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Los profundos cambios que ha experimentado el negocio
bancario en los dltimos afios hacen necesario un detenido
andlisis y reflexion sobre el comportamiento de las institu-
ciones financieras y sobre el papel que juegan en el sistema
econoémico. Por ello, la Fundacién BBV ha procurado desde
su creacion organizar encuentros internacionales, donde ex-
pertos de reconocido prestigio aporten sus experiencias so-
bre los nuevos problemas planteados en el mundo financie-
ro.

Este libro recoge las ponencias presentadas en San Sebas-
tidn en octubre de 1996, en el Encuentro sobre «lLa gestién
del riesgo de mercado y de crédito: nuevas técnicas de valo-
raciény; encuentro llevado a cabo desde el convencimiento
de que la gestion de la exposicion, tanto al riesgo de cré-
dito como al riesgo de mercado, se ha convertido en uno
de los problemas y retos mds importantes a los que se en-
frentan todo tipo de instituciones financieras en el mundo
entero. Recientes colapsos financieros, unidos a las enor-
mes pérdidas que han sufrido importantes empresas, ilus-
tran sobre la necesidad que tienen los directivos de las ins-
tituciones financieras de conocer las nuevas técnicas de
control y gestién de riesgos.

Las nuevas técnicas de la medicién del riesgo, los avances re-
cientes en gestién de riesgo, y la influencia en la gestién del
riesgo del marco regulador y del nivel de capital fueron los
tres grandes bloques tratados. Hubo coincidencia general
de los expertos nacionales y extranjeros en la necesidad de
establecer mecanismos de control no sélo de cara a la su-
pervision sino, sobre todo, para poder llevar a cabo una ges-
tion profesionalizada y prudente del riesgo, teniendo siem-
pre como objetivo la creacién de valor para los accionistas
de la entidad.
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El proceso de liberalizacién e internacionalizacién que ha tenido
lugar a nivel mundial en el sector financiero durante los tltimos afios
ha traido consigo un importante incremento de la eficiencia en un
sector de la economia tradicionalmente protegido en la inmensa
mayoria de los paises hasta fechas bastante recientes. Sin embargo,
este proceso ha conllevado también un aumento de la competencia
¥y, como consecuencia de ello, la bisqueda por parte de los inter-
mediarios financieros de nuevos negocios y de nuevos mercados.
Esto ha supuesto la aparicién de nuevas fuentes de riesgo, algunas
de cuyas mas dramaticas manifestaciones han quedado grabadas en
la mas reciente historia de la banca.

Este importantisimo cambio, que ha sido especialmente agudo en
Espafia, ha hecho evidente la necesidad de que los intermediarios
financieros procedan a establecer mecanismos que permitan iden-
tificar y cuantificar los riesgos que se estin asumiendo, asi como
llevar a cabo una asignacion eficiente de recursos en funcién del
riesgo y de la rentabilidad de las diferentes dreas de negocio, sin
olvidar que es precisamente el riesgo, la base de la actividad
bancaria.

Por esta razén, la Fundacién BBV ha convocado el «Encuentro
sobre riesgo de mercado y de crédito», en las que se han presen-
tado y discutido las innovaciones mds recientes en el dmbito de la
gestion de riesgos bancarios. En las Jornadas han participado tanto
miembros de la comunidad académica como de entidades financie-
ras de primer orden internacional, con el objetivo de enriquecer
con su experiencia la comprensién de la compleja problemdtica
relacionada con las diferentes fuentes de riesgo que entrafia el
negocio bancario. Asimismo, se ha recabado la opinion de repre-
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sentantes del dmbito supervisor, que han discutido y comentado
las Gltimas novedades relativas a la normativa sobre control de
riesgos, tanto a nivel nacional como internacional. La coordinacién
de los trabajos corrié a cargo del profesor Gonzalo Rubio, cate-
dratico de Fundamentos del Andlisis Econémico de la Universidad
del Pais Vasco.

Con la publicacién en este libro de las intervenciones de los
participantes en este Encuentro Internacional, la Fundacién BBV
pone a disposicion de académicos y profesionales un conjunto de
comentarios, reflexiones y propuestas que pueden servir de punto
de partida para la discusion y la profundizacién en el conocimiento
de un tema de tanta actualidad y trascendencia en el campo del
negocio bancario como es el control y la gestiéon de los riesgos
financieros.

Fundacién BBY
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El Encuentro Internacional sobre riesgo de crédito y riesgo de
mercado, organizado a iniciativa de la Fundacion BBY, tuvo lugar en
dos jornadas, los dias 18 y el |9 de octubre de 1996, que se abrieron
respectivamente con sendas conferencias de George Parker y
Kenneth Singleton de la Universidad de Stanford. El encuentro se
organizé en torno a tres sesiones de trabajo destinadas a discutir
tres grandes cuestiones. Las dos primeras (que tuvieron lugar
durante la primera jornada) estuvieron dedicadas a las nuevas
técnicas de la medicién del riesgo (en especial, se analizé el concepto
de valor en riesgo) y a discutir algunos de los mas recientes avances
en la gestion de riesgos y la implantacién de mecanismos de control.
La tercera sesion, ya durante la segunda jornada, estuvo destinada
a analizar el problema de la gestion de riesgos desde el punto de
vista de la supervision, asi como a discutir las mds recientes
propuestas del Comité de Basilea en materia de riesgo de mercado
y de crédito.

l. Gestién y medicién del riesgo

Este encuentro internacional se inauguré con una brillante y suge-
rente conferencia a cargo del profesor George Parker de la Stan-
ford Business School bajo el titulo ;Qué significa realmente la gestion
del riesgo en una institucién financiera y como medirla éptimamente?.
Se inicié su intervencién analizando el proceso liberalizador que
ha experimentado el sistema bancario a nivel mundial durante las
ultimas décadas con el consiguiente incremento en la competencia
entre las entidades financieras. Este proceso de intensificacion de
la competencia generd un aumento de la eficiencia del sistema pero
provoco, al mismo tiempo, un incremento sustancial de los riesgos.
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En este sentido, se sefialaron cuatro ventajas de la economia de
mercado frente a la economia especialmente regulada reinante en
el sector financiero hasta fechas muy recientes: favorece la inno-
vacion, genera progreso, fomenta la eficiencia y constituye el mejor
mecanismo para crear variedad de eleccion. Sin embargo, al gene-
rar novedades, la economia de mercado genera también mayor
inestabilidad e inseguridad siendo, al mismo tiempo, implacable en
lo que se refiere a eficiencia, rentabilidad y exigencia de resultados
positivos.

Se llegd, asi, a la conclusién de que el riesgo constituye un factor
esencial en un sistema competitivo y, por tanto, de la actividad
bancaria actual.

Llegado este punto, surgi¢ de forma natural la pregunta que da
titulo a la conferencia del profesor Parker: siendo el riesgo un
elemento esencial de los sistemas competitivos, hasta qué punto
es buena la reduccién de riesgos, es decir, hasta qué punto la
reduccién de riesgos supone un aumento en el valor de la empresa
para los accionistas.

George Parker plantea varias situaciones en las que, efectivamente,
la reduccién de riesgos tan sélo generaria costes no justificables.
Asi, se sefala que, para un inversor diversificado, la reduccién de
riesgos idiosincrdticos y no sistematicos no generaria ningun valor
adicional. Al mismo tiempo, se indica que los accionistas pueden
gestionar y controlar sus propios riesgos, con lo que quizas la
empresa lo que deberia hacer es minimizar los costes improduc-
tivos que supondria la gestién de los mismos.

Junto a estos argumentos contrarios a la reduccion de riesgos, el
profesor Parker expuso una serie de situaciones en las que si
estaria justificada la cobertura de riesgos a nivel de empresa: (i) la
imposicién asimétrica hace que la reduccién de riesgo incremente
el valor esperado de los flujos de caja generados por la empresa;
(ii) la reduccién de los costes asociados al riesgo de quiebra o
dificultades financieras; (iii) la reduccién de riesgos permite llevar
a cabo proyectos de inversion con valor presente neto positivo
que de otra forma serian excesivamente costosos; (iv) se evitan
problemas de agencia al compatibilizar los objetivos de directivos
y propietarios; (v) la gestion de riesgos sirve de motivacion para
empleados y directivos.

Finaliz6 George Parker, concluyendo que el reto de los responsa-
bles de la gestion de riesgos en la empresas (incluidas la entidades
financieras) consiste en encontrar la «reduccién éptima de ries-
gos». Sera el mercado (altamente eficiente) el que recompense a
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quienes actien de forma correcta, maximizando el valor de la
empresa, o el que penalice tanto a quienes se excedan, como a
quienes se queden cortos en la gestion de riesgos.

s

Il. Las nuevas técnicas de medicion del riesgo

La primera sesion de conferencias tuvo como objeto el andlisis de
alguna de las técnicas e instrumentos para la medicion de riesgos
de mercado y de crédito que mas se han popularizado en los
ultimos anos. Estas se han visto fomentadas por la reciente en-
mienda al Tratado de Basilea de 1988 sobre Requerimientos de
Capital, que ha avalado el uso de modelos internos para la evalua-
cion de riesgos, asi como por la disponibilidad en el mercado de
productos como el Riskmetrics, el sistema Risk$ o el RORAC2000
desarrollados por J.P. Morgan, Chase Manhattan Bank y Bankers
Trust respectivamente. Son, precisamente, dos representantes de
estas instituciones quienes vinieron a hablarnos de las ventajas y
limitaciones de estas técnicas de medicion de riesgos.

La primera conferencia, titulada Caracteristicas y limitaciones del
Valor en Riesgo como medida del riesgo de mercado, corrié a cargo
de Robert Cohen del Chase Manhattan Bank. Su intervencion
comenzd definiendo el riesgo de mercado como «el riesgo de
pérdidas a consecuencia de los cambios, tales como fluctuaciones
de los tipos de interés o de los tipos de cambio, que se producen
en los mercados financieros en los que se mueve una empresa».
Asimismo, propuso al Valor en Riesgo (VaR) —la estimacién esta-
distica de cudnto puede perder una empresa en sus posiciones
debido al riesgo de variacion de los precios de mercado— como el
método adecuado para estudiar los riesgos de mercado.

Sefalé a continuacién los elementos comunes de las diferentes
metodologias desarrolladas para estimar el VaR, cuyo proceso
describe en varias etapas:

a) Modelizacién de las distribuciones de probabilidad de los
futuros movimientos de los factores de riesgo de merca-
do.

b) Modelizacion de la distribucién de probabilidad de las
pérdidas y ganancias como consecuencia de los movi-
mientos de los factores de riesgo de mercado.

¢) Laagregacion de las posiciones individuales para incorpo-
rar los efectos de la diversificacién de carteras.
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d) Tras establecer un determinado grado de confianza para
las variaciones de los factores de riesgo, estimacion de la
pérdida correspondiente a dicho nivel de confianza.

Muchas son las dificultades y problemas, tanto tedricos como
practicos, que se plantean en todas y cada una de las fases descritas
anteriormente para la estimacién del VaR. Asi, cuando se habla de
variacion futura de los factores de riesgo, ja qué periodo de tiempo
se estd haciendo referencia? ;Es posible extrapolar los cilculos
realizados para un determinado periodo de tiempo a otros de
mayor amplitud? ;Cudl es el periodo histérico de observacion
adecuado para la estimacion de los parametros de las distribucio-
nes de probabilidad! ;Hasta qué punto es correcta la hipétesis
habitual de normalidad?... Todas estas cuestiones fueron analizadas
por Robert Cohen, poniendo de manifiesto las limitaciones de los
métodos habitualmente empleados para la estimacion del VaR.

Otra cuestién en la que se puso especial énfasis (y que coincide
ademds con las preocupaciones de los representantes de las
entidades supervisoras) fue la necesidad de proceder a una co-
rrecta interpretacién de los resultados de dicha estimacion, te-
niendo lo mas claro posible cuil ha sido el procedimiento segui-
do. En este sentido, Cohen distingue fundamentalmente tres
metodologias:

a) La Simulacién Histérica, basada en la hipotesis de estacio-
nariedad de las distribuciones de las variaciones de los
factores de mercado pero que no requiere ninguna hipoé-
tesis especifica sobre la distribucién de probabilidad de
dichos factores.

b) El método de la Matriz de Correlaciones, basado en la
hipétesis de normalidad; de esta forma se simplifican los
cdlculos y la agrupacion de las posiciones en diferentes
mercados sélo requiere conocer las volatilidades y corre-
laciones entre cada par de factores de riesgo de mercado.

¢) Métodos basados en la Simulacion de Montecarlo que
parten de la generacion de nimeros aleatorios que se
ajusten a la distribucién de probabilidad real de los precios
de mercado, que al no ser necesariamente normal permi-
te obtener una estimacion del riesgo de mercado mas
exacta que el método de la Matriz de Correlaciones.

En la parte final de su conferencia se sefalaron algunas de las
numerosas aplicaciones potenciales del VaR, entre otras, el cilculo
de las necesidades de capital para absorber las pérdidas causadas
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por variaciones no previstas de los factores de riesgo de mercado
(Market Risk Capital).

Sin embargo, Cohen finalizé con una advertencia en la que coinci-
dieron varios de los ponentes a lo largo de estas jornadas: el VaR
es tan sélo una herramienta para la gestién de riesgos, no supone
una vision completa de la gestion de riesgos, ni sirve para prever
las consecuencias de situaciones extraordinarias sino, tan sélo,
para «situaciones de normalidad absoluta».

La siguiente ponencia, titulada Consolidacion del riesgo como apoyo
para una eleccion estratégica de las inversiones, fue desarrollada por
David Shimko, de ). P. Morgan, quien planted una serie de pro-
puestas extraordinariamente atractivas y que suponen una invita-
cion a pensar en la verdadera naturaleza del Valor en Riesgo, no
sélo como un proceso de cdlculo para obtener una medida del
riesgo de mercado, sino como un concepto.

Lo que el profesor Shimko se pregunta es cémo maximizar los
beneficios para nuestros accionistas, una vez que sabemos cudl es
el VaR. Esta cuestiéon surge por el hecho de que, segin Shimko,
nuestra concepcion del riesgo estd condicionada por las autorida-
des monetarias, por las agencias de calificacién de solvencia, por
nuestros prestamistas... todo lo cual afecta a nuestra manera de
entender y utilizar el VaR. Surge, de esta forma, la cuestion de si
se estd actuando adecuadamente no solo en relacion a estos
tltimos, sino también para con los accionistas del banco.

Por este motivo, Shimko propuso ir mas alld del simple célculo del
VaR, poniendo de manifiesto que el VaR determina no sélo el
riesgo asumido sino «quiénes somos y como generamos nuestros
rendimientosy. Es decir, el VaR, debe ayudarnos a asignar el capital
de la empresa a las diferentes unidades de negocio y a preguntar-
nos por la rentabilidad que se ha obtenido en cada una de ellas,
debe ayudarnos a comparar las distintas actividades entre si y a
preguntarnos qué se va a obtener al asumir el riesgo. Este serd el
planteamiento de un gestor progresista, cuya mision consiste en
afadir valor a la empresa, frente al gestor policia cuyo objetivo es
satisfacer a las autoridades monetarias o a los prestamistas.

Dentro de esta concepcidn progresista de la gestién de riesgos, se
planteé la cuestion de cémo extender el concepto del Valor en
Riesgo (concebido inicialmente como una medida del riesgo de
mercado) a otros tipos de riesgo, como el riesgo de crédito,
cuestion que da titulo a la ponencia de David Shimko. Como muy
bien se ilustra con algunos ejemplos, se trata de dos riesgos que,
normalmente, se presentan estrechamente interrelacionados ha-
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ciendo del andlisis integrado de ambos riesgos, una tarea dificilisi-
ma. Shimko va mis alla, y en el contexto de esa vision progresista
del gestor de riesgos, propone la necesidad de integrar, no soélo
los riesgos de crédito y de mercado, sino analizar su relacién con
otras fuentes de incertidumbre y también de rentabilidad: riesgo
de liquidez, riesgo de volumen de negocio, etc.

Por Gltimo, y volviendo a la cuestion de qué debe entenderse por
riesgo, surgio la necesidad de establecer un marco de referencia o
benchmark, ya que en funcién del mismo, una determinada posicién
o activo financiero puede pasar de considerarse arriesgada a con-
cebirse como segura. Ese marco de referencia, sefialé Shimko,
debe ser siempre el de los propietarios del capital y es este
benchmark desde donde se debe analizar y evaluar el Valor en
Riesgo. Se trata, sin duda, de una propuesta extraordinariamente
interesante que puede ayudarnos a encontrar una respuesta a la
pregunta planteada por George Parker respecto a cuél deber ser
la reduccion optima del riesgo.

En este sentido —argumento Shimko-— si es el punto de vista de los
accionistas el que debe importarnos, habria que tener en cuenta
que éstos van a valorar el riesgo en base a lo que ellos esperan
que la empresa o la entidad financiera haga, de forma que si una
empresa acepta un riesgo que estd en linea con las expectativas de
los accionistas, no se estaria asumiendo realmente ningun riesgo.
Es en funcién de este marco de referencia (lo que los accionistas
esperan de una empresa) como debe analizarse el Valor en Riesgo.
En caso de asumir riesgos que se salgan de este marco de referen-
cia, cabe plantearse entonces preguntas tales como jcuanto puedo
perder!, ;cudl es la rentabilidad previsible de esta actividad?, ;es
esta rentabilidad suficiente para compensar estos riesgos fuera del
marco de referencia?, jcomo se influyen mutuamente estos riesgos
fuera del marco de referencia?, etc.

Sin lugar a dudas, la propuesta de David Shimko obliga a pensar
en el concepto de VaR abriendo un debate que ha de ser enrique-
cedor como punto de reflexién acerca de la naturaleza del riesgo.

Ill. Avances recientes en la gestion del riesgo
y una discusion sobre las realidades

Las tres ponencias que se presentaron en la segunda sesién supo-
nen claros ejemplos de las dificultades que conlleva el estableci-
miento de sistemas 6ptimos de control de riesgos, aunque ponen
de manifiesto la gran ventaja que supone el desarrollo de sistemas
internos de gestion de cara a comprender las limitaciones del
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mismo ¥ a la interpretacion correcta de sus resultados. Es éste un
punto en el que incidiran también, como mas adelante se vera, los
representantes de las autoridades monetarias.

En este marco, el primer trabajo fue presentado por Bruno Dupire,
del Paribas Capital Market, y llevé por titulo Valoracion y cobertura
de opciones exoticas en presencia de relaciones no constantes entre
volatilidad y precio de ejercicio. En esta ponencia se trata de analizar
uno de los factores de riesgo mas relevantes dentro lo que habi-
tualmente se denomina riesgo de mercado como es el riesgo de
volatilidad estrechamente relacionado con el problema de valora-
cion de las opciones y que puede considerarse como uno de los
aspectos mas dificiles y al mismo tiempo de mayor trascendencia
en el contexto de la gestion de riesgos.

El problema del que parte Bruno Dupire es el hecho, observado
empiricamente, de que la volatilidad implicita que se deriva de
modelos cldsicos de valoracién, como Black-Scholes, calculada si-
multdneamente para diferentes opciones sobre un mismo subya-
cente (diferencias en cuanto a fecha y precio de ejercicio) no es
constante, fenémeno conocido en la literatura financiera como
smiles o sonrisas. Este fenémeno pone en entredicho los modelos
tradicionales de valoracién de opciones que suponen que la vola-
tilidad del subyacente es la misma, sea cual sea el precio de
ejercicio o el vencimiento de la opcion.

Por esta razén, Bruno Dupire planteé la necesidad de desarrollar
un modelo de valoracién compatible con el fenémeno de las
sonrisas, proponiendo para ello el concepto que podriamos deno-
minar estructura temporal de volatilidades (un concepto similar al de
la estructura temporal de tipos de interés correspondiente al
mercado de bonos) y que consistiria en considerar la volatilidad
implicita como una funcién de dos variables: el vencimiento de la
opcion y el precio del subyacente.

Tras plantear diferentes alternativas para la estimacion de esta
superficie de volatilidades y analizar sus ventajas e inconvenientes,
Dupire puso de manifiesto la superioridad de su metodologia
frente a Black-Scholes, sobre todo de cara a su utilizacion para
valorar opciones exoticas, cuyo precio depende, a diferencia de las
opciones europeas, no de una tnica volatilidad sino de la totalidad
de la superficie de volatilidades. Asimismo, esta metodologia per-
mitirfa la aplicacion de técnicas de bucket analysis o andlisis por
secciones, es decir, estudiar el impacto de variaciones en la vola-
tilidad del subyacente correspondiente a un determinado venci-
miento, bajo la hipotesis de que para el resto de vencimientos,
dicha volatilidad permanece inalterada. La importancia de la pro-
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puesta, aparte de suponer una extension de los modelos tradicio-
nales compatible con las sonrisas, radica en la posibilidad que abre
para descomponer el concepto clisico de volatilidad implicita, por
precios de ejercicio y vencimientos, permitiendo, as, la utilizacién
correcta de las opciones para la cancelacién del riesgo de volatili-
dad y, en especial, para la cobertura de las posiciones en opciones
exoticas.

