rop ios para hacer f ren te a t i empos difíciles. El in terva lo 
de t i e m p o necesar io para consegui r nuevos capitales define el per ío ­
d o en el cual deba est imarse una s i tuación h ipoté t ica del p e o r caso 
para una car te ra de prés tamos no realizables. Cabe adver t i r de la 
impor tanc ia que llega a revest i r la facil idad que un banco t iene para 
p o d e r sol ic i tar nuevos recursos a sus accionistas. C u a n t o más fácil 
resul te para un banco captar fondos , más c o r t o será el pe r í odo de 
t i e m p o a t e n e r en cuenta para evaluar las pérdidas potenciales p o r 
p rés tamos y m e n o r será la asignación necesaria de capital8. 

3. Consideraciones sobre la car tera de valores y 
sobre asignación de fondos propios 

En los dos capí tu los an te r i o res , hemos c e n t r a d o el o b j e t o de esta 
char la en una o p e r a c i ó n de p r é s t a m o ún ico . D a d o que se necesi tan 

8 A notar que Gulp y Miller (1995) hacen un comentar io similar en el contex to 
de la cober tura. Af i rman que Metallgesellschaft tenía razón cuando vendió 
cont ratos para el suministro de pet ró leo a largo plazo porque podía (o hubiera 
debido poder) contar con fuertes accionistas principales para conseguir liquidez. 
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f o n d o s p r o p i o s para a m o r t i g u a r las posib les pérd idas y, de este 
m o d o , garant izar la v iabi l idad de un banco , debe queda r c la ro que 
lo que i m p o r t a es el r iesgo global de todas las act iv idades del 
banco . La capacidad de los bancos para d ivers i f icar sus act iv idades 
p r o d u c i r á un e fec to de d ivers i f icac ión de ca r te ra , lo que a su vez 
resu l ta rá en una m e n o r asignación del capital en c o n j u n t o 9. C o m o 
bien se sabe gracias a la T e o r í a M o d e r n a de C a r t e r a , só lo en el 
caso de una c o r r e l a c i ó n pe r fec ta e n t r e las pérd idas de los d is t in tos 
p rés tamos el nivel de r iesgo g lobal de una ca r t e ra de p r é s t a m o s 
es igual a la suma de los r iesgos de cada p r é s t a m o ind iv idual . En 
consecuenc ia , y de a c u e r d o c o n M e r t o n y Pero ld (1993) , es o b v i o 
que la asignación de f o n d o s p r o p i o s a una act iv idad e c o n ó m i c a 
c o n c r e t a n o puede real izarse de f o r m a aislada, sin t e n e r en cuen ta 
los r iesgos s o p o r t a d o s p o r o t ras act iv idades. La asignación de 
recu rsos p r o p i o s es un p r o c e s o c o n j u n t o . C o n c e p t u a l m e n t e , el 
p r o b l e m a f i nanc ie ro p lan teado a la d i rec t i va del banco cons is te en 
max im i za r el benef ic io t o t a l d ispon ib le para los accionistas (es 
dec i r , la d i fe renc ia e n t r e el va lo r actual a jus tado al r iesgo de las 
ope rac iones y la invers ión de recu rsos p r o p i o s ) , es tando obl igada 
f i nanc ie ramen te a asegurar que el nivel de f o n d o s p r o p i o s sea el 
adecuado para c u b r i r los r iesgos c o n j u n t o s asumidos p o r el banco. 
La eva luac ión del r iesgo g lobal es obv iamen te una ta rea difíci l que 
r e q u i e r e el r e c o n o c i m i e n t o de la c o r r e l a c i ó n e n t r e los r iesgos 
inheren tes a las d is t in tas act iv idades. 

U n e s t u d i o i n fo rma l m u e s t r a que la mayo r ía de los bancos f unc io ­
nan c o n un ra t i o de capital BPI s u p e r i o r al 8 % ex ig ido p o r las 
au to r i dades mone ta r i as , lo que parece impl icar que la n o r m a t i v a 
s o b r e r e q u e r i m i e n t o s de capital n o genera obl igac iones en la ma­
yo r ía de los casos. La va lo rac ión de los p rés tamos se basa (deb ie ra 
basarse) en la asignación e c o n ó m i c a del capital en lugar de basarse 
en las exigencias legales de capi ta l . Hasta este p u n t o , la char la se 
ha e n m a r c a d o d e n t r o de un c o n t e x t o de m e r c a d o s pe r fec tos . En 
el C a p í t u l o 4 se a b o r d a r á n cuest iones relat ivas a i n f o r m a c i ó n 
as imét r ica . 

4. Enseñanzas de la Economía de la t ítularización 

U n a r g u m e n t o de peso a f avo r de la t í tu la r i zac ión (Rosen tha l -
O c a m p , 1988) fue que el cos te de los r e q u e r i m i e n t o s legales de 

9 La diversif icación de las actividades que permi te reducir la financiación me­
diante recursos propios crea un t i po especial de economías financieras de 
escala. Debe ser contrastada con las potenciales deseconomías de escala 
operativas debidas a la dificultad de dir igir eficazmente complejas organizacio­
nes de actividades múltiples. 
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capital impulsar ía el p r o c e s o de t i t u la r i zac ión . H e m o s d e m o s t r a d o 
que, en el caso de pérd idas previs ib les ( los p rés tamos que más 
probab i l idades t i enen de ser t i t u la r i zados) , la r epe rcus ión s o b r e el 
cos te de los r e c u r s o s p r o p i o s será p r o b a b l e m e n t e reduc ida . En 
este m i s m o sen t i do se p r o n u n c i ó ené rg i camen te Bens ton (1994) . 
Para t e r m i n a r esta e x p o s i c i ó n , rev i sa remos las enseñanzas p r o p o r ­
c ionadas p o r la Economía de la t i t u la r i zac ión , c o m p l e t a n d o de esta 
f o r m a este es tud io , ya que la t i t u la r i zac ión impl ica cues t iones 
adic ionales s o b r e i n f o r m a c i ó n as imét r i ca y m e r c a d o s i n c o m p l e t o s . 
Se avanzaron s iete razones para just i f icar la t i t u la r i zac ión . 

La p r i m e r a se re f i e re a la s i tuac ión de un banco de bajo r iesgo al 
que los r e q u e r i m i e n t o s legales de capital le generaran ob l igac iones 
(o sea el r a t i o del 8 % supera el capital e c o n ó m i c o ex ig ido p o r un 
análisis de r iesgo) . En esta s i tuac ión , el r e q u e r i m i e n t o o b l i g a t o r i o 
y c o s t o s o de capital l levaría a la t i t u la r i zac ión de los p r é s t a m o s y 
el cos te del a g r u p a m i e n t o de los p rés tamos p rovoca r ía una subida 
del t i p o de in te rés de los p rés tamos . 

U n segundo g r u p o de razones se basa en la segmentac ión del 
m e r c a d o de cap tac ión de f o n d o s o de la impos i c i ón . Po r e j emp lo , 
se puede a f i rmar que los bancos f ranceses financian su ca r t e ra de 
p rés tamos pa rc ia lmen te o f r e c i e n d o unos depós i tos de bajo cos te 
a sus c l ientes y o f r e c i e n d o un r e n d i m i e n t o c o n f o r m e al m e r c a d o 
c o n sus act ivos t i t u la r i zados (fonds commun de créonces). 

U n a t e r c e r a razón es la con tab i l i dad cosmét i ca , según la cual la 
t i t u la r i zac ión reduc i r ía el t a m a ñ o del ac t i vo y del pasivo, m e j o r a n d o 
los índices de apa lancamien to financiero. 