La segunda de las ponencias de esta sesién fue expuesta por
Stephen Myers, del Bank Gesellschaft Berlin, de Londres, bajo el
titulo El sistema ideal de gestion de riesgos. Un debate sobre las
redlidades, y en ella se pusieron de manifiesto algunas de las defi-
ciencias que nos podemos encontrar en los sistemas de control
de riesgos de las entidades financieras y que, en su opinién, estdn
en el origen de los grandes siniestros bancarios de los tltimos afios,
como el caso Barings. En concreto, se enumeran las siguientes
causas:

a) El fraude intencional por parte de empleados de la enti-
dad.

b) Incapacidad de la Alta Direccion para entender el negocio
en toda su dimension.

¢) Deficiencias de los sistemas de control.

d) Falta de liquidez en los mercados inmersos en situaciones
de turbulencias financieras.

e) Personal falto de experiencia.

Tras admitir que son pocas las armas para luchar contra el fraude
intencional (salvo intensificar los sistemas adecuados de control)
Stephen Myers considera que si es posible actuar sobre el resto
de las causas de quiebra, aun siendo consciente de la inexistencia
de un mecanismo perfecto de control de riesgos.

Es de destacar la insistencia en la necesidad de comprender las
limitaciones de conceptos como el Valor en Riesgo (algo en lo que
coincide con la practica totalidad de los ponentes) ilustrando con
variados ejemplos las peligrosas consecuencias de una incorrecta
interpretacion del mismo. Concluye, en este mismo sentido, que
los informes sobre el VaR deben acogerse con «mucha circunspec-
cion y compresiony.

El otro aspecto en el que se incide en este trabajo es que un
buen funcionamiento de los sistemas de control va a requerir la
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disponibilidad de personal suficientemente adiestrado e indepen-
diente, asi como la conveniencia de utilizar sistemas de control
desarrollados internamente que sean claramente entendidos por
la propia entidad. Insistié también Stephen Myers en el problema
que él denomina «el espejismo de la liquidez», que se pone de
manifiesto, y de ahi su gravedad, en periodos de turbulencias
financieras.

Finalizé su intervencién poniendo de manifiesto la necesidad de
que toda medicion de riesgos debe suponer siempre «la aplica-
cién del sentido comiin ponderado con la légica, el realismo y
una buena dosis de espiritu practico», subrayando en el debate
posterior, que «no existe sustituto del sentido comun y la expe-
riencia».

Y es precisamente la experiencia de una entidad financiera lider en
el mercado espafiol y latinoamericano, el Banco Bilbao Vizcaya, la
que se expuso en la tercera ponencia de esta sesién, a cargo de
Arturo de la Lama, bajo el titulo La gestion del riesgo de mercado y
de crédito: Nuevas técnicas de valoracion.

Resulta especialmente enriquecedora la descripcién que se da en
esta ponencia de las soluciones adoptadas en el BBV para el cilculo
del Valor en Riesgo, soluciones que, globalmente, podriamos en-
cuadrar dentro de lo que Robert Cohen denomina Método de la
Matriz de Correlaciones. Se sugiere también (sobre todo para el
calculo del riesgo de las opciones) la utilizacién del método de
simulacion de Montecarlo, por su mayor riqueza en cuanto a la
consideracion de distintos escenarios; sin embargo, la propia ex-
periencia del BBV parece indicar que esta metodologia presenta
importantes dificultades técnicas ademas de ser muy exigente des-
de el punto de vista computacional.

Por lo que respecta a la validacién del modelo desarrollado en el
BBV, se han llevado a cabo dos tipos de contrastaciones en linea
con las propuestas del Comité de Basilea:

a) Back testing o andlisis del nimero de variaciones reales del
valor de mercado de las posiciones de la entidad que
supera el VaR estimado para un determinado nivel de
confianza.

b) Stress testing o pruebas en situaciones extremas.

Los resultados de estas pruebas sitiian al modelo en la zona verde
de la clasificacién de Basilea.
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Resulta especialmente interesante destacar que el objetivo de los
mecanismos de medicién de riesgos desarrollados en el BBY no
es sélo la limitacién del volumen de pérdidas potenciales como
consecuencia del riesgo de mercado, sino que se ha adoptado lo
que David Shimko definié como una posicion progresista del gestor
de riesgos frente al gestor policia; se va mas alla del simple calculo
del VaR en las diferentes dreas de negocio, para proceder a su
utilizacién para la asignacién de recursos de capital de forma
eficiente y la determinacién de cudl debe ser la rentabilidad exigible
a esos capitales en funcién del riesgo asumido, buscando de esta
forma la creacién de valor para los accionistas de la entidad.

Si algo resulta evidente de la exposicién de Arturo de la Lama son,
sin duda, los enormes beneficios que supone el desarrollo de
modelos internos de gestion que estén perfectamente adaptados
a las circunstancias y necesidades de la entidad y, sobre todo, que
proporcionen una visién global del modelo cuyos resultados po-
dran, de esta forma, ser perfectamente entendidos, interpretados
(con sus virtudes y sus limitaciones) y utilizados de cara a la gestién
optima del riesgo.

IV. Valoracion y gestion del riesgo de crédito

La segunda jornada de conferencias se abrié con la intervencion
del profesor Singleton, de la Universidad de Stanford, quien se
centré en la valoracién y gestion del riesgo de insolvencia en su
conferencia titulada Activos de renta fija con riesgo de insolvencia:
valoracion y gestion del riesgo.

Comenzé su exposicioén con dos definiciones alternativas del ries-
go de crédito, la primera asociada al concepto de quiebra o
incumplimiento y la segunda a las variaciones de los diferenciales
de crédito (diferencia entre el TIR de un titulo arriesgado y el TIR
de otro sin riesgo, como los bonos de Tesoro, de caracteristicas
similares).

En su posterior descripcién de la naturaleza del riesgo de crédito,
el profesor Singleton sefialé que el riesgo de crédito es funciéon
de dos factores: la probabilidad de impago por parte del emisor
del titulo y la tasa de recuperacién. El diferencial de riesgo recoge
ambos aspectos, pero la utilizacion del mismo de cara a la gestion
del riesgo de crédito presenta el problema de que dicho diferen-
cial no s6lo depende del riesgo de crédito, sino de muchas otras
variables (liquidez, incorporacién de opciones, nivel de los tipos
de interés, ciclo econémico...). Adicionalmente, parece existir
cierta evidencia empirica de que, a su vez, los dos elementos de
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los que depende el riesgo de insolvencia (probabilidad de impago
y tasa de recuperacién) varian con el ciclo econémico, algo a
tener muy en cuenta en el disefio de los sistemas de gestion del
riesgo de crédito.

A continuacién, se centré en las posibilidades de la gestién del
riesgo de crédito a través del uso de instrumentos derivados,
describiendo algunos de los mas utilizados en los Estados Unidos,
como las permutas de riesgo de crédito (default swaps), las permu-
tas de rendimiento total (total return swaps) y las opciones sobre
diferenciales de crédito (credit spread options).

Fue la dltima parte de su conferencia la que dedicé a la valoracién
del riesgo de crédito con una esclarecedora y especialmente inte-
resante exposicion. En primer lugar, procedio a clasificar las dife-
rentes aproximaciones a la valoracion del riesgo de crédito en dos
grandes grupos:

a) Modelos de Estructura de Capital, que, incluirian aquellos
modelos basados en la Teoria de Valoracion de Opciones
desarrollada por Black, Scholes y Merton.

b) Modelos de Forma Reducida, que, ignorando los determi-
nantes del incumplimiento, tratan a éste como un hecho
puramente imprevisible modelizindolo mediante un pro-
ceso de Poisson; en concreto, en el modelo desarrollado
conjuntamente por Singleton y Durrel Duffie, se supone
que en caso de impago, el valor de la empresa pasa a ser
un determinado porcentaje del valor previo a la quiebra.
Esta metodologia plantea el problema de la determinacién
de esta probabilidad de impago y del porcentaje de
reduccion del valor de la empresa.

A continuacién, propuso un marco para resolver uno de los pro-
blemas comentados en la primera jornada por David Shimko, como
es el de la integracion del riesgo de crédito y el riesgo de mercado
para el célculo del VaR. Termind su exposicién resaltando la
utilidad de los productos derivados del crédito (cuyo mercado se
encuentra todavia en una fase inicial de desarrollo) para la gestiéon
del riesgo de crédito y para resolver los problemas apuntados de
cara al desarrollo de modelos de valoracion de activos arriesgados
(la estimacion de la probabilidad de insolvencia y la determinacién
de las tasas de recuperacion).
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V. El marco regulador y requisitos de capital

Tras la interesante apertura del profesor Singleton se inicio la
tercera sesién de trabajo titulada El marco regulador y los requisitos
de capital: Su influencia en la gestién del riesgo, sesién en la que se
presentaron tres ponencias.

La primera de ellas, a cargo de Giovanni Carosio, del Banco de
Italia, llevé por titulo Consecuencias de las propuestas del Comité de
Basilea para la gestion del riesgo y la valoracion del riesgo de mercado,
ponencia que enmarca la reglamentacion del BIP y las propuestas
del Comité de Basilea, en una senda innovadora de la supervisién
bancaria, cuyo objetivo es conducir a las entidades financieras hacia
un comportamiento prudente, combinando incentivos y controles
sobre la adecuacion de los sistemas de gestion de riesgos.

Tras describir las caracteristicas basicas que deben satisfacer los
modelos internos de gestion de riesgos seglin las propuestas del
Comité de Basilea, clasificé el conjunto de normas incluidas en esta
reglamentacién en dos grupos: las relativas a los modelos de
valoracién del riesgo y las relativas a los sistemas y procedimientos
de gestion.

Dentro de estos conjuntos de normas, destacé Giovanni Carosio
la exigencia de implantar mecanismos de retroalimentacién para
contrastar la fiabilidad de los mecanismos de control mediante
la aplicacién de técnicas de stress testing y de back testing a los
célculos del VaR. Asimismo, consideré como un elemento espe-
cialmente innovador la introduccion de un factor adicional para
el célculo de las necesidades de capital en funcién de los resul-
tados obtenidos en el back testing, ya que proporciona «un
estimulo automitico para mejorar la capacidad predictiva de los
modelos», aliviando la presion de los supervisores a la hora de
controlar la calidad de los mismos.

Se analizé a continuacién el denominado pre-comitment approach o
planteamiento de compromiso previo, segiin el cual las propias
entidades financieras deben decidir sus necesidades de capital en
funcién de lo que ellas consideren como las pérdidas méaximas a
las que estan expuestas. En caso de que las pérdidas reales superen
ese nivel precomprometido, serfan de aplicacion una serie de
sanciones por parte de la autoridad monetaria.

Tras reconocer la simplicidad de su aplicacién y, por tanto, el bajo
coste que implica para la tarea supervisora, se analizaron algunos
de los problemas que conllevaria la implantacién de un sistema de
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esta naturaleza, aunque Carosio volvié a subrayar que son esta
clase de mecanismos los que se sittian en la linea de incentivo a
una gestién prudente seguida por la actual reglamentacién.

Continu6 su disertacién en el sentido de la conveniencia de me-
jorar los mecanismos actuales que vinculan el VaR con las necesi-
dades de capital, proponiendo algunas alternativas al sistema del
multiplicador actualmente vigente:

a) Vincular el factor adicional a la magnitud de las desviacio-
nes de las pérdidas reales respecto del VaR (en lugar de
al nimero de desviaciones).

b) Utilizar las pruebas de stress testing para la determinacién
de las necesidades de capital.

¢) Usar técnicas de andlisis de los casos mds desfavorables.

d) Sustituir los parametros utilizados para el calculo de VaR
por aquellos correspondientes a las etapas de turbulen-
cias financieras.

Finalizé su intervencién poniendo de manifiesto la gran paradoja
que supone el tratamiento incentivador que se da en la normativa
del BIP al riesgo de mercado frente al tratamiento tan simplificado
otorgado al riesgo de crédito. Esto lleva a Giovanni Carosio a
plantear la conveniencia de establecer mecanismos mucho mas
avanzados para el control del riego de crédito que lo que él
denomina «el magico 8 %» del ratio de insolvencia.

La siguiente exposicion corrié a cargo de Javier de la Cruz, del
Banco de Espaiia, quien presentd su ponencia Una evaluacién critica
de las nuevas medidas de gestion y control del riesgo de mercado desde
una perspectiva de supervision.

Es importante destacar dos puntos en los que Javier de la Cruz
coincide con algunas de las intervenciones anteriores. La primera
es [a relativa a considerar la desregulacién de los mercados, y el
consiguiente aumento de la competencia (especialmente aguda en
Espafa), como el origen del incremento en los niveles de riesgo
asumidos por las entidades financieras. La segunda es el reconoci-
miento de que el riesgo es la materia prima del negocio bancario,
por lo que una cobertura excesiva de los riesgos conduciria a una
agonia lenta de la entidad. Se plantea asi la cuestién de la cobertura
optima del riesgo, consistente en una asuncion razonable del mis-
mo debiendo obtenerse siempre un equilibrio entre rentabilidad y
riesgo.
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Respecto a las caracteristicas que debe presentar todo modelo de
control de riesgos, se sefialé la conveniencia de que esté perfec-
tamente integrado en la estructura organizativa de las empresas,
que se adecue a sus necesidades y que la validez de tales modelos
sea contrastada por la propia entidad. De ahi el rechazo a los
planteamientos consistentes en la compra de productos externos
sin comprender claramente sus funcionalidades y su adecuacion a
las caracteristicas y necesidades de la entidad.

Se abogo, por tanto, por un desarrollo gradual y progresivo de los
modelos de gestién interna hasta llegar a una situacién adecuada
de modo que, finalmente, se tenga un sistema flexible y compren-
sible, cuyos resultados sean interpretados correctamente, y siendo
conscientes de las limitaciones que todo modelo necesariamente
simplificado ha de presentar.

Tras incidir en la necesidad de que los modelos de medicién de
riesgos sean compatibles con la disponibilidad de datos, se identificd
a los tipos de interés, a los tipos de cambio y a las cotizaciones como
los factores del riesgo de mercado, resaltando, asimismo, la impor-
tancia de una correcta determinacion de los parametros de estos
modelos y, en concreto, del periodo de estimacién, el horizonte
temporal (es decir, el periodo de tiempo futuro para el que se deben
evaluar las pérdidas potenciales) y el grado o nivel de confianza.

Se comentaron a continuacion las ventajas e inconvenientes de las
distintas aproximaciones al célculo del VaR para analizar posterior-
mente los diferentes mecanismos de validacion de los modelos,
basicamente las técnicas de stress testing y de back testing. En este
sentido, es de destacar el comentario de Javier de la Cruz respecto
a la aceptacion de los modelos en base a la aplicacién de un
multiplicador correctivo (al que Giovanni Carosio denomina factor
adicional). Este procedimiento es duramente criticado por Javier
de la Cruz calificandolo de inconsistente «en el sentido de que no
se sabe si al multiplicar el dato que resulta del modelo nos estamos
acercando o alejando de la realidad».

Especialmente esclarecedora resulta la postura de De la Cruz res-
pecto al papel del VaR de cara a la asignacion de recursos propios,
argumentando que si el VaR estima las pérdidas méximas relativas
que pueden producirse en una situacién de normalidad (son varios
los ponentes que han enfatizado que el VaR no es stress testing) éstas
deberfan poder ser cubiertas con los resultados ordinarios, siendo
los recursos propios un colchén para situaciones extremas. De esta
forma, el VaR no deberia utilizarse para el célculo de las necesidades
de capital sino tan solo para determinar las pérdidas a cubrir en
situaciones de normalidad. Esto le lleva a proponer, tanto para los
gestores como para los supervisores una doble barrera de control,
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la primera para casos relativamente normales que deberia cubrirse
con la cuenta de resultados y una segunda para casos extremos, de
caricter excepcional, para la que se asignarian los recursos propios.

Por tltimo, se analizé la funcién del supervisor, recordando cudles
son sus objetivos Gltimos: la defensa de la estabilidad del sistema
y de los depositantes.

Se sefial6 que las tendencias modernas en el campo de la supervisién
(supervision cualitativa) van encaminadas al establecimiento de me-
canismos que incentiven la gestién profesional y prudente de las
entidades, interfiriendo lo menos posible en los procesos de toma
de decisiones. Estos mecanismos son agrupados por Javier de la Cruz
en tres grandes bloques: la evaluacion de los sistemas internos de
gestion de las entidades, el desarrollo de sistemas propios de segui-
miento que permitan al supervisor tener su propia cuantificacién de
los riesgos y lo que denomina mecanismos de control en sentido
estricto (establecimiento de principios de valoracion, exigencia de
recursos propios, limitaciones al nivel de riesgo..) aunque estos
tltimos tendrian siempre el cardcter de supletorios.

Debe destacarse la valoracién que De la Cruz realizé de la pro-
puesta del comité de Basilea, al que reconoce la importancia y el
mérito de la labor realizada en los dltimos afos, asi como el
impulso que ha dado a la supervision cualitativa mediante la acep-
tacion de los modelos internos en las entidades. Sin embargo, es
bastante critico con el abandono de la simplicidad que suponen las
tltimas propuestas del Comité asi como con el intento de homo-
geneizar las técnicas de medicién de riesgos olvidando, tanto la
diversidad en términos de entidades, como de sistemas y paises a
los que se pretende aplicar. Por esta razoén, Javier de la Cruz parece
recomendar la vuelta a sistemas mucho mds simples, como los
existentes para el riesgo de crédito, cuestién ésta en la que difiere
claramente con Giovanni Carosio, quien parece pronunciarse justo
en sentido contrario.

Ello no significa que no deba alentarse el uso de modelos propios
de gestién, ya que éstos no son sélo una herramienta para la
supervisién sino un instrumento bdsico para el desarrollo de una
gestion profesionalizada.

La intervencion de Javier de la Cruz finalizé con una serie de
propuestas para alentar a las entidades de cara al establecimiento
de mecanismos de control adecuados:

— Evitar que los modelos que puedan fijar los supervisores sean
excesivamente exigentes ofreciendo la alternativa perniciosa de
establecer un volumen excesivo de recursos propios.
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— Ampliar la aplicacién de los principios de valoracién frente a los
principios de prudencia.

— Establecer limites al nivel de riesgo en funcién de la calidad de
los sistemas de medicién y control de riesgos de la entidad.

— Implementar algin tipo de informacién homogénea que permita
la comparacion entre entidades y complete la vision tradicional
de los estados financieros.

La dltima ponencia fue presentada por Jean Dermine, del INSEAD,
y llevaba por titulo Necesidades de capital de los bancos e incentivos a
la concesion de créditos en la que se analizd el impacto de la regla-
mentacion sobre requerimientos de capital en el coste de los prés-
tamos. Con este fin, Dermine inicié su exposicion definiendo el
concepto de diferencial de recursos propios como la diferencia que
debe existir entre el tipo de interés a aplicar a los préstamos y el
tipo de interés sin riesgo para que el accionista sea remunerado
adecuadamente. Se desarrolla una metodologia para su determina-
cién a partir de los flujos de caja provinientes del préstamo de forma
independiente de los flujos de caja vinculados a la estructura finan-
ciera de la entidad, teniendo en cuenta que cada conjunto de flujos
de caja debe evaluarse a una tasa de descuento ajustada al riesgo.

llustrando su propuesta mediante un ejemplo, llega a la conclusion
de que el diferencial de recursos propios depende de cinco varia-
bles: la probabilidad de incumplimiento, la tasa de recuperacion, la
fiscalidad, la estructura de capital de la entidad y las primas de
riesgo exigidas por el mercado.

Tras analizar los efectos sobre el diferencial de recursos propios
de la reglamentacién sobre requisitos de capital concluye que el
coste de la concesién de préstamos puede verse incrementado en
dos casos especificos siempre y cuando la normativa genere obli-
gaciones a las entidades financieras, es decir, que sus recursos
propios no satisfagan previamente la reglamentacion, algo que Jean
Dermine juzga como poco frecuente.

Asi, si los activos del banco son de bajo riesgo, el diferencial de
recursos propios inducido por la reglamentacién se incrementars,
es decir, aumentara el coste de los préstamos concedidos por el
banco, pero este efecto puede reducirse mediante la titularizacién
que disminuiria el activo del banco y, por tanto, las necesidades de
capital.

En caso de recesion y una mayor cantidad de créditos incobrables,
el capital del banco podria quedar por debajo del ratio del 8 %
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impuesto por el BPI, por lo que se veria en la obligacion de acudir
al mercado para incrementar sus recursos propios; en este caso,
debido a problemas de informacién asimétrica, se encareceria el
coste de la concesién de los préstamos por encima de lo que
habria supuesto de haber recurrido a la financiacién externa.

A pesar de todo, Jean Dermine considera que el impacto de la
reglamentacion sobre el coste de los préstamos es, en ambos
casos, minimo y, ademds, muy poco frecuente.

Aparte de esta linea argumental, Dermine realiza algunos comen-
tarios y consideraciones adicionales de especial interés. Uno de
ellos hace referencia al horizonte temporal a considerar cuando
se analiza el impacto sobre la cartera de préstamos de situacio-
nes desfavorables de los mercados. Si en el contexto de las
operaciones de trading dicho marco temporal se puede fijar en
funcién del tiempo necesario para cerrar las posiciones, en el
caso de las operaciones de préstamo, por su naturaleza de
minima liquidez, se recomienda que dicho plazo sea el necesario
para que la entidad de crédito pueda conseguir recursos propios
adicionales con los que cubrir las posibles pérdidas en una situa-
cion de gpeor casoy.

Con la exposicion de Jean Dermine finalizé este Encuentro Inter-
nacional sobre riesgo de mercado y riesgo de crédito del que
podriamos extraer como conclusién global algo en lo que han
coincidido la mayorfa de los expertos, nacionales y extranjeros,
que trajeron a San Sebastidn su experiencia, tanto a nivel académi-
co como profesional: la necesidad de establecer mecanismos de
control no so6lo de cara a la supervisién sino, sobre todo, para
poder llevar a cabo una gestién profesionalizada y prudente del
riesgo, teniendo siempre como objetivo la creacidon de valor para
los accionistas de la entidad.

Estos mecanismos de control deben responder efectivamente a
las necesidades de la entidad y estar asumidos por todos sus
estamentos y no solo por el personal de control interno. Los
modelos de medicion de riesgos que internamente se implanten
deben ser globalmente comprendidos, con sus virtudes y sus
limitaciones, de tal forma que sus resultados sean correctamente
interpretados, recomendandose una implantacion paulatina y
progresiva de los mismos hasta llegar al sistema de control mas
adecuado para la entidad. De hecho, son varios los conferencian-
tes que resaltaron el hecho de que tan importante o més que el
sistema de medicién y control que finalmente se implante, lo es
el proceso de discusion y comprension de los riesgos que ello
conlleva.
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Por ultimo, resenar el apasionante mundo que, para el campo de
la investigacion en finanzas, supone el problema de la adecuada
cuantificacién e integracion de los riesgos de mercado y de crédito,
asi como la evidente aportaciéon que las recientes innovaciones en
el campo de la Teoria de las Finanzas han supuesto y siguen
suponiendo de cara a la compresion, la gestion y la supervision de
estos riesgos.
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{QUE SIGNIFICA REALMENTE LA GESTION DEL
RIESGO EN UNA INSTITUCION FINANCIERA Y
COMO MEDIRLA OPTIMAMENTE?

George Parker

Catedritico de la Universidad de Stanford, EE. UU.

El riesgo es un fenomeno generalmente mal entendido, aunque
importantisimo, dentro del concepto del «valor». La gestién de
riesgos también es un tema sobremanera controvertido. El riesgo
esta relacionado con el cambio y la incertidumbre y, lo que es més
importante, tiene que ver con la ansiedad. A su vez, la ansiedad
provoca malestar y favorece la falta de control. Ocasionalmente,
la ansiedad puede impedir que la gente reconozca cudl es la medida
correcta a tomar. El cdmo tratar esta confusién se ha convertido
en una cuestion de interés intelectual y pragmdtico, que constituye
el objeto del presente seminario.

Hace poco lei un articulo escrito por Peter Bernstein y titulado
The new religion of risk management. En lo que quizds fuera una
especie de hipérbole, Bernstein escribia: «kMas que cualquier desa-
rrollo reciente, la cuantificacién del riesgo define los limites entre
los tiempos modernos y el resto de la historia. La velocidad, la
potencia, el movimiento y las comunicaciones instantineas, que
caracterizan nuestra época, hubieran sido inconcebibles antes de
que la ciencia sustituyera a la supersticién como baluarte contra
los riesgos de toda indole.» Més adelante, preguntaba si «la gestién
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de riesgos como nuevo credoy era pura bendicién y proseguia
diciendo que quizas no lo fuera.

En los comentarios que siguen, voy a tomar este punto de vista.
Voy a insinuar qué parte de lo que se hace hoy en dia en cuanto
a gestién, cuantificaciéon y transferencia de riesgos tiene mucho
sentido desde el punto de vista del valor econémico, y, lo que me
parece mas importante si cabe, qué otra parte no tiene tanto
sentido. En la gestién de riesgos, jqué merece la penal y ;jqué es
una pérdida de esfuerzos e inversiones? son las preguntas que
deseo examinar.

Valoracion

Tipicamente, la valoracion del riesgo constituye el primer requisito
de la gestion de riesgos. Es preciso expresar el riesgo en términos
cuantificables, disponiendo de pardmetros y métricas, para que no
se limite a supersticiones.

En segundo lugar, la gestion de riesgos nos obliga a estudiar el tema
de la asignacién de los riesgos, o de la cesion de los riesgos, que
puede llevarse a cabo mediante seguros y otras formas de titulos
reales o sintéticos, ademds de otras clases de instrumentos finan-
cieros estructurados.

Finalmente, deseo hacer constar que no quiero enfocar la gestion
de riesgos como una especulacién generadora de beneficios. No
voy a plantear la gestién de riesgos como una estrategia para
incrementar la rentabilidad, sino como un centro de costes, mas
bien un gasto que una inversion. Tampoco analizaré los instrumen-
tos de gestion de riesgos como medios de obtener provecho a
través de la especulacion.

En los Estados Unidos, el uso moderno de los derivados se ha
ganado una mala reputacion al ser utilizados éstos para meros fines
especulativos. Bajo la cobertura de la gestion de riesgos, algunas
empresas se han dedicado a lo que es verdaderamente pura espe-
culacién, Han utilizado los productos corrientes de gestién de
riesgos, tales como los derivados, para especular sobre la evolu-
cion de los precios en varios mercados. En vez de estar dirigidas
a reducir o transferir los riesgos, estas operaciones contribuyeron
a aumentarlos, algo que muchos observadores calificaron, con
razon, de altamente peligroso. Es particularmente peligroso si tales
operaciones se realizan en el mismo departamento que estd en-
cargado de la gestion de riesgos o la disminucion de los riesgos.
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Por consiguiente, voy a hablar del proceso de valoracién y de
transferencia de los riesgos encaminado a la reduccién de éstos
con el fin de aumentar el valor para los accionistas. Luego comen-
taré que buena parte de la actividad de gestion y cesién de riesgos
desarrollada en muchas organizaciones no produce los beneficios
que la gente se imagina. 5é que este punto de vista puede parecer
iconoclasta, conflictivo e impopular para quienes se ganan la vida
con la gestion de riesgos. Sin embargo, pienso que esta opinién es
de gran importancia en este seminario donde, durante dos dias,
buscaremos las mejores formas de realizar modernos anilisis del
riesgo y de proceder a su traspaso. Si muchas actividades de
gestion de riesgos no generan beneficios para los accionistas, hay
que saberlo y debatirlo,

Existen varios motivos trascendentes por los que la gestién de
riesgos posiblemente no supere la prueba del valor econémico.
Pero expondré también siete casos en los que la gestién y la
transferencia de riesgos pueden mejorar el valor econémico y
explicaré como la gestion de riesgos puede suponer una ventaja
para los accionistas. Permitanme empezar con un intento de de-
terminar por qué la gestién de riesgos se ha vuelto tan importante
en la banca y el mundo financiero de hoy.

Aumento del riesgo en la banca

La actividad bancaria esta sujeta a numerosos cambios y son los
cambios los que han hecho esta actividad mds arriesgada. Los
cambios se producen muy rapidamente. Ejemplos de estos cambios
son los préstamos masivos al Tercer Mundo, las variaciones de los
tipos de interés o las fluctuaciones de las divisas. Sin embargo, hay
algunos cambios esenciales de la actividad bancaria que han causa-
do una extension de los riesgos.

La banca era una industria que dependia de la disponibilidad de
dinero, una industria protegida geograficamente por complejos
acuerdos de autorizacién y que no dejaba entrar en un territorio
geografico determinado a los bancos registrados en otro. Asi pues,
los bancos espafioles estaban protegidos de los bancos franceses,
alemanes y britanicos. En los Estados Unidos, los bancos califor-
nianos estaban protegidos de los bancos neoyorquinos y tejanos,
etcétera. Habia una industria que poseia una materia prima barata
y estable, una industria con fuertes limitaciones a la entrada de
competencia extranjera en el mercado propio y una industria
protegida de la quiebra mediante garantias subvencionadas por el
Estado. Desde muchos puntos de vista, era un industria de ensue-
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fio. Era casi imposible perder dinero o ir a la quiebra. Y a pocos
bancos les sucedié.

Pero todo esto ha cambiado. La industria bancaria ha experimentado
un fuerte cambio en el volumen de competencia entre los bancos
europeos, norteamericanos y asidticos. Ademads, la competencia em-
pezd a proceder de entidades no bancarias, fondos de inversion,
compaiiias de seguro de vida y otras clases de instituciones financie-
ras que actiian de intermediarios en las transacciones entre la indus-
tria y los consumidores o el gobierno.

En el antiguo sistema bancario, no se insistia en la gestién de riesgos
porque el riesgo era reducido. Al no haber mucho riesgo, resulté
que los bancos se volvieron autosatisfechos, abrieron sucursales,
contrataron a nuevo personal, dieron un servicio mediocre y, con
todo, siguieron prosperando. ;Por qué se convirtié esta industria con
tan poco riesgo en una industria confrontada con enormes riesgos!
La respuesta es doble. En primer lugar, a lo largo de los Ultimos
veinte afos, se ha registrado, en Europa y Estados Unidos, un
recrudecimiento de la confianza en el sistema de economia de
mercado. Muchos de los sistemas actuales de gestion de riesgos
estan disefiados para proteger a las entidades financieras y a las
empresas contra las duras realidades de la economia de mercado.

Durante los dltimos 40 6 50 afos, se ha asistido a un tira y afloja
entre las economias planificadas y las economias no planificadas del
planeta. En la dGltima década, la guerra fria se acabé con una victoria
del sistema de economia de mercado. Este sistema se ha extendido
por el mundo a toda la Europa del Este y a varios paises asiaticos.
China y la India son los tltimos bastiones de |la economia dirigida
que se resisten a volver a la economia de mercado.

Una de las cosas que reconocemos es que la economia de mercado
es un sistema de organizacion econdmica bastante duro. Dado que
muchos ciudadanos de los Estados Unidos estan educados para
rezar en el santuario de la economia de mercado, pueden olvidar
que, si bien este sistema ofrece muchas ventajas, también tiene su
precio y revés. Por ejemplo, al realizar una comparacién de los
sistemas de economia de mercado y de economia dirigida, de la
que el sistema de economia de mercado sale ganando, es impor-
tante preguntarse cuales son los costes y las ventajas de ambos
sistemas para la sociedad.

Son cuatro las ventajas del sistema de economia de mercado: 1)
la economia de mercado es el mejor sistema del mundo para
favorecer la innovacién; 2) nada genera tanto progreso como la
economia de mercado; 3) la economia de mercado es lo mejor
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para fomentar la eficiencia; y 4) la economia de mercado es lo
mejor para crear variedad de eleccion,

No obstante, el sistema de economia de mercado es implacable
por lo que se refiere a eficiencia y rentabilidad. No perdona. Exige
resultados positivos.

Al ser el mayor productor de novedades, el sistema de economia
de mercado también genera mayor inestabilidad e inseguridad de
cara al futuro. Es el sistema econémico que mayor confusidn
engendra. De todos los sistemas posibles, el sistema de economia
de mercado es el que causa mayor ansiedad y malestar.

Cuando los paises de Europa Oriental cambiaron a la economia de
mercado, se centraron sobre todo en las ventajas e ignoraron los
inconvenientes. Estas economias avanzaron mas bien a ciegas y se
puede decir que el mundo bancario también se dirigio hacia la libre
competencia a la buena de Dios. En un pasado lejano, la banca se
asemejaba a una economia planificada, porque la dura realidad de
la inestabilidad o de los trastornos no formaba parte de su mundo.
En la actualidad, la banca es como la industria quimica o cualquier
otro negocio por lo que se refiere a inestabilidad, trastornos y
ansiedad. Antafo, los bancos tenian casi las mismas tasas de ren-
tabilidad. El diferencial de la tasa de rentabilidad entre el banco
mds préspero y el menos afortunado era muy pequefio. Hoy en
dia, este diferencial puede ser enorme. Por tanto, el inconveniente
del sistema de economia de mercado es que es generador de
riesgos. Los resultados desiguales crean riesgos. Quiero subrayar
y destacar que la economia de mercado estd pensada para crear
riesgo. La economia de mercado estd disefiada para recompensar
el riesgo, produciendo inseguridad e inestabilidad.

El riesgo, en consecuencia, no es una situacién anormal en el
mundo competitivo actual. Una economia de mercado que funcio-
na correctamente, por definicion, aumenta la cantidad de riesgo
que los gestores deberdn asumir. El riesgo es la finalidad de la
economia de mercado. Entonces, jcémo deberiamos gestionar
este riesgo? En nuestros dias, el mundo es como un tren que
acelera. Todo se mueve mas de prisa. Las comunicaciones son mas
rapidas. Los transportes son mas veloces. La informatica evolucio-
na con tanta rapidez que quienes trabajamos con la gestion de
riesgos nos encontramos algo desorientados. Hemos reconocido
el poder de la informitica y su aportacion a las transacciones, al
integrar mayor riesgo en nuestro entorno.

Con el advenimiento del riesgo en las actividades bancarias, la
banca se ha encogido. Se ha reducido sensiblemente, hasta con-
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vertirse en una rama de la industria de servicios financieros. En los
Estados Unidos, la parte de activos financieros correspondiente a
los bancos comerciales cayé del 50 al 35 %.

Siendo el riesgo un factor esencial de la actividad bancaria moder-
na, veamos el riesgo en la ecuacién del valor que es la banca. El
riesgo es fundamental para el paradigma del valor de los negocios
bancarios. Se mide, valora y negocia el riesgo en los mercados de
capitales. Las nuevas técnicas de gestién de riesgos se han abierto
camino mas alld de las obligaciones y titulos de renta variable, hacia
los instrumentos sintéticos. Estos instrumentos sintéticos se de-
nominan derivados, productos estructurados y titulos hibridos.
Son instrumentos disefiados para transferir el riesgo crediticio, el
riesgo de tipo de interés, el riesgo monetario y el riesgo de
mercaderfas a quienes mejor puedan soportarlos. Por tanto, se
plantea la cuestiéon de saber en qué medida las herramientas sin-
téticas de gestién de riesgos actualmente disponibles deben ser
utilizadas por los bancos para conseguir un valor éptimo.

Lo que quiero decir es que resulta muy peligroso a veces autorizar
a quienes inventaron dichas herramientas y obtienen su principal
remuneracion de su uso, para que decidan, en ultima instancia, en
qué proporcién se utilizan las herramientas. Preguntar al vendedor
de derivados limitadores de riesgo cudntos titulos de este tipo
deben comprarse viene a ser lo mismo que preguntar a un corre-
dor de seguros cuintos seguros hay que tener. El corredor de
seguros no va a ser un analista imparcial al determinar el nimero
de seguros que hay que tener. Voy a postular varios puntos de
vista distintos acerca del uso de instrumentos sintéticos y deriva-
dos para reducir o transferir el riesgo.

El primero es que la reduccion del riesgo es buena. El riesgo reduce
el valor. Esta es la conclusion légica que se alcanza cuando se
estima que los inversores tienen aversion al riesgo. Para asumir
riesgos, se requiere mayor rendimiento. Y, puesto que los inver-
sores son adversos al riesgo, la reduccién del riesgo contribuiria a
su bienestar. La eliminacion de riesgos reduce la prima de riesgo,
reduce la volatilidad de los rendimientos e incrementa el valor de
los flujos de caja. El desplazamiento del riesgo permite reducir
dicha prima del coste del capital, permite rebajar el tipo de des-
cuento y mejora la situacién de los inversores.

Ahora, voy a comentar la posicion opuesta. En efecto, si algunos
piensan que la reduccion del riesgo es cosa buena y aumenta el
valor, no cabe duda de que habré quien opine en sentido contrario,
es decir, habri quien afirme que la reduccion del riesgo es mala y
reduce el valor para los inversores. Segin su légica, las coberturas
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y el uso de titulos sintéticos para minimizar el riesgo reduce el
valor disponible para los accionistas. Su razonamiento es que la
asuncion de riesgos crea valor, es parte del objeto social de algunas
empresas.

Los mercados de capitales estan disefados para asignar riesgos. Si
las sociedades financieras eluden este riesgo, pueden llegar a re-
ducir el valor de su franquicia . Todos sabemos que las Letras del
Tesoro a corto plazo constituyen una inversion esencialmente sin
riesgo. La inversion en letras del Tesoro a corto plazo o en titulos
del Estado a corto plazo no genera todo el valor posible para los
accionistas. Por otra parte, correr riesgos implica asumir riesgos
de crédito, riesgos monetarios, riesgos de precio de mercaderias
y riesgos de tipos de interés. Para las instituciones financieras, la
aceptacion de riesgos razonables es una actividad propia del mer-
cado de capitales. Todo ello significa que una reduccién excesiva
del riesgo puede reducir el valor de la franquicia de una institucion
financiera o de una empresa industrial.

Teoria moderna de carteras

El mayor adelanto en las finanzas modernas se produjo cuando
aparecio el modelo de valoracion de los precios de los activos de
capital (CAPM), ideado por William F. Sharpe de la Universidad de
Stanford, quien tuvo la suerte de compartir el premio Nobel en
1990. Sharpe descubrié la nocién de que hay dos clases de riesgo.
La primera clase de riesgo, que se puede transferir, se llama a veces
riesgo idiosincritico o especifico de la empresa, ya que procede
de la volatilidad y del cash-flow propio de una empresa concreta.
Es denominado riesgo no sistematico en el CAPM.

La segunda clase de riesgo cubre un riesgo mas general que resulta
de los sucesos que afectan a los mercados de capitales, general-
mente exogenos a la empresa, tales como la inflacién, las variacio-
nes de los precios de mercaderias, las guerras, etc. Para un inversor
diversificado, la eliminacién de los riesgos especificos de una em-
presa aislada no tiene probablemente implicaciones en su valor. El
inversor diversificado es perfectamente capaz de protegerse con-
tra estos riesgos al poseer una cartera diversificada. Un hecho
significativo en los Estados Unidos, que creo se verifica en Europa
también, es que un numero creciente de los valores de los accio-
nistas esta invertido en fondos de inversién, fondos de pensiones

! N. del Ed.: Franchise value: Parte del valor de una empresa como consecuencia
de su poder generador de beneficios por encima del correspondiente al
rendimiento de mercado.
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y endowment trusts. Los inversores diversificados poseen acciones
suficientes para que la volatilidad de cada valor individual sea
ampliamente compensada por la volatilidad inversa de otro valor.
Los riesgos no sistemdticos de su cartera son perfectamente con-
trolados al poseer numerosos titulos distintos. La reduccién de las
volatilidades del cash-flow debidas a cambios idiosincriticos y no
sistematicos no crea valor para dichos accionistas diversificados.
Puede que los inversores diversificados no estén a favor de que
las empresas reduzcan sus riesgos.

La institucionalizacién del ahorro y el conocimiento de los riesgos
diversificables no sélo significa que muchas empresas no necesitan
cubrir sus riesgos, sino que hay también argumentos del arbitraje
de mercado, que adquirieron fama con los economistas de la
generacion anterior, Franco Modigliani y Burton Miller. Creian que
los propietarios de una sociedad pueden ajustar sus propias posi-
ciones acerca del riesgo para deshacer o darle la vuelta a lo que
una empresa hacia en gestion de riesgos cuando negociaba por
cuenta propia. Los tipos de interés y las divisas extranjeras pro-
porcionan buenos ejemplos de ello, ya que los individuos pueden
controlar sus riesgos de tipos de interés, sus riesgos monetarios
o de precios de mercaderias. Segin este razonamiento, cuanto
menos haga una empresa para gestionar los riesgos sintéticos,
tanto mas minimizara los costes improductivos de la gestion de
riesgos en la economia.