La cuar ta razón se basa en la i n f o r m a c i ó n as imét r ica . El cos te 
marginal de financiación de un p r é s t a m o seguro está s o b r e v a l o r a d o 
p o r q u e el cos te de financiación real se re f ie re al r iesgo m e d i o del 
banco . O sea, d e b i d o a la i n f o r m a c i ó n as imét r i ca , el m e r c a d o n o 
d i fe renc ia el r iesgo m e d i o del r iesgo marg ina l . En este caso, al 
p e r m i t i r la separac ión del ac t i vo , la t i t u la r i zac ión reduc i rá el cos te 
del financiamiento. Se da un caso especial cuando , d e b i d o a la 
reces ión , los f o n d o s p r o p i o s de un banco se acercan al l ím i te 
reg lamen ta r i o . En ta l s i tuac ión , el cos te de la financiación e x t e r n a 
de los f o n d o s p r o p i o s será p r o b a b l e m e n t e e levado d e b i d o a la 
i n f o r m a c i ó n impe r fec ta s o b r e el g rado e x a c t o de solvencia. En 
e fec to , se está o b s e r v a n d o que los bancos incapaces de sat isfacer 
el requ is i to del capi ta l de un 8 % p re f i e ren v e n d e r ac t ivos a e m i t i r 
nuevas acc iones. 

La qu in ta razón es que la ven ta de p rés tamos seguros p e r m i t i r á 
a u m e n t a r el va lo r d e r i v a d o del seguro de depós i tos l ib re ( inf rava-
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l o r a d o ) . Una razón s imi lar es que la ven ta de un p r é s t a m o seguro 
que r e d u c e la so lvencia p e r m i t e r educ i r el va lo r del e n d e u d a m i e n ­
t o , cuyos t é r m i n o s f u e r o n f i jados cuando el banco e ra más seguro , 
de m o d o que se p r o d u c e un t raspaso del va lo r desde los d e u d o r e s 
hacia los accionistas. 

Una sex ta razón es que la t i tu la r i zac ión es in te resan te para d i ve r ­
si f icar el r iesgo de c r é d i t o cuando un banco se especial ice en algún 
t i p o de f inanc iac ión. 

F ina lmente , la t i t u la r i zac ión p e r m i t e a u m e n t a r los t i pos de ac t ivos 
d ispon ib les en los m e r c a d o s financieros (spanning argument) . 

A p a r t i r de esta l ista de razones a f avo r de la t i t u la r i zac ión , basadas, 
en su m a y o r pa r te , en la i n f o r m a c i ó n as imét r i ca o m e r c a d o s in ­
c o m p l e t o s , es pos ib le acabar el análisis del cos te de los r e q u e r i ­
m i e n t o s legales de capital e m p r e n d i d o d e n t r o de un m a r c o de 
i n f o r m a c i ó n per fec ta . La reg lamentac ión s o b r e capi ta l puede i nc re ­
m e n t a r el cos te de la conces ión de p rés tamos en dos casos 
específ icos en los que la reglamentación del capital del BPI genera 
obligaciones: 

P r i m e r o , la reg lamentac ión s o b r e capital genera ob l igac iones a un 
banco c o n act ivos de bajo r iesgo. El d i ferencia l de recu rsos p r o p i o s 
i nduc ido p o r la reg lamen tac ión eleva el cos te de los p rés tamos . Se 
puede r e d u c i r d i c h o cos te med ian te la t i t u la r i zac ión . 

Segundo, una reces ión , c o n una m a y o r cant idad de c r é d i t o s i nco ­
brables, r e d u c e el capital de un banco hasta l legar al ratio del 8 % 
i m p u e s t o p o r el BPI. D e b i d o a la i n f o r m a c i ó n as imét r i ca , el banco 
se en f ren ta a un a l t o cos te de financiación e x t e r n a de sus f o n d o s 
p r o p i o s , p u d i e n d o d i cho cos te enca rece r los p r é s t a m o s más de lo 
que se p r o d u c i r í a en un m u n d o l ibera l izado d o n d e se p re fe r i r ía una 
fuen te de financiación e x t e r n a . 

El es tud io a n t e r i o r de los aspectos e c o n ó m i c o s de la va lo rac ión 
de p r é s t a m o s y la c o m p r o b a c i ó n de que los ratios de capital 
superan c o n s i d e r a b l e m e n t e los requ is i tos de capital impues tos p o r 
el BPI c o n d u c e n a c ree r que el cos te s o b r e los p rés tamos de la 
reg lamentac ión s o b r e capital es m í n i m o y suscept ib le de t e n e r 
e fec to en s i tuac iones m u y conc re tas . 
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COLOQUIO 

Moderador. Q u i s i e r a hacer una p regun ta que amplía la p lanteada 
p o r el P ro feso r D e r m i n e a G iovann i C a r o s i o acerca de las r e p e r ­
cusiones de la U n i ó n Europea. Se re f ie re al impac to de la un ión 
mone ta r i a , sus e fec tos s o b r e el r iesgo y s o b r e los r iesgos especiales 
del capi tal . M e gustar ía c o n o c e r su o p i n i ó n al r espec to , desde el 
p u n t o de v ista de lo que puede o c u r r i r t a n t o en el m o m e n t o de 
p roduc i r se el i m p a c t o c o m o p o s t e r i o r m e n t e , así c o m o acerca de 
los cambios que U d . piensa que se van a dar en el s is tema bancar io 
e u r o p e o , espec ia lmente en cuan to a la f o r m a en que los bancos 
e u r o p e o s harán f r e n t e a los r iesgos, la m a y o r impo r tanc ia re lat iva 
que t e n d r á n los d i ferencia les asociados a los d is t in tos niveles de 
r iesgo de las dist intas ope rac iones , y n o en o t r o s t i pos de r iesgos, 
tales c o m o el r iesgo de camb io que desaparecerá del s is tema 
bancar io e u r o p e o . 

Jean Dermine. P e r m í t a m e c o n t e s t a r esta p regun ta a u n q u e n o 
esté d i r e c t a m e n t e re lac ionada c o n el aspec to p u r a m e n t e t é c n i c o 
de la re lac ión e n t r e la n o r m a t i v a s o b r e capi ta l y la c o n c e s i ó n de 
p r é s t a m o s , p e r o c r e o en e f e c t o que es una cues t i ón i m p o r t a n t í ­
s ima para es tab lece r si la m o n e d a ún ica va a t e n e r r ep e r c us i ones 
s o b r e el r iesgo banca r i o . D e h e c h o , esta mañana se p r e g u n t ó si 
el d i fe renc ia l de c r é d i t o de los b o n o s del Estado p o d r í a camb ia r . 
La p r i m e r a o b s e r v a c i ó n que qu is ie ra hace r es que sabemos m u y 
p o c o del d i fe renc ia l de c r é d i t o . Si m e p e r m i t e n hacer r e fe renc ia 
al C o n g r e s o de Fi ladelf ia c e l e b r a d o a p r i nc i p i os de la semana, se 
rea l i zó un e s t u d i o d e t o d o s los bancos amer i canos para d e t e r ­
m i n a r c ó m o es t imaban el r iesgo de c r é d i t o y si ten ían so f is t i cados 
m o d e l o s de análisis de la d i ve rs i f i cac ión . En c i e r t o m o d o , m e 
t r a n q u i l i z ó c o m p r o b a r q u e n ingún banco a m e r i c a n o lo hacía. N o 
sé si los bancos e u r o p e o s lo hacen , t e n e m o s m u y poca i n f o r m a ­
c i ón s o b r e d i ve rs i f i cac ión ; c r e o q u e se deber ía t r aba ja r más en 
e l lo . 
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A h o r a , ¿cuáles son los dos impac tos que, en mi o p i n i ó n , t e n d r á la 
m o n e d a única? P r i m e r o , una cues t ión m u y in te resan te c o n c i e r n e 
al m e r c a d o de los b o n o s del Estado. Se ha d e m o s t r a d o que la 
c o m p a r a c i ó n de los t i pos de in te rés de los b o n o s del Estado 
i ta l iano y de los b o n o s del Estado a lemán indica, p o r supues to , que 
los t i p o s de in te rés v igentes en Italia son más a l tos d e b i d o al r iesgo 
de c a m b i o , a los potenc ia les r iesgos de camb io . Pe ro , si se e l imina 
el r iesgo de camb io med ian te el uso de swaps se puede d e m o s t r a r 
que hay un d i ferenc ia l de r iesgo c red i t i c i o casi nu lo en la va lo rac ión 
de los b o n o s del Estado. En o t ras palabras, el d i ferenc ia l de t i p o 
de in te rés o b s e r v a d o e n t r e los bonos i tal ianos y los b o n o s en 
marcos a lemanes n o ref le ja en abso lu to el r iesgo de c r é d i t o , s ino 
pu ra y s i m p l e m e n t e el h is to r ia l de deva luac ión, o de reva luac ión , 
de la divisa. Y la s i tuac ión es tal p o r q u e , m ien t ras un país man t iene 
el c o n t r o l s o b r e su p r o p i a m o n e d a , s iempre puede devaluar o 
genera r in f lac ión, lo que , na tu ra lmen te , es una f o r m a sut i l de ev i ta r 
el i n c u m p l i m i e n t o del pago de su deuda nomina l . Po r supues to , se 
p r o d u c i r í a una fal ta de pago de la deuda rea l , p o r q u e c o m o t i t u l a r 
de la deuda, c o n la inf lac ión se va a p e r d e r va lo r , p e r o un país 
puede ev i ta r la fal ta de pago de su deuda nom ina l , es to es la deuda 
domés t i ca , p o r q u e para e l lo só lo necesi ta de jar que a u m e n t e la 
in f lac ión. Po r e l lo , ac tua lmen te , los me rcados n o f i jan un p r e c i o al 
r iesgo de c r é d i t o , algo que t i ene sen t ido p o r q u e los países pueden , 
en la p rác t ica , ev i ta r el i n c u m p l i m i e n t o gene rando , f i na lmen te , 
in f lac ión y deva luac ión . 