Ahora bien, si las cosas son asi, si los argumentos en contra de
una gestién excesiva de los riesgos son bastante convincentes, ;por
qué se ha desarrollado la gestion de riesgos tanto como estamos
observando! Hay seis situaciones en las que se justifica la cobertura
del riesgo a nivel de empresa, incluyéndose en este término a las
instituciones financieras.

Un primer caso estd relacionado con los impuestos asimétricos
que gravan a las empresas. Cuando una sociedad mercantil se
encuentra ante resultados inciertos, el efecto impositivo debido
a la tributacion progresiva del beneficio no es igual al efecto
impositivo en caso de pérdida. Si los rendimientos fluctian den-
tro de margenes mas amplios, el valor esperado de estos rendi-
mientos no es equivalente. Cuando los gravimenes en caso de
resultados positivos y negativos no son simétricos, la reduccién
de la volatilidad de dichos réditos permite aumentar su valor
esperado, con lo que aumenta su contribucién al valor neto
presente de la empresa. Son poquisimos los productos de gestion
de riesgos comprados en un contexto industrial o en el contexto
de un mercado financiero que estin sometidos a esta prueba.
Pero, de no superar esta prueba, muchos de estos productos,
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obviamente, no estardn creando el tipo de valor que pretenden
generar.

La segunda drea donde la gestién de riesgos tiene sentido a nivel
empresarial estd en la reduccion de los efectos de los riesgos de
quiebra o dificultades financieras. Una de las grandes innovaciones
financieras de estos ultimos cinco afios ha consistido en considerar
el capital de una sociedad mercantil como una opcién. El riesgo de
quiebra tiene por efecto el de acortar el plazo de la opcién, lo que
a su vez reduce el valor de la misma. Los costes de una quiebra o
las dificultades financieras pueden implicar que, con una mayor
gestion de riesgos o una reduccion de los riesgos mediante trans-
ferencias sintéticas del riesgo, se podra crear valor si se reducen
los costes de dificultades financieras en el contexto de opciones.
Este es un célculo muy distinto de la simple afirmacién de que la
reduccién del riesgo es algo positivo de por si.

Un tercer motivo que justifica la gestién de riesgos es que la
reducciéon en la volatilidad de los rendimientos permite llevar a
cabo inversiones durante los periodos de turbulencias financieras,
que de otro modo no serian posibles. En un articulo sobre el
riesgo, Paul Pfleiderer y David Fite explican que, a veces, una
empresa considera demasiado costosa la inversién en proyectos
de valor presente neto positivo que se le presentan en una época
de incertidumbre financiera. Resulta caro conseguir dinero en los
mercados de capitales externos debido a la extrema volatilidad de
los flujos de caja y a la falta de confianza que desprende la empresa.
Al reducir la volatilidad de los rendimientos, permitiendo que las
empresas realicen inversiones continuadas en productos o présta-
mos y tengan estabilidad en su cuenta de capital para llevar a cabo
proyectos o inversiones con valor presente neto positivo, se con-
sigue que la reduccién del riesgo sea independiente de lo que una
persona puede hacer para aumentar el valor de su franquicia.

La cuarta situacién implica problemas de agencia o conflictos entre
propietario y prestamista. Los dos actores principales en una
empresa son los propietarios y los prestamistas, la gente que posee
el capital y los que poseen la deuda. Los acreedores y los propie-
tarios pueden tener incentivos muy diferentes porque se enfrentan
a contraprestaciones diferentes.

Por ejemplo, supongamos que una empresa tiene una deuda de
$10M y un patrimonio de $8M. Se trata de una firma con un activo
neto deficitario de $2M, que deberia ser liquidada. Sin embargo, el
propietario no desea liquidarla porque posee una opcién sobre una
eventual fase de resultados positivos. El prestamista no quiere
liquidar la empresa por existir una posibilidad de reembolso del
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préstamo en el futuro. Se presenta un nuevo proyecto de inversion
que cuesta $4M y tiene una probabilidad del 50 % de producir un
beneficio de $20M y un 50 % de no dar beneficio alguno. Este es
un ejemplo de conflicto entre propietario y prestamista. El propie-
tario o accionista deseard invertir en dicho proyecto porque, en
este caso, podra ganar $20M, podra cancelar su deuda y tener aiin
$10M que, considerando un valor esperado de un 50 %, serian
$5M. El propietario no puede resultar mas perjudicado que ahora
cuando su activo neto es cero. Hay una probabilidad de un 50 %
de que se quede en cero. El propietario estima el valor de tal
inversion en $5M neto. Pero el prestamista sabe que si la inversion
cuesta $4M y llega a buen fin, entonces obtendré los $10M. Si la
inversion resulta un fracaso, la empresa habra gastado $4M y el
valor presente para el acreedor serd $7M en vez de los $8M de
ahora. Por consiguiente, la situacion del acreedor habrda empeora-
do $IM. Seria una buena inversién para el propietario, pero no asi
para el acreedor que no la aceptara. Sin embargo, si se cubre esta
inversion, hasta su desenlace, mediante una cesion del riesgo, con
un riesgo sintético que permita mitigar los resultados tanto posi-
tivos como negativos hasta un coste inferior a $5M, entonces ésta
es una buena razon para cubrir el riesgo. Es una variante de la
situacion de turbulencias financieras, pero permite que una trans-
ferencia del riesgo haga coincidir los objetivos del propietario y del
acreedor.

La quinta razén que justifica la gestion de riesgos es que los riesgos
sintéticos y la transferencia de riesgos sintéticos pueden motivar
a los empleados y directivos. Partiendo de la hipotesis segin la cual
los propietarios diversificados pueden tener una sed enorme de
riesgos, mientras que los empleados no estan, por lo general,
dispuestos a correr muchos riesgos, especialmente si lo que motiva
a estos empleados son contratos con incentivos de rentabilidad a
corto plazo, las diferencias en los objetivos o las actitudes ante el
riesgo entre directores y propietarios se traducen en tremendas
diferencias en su respectivo enfoque del valor y del coste. La
aversion al riesgo de un director no diversificado puede ser inmen-
sa. Por otra parte, la sed de riesgo real de un propietario muy
diversificado puede ser insaciable, a la vez que puede proporcionar
suficiente garantia de empleo y garantia de ingresos al ejecutivo.
La transferencia del riesgo permitira compatibilizar ambas cosas
para el propietario y es un importante determinante de lo que serd
la transferencia 6ptima del riesgo.

La conclusién de todo lo anterior es que, hoy en dia, se puede
dirigir una institucion financiera o una empresa industrial asumien-
do la cantidad de riesgos que uno quiere. Es una decision que
implica valores estratégicos fundamentales. No es una decision que
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se apoya implicitamente en la nocién de que la reduccién del riesgo
es siempre cosa buena.

Finalmente, los propios mercados de capitales determinaran la
cuantia de gestion de riesgos exacta necesaria. La eficiencia de un
mercado es un magnifico barémetro de que se aplica la estrategia
correcta tanto en los mercados de capitales como en los mercados
de productos. En los Estados Unidos, hay un inversor llamado
Warren Buffet. En su memoria anual, le gusta filosofar sobre los
mercados de capitales y su funcionamiento. Hace varios afios, en
un intento por describir los mercados de capitales como si fueran
un ser humano, empleé una figura, refiriéndose a todo el mercado
de capitales, el mercado global de todos los valores, llamandolo
Mr. Market.

Aquellos individuos que conjuntamente forman Mr. Market son
muy inteligentes. (El mismo fenémeno existe en Europa, aunque el
nimero de propietarios individuales de titulos es muy inferior.)
Dichas personas, miembros del conjunto, constituyen lo que lla-
mamos un mercado eficiente. Alli donde hay valor, lo descubren.
Si no hay valor, también lo descubren. Mr. Market ve lo que hay
detris de los nimeros. Mr. Market entiende lo que esta pasando.

Las herramientas de gestion de riesgos son mas importantes que
nunca y es fuerte la tentaciéon de utilizarlas en todo momento,
especialmente para los directivos que deseen proteger sus propios
resultados y aceptar algin riesgo a cambio de sus remuneraciones.
Pero, no siempre se beneficiarin los propietarios, si es una opera-
cién que [los directivos] pueden realizar por su cuenta. La absor-
cion de riesgos puede ser una actividad muy valiosa. El reto con-
siste en encontrar la cantidad optima exacta.
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coLoqQuio

Pregunta. (José L. Urquijo). Mas que una pregunta, quisiera
hacer una pequefia aclaracién. Estamos hablando del mercado con
su perfeccién, por desgracia el mercado es muy imperfecto y el
conocimiento de la imperfeccién del mercado es necesaria para
asumir los riesgos. El confiar ciegamente en el mercado es un error:
por ejemplo, hemos visto durante diez afios el mercado de cobre
que ha estado dominado por un sefior. La verdad es que el mercado
no es tan transparente como queremos y, sobre todo, que esta
sometido a muchas influencias.

George Parker. ;Por qué piensa que el mercado no es eficien-
te! ;Por qué piensa que el mercado no es perfecto! ;Quiere decir
que la informacién es incompleta o es deficiente o es falsa, etc.?

José L. Urquijo. Todo a la vez. Por ejemplo, una empresa
compra un gran paquete de acciones a un consejero que molesta
y éstos alteran el mercado totalmente. Bien, esa compra no apa-
rece ni siquiera en la memoria de la empresa en cuestion. Eviden-
temente, no hay informacién transparente, una compra de ese
volumen tiene que estar negociada perfectamente

Segundo, los potenciales compradores o vendedores que estan en
el mercado han movido las cotizaciones de una manera totalmente
aleatoria. Luego el mercado no es tan perfecto como queremos y,
por tanto, yo no digo que no haya mas remedio que confiar en él,
pero sabiendo que no es tan leal ni tan buen servidor nuestro.

George Parker. La cuestién de saber si el mercado es perfecto
o si considerar que el mercado es perfecto es el mejor plantea-
miento posible para la toma de decisiones, es, a mi parecer, la
pregunta oportuna. Desde luego, hay mucho jaleo en el mercado,
hay mucha volatilidad inexplicada en el mercado, pero si pensamos
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en un modelo que va a ayudarnos, de forma satisfactoria, a explicar
cémo evolucionaran los precios, como se moveran los precios, el
modelo de un mercado eficiente, al menos en el sentido en que
yo ensefio —y creo gran parte de nosotros que trabajamos en la
ensefianza ensefiamos— la nocién de un mercado eficiente predo-
mina sobre cualquier otro método utilizado para explicar como se
mueven los precios de los titulos. Si asumimos el supuesto de que
tarde o temprano Mr. Market lo entenderd. Algo que queria decir
aqui es que cuando una empresa reduce los riesgos a los que se
enfrenta, no sélo reduce los riesgos de pérdida, sino que reduce
también los riesgos de ganancias.

Pues bien, el riesgo es volatilidad en torno a un valor esperado
y puede evolucionar positiva o negativamente. Y lo que queria
sefalar es en qué medida Mr. Market o el mercado desea que las
empresas reduzcan los riesgos de pérdida abandonando al mismo
tiempo el riesgo de ganacias. En ocasiones es lo que querra el
mercado. A veces, el mercado, y creo que un inversor diversifi-
cado también, podria decir: «si rebajamos el valor esperado
reduciendo la volatilidad, no hacemos lo que desea el inversory.
Al inversor no le importaria la volatilidad si el valor esperado
fuera mayor. Es todo lo que estaba diciendo y pienso que son
muy numerosas las fuerzas que incitan a la gente a procurar
mantener baja la volatilidad, incluso a expensas del valor espera-
do, a lo que, en mi opinién, la gente deberia resistirse a pesar
de todas las fuerzas establecidas institucionalmente con el fin de
trasladar el riesgo innecesariamente. Los inversores diversifica-
dos precisamente tienen este perfil: ya estin protegidos del
riesgo y, para ellos, no tiene mucho sentido que la empresa siga
reduciendo el riesgo, y, por cierto, genera abundante actividad,
genera muchos gastos e ingresos para los vendedores, pero la
verdadera cuestién es si va a crear mucho valor o no. Yo pienso
que el mercado recompensara a los inversores a largo plazo, lo
que no significa un plazo excesivamente largo. El mercado re-
compensara a la gente que actlie de forma correcta, al dar el
mdximo valor a las empresas que realicen una gestion de riesgos
adecuadamente dosificada, y penalizara tanto a las empresas que
se excedan como a las empresas que se queden cortas. Es todo
lo que pretendia decir.

Pregunta. Siguiendo con el mismo tema, me parece que cuando
un inversor compra una participaciéon en una institucion, compra
un paquete de riesgos, de los cuales unos son inherentes a la
empresa cuyas acciones compra y otros conciernen a la divisa, los
tipos de interés, etc. Para mi, es exactamente como votar a un
partido politico que presentara un programa que fuera tomar o
dejar. Sé, por haber realizado estudios de gestién monetaria, que
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las propias empresas ni siquiera conocen sus riesgos. Por lo tanto,
no entiendo realmente cémo los inversores van a saber cuales son
los riesgos. Si una empresa estadounidense tiene una empresa fabril
en Europa, si tiene posiciones largas o cortas en marcos alemanes
y durante cudnto tiempo, es algo imposible de saber, a menos que
realice las debidas investigaciones, y, a pesar de todo, podra equi-
vocarse. Por ende, a mi me parece francamente que, apoyando de
alguna forma su razonamiento acerca del peligro de sobrecober-
tura, todas las coberturas serdn indtiles si uno no sabe exactamen-
te cudles son sus riesgos. Pero, por otra parte, para ayudar a los
inversores, tal vez debamos saber que una empresa concreta
supone cantidad de riesgos de una clase particular, pero ningtin
riesgo de otra clase porque los tiene cubiertos. Comparto la
opinién de mi antecesor de que resulta muy dificil saber, a nivel
macroecondmico, a qué tipos de riesgos uno se expone cuando
invierte en acciones.

George Parker. Propondria dos respuestas. La primera es
que, segun la teoria del mercado eficiente, el mercado, treinta
millones de personas en los Estados Unidos, lo sabe todo. Es
cierto, aunque parezca gracioso, y quizas sabe mas de lo que Uds.
se imaginan. La segunda respuesta es que puede haber riesgos
que se autoanulan en una empresa y que no importa demasiado
si Ud. conoce la situacién global o detalladamente. Por ejemplo,
supongamos que Ud. tiene una empresa que adopta una actitud
global ante el riesgo, la cual puede implicar una diversificacion
interna del mercado de productos natural de la empresa, esta
empresa presenta cierto perfil de riesgo en el tiempo, y supon-
gamos también que un inversor compra este perfil de riesgo
sabiendo cuil es, y que luego Ud. cambia el riesgo mediante una
operacion de cobertura. ;Estara el inversor feliz si Ud. cambia el
perfil de riesgo, cubriéndolo? El inversor podria preguntar:
«;Para qué lo ha hecho! Yo lo tenia tal y como queria. ;Por qué
lo ha cambiado?» Ud. podria contestar: «Pensé que queria que
esta sociedad fuera un banco puro y no tuviera riesgos de
divisas.» El inversor diria: «Bien, compré el paquete entero y
ahora Ud. estd cambiando el contenido.»

Este tipo de situacion puede crear un efecto de clientela que
resulte negativo. No digo que sea malo, digo que Ud. debe pre-
guntarse si la eliminacion de este riesgo satisfard realmente al
inversor y el inversor no conocera necesariamente el detalle, sino
simplemente la situacién global, aunque a veces los inversores
conocen cantidades abrumadoras de detalles, como Ud. observaba
con razén, y su conocimiento es muy objetivo. Por ejemplo, es
bastante curioso, pero he dicho en algunas ocasiones que hay
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informacién asimétrica en el mercado y que tenemos tendencia a
considerar que los directivos tienen un mayor conocimiento que
los propietarios porque los directivos estin mds cerca y los pro-
pietarios mas lejos, pero se puede afirmar que lo contrario es
vilido también, que los propietarios saben mas que los directivos
porque los directivos estin mas cerca y los propietarios son algo
mas objetivos.

Para decidir quién de los dos, el propietario o el directivo, conoce
mejor la empresa, suelo utilizar la siguiente analogia, algo manida:
si uno tiene hijos, y los tengo y tiempo ha que salieron del colegio,
puede preguntarse, como solia hacerlo, quién conoce mejor a sus
hijos, el maestro de sexto, asimilable en este caso al inversor, o
los padres, que se corresponderian con los directivos. Algunos
podrian afirmar que son los padres quienes mejor conocen a sus
hijos porque saben realmente quiénes son, mientras que otros
diran que el maestro es quien conoce mejor a los hijos porque no
esta influenciado por el amor o la afeccién, como ocurre entre un
directivo y su empresa. Por ello, a veces estoy impresionado de
ver que, desde un punto de vista objetivo, los inversores saben a
menudo mucho mas sobre las empresas que los directivos. Si
desean informarse sobre los riesgos del Chase Bank, probablemen-
te la gente que mejor entienda de los riesgos del Chase Bank sea
el propio Chase Bank. Pero, si se remiten al analista de Merril
Lynch encargado de seguir al Chase Bank, dedicando un tercio de
su tiempo, y si leen su informe detallado, puede que, de algin
modo, haga una mejor descripcion de sus riesgos que la suya,
porque el analista no esta intimamente implicado, no tiene ningtn
interés personal, lo ve todo desde cierta distancia, es totalmente
objetivo y apunta los riesgos como son. Y siempre me sorprende
cudnto sabe el mercado.

Pregunta. Como me encanta |a idea de la hipotesis del mercado
eficiente, al menos en los Estados Unidos, sélo para dar un ejem-
plo, sélo para demostrar lo eficiente que es el mercado en los
Estados Unidos, hace una semana Barnes publicé...

George Parker. ;Esta apoyando lo que estaba diciendo? Es una
pregunta muy buena.

Pregunta. Barnes publico la lista de los diez fondos mutuos mas
importantes de los Estados Unidos, que se supone son los inver-
sores mejor informados del mundo ya que gestionan una media de
veinticinco mil millones de délares, lo que representa una gran
cantidad de dinero. Lo mas destacado de dicha lista es que el fondo
mutuo mas rentable de los diez fondos mas importantes es Van-
guard Index, un fondo gestionado de forma pasiva que invierte en
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los quinientos titulos del S&P 500 2. Registran los mejores resulta-
dos entre los grandes fondos mutuos. Esto significa que, ain
cuando la gente tenga informacién confidencial, es muy dificil batir
al mercado, la informacién circula con fluidez y resulta dificil ima-
ginar qué es lo que General Motors podria hacer mejor que Ford
o que Inter. Asi que es un magnifico ejemplo de la eficiencia del
mercado, al menos en los Estados Unidos.

George Parker. ;Piensa que es menos eficiente en Espana’
Pregunta. Si.
George Parker. ;Por qué?

Pregunta. Porque ha dicho que hay unos quinientos mil inver-
sores profesionales en los Estados Unidos y que, en Espafa, el
nimero es sin duda muy inferior. Con quinientos mil inversores,
con treinta millones de personas invirtiendo en el mercado de
valores, los Estados Unidos pueden ser ficilmente mis eficientes
que Europa. Acerca de la informacién en los Estados Unidos,
pueden remontarse hasta el afio 1926 y encontrar los principales
activos financieros, pero en Espafa, la historia de un mercado
perfectamente desarrollado se limita a cinco afios. No teniamos
bonos a diez afios antes de 1991. Por consiguiente, tardamos mas
tiempo en Espafia para alcanzar el mismo nivel de eficiencia que el
de los Estados Unidos.

George Parker. En Estados Unidos, es muy dificil ocultar algo
al mercado de forma legal. Hacerlo ilicitamente es ficil, pero
legalmente es muy complicado.

Pregunta. (Xavier Freixas). Me sorprende un poco el rumbo
que estd tomando el debate. Hay algiin hecho que confirma su
alegacion de que no es realmente necesario reducir el riesgo para
generar valor. Si aceptamos la idea de que existe una frontera de
rentabilidad-riesgo, estoy absolutamente de acuerdo con su opi-
nién y todo el mundo la compartira. No hay necesidad de reducir
el riesgo cuando existe una frontera de rentabilidad-riesgo, donde
uno puede colocar sus peones segin sus preferencias. Pero, hay
otros paradigmas y Ud. mencioné el paradigma de la agencia.
Ahora bien, si considero este tipo de paradigma, puedo ver el
mercado no desde el punto de vista de su funcionamiento eficiente,
sino como instituciones financieras, digamos instituciones financie-

2 N, del Ed.: El Vanguard Index Trust invierte en los 500 titulos que componen
el indice S&P 500 y en la misma proporcién que la asignada a cada titlo en
dicho indice. También se le conoce como el «500 portfolion.
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ras eficientes e instituciones financieras ineficientes. En ese mundo
con bancos buenos y bancos malos, creo que la reduccién del
riesgo tiene un papel completamente distinto. ;No le parece?