El día en que tengamos una m o n e d a única signif icará el fin de esta 
s i tuac ión , p o r q u e c la ramen te habrá una pol í t ica m o n e t a r i a c o m ú n . 
Si el banco cen t ra l está e fec t i vamente c o m p r o m e t i d o en luchar 
c o n t r a la in f lac ión, n ingún país estará au to r i zado para seguir u t i l i ­
zando este i n s t r u m e n t o , en cuyo caso cabrá hacerse una p regun ta 
m u y in te resan te : la de saber c ó m o los me rcados f inanc ie ros va lo ­
rarán el r iesgo de c r é d i t o , y o t r a in te resante : ¿valorarán o n o el 
r iesgo c red i t i c io? Existen algunas pruebas - y c o n s i d e r o út i l m e n ­
c i o n a r l a s - re fe ren tes a Canadá, un país cuyas d is t in tas prov inc ias 
e m i t e n grandes cant idades de bonos y d o n d e hay evidencias claras 
de que el m e r c a d o sí va lo ra el r iesgo de c r é d i t o . C u a n d o re inaba 
la i n c e r t i d u m b r e po l í t ica - y sigue hab iendo dudas pol í t icas acerca 
de Q u e b e c - h u b o un d i ferenc ia l de t i p o de in te rés bastante i m ­
p o r t a n t e (un 2 ó 3 %) con respec to al t i p o f i jado p o r Q u e b e c . As í 
pues, pa rece m u y p robab le que el m e r c a d o vaya a va lo ra r el r iesgo 
de c r é d i t o de los b o n o s del Estado y que lo haga de una f o r m a 
t o t a l m e n t e d i f e ren te a lo que hemos es tado a c o s t u m b r a d o s hasta 
la fecha, lo cual significa, más c o n c r e t a m e n t e , que países c o n un 
gran e n d e u d a m i e n t o - y es toy pensando en mi país. Bélgica, p o r 
e j e m p l o - pos ib l emen te t e n d r á n que a f r o n t a r ser ios p rob lemas 
cuando se imp lan te la m o n e d a única, p o r q u e , cuando deban p o n e r 
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tan i m p o r t a n t e deuda en el m e r c a d o , el r iesgo c red i t i c i o cargado 
p o r el m e r c a d o p o d r á var ia r s igni f icat ivamente cuando haya una 
m o n e d a única. 

El segundo i m p a c t o de la m o n e d a única en el r iesgo de c r é d i t o ya 
n o afecta a los b o n o s del Estado, s ino a las acc iones de empresas. 
En este caso, el p a n o r a m a es algo s imi lar . Podr íamos dec i r que si 
un país es tuv ie ra e x p e r i m e n t a n d o una f u e r t e reces ión , s i empre 
pod r ía deva luar su m o n e d a con el f in de f o m e n t a r las e x p o r t a c i o ­
nes y estabi l izar la economía . Finlandia cons t i t uye un buen e j e m p l o 
de ta l s i tuac ión . En 1990, t ras p e r d e r sus m e r c a d o s en la U n i ó n 
Soviét ica, Finlandia p r o c e d i ó a una f u e r t e deva luac ión de su m o n e ­
da, p e r m i t i e n d o que las empresas f inlandesas e x p o r t a r a n más a 
o t r o s países. Por lo t a n t o , puede dec i rse que hasta hoy , la facu l tad 
de un país para deva luar su m o n e d a podía, al fin y al cabo, mi t igar 
los p r o b l e m a s de reces ión , lo cual , na tu ra lmen te , es m u y i m p o r ­
t an te para los bancos p o r q u e significa que se reduc i r ía el r iesgo de 
c r é d i t o . 

El p r o b l e m a es que nos es tamos d i r i g iendo hacia la c reac ión de un 
área de m o n e d a única en la cual se d ic ta rá la po l í t ica m o n e t a r i a 
para el c o n j u n t o de la e c o n o m í a eu ropea . El qu id de la cues t i ón es 
saber si esta nueva s i tuac ión va a cambiar el r iesgo c red i t i c i o en 
un país d e t e r m i n a d o . Para dar un e j e m p l o m u y especí f ico, r e c o r ­
d a r e m o s el caso a m e r i c a n o del Estado de Texas - p o r supues to , 
un caso e x t r e m o - cuando la caída del p r e c i o del p e t r ó l e o en 1984. 
En tonces , n o só lo las compañías pe t ro le ras de ja ron de c u m p l i r sus 
ob l igac iones, s ino que se d e r r u m b ó el m e r c a d o i nmob i l i a r i o , se 
h u n d i ó la e c o n o m í a en genera l y, c o m o r e c o r d a r á n , m u c h o s ban­
cos té janos de ja ron de a t e n d e r sus ob l igac iones. Si el Estado de 
Texas hub ie ra p o d i d o deva luar su m o n e d a , quizás se habría r e d u ­
c i do la magn i tud del p r o b l e m a . Y , de hecho , en tonces fue cuando 
surg ió una gran po lém ica en A m é r i c a acerca de la conven ienc ia de 
a u t o r i z a r a los bancos amer i canos para que conced ie ran más p rés ­
t a m o s a o t r o s estados, c o n el f in de d ivers i f icar su ca r t e ra de 
p r é s t a m o s y r e d u c i r sus r iesgos, t e n i e n d o en cuen ta que ope raban 
en un rég imen de m o n e d a única y n o tenían p e r m i s o para deva-
luar la. 