George Parker. Si. Si esta diciendo que los bancos malos hacen
cosas estlpidas que pueden provocar dificultades y que la reduc-
cion del riesgo puede limitar los riesgos de quiebra debido a
actuaciones insensatas, entonces diria que es bueno que los accio-
nistas eviten la quiebra como indicaba antes. Sin embargo, al menos
hasta cierto punto, si un banco realiza una operacién estipida en
el mercado de productos y si tenemos un mercado eficiente de
transferencia de riesgos, el coste de reparacion de esta operacién
estipida serd igual al de su realizacion, de modo que este coste
también llevard el banco abajo. Por consiguiente, el mercado de
transferencia de riesgos no podri compensar acciones insensatas
durante mucho tiempo. Habria que considerar que el mercado de
transferencia de riesgos fue ineficiente en este respecto o por
idiosincrasias del mercado de transferencia de riesgos que inciten
a alguien a evaluar distintamente el resultado futuro de un valor
fuera del sistema o algo por el estilo. Pienso que los malos bancos
seguiran siendo malos bancos, a pesar del sistema de transferencia
de riesgos. Es una vision muy simplificada. Pero el espiritu de mis
comentarios era que no se debe abogar por la reduccién del riesgo
simplemente porque sabemos cémo reducirlo, si nuestro objetivo
es garantizar la riqueza de los propietarios. Y, en algunos casos, si
se retinen y venden o transfieren todos los riesgos de una empresa
de servicios financieros, pero se no reduce el tamafio de la em-
presa, los accionistas no van a ser recompensados, van a correr
con todos los gastos y van a decir que no esta bien, y haran caer
el precio de las acciones. Es todo lo que intentaba decir. Miren,
una compaiiia que tuvo muchos problemas con el funcionamiento
de su sistema de gestion de riesgos fue el Bankers Trust y el
mercado de valores reaccioné inflingiendo su venganza a esta
compaiiia. Otra compafiia que tuvo mejor suerte fue la J.P. Morgan
y el mercado de valores supo recompensar ampliamente a la
J.P. Morgan. Son dos ejemplos concretos, perfectamente identifi-
cados. Pero, permitanme formular de nuevo la pregunta: ;piensan
que los malos bancos podran subsistir a largo plazo gracias a la
transferencia de los riesgos?

Pregunta. (Xavier Freixas). Pienso que si uno es bueno, es
preferible que no haga mucho ruido acerca de sus beneficios. Los
grandes beneficios, los beneficios normales reducen la volatilidad.
Si uno es malo, mantendra su volatilidad, pero nadie se dara cuenta
de aqui a diez afos. Naturalmente, doy por sentado que hay una
diferencia entre lo que valora el mercado y la informacién confi-
dencial,
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George Parker. No discrepo de Ud. Quiero decir que, en el
fondo, estoy de acuerdo con lo que dice, pero quiero que sepan
que la cesién de riesgos no estd disefiada para permitir que los
malos bancos parezcan buenos, porque es algo que no puede
hacerse durante mucho tiempo.

Moderador. (Luis J. Bastida). Quiza un pequefio apunte antes
de que Gonzalo Rubio haga su pregunta.

Como ustedes saben, el BBV estd embarcado en estos momentos
en una estrategia de expansion de sus operaciones en Latinoamé-
rica, obviamente esto aumenté el perfil de riesgo de conjunto del
Grupo. El mercado no nos ha penalizado, mas bien lo contrario.
El precio de la accién como consecuencia de nuestras inversiones
en Latinoamérica ha subido y justo antes de empezar estibamos
comentando qué haciamos nosotros con relacién a la cobertura
de nuestras inversiones directas en Latinoamérica, y nosotros
basicamente no cubrimos esa posicién, porque entendemos que el
rendimiento del negocio alli tiene que generar para cubrir el riesgo
adicional.

Pregunta. (Gonzalo Rubio). Quiza tiene que ver algo mi
pregunta con este lltimo comentario.

El profesor Parker ha definido la banca moderna diciendo que
presenta un balance mas pequefio, que presenta menos personal
¥ que se concentra, enfatiza la bisqueda de beneficio a través de
la negociacién, de la contratacion en activos o en partidas fuera de
balance. Quiza ésta sea una pregunta primero para Luis Bastida. Si
esto es la banca moderna, jcomo ve él entonces el sistema banca-
rio en Espana?

Voy a replantear quizas la misma pregunta para los dos. Ayer en
una reunién que tuvimos entre los organizadores del encuentro
con la prensa, salié una pregunta, concretamente era una pregunta
hacia el BBV, pero me gustaria una respuesta quizd mas general:
{qué porcentaje de riesgo estd concentrado en riesgo tradicional,
riesgo de crédito! y ;qué porcentaje hoy en dia estd concentrado
en riesgo de mercado?

Me gustaria también saber la opinién de ambos y por lo tanto la
visién en Espafa y la visién en Estados Unidos. Porque claro si la
respuesta, como fue la respuesta por parte del BBV en un principio,
es un mayor porcentaje, mucho mayor porcentaje en riesgo de
crédito todavia, mi impresién es que entonces en la banca espa-
fiola, esos siete casos en los que tiene sentido hacer gestion de
riesgo, no tienen tanta importancia, no hay tantas probabilidades
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de que esos siete casos se produzcan en la banca espariola y por
lo tanto podriamos hacer la lectura entonces de que tampoco hay
tantas oportunidades de crear valor en la banca espafiola.

Moderador. (Luis ). Bastida). Yo creo que la evolucion del
sistema bancario, sistema financiero en general, lo que tiende es a
desagregarse y a especializarse, y el profesor Parker ha menciona-
do en su intervencion la reduccién del peso de los bancos en el
sistema financiero americano. Bueno, yo creo que nosotros, que
tenemos una legislacién mucho mas amplia que no establece limi-
taciones entre instituciones de seguros, fondos mutuos, banca de
inversiones, banca comercial, etc., el gran reto que tenemos es el
de intermediar la desintermediacion, y como empresa estar en
aquellas actividades que creen valor para el accionista.

La desagregacion y la segmentacion de la actividad es cada vez
mds fuerte y tenemos el reto de analizar cada actividad por
separado y luego en todo su conjunto con los riesgos que la
acumulacién de actividades implican a nivel corporativo, la acti-
vidad de captacién de depésitos y de la banca pequeia, la banca
retail, es basicamente un negocio de distribucion, tiene sus ries-
gos implicitos, la actividad de la banca de empresas que es
también de distribucién, pero basicamente de originacién y con
unos riesgos distintos, y yo creo que tenemos que ser efectivos
en cada una de estas partes.

Por otro lado, los que estamos en el mercado de retail compitiendo
por el ahorro disponible, y el ahorro disponible no va sélo a
depésitos bancarios, va a ahorro permanente, va a planes de
pensiones asegurados o no asegurados; es decir, tenemos que
estar en todas estas actividades y como he dicho antes el reto es
intermediar la desintermediacién que se estéd produciendo.

Y estoy absolutamente de acuerdo con la composicién que ha
hecho antes el profesor Parker de que la auténtica gestion del
riesgo hay que hacerla a nivel corporativo, porque la neutralizacion
o la gestion del riesgo a nivel subunidad o unidad puede producir
la ausencia de esa diversificacién que neutraliza los riesgos y deja
en peor situacién. Si yo dejo a los sefiores de banca de empresa
que neutralicen sus mérgenes, pierdo la oportunidad de neutralizar
el riesgo que tengo en la banca retail con el riesgo que tengo en la
banca corporativa.

Y hoy en dia, con relacién a la segunda parte de su pregunta,
estd claro que en las instituciones financieras espafolas el riesgo
de crédito supera en volumen, de una manera importante, a los
riesgos de mercado, pero como la capacidad de movilizar las
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partidas de balance cada vez va a ser mayor, sobre todo en los
mercados internacionales, y esto va a tener un cambio muy
fuerte si se produce la integracién de la moneda tnica y nos
incorporamos al euro, todo el tema de mercado de capitales pasa
a tener una dimension totalmente distinta, pues los riesgos de
mercado van a tener una importancia creciente y van a crecer
exponencialmente.

George Parker. Vean, una de las razones por las que creo que
esto es importante es que la sensacion de que el mundo entero
se esta convirtiendo en una plaza Gnica se desarrolla tan ripida-
mente que todos los estadounidenses observan lo que ocurre en
Europa o en Asia y admiten que, si se trata de buenas ideas, es
probable que lleguen en seguida a los Estados Unidos y lo mismo
vale en el caso de que surjan buenas ideas en los Estados Unidos,
si se enteran Europa o Asia, viajardn rapidamente a estos conti-
nentes. Las buenas ideas circulan muy deprisa. La banca de los
Estados Unidos y de Europa solia ser muy diferente de lo que es
ahora. La desintermediacién que hemos vivido en los Estados
Unidos se produjo principalmente por dos razones: primero, por-
que la gente ha aprendido a vivir sin los saldos para transacciones,
lo que ocurrié junto con un mejor conocimiento de las técnicas
de gestion de liquidez de los bancos y la aparicién de alternativas
al sistema de pago, principalmente el crédito al consumo. Los
consumidores ya no compran con saldos para transacciones sino
con tarjetas. La segunda razon ha sido la aparicion de otras insti-
tuciones financieras, tales como los fondos de inversién en los
mercados monetarios y las compaiiias de seguros que han apren-
dido a competir por el dinero y los efectos comerciales, que han
aprendido a competir por el dinero fuera del sistema bancario, de
modo que, para sobrevivir, el sistema bancario debe simplemente
comprar mas dinero. Si quisieran pedirme o si yo me viera obligado
a hacer previsiones a diez o quince afios, mi pronéstico serfa que
la diferencia entre los bancos espaiioles y los bancos californianos,
respecto de su forma de ganar dinero, de su balance, de su cuenta
de resultados, va a ser muy reducida. Hoy existen diferencias, pero
estas diferencias se estdn limando a gran velocidad.

Pregunta. Me ha parecido muy interesante, sobre todo porque
yo soy jurista, el que el Sr. Parker haya determinado que no
siempre es bueno el reducir el riesgo porque reduce los beneficios.
Eso importa mucho desde un punto de vista, desde la responsabi-
lidad de los gestores, tanto sea de los gestores bancarios como de
los gestores de fondos mutuos.

Sin embargo, quiero poner de relieve algo que a mi me parece
importante, creo que se hace mucho més esfuerzo por parte de
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los europeos, de los europeos continentales, en comprender el
mercado de capitales americano que por parte de los americanos
en comprender los mercados de capitales europeos.

Creo que los mercados de capitales europeos tienen muchisimas
dificultades para evolucionar hacia el modelo americano; es decir,
creo que es muy importante y se ha dado la desintermediaicion
bancaria que en mi opinién supone una reduccién del riesgo ban-
cario, no todo lo contrario. Es decir, al ser mucho mds protago-
nista, la banca asumia mucho mds riesgo antes del que estd asu-
miendo ahora y del que va a asumir, y creo que el cambio de
estructuras va a ser mucho mas lento de lo que se espera y mucho
mas dificil, porque en el tema de la gestion del riesgo para mi es
muy importante el usuario final, y el usuario final de los productos
bancarios, ya sean acciones o sean depdsitos, el usuario europeo
es un usuario que tiene una aversion al riesgo tremendo, mucho
mas que el inversor americano. Simplemente queria poner de
relieve estos puntos.

George Parker. ;Piensa que a los europeos les gusta menos el
riesgo que a los americanos?

Pregunta. Yo creo evidentemente que si; es decir, yo hablo del
usuario final, no hablo de los bancos europeos. Obviamente yo
creo que los bancos europeos, en cuanto han tenido un protago-
nismo mas importante en el mercado de capitales, han asumido
mucho mas riesgo, han asumido el riesgo no sélo de los depositos
sino el riesgo de la participacion en empresas, etc., directamente;
es decir, el usuario de los servicios bancarios europeos esta acos-
tumbrado a que la seleccién del riesgo, la informacién, la haga la
banca y que la banca distribuya el crédito. No estd acostumbrado
a ir directamente al mercado de capitales y la prueba es que si se
estudia, por ejemplo, el caso espafiol y las instituciones de inver-
sion colectiva espafolas, los fondos mutuos espafioles se han
desarrollado enormemente, van a alcanzar los dieciocho billones
de pesetas que es una cifra muy importante para Espafa, pero sélo
invierten en renta fija. La porcién de inversién en acciones es muy
baja, a lo mejor es el 2 % en los bancos lideres en el sector; es
decir, que yo lo que queria era dar conclusiones:

Primero, que el lenguaje de los expertos americanos es muy
distinto al lenguaje de los expertos europeos, que hay quiza una
tendencia a copiar a todo lo anglosajon, por el hecho de serlo ya
es bueno, y el mercado tiene un aparato propagandistico mucho
mayor. No quiero decir que sea malo sino que tiene sus cosas
buenas y sus cosas malas. Pero una cosa mucho mds importante
son los condicionamientos socioldgicos e histéricos; es decir, el
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mercado de capitales no se puede cambiar, al usuario, al ahorrador
francés, al ahorrador espafiol, al ahorrador aleméan no se le cambia
de la noche a la mafiana, no existe aqui el Mr. Market del que hemos
hablado, puede ser muy interesante pero aqui no existe. Aqui la
gente tiene una aversion al riesgo enorme y la banca ha tenido que
gestionar y tener un protagonismo, una gestién de riesgos mucho
mas importante de lo que han podido tener los bancos americanos,
y hablo desde el punto de vista de un jurista, que me preocupa el
riesgo en relacién con la responsabilidad que pueden tener los
gestores bancarios, etc.

George Parker. Puede que los mercados europeos sean dife-
rentes, pero yo no estoy muy conforme con este punto de vista,
porque pienso en el ritmo de los cambios en el mundo... Una de
las cosas que hace que sea tan similar, en mi opinién, es que los
capitales se mueven cada vez mas casi como si fueran una divisa
aunque no son ninguna divisa. Miren, los japoneses estin invirtien-
do en Alemania y los alemanes invierten en California y los cali-
fornianos estan invirtiendo en Espafia y si el dinero cruza las
fronteras y circula por todos los continentes lo suficiente, los
precios empezaran a ser arrastrados por los mismos fendmenos
en los distintos mercados. Esto es una cosa. Ahora bien, hay que
reconocer que nos estamos dirigiendo hacia un tnico mercado de
capitales mundial, pero aln no lo hemos alcanzado. Sin embargo,
si hablamos como si estuviéramos en este mercado Unico, pienso
que no estamos haciendo ninguna tonterfa.

Otra cosa que quisiera manifestar es que, si los europeos, o los
espanoles, tienen mds adversion al riesgo que los americanos, si
realmente son adversos, en el fondo, dificilmente podran negociar
gran parte de este riesgo. Pero habré quien lo recogerd, de modo
que la Unica cuestion es definir dénde se encuentra el riesgo. Pues
bien, es cierto que a veces, debido a las coberturas naturales, hay
personas capaces de aguantar el riesgo mejor que otras. Y esto
puede explicar un mercado. No obstante, es importante reconocer
que, en la mayoria de los casos, cuando se transfiere el riesgo, éste
no desaparece, excepto en la acepcién de quiebra, en una situacién
de quiebra, pueden hacer desaparecer el riesgo si tienen cobertu-
ras naturales que funcionan.

Finalmente quisiera ofrecer a su reflexion la idea de que a cada
uno de quienes estén trabajando con transferencias de riesgos le
incumbe reconocer que la transferencia de riesgos no es gratis,
que, por el contrario, la transferencia de riesgos cuesta mucho. La
transferencia de riesgos supone un coste Y, al igual que cualquier
otro gasto, al igual que el seguro, la publicidad, el transporte o los
sueldos, este coste ha de ser justificado y pienso que a veces [a
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gente se entrega a nuevas actividades porque parecen atractivas y
excitantes, mientras el beneficio final es algo dificil de definir y
describir. Y mi conjetura, con toda honestidad, es que los produc-
tos de gestion de riesgos seguiran creciendo, continuardn ganando
terreno, siendo cada vez mds importantes, pero durante ese pro-
ceso, creo que vamos a aprender mucho sobre su excesiva utili-
zacién, sobre las situaciones en las que el coste supera a las
ganancias Yy, en particular para los aqui presentes y todos los que
estamos en la ensefianza, es importante que nos hagamos las
preguntas correctas e intentemos encontrar las respuestas, aun-
que a veces pueda resultar sumamente dificil conseguir estas res-
puestas.
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CARACTERISTICAS Y LIMITACIONES DEL VALOR
EN RIESGO COMO MEDIDA DEL RIESGO DE
MERCADO

Robert Cohen

The Chase Manhattan Bank, Londres

La reciente enmienda del Tratado de Basilea de 1988 sobre Re-
querimientos de Capital para Riesgos de Mercado avalé el uso de
modelos internos de Valor en Riesgo con finalidad de control
normativo, lo que causé un fuerte aumento del interés por los
modelos de Valor en Riesgo como instrumentos de evaluacién de
los riesgos de mercado. Por lo tanto, les voy a hablar, en primer
lugar, de los fundamentos del Valor en Riesgo. Continuaré presen-
tando algunas cuestiones estadisticas y de modelizacion. Luego,
examinaré las distintas metodologias del Valor en Riesgo, lo que
permitira dejar claro, en mi opinién, por qué el Chase Bank eligié
la alternativa que escogié. Quizas estimen que soy parcial. La
decision es suya, Finalmente, trataré de las limitaciones y, breve-
mente, de algunas aplicaciones del Valor en Riesgo para demostrar
lo que se puede hacer con el Valor en Riesgo a la luz de sus ventajas
y limitaciones.



62  La gestion del riesgo de mercado y de crédito

I. Valor en Riesgo. Los Fundamentos

Riesgo de Mercado

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

Ante todo, permitanme definir el riesgo de mercado como el
riesgo de pérdidas como consecuencia de los cambios, tales como
fluctuaciones de los tipos de interés o de los tipos de cambio, que
se producen en los mercados financieros en los que se mueve una
empresa. ;Qué entendemos por empresa! Cualquier participe de
los mercados financieros, sea una sociedad comercial, un banco o
una compaiiia de seguros.

Pero no basta con mencionar los tipos de interés y los tipos de
cambio en general, porque no son éstos los bloques componentes
basicos del riesgo de mercado. Me referiré a los factores de riesgo
de mercado por ser éstos realmente los elementos basicos del
riesgo —en fisica, se hablaria de particulas—. Y es que uno debe ser
especifico: un tipo LIBOR a un mes es muy diferente de un tipo
LIBOR a tres meses, que a su vez es muy diferente del tipo de las
letras del Tesoro a corto plazo, etc., etc. Digo muy diferente
porque, a pesar de ser todos tipos de interés a corto plazo, cuando
se evalia el Valor en Riesgo, constituyen diferentes factores de
riesgo de mercado.

Valor en Riesgo

Valor en Riesgo:

o Estimacion estadistica de la cuantia que una empresa puede perder en sus
posiciones debido al riesgo del precio de mercado

o Expresa el riesgo de mercado en términos de pérdida potencial, en valor, en
las posiciones

« Relaciona el importe de la pérdida a |a probabilidad de que se produzca

o Expresa las pérdidas potenciales de todos los mercados en términos de un
comun denominador

No es una evaluacion de la pérdida maxima posible de todas las posiciones

Pasaré ahora a hablar del Valor en Riesgo y de cdmo evalia el
riesgo de mercado. Basicamente, el Valor en Riesgo es la estima-
cién estadistica de cudnto puede perder una empresa en sus
posiciones debido al riesgo de variacién de los precios de mercado
(market price risk). Lo importante es que no se trata de una
previsién, sino de una estimacion estadistica. Expresa el riesgo de
mercado en términos de pérdida potencial del valor de las posi-



Caracteristicas y limitaciones del Valor en Riesgo

ciones de la empresa y relaciona la cuantia de esta pérdida con la
probabilidad de que se produzca. O sea, es sumamente importante
relacionar la cuantia de la pérdida con la probabilidad de que
ocurra. Desde luego, hay una gran probabilidad de que se registren
pérdidas muy pequefas y una probabilidad muy pequefia de que
se produzca una pérdida muy grande. Una cuestién esencial con-
siste en determinar dénde se sitta el nivel de probabilidad. Volveré
sobre este tema mds adelante.

Aparte de ser un método adecuado para estudiar los riesgos de
mercado, el Valor en Riesgo resulta muy util en el sentido de que
expresa las pérdidas potenciales de todos los mercados mediante
un comin denominador. De este modo, constituye un medio para
comparar manzanas con manzanas, cuando deba evaluarse el riesgo
del mercado de divisas frente al riesgo de los tipos de interés, por
ejemplo.