A h o r a b ien , ésta es una cues t i ón que los bancos debe rán p lan tear 
c la ramen te : si España, Bélgica, etc. , en t r an en la m o n e d a única y 
dejan de t e n e r la pos ib i l idad de devaluar su m o n e d a , ¿va a camb ia r 
el nivel de r iesgo c red i t i c i o en estas economías? O t r a cues t i ón 
i m p o r t a n t e cons is t i rá en va l o ra r cada e c o n o m í a par t i cu la r . ¿Cuáles 
serán los choques e c o n ó m i c o s que afectarán a esta economía? Y 
t a m b i é n habrá que d e t e r m i n a r si este país puede resu l ta r más o 
m e n o s pe r jud i cado al in tegrarse en un rég imen de m o n e d a única. 
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En caso a f i rma t i vo , puede que e fec t i vamente cambie el r iesgo 
c red i t i c i o en s i tuac iones conc re tas , p o r lo que, en mi o p i n i ó n , se 
just i f icar ía p lenamen te que los bancos e u r o p e o s , al igual que los 
bancos del Texas , d ivers i f icaran su p r o p i a ca r te ra en t o d a Europa 
m u c h o más de lo que v ienen hac iendo hasta ahora . 

Pregunta. (Xavier Vives). A p r o p ó s i t o del ajuste de los r e ­
q u e r i m i e n t o s legales de capi ta l cara a una reces ión , ¿cómo piensa 
U d . que se pod r í a realizar? ya que es un asun to de l icado. Y , si es 
c i e r t o que al l legar al r a t i o del 8 % los bancos reducen los p rés ta ­
m o s , e tc . Se avanzan nuevas ideas y p ropues tas para una m a y o r 
f lex ib i l idad en este t e m a , p e r o ¿qué se en t iende exac tamen te p o r 
m a y o r f lexibi l idad? 

Jean Dermine. C o m o b ien d ice , es rea lmen te m u y i m p o r t a n t e , 
es de ve rdad t o d a una cues t i ón empí r i ca y t e n e m o s abundan te 
ev idenc ia a nivel i n te rnac iona l de que , en una época de gran 
reces ión , los bancos que s u f r i e r o n pérd idas y se a c e r c a r on a un 
ra t i o del 8 % se v i e r o n f o r z a d o s a r e d u c i r sus p rés tamos . Lo 
h i c i e ron p o r q u e parece ser que el cos te de la captac ión de nuevos 
f o n d o s en aquel la época e ra exces ivamente a l to . Si se c o m p r o b a r a 
que éste fue el caso, p ienso que cons t i t u i r ía un p r o b l e m a m u y ser io 
para las au to r i dades mone ta r i as , pues está c la ro que deber ían 
reso l ve r l o . En esta c i rcuns tanc ia , c o m o au to r i dad m o n e t a r i a , ¿qué 
haría yo? A c t u a r í a c o n m a y o r f lex ib i l idad, p e r m i t i e n d o a los bancos 
que ut i l izaran la f inanc iac ión med ian te deuda subo rd inada en lugar 
de la cos tosa f inanc iac ión med ian te f o n d o s p r o p i o s , p o r q u e , en 
t a n t o que a u t o r i d a d m o n e t a r i a , s i empre estaría p r e o c u p a d o p o r 
p r o t e g e r a los depos i tan tes . 

Pe ro , c o m o bien sabemos, son dos los m é t o d o s técn i cos de p r o ­
t e c c i ó n de los depos i tan tes : u n o es p o r m e d i o de los f o n d o s 
p r o p i o s y o t r o es el uso de la deuda subord inada . T a m b i é n sabe­
m o s que resu l ta más ba ra to e m i t i r una deuda subord inada que 
f o n d o s p r o p i o s , espec ia lmente en estas s i tuac iones par t icu la res . 
Po r e l lo , si hub ie ra más f lex ib i l idad, s i empre deber ía man tene rse 
la p r o t e c c i ó n del i n ve r so r y, más que p o d e r r educ i r los recu rsos 
p r o p i o s de un banco , en tales c i rcunstancias habrá que ser más 
f lex ib le , p e r m i t i e n d o que los bancos busquen p r e f e r e n t e m e n t e 
f inanc iac ión med ian te deuda subo rd inada f r e n t e a la f inanc iac ión 
exc lus iva med ian te recu rsos p r o p i o s . A h o r a b ien, sabemos que se 
t r a t a de un p r o b l e m a rea l , el del cos te del capi ta l , y sabemos 
t a m b i é n que h o y en día las sociedades de va lo res están autor izadas 
para ut i l izar , en g ran med ida , la f inanc iac ión med ian te deuda su­
bo rd i nada en lugar de med ian te f o n d o s p r o p i o s p o r ser aquél la 
más barata. La d i rec t i va s o b r e la suf ic iencia del capital y el regla­
m e n t o de Basilea s o b r e el r iesgo o p e r a t i v o t a m b i é n p e r m i t e n que 
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los bancos utilicen menos capital y más deuda subordinada. Por 
tanto, hoy ya hay cierta flexibilidad respecto del riesgo operativo... 
los bancos centrales consintieron reconocer un uso más extenso 
de la deuda subordinada, menos fondos propios puros, y yo diría 
que en estos casos de recesión, si hubiera un motivo trascendental, 
debería procurarse que los bancos utilizaran menos fondos propios 
-recursos propios puros- y utilizasen más deuda subordinada en 
aquellas circunstancias. Al poder avalar las deudas con garantías, 
deben existir numerosas formas de reducir los costos de los 
bancos en semejantes condiciones. 