El Valor en Riesgo ha sido muy criticado, debido sobre todo a que
se tiene un concepto erréneo de sus pretendidos objetivos. No
es una evaluacién de la pérdida maxima posible en las posiciones.
Esta confusién se da en mucha gente. Si uno piensa haber evaluado
la pérdida méxima posible, no habra evaluado el Valor en Riesgo,
sino que habra estudiado algo completamente diferente. Volveré
sobre este tema mas tarde.

Procedimiento basico de calculo del Valor en Riesgo

|, Determinar la distribucién de probabilidad de futuras P & G
a) Modelizar la distribucién de futuros movimientos de mercados
b) Modelizar la distribucion futura de las P & G de cada posicién
¢) Agregar las distribuciones de P & G de cada posicién para obtener la
distribucién de P & G de la cartera

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

Se puede enfocar el cilculo del Valor en Riesgo de varias maneras
distintas —de hecho existen tres grandes metodologias—. Todas se
basan en un método estadistico y con un método estadistico lo
que se intenta hacer es, ante todo, determinar la distribucion de
probabilidad de las futuras pérdidas y ganancias de la cartera total
que uno posee (o de una cartera de posiciones que no constituye
la cartera total). Una vez conocida la distribucién de probabilidad
de las futuras pérdidas y ganancias, se puede determinar el Valor
en Riesgo.
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El proceso descrito a continuacién es comun a las tres metodolo-
gias:

e En primer lugar, se deben modelizar las distribuciones de pro-
babilidad de los futuros movimientos de mercado, esto es la
distribucion de probabilidad de los futuros movimientos de cada
factor de riesgo de mercado. Por futuros debe entenderse «a
lo largo del periodo de mantenimiento» de la posiciéon. Mas
tarde, daré mas detalles acerca de la seleccion del periodo de
mantenimiento, pero de momento seguiré hablando de futuro(s)
en general.

¢ En segundo lugar, deberan utilizarse las distribuciones de proba-
bilidad de los futuros movimientos de mercado para modelizar
las distribuciones de probabilidad de las pérdidas y ganancias en
las posiciones de la empresa para los distintos factores de riesgo
de mercado, es decir las pérdidas y ganancias que pudieran
registrarse como consecuencia de los movimientos de mercado
identificados en la primera fase del proceso.

o La tercera fase consiste en agregar las distribuciones de pérdidas
y ganancias de cada posicion para configurar la distribucion de
pérdidas y ganancias de la cartera. El Valor en Riesgo de la
cartera queda reducido por los efectos de la diversificacion vy,
consecuentemente —salvo en casos excepcionales— es inferior a
la suma del Valor en Riesgo de cada posicién individual. Creo
que muchas personas del mundo financiero dieron un suspiro
de alivio cuando comprobaron que la enmienda del Tratado de
Basilea preveia la correlacion, lo que —como explicaré luego—
quiere decir que se incorporaban los efectos de diversificacién
de carteras.

Para resumir lo dicho hasta ahora, una cartera se compone de
multiples posiciones diferentes y he esbozado el procedimiento
para calcular la distribucién de las pérdidas y ganancias de una
cartera durante el periodo de mantenimiento.

Para determinar el Valor en Riesgo, es preciso elegir la probabilidad
de pérdida requerida, es decir un grado de confianza (que viene a
ser un 100 % menos la probabilidad de pérdida). Como decia al
hablar de los aspectos de la probabilidad del Valor en Riesgo, no
hay que fijar la probabilidad de pérdida en un nivel muy bajo,
asociandola con pérdidas muy importantes —por ejemplo el hundi-
miento total de los mercados similar a la crisis del SME de 1992—
que son relativamente improbables. Tampoco deberia fijarse la
probabilidad de pérdida en un nivel tan alto que se asociara con
pérdidas de poca cuantia, tales como las que ocurren muy a
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menudo y pueden ignorarse facilmente. La probabilidad de pérdida
debe situarse entre estos dos extremos. Tras seleccionar la pro-
babilidad de pérdida deseada (el grado de confianza), sera posible
estimar la pérdida a dicho nivel de probabilidad.

Con ello termino la descripcién del procedimiento bésico de cal-
culo del Valor en Riesgo. Todos los métodos que conozco utilizan
este procedimiento bdsico. Sin embargo, difieren en la forma en
que se ejecutan las distintas fases de este procedimiento bdsico y
en los problemas que plantean.

Confianza expresada en desviaciones tipicas

0.16 1
0.14 4
012 +
Una
0.1+ desviacién
g 0.08 1 tipica
=
5 006+
ne. 0.04 | Probabilidad
2.5% / Dos desviaciones N\
0.02 + _>/T dpicas »
0 + == e————

-5 0 +5 +10 +15 +20
Variacion de precios (USD)

[ —— Distribucién normal ‘

Antes de estudiar las diferentes metodologias (del calculo del Valor
en Riesgo), quisiera dar unas explicaciones mds detalladas sobre
los niveles de confianza, que asentardn una base interesante para
el resto de la ponencia. Asimismo, me permitiran introducir esta
curva bastante pura que se llama distribucién normal o gaussiana.
Segiin tengo entendido, también se llama distribucién estocéstica
tipificada de Markov. Una descripcién de las propiedades de la
distribucién normal nos ayudara, en efecto, a entender los concep-
tos de probabilidad de pérdida y grado de confianza.

Esta es una distribucion normal de las variaciones de los precios
de un mercado concreto —que casualmente estin en délares de
EE.UU. Como pueden ver, la variacién promedia es cero. La
desviacion tipica es la medida de la dispersion de la distribucion,
tal que el 68 % de una distribucién normal se sitiie dentro de mas
o menos una desviacion estandar de la media, en nuestro ejemplo,
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de menos $5 a mas $5. El 95 % de la distribucién normal se
encuentra entre dos desviaciones tipicas de la media, o sea el 95 %
de las variaciones se sittia entre menos $10 y mas $10 en el grifico.

Nivel de confianza contra probabilidad de pérdida
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Esto también significa que el 2,5 % de los cambios se sitda en cada
una de las colas, totalizando un 5 % para ambas colas.

Si la probabilidad de que haya una pérdida superior al Valor en Riesgo
es de un 2,5 %, la confianza en una ganancia o bien en una pérdida
inferior al Valor en Riesgo deberd ser de un 97,5 %. Por lo tanto, la
probabilidad de pérdida y el nivel de confianza son mutuamente
complementarios. Y asi tenemos definido lo que significa un nivel de
confianza de un 97,5 %, al menos en términos de una curva normal.

Supongamos que una variacion de precio de —$10 pudiera provocar
una variacion de —$10 en el valor de nuestra posiciéon en ese
mercado, de modo que, en lugar de representar la variacién de
precios, el eje de abscisas indique la variacién en las pérdidas y
ganancias de la posicién. En este caso, a un nivel de confianza de un
97,5 %, la pérdida evaluada con el Valor en Riesgo serd de $10. La
pregunta es: ;Debe calcularse el Valor en Riesgo a un nivel de
confianza de un 97,5 % o a un grado de confianza de un 95 % o a
otro intervalo de confianza? El sistema RiskMetrics™ de JP Morgan
utiliza un nivel del 95 %, en cuyo caso, si el periodo de mantenimien-
to es un dia, se superaria la pérdida correspondiente al Valor en
Riesgo uno de cada 20 dias (un 5 % del tiempo). O jserfa preferible
fijar el nivel de confianza en un 97,5 % (como lo hace el Chase
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Manhattan Bank), de modo que se supere el Valor en Riesgo una vez
cada 40 dias? O, alternativamente, ;deberia fijarse el nivel de con-
fianza en un 99 %, en cuyo caso se superaria el Valor en Riesgo uno
de cada 100 dias? Este dltimo nivel es el requerido por el BPI y es
también inherente al sistema RAROC 2020 del Bankers Trust.

Ningin grado de confianza especifico es el mds indicado. Por lo
general, se admite una gama de intervalos comprendidos entre un
95 % y un 99 %, pudiendo ser elegido cualquier valor dentro de dicha
gama a los efectos de modelizacién interna del riesgo. Dado que el
BPI acaba de ratificar el 99 %, se podria concluir que éste debe ser
el nivel idéneo. Pero, en realidad, existen varios argumentos en
contra de un nivel del 99 %. Concretamente, puede llevar a cierta
inestabilidad de la cifra del Valor en Riesgo. El Chase Manhattan Bank
llegé a optar por el nivel del 97,5 % porque, como les explicaba, este
nivel corresponde a un movimiento de dos desviaciones tipicas bajo
cero y los operadores exclaman «jcaramba!» cuando observan un
movimiento de dos desviaciones tipicas en el mercado. Por consi-
guiente, el Chase tuvo en cuenta este factor sorpresa cuando eligié
su nivel de confianza. Otra cuestiéon importante a la hora de realizar
esta elecciéon es que la empresa tenga conocimiento de lo que
significa el nivel de confianza en términos de los posibles niveles de
Valor en Riesgo que se podrian generar dados los mercados en que
opera, sus posiciones en estos mercados y su sed de riesgo.

Antes de pasar a la siguiente cuestion, quisiera recordar a los que
no son estadisticos que el mercado genera una distribucién normal
de variaciones de precios cuando hay muchos pequefios factores
aleatorios e independientes que influyen en el nivel del factor de
riesgo de mercado subyacente.

2. Problemas estadisticos y de modelizacion

Seleccion de parametros

e Grado de confianza

— 95 %-97.5 % 6 99 %!
e Periodo de mantenimiento

— ;! dia, | semana, | mes?

— Extrapolacién del VaR estimado | dia a un perlodo mis largo
¢ Periodo de observacién histdrica

— ;40 dias, 100 dias, 250 dias, 3 afios?

— jcon o sin ponderacion!

Pasaré a examinar ahora algunas cuestiones de estadistica y mo-
delizacion que se plantean para el disefio de un sistema de Valor
en Riesgo. La primera concierne al grado de confianza al que ya
aludi anteriormente. Si me permiten una pequena digresion: Les
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dije que el Chase utilizaba pardmetros, tales como el nivel de
confianza, que difieren de las directrices del BPl. ;Qué hara el
Chase respecto de sus pardmetros internos ahora que existen
directrices del BPI? Segun tengo entendido, vamos a seguir utili-
zandolos para fines internos porque se ajustan a nuestra actividad
y nuestro grado de aversion al riesgo. El marco legal estd pensado
para cubrir todas las empresas, pero no puede gjustarse a todas
ellas, Cada empresa puede optar por funcionar con los pardmetros
del BPI para sus fines internos o elegir un modelo que proporcione
un mejor reflejo y evaluaciéon de sus mercados, sus posiciones, sus
objetivos, etc.

Volviendo ahora al periodo de mantenimiento, jcual es la duracion
méds adecuada de un periodo de mantenimiento? La del Chase Bank
es un dia; pero el BP| exige diez dias. El Chase Bank utiliza un dia
porque nos parece un buen reflejo de nuestro negocio. Hay dos
factores clave que condicionan la idoneidad del periodo de man-
tenimiento. El primero es la actividad de los mercados en los que
opera la empresa. Si una empresa desarrolla sus negocios en un
mercado muy activo, pongamos un mercado de cambios impor-
tante como, por ejemplo, el del délar-marco aleman, ;por qué no
podria funcionar con un periodo de mantenimiento de media hora?
ya que es probable que salga de sus posiciones en 30 minutos. El
segundo factor es la periodicidad con la que se examina el riesgo
de mercado o las posiciones que lo causan. Caso de que una
empresa reconsidere sus posiciones sélo una vez al dia, un periodo
de mantenimiento de un dia es adecuado, independientemente de
la liquidez (actividad) de los mercados. Por otra parte, puede, por
ejemplo, que una sociedad comercial no sea muy activa gestionan-
do sus posiciones y evaliie sus posiciones cada dos semanas o cada
mes. Por dar otro ejemplo, un gestor de fondos, que sélo cambie
sus posiciones mensualmente, deberia utilizar un periodo de man-
tenimiento de un mes y no un periodo mas corto, porque ése es
el plazo en que se mantendran las posiciones, excepto en situacion
de urgencia.

A estas alturas, trataré un problema subsidiario: cuando se ha
calculado el Valor en Riesgo para un dia, j;cémo puede ampliarse
el resultado a un periodo de mantenimiento mas largo? El Chase
Bank calcula el Valor en Riesgo para un dia y extrapola esta
valoracién a periodos mas largos, utilizando para ello una férmula
muy sencilla: coge el Valor en Riesgo para un dia y lo multiplica
por la raiz cuadrada del nimero de dias que hay en el periodo mas
largo. Por ejemplo, para conocer el Valor en Riesgo para un afio,
coge el Valor en Riesgo para un dia y lo multiplica por la raiz
cuadrada de 250, siendo éste mds o menos el numero de dias
habiles en un afio, Se trata de un método muy aproximado que se
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basa en una teoria estrechamente asociada con el método de
evaluacién del Valor en Riesgo por Matriz de Correlaciones al que
volveré mas tarde.

La siguiente pregunta es: jcudl es el perfodo histérico de observa-
cién adecuado para la recogida de datos!?

e ;Deberian recogerse los datos de 40 dias? 40 dias constituian el
periodo de observacién optimo tedrico en vigor en el Chase
Bank antes de la fusion. (No sé cudl es el periodo éptimo para
las actividades del banco fusionado.)

e ;Debe ser el periodo de observacién de 100 dias, que era en
realidad el periodo utilizado por el antiguo Chase Bank en su
sistema interno de valoracion. (Aunque el periodo 6ptimo era
de 40 dias, el Chase Bank decidié basarse en 100 dias, puesto
que se obtenian resultados muy similares y que este sistema era
mucho mas facil de entender para los usuarios.)

(Deberia ser 250 dias, como lo exige el BPI?
{Debe ser tres afios o deberia ser diez afios!

La verdadera pregunta al respecto es: jcudl es el periodo de
observaciéon de datos que mejor modeliza los mercados en que
uno se mueve, la extension del periodo de mantenimiento y otros
factores? La teoria estadistica preconiza la recogida y el uso del
mayor numero posible de datos, porque ello aumentara la preci-
sion del resultado —si se eligiera un periodo demasiado corto, no
se dispondria de una cantidad de datos estadisticamente valida. Sin
embargo, los mercados financieros se mueven con gran rapidez,
por lo que los datos quedan rapidamente obsoletos. Por consi-
guiente, cuanto mas atrds en el tiempo se remonte, menos sentido
tendrin los datos. Estoy seguro de que a muchos les asombrara
saber que las medidas mas exactas del Valor en Riesgo realizadas
por el antiguo Chase Bank, con su gran variedad de actividades, se
obtuvieron utilizando un periodo de observacién no superior a 40
dias hébiles.

Otra pregunta radica en saber si conviene ponderar mas los datos
mas recientes del periodo de observacién o no ponderar los datos
y asignar la misma ponderacion a todos los datos elementales
recogidos. El sistema RiskMetrics™ de JP Morgan emplea un sis-
tema de ponderacién exponencial, pero el Chase Bank decidié no
ponderar los datos porque estima que todos los sistemas de
ponderacién son muy arbitrarios y no son aplicables a todos los
mercados y a todas las situaciones.
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Cuestiones estadisticas-Modelizar distribuciones de cambios

* Incorporacién de la correlacion
— Toda desviacion de una correlacién perfecta reduce el riesgo
— PERO se deben interpretar las correlaciones con cuidado

e Distribuciones no-normales de variaciones de precios

—Mercados donde los factores subyacentes NO son muchos, pequefios,
aleatorios e independientes

Incorporacién de las opciones

— El valor de una opcién guarda una relacién no lineal con las variaciones de los
precios de mercado

Voy a abordar ahora algunas nociones de estadistica relacionadas
con la modelizacién de las distribuciones de las variaciones de
precios y valores, examinando, en primer lugar, cémo integrar la
correlacién. Para empezar, daré una definicién abreviada de corre-
lacién: se trata de la relacién entre los cambios de dos factores de
riesgo de mercado cualesquiera. Si hay una relacién positiva per-
fecta entre dos factores de riesgo de mercado, la correlacién es |.
Si no hay ninguna relacién, la correlacién es cero. Si hay una
relacién negativa perfecta, la correlacion es —I; cuando un precio
del mercado sube, otro baja. Cualquier desviacién de la correlacién
perfecta conduce a que la varianza de una combinacién de posi-
ciones sea inferior a la suma de las varianzas de las diferentes
posiciones. Supongamos que tiene dos posiciones largas en distin-
tos mercados: si la correlacién es inferior a |, la varianza de las
posiciones conjuntas es inferior a la suma de las varianzas de cada
posicién.

La correlaciéon no es estable
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No se puede ignorar la correlacién y hay que intentar integrarla
de un modo u otro. Sin embargo, se deben interpretar los resul-
tados con mucho cuidado, debido a la inestabilidad de la correla-
cion. Quisiera ilustrar lo anterior con un grifico que representa ia
evolucién del indice Nikkei 225 y del Dow Jones en el afio 1995.
En base a este grifico, ;cudl es la correlacién entre el Dow Jones
y el Nikkei? Si se considera el primer semestre del afio Ginicamente,
la respuesta seria: «es obvio, hay una correlacion negativa entre
los dos indices y ésta es bastante importantey. Si se considera el
segundo semestre Unicamente, la contestacién serfa: «Facil, hay una
correlacion positiva perfectay. Y si se considera el periodo central,
la respuesta probable seria que no se puede apreciar ninguna
correlacién. Dado que el Dow Jones seguia subiendo, los puntos
de inflexién del Nikkei plantearon serios problemas para determi-
nar la correlacion.

Este grifico da una idea de por qué resulta muy dificil integrar
correctamente la correlaciéon en los cilculos del Valor en Riesgo;
no obstante, no se puede ignorar pura y simplemente, tomando
como pretexto esa dificultad. Hay que saber, por ejemplo, que la
correlacién se parece algo a la media mévil, en el sentido de que
puede basarse en distintos periodos de evaluacién: la correlacién
de treinta dias es diferente de una correlacién de sesenta dias. No
podré responder a preguntas sobre correlacién en este foro,
aunque les ensefiaré mas adelante como el Chase Bank integra la
correlacion (en los calculos del Valor en Riesgo).

Otra cuestion estadistica surge en relacion con las distribuciones
normales de los cambios de los factores de riesgo de mercado. Son
muchos los mercados en los que los factores subyacentes causantes
de las variaciones de precios no se ajustan a lo requerido para generar
una curva normal: muchos pequeiios factores aleatorios e indepen-
dientes. Es un problema mucho mis grave de lo que parece a primera
vista. Podriamos tener la sensacién de que, en los mercados financie-
ros bien establecidos, hay muchos especuladores y muchas presiones
sobre los precios, y que seguramente solo en los mercados exéticos
y con poca actividad puede haber un problema debido a una desvia-
cién con respecto a la distribucién normal.

Pues bien, uno de los mercados més activos y liquidos y uno en el
que cualquiera puede ser muy activo tiene poquisima probabilidad
de ser correctamente modelizado por la distribucién normal. Me
refiero al mercado de dinero a corto plazo. En esta figura, se ve
un histograma relativo al tipo LIBOR a un mes para el délar de
EE.UU. en los afios 1994 y 1995. Creo que admitirdn que este
mercado es muy activo y pienso que también estarin de acuerdo
en que la distribucién normal se ajusta francamente mal a la
distribucion de las variaciones de precios que genera este mercado.
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Los mercados de dinero no son normales

400+ LIBOR USD a un mes, 1994-95
350+
300+
250+
200+
150 +
100 +
50+
0-

lones

Observaci

-0.29 -0.215 -0.14 -0.065 001 0.085 0.16 0235 03I
Variacion diaria

E Frecuencia real —— Distribucién normal

Ello se debe a que, en todos los mercados monetarios, el mayor
participante es el gobierno o, para ser mas exacto, el banco central
en algunos paises. Por este motivo, durante largos periodos de
tiempo no pasa nada, como muestra el conglomerado de observa-
ciones alrededor del cero, pero, luego, de repente, el tipo de
interés, manipulado por el gobierno, cambia rapidamente en una
proporcion bastante grande. Entonces, lo que se ve son conglo-
merados de observaciones cerca de algunos puntos que corres-
ponden a grandes cambios del tipo de interés. De hecho, no se
puede afirmar que la distribuciéon normal modelice muy bien esta
situacién, porque el precio de mercado no ha sido influenciado por
muchos factores pequefios y aleatorios.

Asimismo, podria esperarse que los mercados cambiarios estuvie-
ran bien modelizados por una distribucién normal. El siguiente
grifico esta basado en datos del mercado del délar de EE.UU.-mar-
co alemidn, que considero el mercado de divisas mas activo. El
grifico de barras muestra los movimientos diarios del tipo de
cambio al contado en los afios 1994 y 1995, unas 500 observacio-
nes, y parece ser un ajuste bastante bueno para la distribucion
normal. Sin embargo, la distribucién de probabilidad para este
mercado, al igual que para muchos mercados financieros, presenta
leptokurtosis, esto es las colas tienden a ser mas gruesas que en la
curva normal obtenida a partir de los datos, porque hay mas
observaciones en las colas de las que la distribucién normal pediria.
Pese a ello, la curva normal parece ajustarse realmente bien,
visualmente, pero la leptocurtosis que se puede apreciar sigue
siendo un problema para evaluar el Valor en Riesgo porque no se
mide el Valor en Riesgo en el centro de la distribucion, sino en las
colas (concretamente en la cola inferior en el caso de la distribucion
de las variaciones de pérdidas y ganancias).
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Hasta los mercados de cambio no son normales

0T Tipo al contado USD/DEM
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Variacion diaria

B Frecuencia real —— Distribucion normal

La precisién en la modelizacion del Valor en Riesgo es importante
porque la medida critica se encuentra en la cola mas baja de la
distribucién de las pérdidas y ganancias. Por esta razon, el Chase
Bank desconfia de las metodologias que asumen la distribucién
normal. Tarde o temprano, esta asuncién conduciria a grandes
errores.

Pasemos ahora a la incorporacién de las opciones. Aqui, el proble-
ma es que para evaluar el Valor en Riesgo, se necesita un método
preciso para derivar de la distribucion de probabilidad de los
precios de mercado una distribucién de las variaciones de los
valores de las posiciones. Seguidamente, se necesitard un método
preciso para pasar a la distribucion de probabilidad de los cambios
del valor de la cartera. Los modelos basados en distribuciones
normales de los cambios de los valores de los factores de riesgo
de mercado se apoyan en las relaciones lineales entre las variacio-
nes de los precios de mercado y los cambios de las pérdidas y
ganancias de las posiciones para derivar una distribucién normal
de los cambios de las posiciones. Si esta relacién no es lineal, las
distribuciones resultantes de los cambios de las pérdidas y ganan-
cias de las posiciones no serdn normales, ni siquiera si las distribu-
ciones de las variaciones de los precios son razonablemente nor-
males. En estas circunstancias, no se podra modelizar con exactitud
las distribuciones de las pérdidas y ganancias de las posiciones a
partir de sus parametros: la media y la varianza. Y dado que las
distribuciones de las posiciones no son normales, no se pueden
emplear los coeficientes de correlacion y las varianzas para con-
vertir las distribuciones de las posiciones en la distribucion de la
cartera.
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Las variaciones de los valores de las opciones guardan una relacién
no lineal con las variaciones de los precios de mercado y, por
consiguiente, dan lugar a los problemas evocados.

Es lo que ilustra el siguiente grifico en el que se representa una
opcion de venta de yenes (o una opcién de compra de délares
de EE.UU.), con un precio de ejercicio de 100. La linea quebrada
representa el valor de la opcién en la fecha de vencimiento,
mientras que la linea discontinua corresponde al valor de la
opcion antes del vencimiento. En la fecha de vencimiento, el valor
de la opcidén es una funcién quebrada, pero lineal, del tipo de
cambio subyacente entre el yen y el délar, en el sentido de que
el valor de la opcién se sitia o bien a lo largo de la linea recta
horizontal si el tipo de cambio al contado en la fecha de venci-
miento es inferior a 100 —su valor es cero, y es totalmente
insensible a las diferencias de la cotizacién al contado— o a lo
largo de la recta oblicua si el tipo de cambio al contado en la
fecha de vencimiento es superior a 100. Estas son relaciones
lineales, pero son aplicables tinicamente en la fecha de vencimien-
to. Antes del vencimiento —cuando se evalta el Valor en Riesgo—
el valor de la opcién es identificado por la linea curva, ya que
sigue teniendo un valor temporal. La pendiente de la linea curva
—su delta— mide la sensibilidad del valor de la opcién al tipo de
cambio al contado cambiante entre el yen y el délar y se modifica
a lo largo de la linea. Se produce un cambio particularmente
ripido de la pendiente —esto es del coeficiente delta— en la mitad
de la curva, cerca del precio de ejercicio.

Comportamiento no lineal de los precios de las opciones

1000 — Opcién de venta JPY | compra USD
900 +
800 -1
700 4+
600 4
500 4
400 +
300 +

Delta
cambiante

Valor de opcion/Prima

90 92 94 9% 98 100 102 104 106 108 110

JPY/USD
—— Valor al vencimiento - - - Valor de la prima
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Por lo tanto, el valor de una opcién antes del vencimiento es una
funcién curvilinea del precio subyacente. Y, en este caso, el pro-
blema no es simplemente el delta, sino que, para valorar correc-
tamente una opcion, se debe tener en cuenta todos los demds
coeficientes con nombres griegos: gamma, vega, zeta y rho. Estos
son también funciones no lineales del precio de mercado subya-
cente y si se introducen estos factores en una evaluacién que se
apoya en la linealidad, se consigue finalmente una medida deficiente
del Valor en Riesgo.

Otros temas relevantes

» Tendencias del mercado

¢ Hay que ajustar segiin el mercado sea alcista

e Precision del cilculo contra Carga de trabajo informatico
e ;Cudntos recursos informaticos se necesitan?

o ;Compensa el aumento de precision?

e ;Con qué rapidez se necesitan los resultados?

¢ Transparencia

o ;Es facil explicar los resultados

Las tendencias de los mercados también deberian tenerse en
cuenta en el cilculo del Valor en Riesgo. Como recordaran, en
mi ejemplo, la distribucién normal tenia un valor medio de
cero. Segin el mercado sea alcista o bajista, el valor esperado
futuro sera superior o inferior a cero: ;Hay que tomar este
dato en consideracién! Por ejemplo, si la tendencia del merca-
do es positiva, jdeberia retirarse la tendencia, es decir restar
el valor medio previsto al calculo del Valor en Riesgo? lo que
implicaria que se espera que termine la tendencia —juna actitud
excesivamente pesimista’ La opinién del Chase Bank es que
deberia evaluarse la tendencia y tomarse una decisién de ges-
tion en cuanto a saber si se tiene en cuenta o no. El Valor en
Riesgo no es una caja negra que proporciona una respuesta
objetivamente correcta, sus resultados estidn sujetos a inter-
pretacion.

El siguiente tema es de cardcter mas general. Existe una meto-
dologia —la Simulacién de Monte Carlo— que requiere de mayo-
res recursos informdticos que otras. Puede que (o puede que
no) produzca un resultado mis preciso. Por ello, la pregunta es:
iMerece la pena tener esta capacidad informatica adicional para
conseguir mayor precision! La eleccién de este método podria
tener como consecuencia tal retraso en la obtencion de los
resultados que los mismos estarian ya caducados.
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Otra cuestion es la de la transparencia: jse pueden explicar los
resultados ficilmente! Este es un tema sumamente importante
porque un buen uso de la gestion de riesgos supone entradas de
todos los niveles de la administracion, desde el Consejo hasta las
propias oficinas o mesas. Para utilizar el Valor en Riesgo con
eficacia, cada uno de dichos niveles debe entender cémo se pro-
cedié a medir el Valor en Riesgo correspondiente a su ambito de
gestion. La metodologia no debe ser como una caja negra que
produciria un nimero sin ningan tipo de informacién acerca de
cémo se consiguié. Al respecto, existen varias diferencias entre las
posibles metodologias.

3. Metodologias alternativas de Calculo del Valor
en Riesgo

Metodologias alternativas

® Simulacion Histérica
— Chase: Risk$

* Martriz de correlaciones (\r/arianza,’Covarianza)
~JP Morgan: RiskMetrics™

* Método de simulaciéon de Monte Carle
— Bankers Trust: RAROC 2020

Para descubrirlas, a continuacién examinaré las tres metodologias
posibles, concentrdndome en cémo cada una calcula el Valor en
Riesgo y enfoca los problemas que he planteado hasta este mo-
mento. Comenzaré con la Simulacién Histérica que, al menos aqui,
esta representada por el sistema Risk$ del Chase Bank. Continuaré
con el método de la Matriz de Correlaciones, a veces llamado de
Varianza/Covarianza, cuyo representante mas conocido es el sis-
tema RiskMetrics™ de JP Morgan. Terminaré con un breve estudio
de la Simulacién de Monte Carlo, siendo su aplicacién mas cono-
cida el sistema RAROC 2020 del Bankers Trust, al contener éste
elementos del método de Monte Carlo.

Sin embargo, ante todo, quisiera hacerles una pequefia advertencia.
Por si no lo dejé claro antes, los diferentes modelos del Valor en
Riesgo reflejan la realidad de distintas maneras. Segin el modelo
que se elija y los pardmetros que se seleccionen, se conseguira una
medida diferente del Valor en Riesgo. El sistema de Valor en Riesgo
empleado puede distorsionar la imagen real. El Valor en Riesgo ha
de ser interpretado por la direccién del banco y sus posibles
deformaciones han de ser comprendidas, aun cuando no puedan
ser corregidas.
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Simulacion Histérica

¢ Principio fundamental:
Invariabilidad de la distribucién de los cambios de mercado
«Que los mercados suban o bajen, que las distribuciones sean normales o no, la
distribucion de los cambios diarios del mercado es relativamente constante.s

Dicho esto, estudiaremos ahora la Simulacién Histérica, cuyo prin-
cipio fundamental se encuentra en la llamada estacionariedad de
las distribuciones de los cambios de mercado. Es decir que los
mercados pueden subir y bajar, las distribuciones pueden ser
normales o no, pero la distribucion de los cambios diarios del
mercado es relativamente constante. En otras palabras, si cogemos
los datos de un periodo de observacién histérica y aplicamos la
distribucion de probabilidad implicita al cambio del mercade ma-
fiana —considerando mafana en el sentido estricto de la palabra en
el caso de un periodo de mantenimiento de un dia— esta distribu-
cién representard eficazmente la distribucién de probabilidad de
los posibles cambios del mercado mafiana. De hecho, la invariabi-
lidad es una suposicién clave de todos los métodos: todos son
modelos estadisticos y, por ende, utilizan los datos obtenidos
durante un periodo de observacién para modelizar lo que ocurrira
en el futuro. Pero la Simulacién Histérica, que crea una distribucion
de probabilidad de los precios de cada mercado directamente a
partir de su historia de precios, hace el supuesto de la estaciona-
riedad mucho mas patente.

Simulacion Historica
Cilculo del VAR de las posiciones

e Registrar los precios de mercado de los dltimos 101 dias

o Calcular las variaciones de precios durante los tltimos 100 dias

o Coger la posicion de hoy y calcular los efectos de las variaciones de precios de
los tltimos |00 dia sen las P &

o Clasificar los resultados de mejor a peor

e Seleccionar el resultado correspondiente al grado de confianza elegido (c)
—Si () = 97.5 %: la media de los resultados 97 y 98

Para calcular el Valor en Riesgo con el método de la Simulacién
Historica, el primer paso a dar consiste en registrar los precios de
mercado durante el periodo de observacién seleccionado, que es
de 101 dias en nuestro caso. De este modo, se pueden calcular
los cambios ocurridos durante los tltimos 100 dias. Luego, hay que
modelizar el impacto hipotético de los tltimos cien dias de cambios
de precios en el valor de la posicién al cierre de hoy. Esta operacion
mide la revalorizacion de la posicion por cada variacion de precio
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en los ultimos 100 dias. A continuacién, se deben clasificar los
resultados de mejor a peor, o sea del mayor beneficio a la mayor
pérdida, seleccionandose el resultado correspondiente al nivel de
confianza elegido. Esto significa que, en el supuesto de 100 dias de
cambios y un nivel de confianza del 97,5 %, debera cogerse la
media de los resultados 97 y 98. Asi de ficil es el cilculo del Valor
en Riesgo de un Gnico factor de riesgo de mercado.

Simulacién Histérica-Ejemplo
Posicion tinica: Bonos del Tesoro

Dia Precio Variacion PIG Rango
101 100.00 - - -
100 99.0 -1.00 -100 75
99 95.40 -3.60 -360 98
98 9r.15 +1.75 +175 21
2 96.75 -3.00 =300 97
| 95.00 ~1.75 -175 86

Risk$ (media de n.” 97 y n.” 98) = -$330

He aqui un ejemplo basado en una sola posicién en bonos del
Tesoro. Quedan registradas las variaciones de los precios a lo largo
de 101 dias, aunque, para mayor claridad, no se han reproducido
los valores del centro del periodo. Tomando como cotizacion base
($100) la de hace 10l dias, se pueden calcular ficilmente las
variaciones de los precios, comprobandose que, al dia siguiente, el
precio pasé de $100 a $99, es decir un descenso de un punto. Al
dia siguiente, la cotizacion bajé de $99 a $95,4 o sea una disminu-
cion de $3,60, y asi sucesivamente. Luego, mediante el modelo de
valoracién de los bonos del Tesoro, determinamos qué representa
una variacién de precio de $! en el valor de nuestra posicién en
bonos. Para ello, hemos utilizado una relacién muy simple entre el
precio del mercado y el valor del bono, una multiplicacién por 100,
de modo que una variacién de $| resulta una pérdida de $100.
Por consiguiente, una variacién de $3,60 da lugar a una pérdida de
$360, etc.

En la pendltima columna, se enumeran las 100 ganancias o pérdidas
que resultan de las variaciones reales de los precios a lo largo de
los dltimos 101 dias, aplicados a la posicion actual en bonos del
Tesoro. Finalmente, se ordenan los cambios de pérdidas y ganan-
cias, desde el mayor beneficio (rango n.° 1) hasta la mayor pérdida
(rango n.® 100) y se identifica el resultado correspondiente al nivel
de confianza elegido. En el Chase Bank, el grado de confianza
elegido es 97,5 %. En consecuencia, cogeremos la media de los
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resultados 97 y 98, o sea la media del tercer y del cuarto resultado
menos favorables. Estos son pérdidas de $300 y $360 respectiva-
mente, de modo que la media de $330 es el Valor en Riesgo a un
grado de confianza del 97,5 % para dicha posicién. Es realmente
asi de facil.

Simulacion Histérica
Agregacion a distintos niveles

o Calcular el efecto P&G de las variaciones de precios de los dltimos 100 dias
en cada una de las posiciones hoy

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

o Clasificar los resultados y seleccionar el que corresponde al nivel de confianza
elegido (c)
—5i (c) = 97,5 %: la media de los resultados n.” 97 y 98

La combinacién de dos posiciones de una cartera puede apreciarse
en la siguiente tabla. La segunda columna muestra el conjunto de
las Pérdidas y Ganancias de los bonos del Tesoro, reproducido de
la tabla anterior. En la tercera columna, se encuentra el detalle
similar de los resultados de pérdidas y ganancias para una posicién
en divisas, que fueron calculados siguiendo el mismo procedimien-
to que el descrito en la tabla anterior. Las distribuciones de los
cambios de pérdidas y ganancias de las dos posiciones han sido
combinadas al afiadir la columna 2 y la columna 3 para cada dia,
con el fin de derivar la distribucién de los cambios de pérdidas y
ganancias de la cartera. Luego, se pueden identificar los resultados
97 y 98 del conjunto de la cartera y obtener la media para calcular
el Valor en Riesgo de la cartera a un nivel de confianza del 97,5 %.
Como comprobardn, los resultados 97 y 98 no corresponden a

Simulacion Historica-Ejemplo
Dos posiciones: Bonos del Tesoro y Divisas JPY/USD

Dia G/P Bonos G/P Div. Neto Rango
101 100.00 = = b
100 -100 -320 -420 97
99 -360 +100 -260 67
98 +|75 =25 +150 34
2 -300 —100 —-400 86
! ~175 -325 =500 98

Risk$ (media de n.® 97 y n.” 98) = -$460
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los mismos dias que los resultados 97 y 98 obtenidos para los
bonos, porque en los dias en que se registraron variaciones nega-
tivas en la cotizacion de los bonos, los precios de las divisas
debieron cambiar bastante positivamente. Es asi como la correla-
cién —o su ausencia— entre el mercado de valores de renta fija y
el mercado de divisas afecta al resultado de la cartera. Al adicionar
los resultados de los movimientos de los precios de cada dia en
todos los mercados que influyen en la cartera, el método incorpo-
ra, implicitamente, los efectos de la correlacién. Se podria valorar
esta correlacién, si fuera necesario, pero no es preciso hacerlo
explicitamente. El que la misma correlacién sea aplicable en el
futuro es obviamente otra cuestién, sobre todo teniendo en cuenta
que la correlacion puede ser inestable.

El método descrito arriba es conceptualmente muy simple y no
requiere mas que los modelos de valoracién ya utilizados para
ajustar diariamente las posiciones al valor del mercado y una gran
hoja de célculo para agregar todas las posiciones de la cartera.

Simulaciéon Histérica-Yentajas

+ Modeliza distribuciones no-normales de precios y posiciones no-lineales
({opciones)

» Las correlaciones histéricas estédn incrustadas en las variaciones diarias de los
precios

« Facilidad para determinar donde se sitia el riesgo

— Se puede agregar el VaR a cualquier nivel

Simplicidad de utilizacion

—Impactos de P&G calculados por los back offices de productos

Ficil de explicar y entender por cualquiera:

— desde los altos directivos hasta los operadores

E

método de Simulacién Histérica ofrece muchas ventajas:

e Es aplicable cuando la distribucion de las variaciones de precios
no son normales o cuando las posiciones son funciones no
lineales de los cambios de precios. Si la primera posicién, en la
ultima tabla, estuviera constituida por opciones en lugar de
bonos del Tesoro, se habria utilizado el modelo de fijacion de
precios de las opciones que la empresa viene utilizando para
otros fines (y habrifa sido indicado el uso de la variacién porcen-
tual de los precios de las opciones en vez de la variacion absoluta
de los precios que fue utilizada con los bonos).

e Como se ha sefialado antes, las correlaciones histéricas estan
incorporadas en los cambios diarios de los precios.

e Es muy fcil situar el riesgo. En el caso de la cartera de bonos
y divisas, uno puede literalmente remontarse a la hoja de célculo
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y ver como cada una de las posiciones contribuyé a la cifra del
Valor en Riesgo. A mayor escala, puede realizarse semejante
inspeccién con todas las posiciones de todas las mesas de un
drea o con todas las posiciones de divisas a nivel mundial.

e Se puede calcular el Valor en Riesgo para cualquier subconjunto
de la cartera, seleccionando simplemente las columnas pertinen-
tes en la hoja de cdlculo.

e Este método es, asimismo, de una utilizacién muy sencilla. En el
Chase Bank, ademds de ajustar las posiciones al valor de mer-
cado cada noche, el soporte administrativo (back-office) de cada
departamento de producto calcula la repercusion de cien dias
de variacion de precios en las pérdidas y ganancias. La columna
resultante con 100 cambios de las pérdidas y ganancias es pro-
cesada a nivel regional y/o global para conseguir una Unica cifra
de Valor en Riesgo para todo el Chase Bank.

e Convendran, espero, que resulta facil comprender esta metodo-
logia y la consecuente valoracion del riesgo de mercado. Es por
ello que la direccién del Chase Bank y nuestros operadores se
dedican plenamente a interpretar el Valor en Riesgo utilizando
este método y los datos subyacentes como base de discusion y
adoptando las decisiones pertinentes sobre nuestro perfil de
riesgo.

Simulacion Historica-Inconvenientes

s Exige precision en las historias de precios
— Datos elementales incorrectos pueden distorsionar los resultados durante
meses
— Chase verifica los datos dentro del proceso rutinario de reevaluacién diaria

e Las condiciones de mercado extremas arrastran los resultados hasta que salgan
de la historia de |00 dias
— Los métodos de autoajuste son arbitrarios
— Chase prefiere |a transparencia

Hay unos inconvenientes también —ninglin sistema es perfecto:

e Este método fomenta historias de precios exactos. Si, de alguna
manera, un precio adverso muy impreciso se introdujera en el
sistema, afectaria a los resultados durante 100 dias, esto es hasta
que estuviera fuera del periodo de observacién. (Nétese que la
adversidad es siempre relativa a una posicién). Para superar este
problema potencial, el Chase Bank desarrollé unos sistemas de
control de los datos a su entrada, asegurande de este modo que
cada cifra sea razonable.
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Otro problema conexo es que los movimientos de mercado
desfavorables extremos, que quizds no tengan importancia en
las condiciones del mercado hoy, afectardn a los resultados del
Valor en Riesgo hasta su desaparicién repentina de los datos
después de |01 dias. En el Chase Bank, consideramos que todos
los métodos de autoajuste —que, bisicamente, implican una ma-
yor ponderacién de los datos més recientes mediante la intro-
duccién de factores de decaimiento— son arbitrarios. No son
aplicables con la misma eficacia a todos los mercados ni se
ajustan al proceso de retorno de cada mercado a una normali-
dad relativa tras una crisis. Por consiguiente, preferimos zanjar
la cuestion dejando a la Direccién que fije el ajuste adecuado al
Valor en Riesgo.