La Fundación BBV nació en 1989 como expresión de la 
voluntad del grupo Banco Bilbao Vizcaya de complementar 
una rigurosa e innovadora estrategia económica y finan­
ciera con el ejercicio de una función de responsabilidad 
social, comprometida con la mejora del entorno a través de 
la creación científica, el fomento del diálogo y el pluralismo 
y la difusión cultural. 

La Fundación BBV desarrolla sus actividades a través de 
grandes áreas temáticas y proyectos singulares. Las princi­
pales áreas se corresponden con los siguientes Centros de 
la Fundación: Economía Pública, Estudios Bancarios, Cien­
cia, Tecnología y Sociedad, Cátedra Fundación BBV, y 
Centro Interculturas. Las líneas de actividad incluyen el 
diseño y desarrollo de proyectos de investigación y la reali­
zación de encuentros y debates, así como la colaboración 
con los centros públicos de enseñanza superior y el inter­
cambio del personal investigador español con universidades 
y centros extranjeros de excelencia. Entre los principios 
básicos orientadores de las actividades de la Fundación 
destacan especialmente tres: el fomento de perspectivas 
multidisciplinares para el tratamiento de problemas 
complejos, la aplicación de un enfoque analítico comparado, 
con particular atención al espacio europeo, y el acerca­
miento del ámbito de la toma de decisiones en los sectores 
privado y público con el de las instituciones especializadas 
en la creación científica y la reflexión. 

La Fundación BBV mantiene el compromiso de dar a 
conocer a la sociedad los resultados alcanzados en el 
marco de sus proyectos y actividades. Documenta, centro 
editorial de la Fundación, tiene como misión la edición de 
las publicaciones derivadas de las actuaciones de la Funda­
ción 
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La gestión de la exposición, tanto al riesgo de crédito como 
al riesgo de mercado, se ha convertido en uno de los pro­
blemas y retos más importantes a los que se enfrentan to­
do tipo de instituciones financieras en el mundo entero. Re­
cientes colapsos financieros, unidos a las enormes pérdidas 
que han sufrido importantes empresas, ilustran la necesidad 
que los directivos de las instituciones financieras tienen de 
dominar las nuevas técnicas de control y gestión de riesgos. 

Por ello, la Fundación BBV organizó en octubre de 1996 un 
Encuentro sobre «La gestión del riesgo de mercado y de 
crédito». Las nuevas técnicas de la medición del riesgo, los 
avances recientes en gestión de riesgo, y la influencia en la 
gestión del riesgo del marco regulador y del nivel de capital 
fueron los tres grandes bloques sobre los que se reflexionó 
en aquella ocasión. 

Fue coincidencia general de los expertos nacionales y ex­
tranjeros la necesidad de establecer mecanismos de con­
trol no sólo de cara a la supervisión sino, sobre todo, para 
poder llevar a cabo una gestión profesionalizada y prudente 
del riesgo, teniendo siempre como objetivo la creación de 
valor para los accionistas de la entidad. 
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