Matriz de correlaciones

Principio clave: las variaciones de los precios de mercado son identificadas con
precision por la distribucion normal

Las distribuciones de variaciones de precios de mercado se expresan en
términos de desviacion tipica del factor de riesgo

El Var de una sola posicién depende:

—del delta de la posicion

—del tamafio de la posicion

—de la volatilidad del factor de riesgo de mercado subyacente

—del nimero de desviaciones estindar (nivel de confianza)

Ya he mencionado varias caracteristicas del método de la Matriz
de Correlaciones. Uno de los principales supuestos de este méto-
do es que las variaciones de los precios de mercado quedan
modelizadas, con precisién, mediante la distribucién normal. De
aqui se sigue que se puede expresar cada distribucién de las
variaciones de los precios de mercado en términos de su desvia-
cién tipica, o sea la volatilidad de ese factor de riesgo. El Valor en
Riesgo de una posicién dnica es simplemente:

la cuantia de la posicién multiplicada por

el coeficiente delta de dicha posicion, es decir la sensibilidad de
la misma al cambio del riesgo del mercado subyacente, multipli-
cado por

la volatilidad del factor de riesgo de mercado subyacente, esto
es su desviacion tipica, multiplicado por

el nimero de desviaciones tipicas, es decir el nivel de confianza:
2 desviaciones tipicas para un grado de confianza del 97,5 % o
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1,65 desviaciones tipicas en el caso de un nivel de confianza del
95 %.

La agregacion de los Valores en Riesgo de las posiciones para
derivar el Valor en Riesgo de la cartera es un proceso muy sencillo.
Para agregar cualquier nimero de mercados o combinaciones de
mercados, lo Unico que se necesita es conocer las volatilidades y
correlaciones entre cada par de factores de riesgo de mercado. La
combinacién de cualquier nimero de distribuciones normales da
simplemente otra distribuciéon normal, como muestra la siguiente
tabla, en el caso de dos factores de riesgo de mercado a y b. Esta
férmula basica puede ampliarse para englobar cualquier nimero de
mercados. Cuando lo consulté por tltima vez, RiskMetrics™ pro-
porcionaba 450 volatilidades y las correlaciones asociadas, més de
100.000 puntos de referencia en total. Esta cifra es tan alta porque,
cada vez que se afade un mercado, las correlaciones de este
mercado con todos los demds han de ser afadidas también, y,
ademads, el sistema ofrece datos para periodos de mantenimiento
de 24 horas y de | mes .

Matriz de Correlaciones: Agregaciones

e Agregar cualquier nimero de mercados en base a las volatilidades y
correlaciones

e La combinacién de «n» distribuciones normales da otra distribucion normal.
Con 2 distribuciones:

62, =02 +0r +2X 0, X Gy XPyp

o RiskMetrics'™ proporciona
—450 volatilidades
— Correlaciones (mas de 100.000 puntos de referencia)
—Marcos temporales de 24 horas y | mes

Matriz de Correlaciones: Problemas

Muchas distribuciones de mercados no son normales

El valor de una opcién no es una aplicacion lineal del precio subyacente
No se entienden facilmente los resultados

iBase insuficiente para desarrollos?

! La misma férmula también esti detras del método sencillo sefalado mds
arriba para el calculo, a partir del Valor en Riesgo para un dia, de una cifra de
Valor en Riesgo para un pericdo de mantenimiento mds largo. Por dar un
ejemplo simplificado, si a es el dia |, b es el dia 2, las varianzas en ambos dias
son idénticas y no hay covarianza entre los movimientos de estos dias, se
consigue un Valor en Riesgo para 2 dias igual al Valor en Riesgo para | dia
multiplicado por la raiz cuadrada de 2. Y es posible generalizar este ejemplo a
cualquier nimero de dias,
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El Chemical Bank, con el que se fusioné el Chase Manhattan Bank,
empleaba el método de la Matriz de Correlaciones, pero el sistema
de Simulacién Historica del antiguo Chase Bank fue retenido por
la nueva entidad. Aunque no participé en el debate, creo que los
siguientes problemas inherentes al método de la Matriz de Corre-
laciones pudieron llevar a su abandono:

e En primer lugar, muchos mercados no generan distribuciones de
variaciones de precios que puedan ser modelizadas por la dis-
tribucién normal,

e En segundo lugar, el valor de una opcién no es una funcién lineal
de un precio subyacente. Como expliqué mas arriba, la linealidad
es imprescindible para conseguir una distribucion normal de las
pérdidas y ganancias de cada posicion a partir de la distribucion
del factor de riesgo de mercado subyacente. Y, si las pérdidas y
ganancias de las posiciones no dan distribuciones normales, no
debe utilizarse la formula indicada arriba para agregar las distri-
buciones de las posiciones en la distribucién de la cartera.

e En tercer lugar, muchos usuarios del método de la Matriz de
Correlaciones nos dijeron que los resultados no eran faciles de
entender. Es como si se tratara de una especie de caja negra.

Aunque este método ofrece un acceso facil al Valor en Riesgo, sus
deficiencias llevan a ponerlo en tela de juicio como base para
desarrollos a largo plazo. No obstante, quisiera afiadir que pienso
que el sistema RiskMetrics™ de JP Morgan ha sido de gran utilidad
cara a la gestién de riesgos al introducir este método, al dar acceso
a los datos de mercado y demds parametros a través de Internet
y al estimular el debate. Pero los articulos especializados cometen
frecuentemente el error de describir el Valor en Riesgo y el
método de la Matriz de Correlaciones como un Unico concepto,
cuando en realidad existen métodos diferentes, mejores. Y creo
que muchas alusiones a las limitaciones técnicas del Valor en Riesgo
conciernen, de hecho, a las limitaciones inherentes a un método
concreto —la Matriz de Correlaciones, generalmente—y no a pro-
blemas referentes al concepto del Valor en Riesgo como tal.

Método de Simulacién de Monte Carlo

e Repite las simulaciones muchas veces para generar la distribucion de
probabilidad de las variaciones de precios
s Las simulaciones han de ser dirigidas
— Es necesario modelizar la distribucion de los movimientos de precios
—No es preciso utilizar la distribucién normal
— Los pardmetros de la simulacién se obtienen de datos histéricos




Caracteristicas y limitaciones del Valor en Riesgo

El tercer y dltimo método, que examinaré muy brevemente, es la
Simulacién de Monte Carlo. Este método se basa en el uso de un
generador de nimeros aleatorios para producir distribuciones de
probabilidad que se ajusten a un modelo de comportamiento de
los precios de mercado. Con este método, la distribucion de las
variaciones de los precios no ha de ser normal, lo que permite
derivar un valor del riesgo de mercado mas exacto que con el
método de la Matriz de Correlaciones.

La primera fase del proceso consiste en generar una distribucion de
probabilidad de las variaciones de los precios por cada factor de
riesgo de mercado. Los parametros que definen la distribucién,
siendo la media y la desviacion tipica para una distribucion normal,
han de derivarse de los datos histéricos y deben ser introducidos
en el modelo. Luego, el modelo crea muchos escenarios diferentes
de la fluctuacién del precio a lo largo del periodo de mantenimiento
—digamos, de 5.000 a 10.000 para garantizar la validez estadistica—.
Los resultados asi obtenidos conforman una distribucién de los
cambios de los precios. Este proceso debe repetirse para cada uno
de los factores de riesgo del mercado, utilizando cualquier modelo
de comportamiento de precio que se ajuste a este mercado.

Método de Simulacion de Monte Carlo

Cilculo del VaR de las posiciones:

¢ Intraducir en el modelo las volatilidades y correlaciones histéricas de cada
factor de riesgo de mercado

o Generar al azar 5.000-10.000 movimientos de precios correlacionados, por
mercado

e Utilizar las variaciones aleatorias de los precios para reevaluar la posicion de
5.000 a 10.000 veces

o Clasificar los cambios resultantes en el valor de la posicidn y retener el VaR
al nivel de confianza elegido

En la siguiente etapa, cuyo objeto es derivar la distribucién de las
pérdidas y ganancias de las posiciones, se utiliza un modelo de
fijacion de precios para revalorizar las posiciones en base a cada
variacién de precio en la distribucién de variaciones de precios.
Esta operacion se efectiia de modo idéntico a la Simulacién Histo-
rica, excepto que se repite de 5.000 a 10.000 veces en lugar de
100 veces —en el caso del Chase Bank—. (Me consta que existen
métodos para reducir el nimero de iteraciones necesario, pero
puede que exijan que se hagan mas hipétesis.)

Hay tres formas de agregar las distintas distribuciones de las
pérdidas y ganancias de las posiciones en una Unica distribucién de
pérdidas y ganancias de la cartera o de carteras alternativas:
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Simulacion de Monte Carlo: Agregaciéon

Tres métodos de agregacion:

|. Realizar 5.000-10.000 reevaluaciones con cada cartera

2. Alinear y adicionar los resultados de la posicién obtenidos para cada escenario
de precio

3. Afadir las distribuciones de las posiciones empleando la férmula de la Matriz
de Correlaciones

e La primera consiste en ejecutar la simulacién de Monte Carlo a
nivel de la cartera (sin olvidar afiadir los factores de correlacién).
Esto implica que se generen entre 5.000 y 10.000 escenarios
para la cartera total y para cada subcartera, lo que supone un
trabajo informatico intensivo.

e Alternativamente, puede utilizarse un método de simulacion
histérica, esto es sumar conjuntamente los cambios de pérdidas
y ganancias para cada escenario, como si cada escenario fuera
un dia especifico del periodo de observacion.

¢ Finalmente, se pueden afadir las distribuciones de las posiciones
utilizando la férmula del método de la Matriz de Correlaciones
a la que hice referencia antes. Para conseguir, con este método,
un resultado vdlido, hace falta que las distribuciones de las
variaciones de los precios sean normales y que las posiciones
sean funciones lineales de los cambios de los precios —esto
quiere decir que no se pueden tratar las opciones.

Simulacion de Monte Carlo: Problemas

s Este método es gran consumidor de medios informaticos
— necesita ordenadores muy potentes
— no da el VaR resultante ripidamente

e Método tedricamente puro, si se pueden modelizar las distribuciones con
precision;
— pero jlos modelos a menudo suponen que las distribuciones precios son
normales!

Cuando hablé con usuarios del método de simulacién de Monte
Carlo en otros congresos, tuve la clara impresién de que muchos
modelos de Simulacién de Monte Carlo funcionaban con el tercer
método de agregacion, lo que, a mi modo de ver es una insensatez,
porque suprime la gran ventaja del método de Monte Carlo sobre
el método de la Matriz de Correlaciones, a saber que no necesita
apoyarse en distribuciones de variaciones de precios normalmente
distribuidas o en la linealidad, Aventuraria que optan por este
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sistema de agregacion porque los otros dos métodos exigen tareas
informaticas intensivas. En resumen, que dos sistemas de agrega-
cién del método de simulacién de Monte Carlo son grandes con-
sumidores de recursos informaticos —con sus consecuencias sobre
los costes y/o la oportunidad de la produccién de los resultados—
y el tercero no permite conseguir un modelo mejor que con otro
método mucho mas inexacto.

El método de simulacién de Monte Carlo puede, al fin y al cabo,
ser mas preciso que la Simulacién Historica —siempre que se
puedan modelizar los mercados con precision y se elija un sistema
de agregacién apropiado— pero me parece que su rentabilidad es
inferior a la de la Simulacién Histérica.

4. Limitaciones y Aplicaciones

Seguiré, hablando de las limitaciones del Valor en Riesgo y de las
aplicaciones que tienen en cuenta dichas limitaciones. No se fie
demasiado del Valor en Riesgo para controlar el riesgo de merca-
do. El Valor en Riesgo sélo es una herramienta.

Limitaciones del VenR

e VaR NO es:
— Gestién de riesgos
— Stress-testing
— Previsiéon

iPor qué puede el VaR inducir a errores?
— Problemas de modelizacién

— Cuestiones estadisticas

— Datos incorrectos

— Riesgo intradia

Una de estas limitaciones viene enmarcada por la definicién de lo
que no se puede pretender que consiga el Valor en Riesgo. O sea,
iqué no es el Valor en Riesgo? No es, ni mucho menos, una vision
completa de la gestion de riesgos; tampoco es stress-testing (volveré
sobre este tema), ni es una herramienta predictiva.

Por otra parte, la medida del Valor en Riesgo puede inducir a error
a las autoridades decisorias por varios motivos. Me he referido
antes a los distintos problemas estadisticos y de modelizacién que
pueden distorsionar los resultados. Datos incorrectos que pueden
influir en la dispersién de la distribucion también pueden conducir
a una medida errénea del Valor en Riesgo. Luego, hay riesgos
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intradia: si se evalta el riesgo al cabo del dia Unicamente, puede
que no refleje los riesgos mas importantes habidos durante el dia.
No se trata de un fallo del Valor en Riesgo como concepto, sino
que apunta a la necesidad de desarrollar sistemas de Valor en
Riesgo intradia que, preferiblemente, no exijan célculos informarti-
cos tan intensivos que alarguen los plazos de obtencién de los
resultados. En el Chase Bank, se controla el riesgo intradia utili-
zando limites convencionales.

Marco global de gestién de riesgos

El VaR es una herramienta dtil. Debe aplicarse dentro de un marco global de
gestion de riesgos incluyendo politicas, procedimientos, directrices y contro-
les.

Por cuanto al marco de gestién de riesgos concierne, el Valor en
Riesgo es una mas de las herramientas Utiles y debe aplicarse
dentro de un marco global de gestion de riesgo, incluyendo poli-
ticas, procedimientos, directrices y controles. El BPI tiene estable-
cidos los criterios cualitativos de este marco.

Ciclo de la gestion de riesgos

Fijar los obieﬂvbs
de la gestion de
riesgos

Identicar y cuantificar
los riesgos

Aplicar
una estrategia de
gestion de riesgos

En todas las fases del ciclo de gestién de riesgos, el Valor en Riesgo
tiene aplicaciones:

» Se puede utilizar el Valor en Riesgo para fijar los objetivos de la
empresa en materia de gestion de riesgos. Por ejemplo, para la
planificacion del presupuesto anual, se puede cuantificar el riesgo
que la empresa asumird en términos de Valor en Riesgo y
relacionarlo con el beneficio que se espera lograr al asumir dicho
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riesgo. Si hay inconsistencia entre el riesgo y el beneficio espe-
rado, se apreciara inmediatamente y habra que ajustar las ex-
pectativas sobre uno u otro.

e Asimismo, se pueden calcular las exposiciones a riesgos, tanto
individualmente como en conjunto, evaluando su Valor en Ries-
go ademas de sus valores nocionales.

e Puede utilizarse el Valor en Riesgo en la aplicacién de la estra-
tegia del riesgo, por ejemplo en la evaluacién de coberturas. Es
posible que algunas de las coberturas propuestas para ciertas
posiciones individuales aumenten el riesgo de la cartera global.
Lo que se debe pretender es negociar el nimero de coberturas
minimo que permita alcanzar un objetivo determinado de Valor
en Riesgo. El Chase Bank dispone de un modelo informatizado
que lo hard por Ud.

e Finalmente, se puede utilizar el Valor en Riesgo para valorar los
resultados de actividades con aceptacion de riesgos.

Hay muchas fuentes de riesgo. Citaré, brevemente, los riesgos de
liquidez del mercade y de concentracién de mercados, porque
plantean problemas para la valoracién del Valor en Riesgo. El Chase
Bank toma en cuenta estos riesgos y el riesgo de mercado por
separado y hay intentos de modelizar el riesgo de liquidez mate-
madticamente.

Maltiples fuentes de riesgo

* Riesgo de mercado

—Movimientos adversos de los mercados

— Riesgo de liquidez del mercado y de concentracién de mercado
Riesgo de eventos

Riesgo de crédito

Riesgo operativo y tecnoldgico

Riesgo legal y reglamentario

Antes dije que el Valor en Riesgo no realizaba stress-testing. El Valor
en Riesgo es un sistema «para situaciones de normalidad absolutay.
No estd pensado para predecir catastrofes y su valor intrinseco
disminuiria si tratara hacerlo. Al igual que un piloto de carrera
participa en una carrera para ganar, un banco posee posiciones en
un mercado para hacer beneficios. El piloto tiene en cuenta los
riesgos normales, pero no una obstruccidn de la pista, no sefialada,
a la vuelta de la siguiente curva. Similarmente, el banco no gestiona
sus operaciones en los mercados como si fuera inminente un
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hundimiento del mercado totalmente imprevisible. Naturalmente,
ambos deben tomar en consideracion, de algiin modo, la posibili-
dad de una catastrofe. En el caso del banco, esta funcion se realiza
mediante el stress-testing, andlisis de escenarios.

VaR contra Stress-testing

Condiciones del mercado Mercado normal Mercado inhabitual
Tipo de riesgo Riesgo de mercado Riesgo de eventos
Herramienta de Stress-test/ Andlisis de

valoracion del riesgo Valor en Riesgo escenarios

Conversion de Risk$ en capital de riesgo de mercado

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

Otra aplicacion potencial del Valor en Riesgo es para el cilculo del
capital de riesgo de mercado. El Chase Bank define el capital de
riesgo como el nivel de capital que absorbera las pérdidas impre-
visibles causadas por los factores de riesgo de mercado —siendo
dichas pérdidas evaluadas mediante el Valor en Riesgo.

La siguiente tabla muestra como utilizamos el Valor en Riesgo para
medir el capital de riesgo de mercado. Calculamos nuestra tole-
rancia de riesgo para un dia y, luego, extrapolamos el resultado a
un afo, de la forma que expliqué anteriormente. A continuacién,
afladimos unos gastos de administracion para cubrir la liquidez y
el estilo de trading, obteniéndose, como resultado, nuestro capital
de riesgo de mercado.

Capital de riesgo de mercado

+ |." fase: Calcular la tolerancia de riesgo (Risk$)

e 2 fase: Extrapolar la % a un afio
—multiplicando por 150, o sea 15,8

» 3" fase: Afadir Gastos de administracién

— cubre liquidez y estilo de trading

Total: Capital de riesgo de mercado

No sé si el nuevo Chase Bank sigue aplicando este método, lo
que, supongo, me asiste para manifestar mis dudas personales
acerca de esta metodologia. El capital no es un flujo que deba
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medirse en términos anuales; es un concepto fondo o stock
aunque lo cierto es que tiene una dimensién temporal porque
el riesgo de mercado depende del tiempo. Sin embargo, me
parece que la aplicacién de un riesgo valorado de un afio (es
decir el riesgo equivalente de mantener una posicién durante
un afio) es una base arbitraria para fijar las necesidades de
capital en los mercados donde se pueden realizar las posiciones
en una hora. Asimismo, es interesante notar que el método
empleado por el antiguo Chase Bank daba como resultado
potencial un capital de riesgo de mercado superior a los requi-
sitos de Basilea:

e La valoracién por el Chase Bank del capital de riesgo de mercado
equivale a 31,6 desviaciones tipicas medidas en términos de un
periodo de mantenimiento de 24 horas.

o El requisito de Basilea de un grado de confianza del 99 % a lo
largo de un periodo de mantenimiento de 10 dias, multiplicado
por un factor minimo de 3, produce un capital de riesgo de
mercado (minimo) igual a 22,1 veces la desviacién tipica en 24
horas.

El Chase Bank calcula el capital de riesgo de mercado para cada
mesa y los suma luego usando el mismo método que para el
Valor en Riesgo diario. Implicita en esta metodologia se en-
cuentra la correlacién, o la falta de correlacién, entre los
movimientos de mercado que afectan a las distintas mesas.
Como veran en la tabla siguiente, el riesgo de mercado total
de $237 millones es inferior a la suma de las necesidades de
capital de cada mesa individualmente, que son de $307 millo-
nes. La diversificacién inherente a la cartera de operaciones del
Chase Bank permite reducir las necesidades de capital de ries-
go en $70 millones.

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

Capital
Media
riesgo Gastos Capital

Mercado diaria

Risk$ neta bl:n:ar:;cli‘:] admin. riesgo total

MessieA oo ps sies nis $4.0 $63 +518 = %81
MesaB.......... 2.7 43 * 12 = 55
MesaC v v s i 10.5 166 #i 5 = |71
InterMesa . . . ..... (44) (70) + 0 = (70)
Total. ses o svas 5s $128 $202 + $35 =$237
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Otras aplicaciones potenciales

Capital de riesgo comercial total

Fijacion de limites

Evaluacién del rendimiento, en base a riesgos
Coberturas eficaces

Para sociedades mercantiles: Cash Flow en Riesgo

e & o & 9

Para terminar, algunas aplicaciones potenciales mas del Valor en
Riesgo:

e Puede ser la base para el cilculo del capital de riesgo comercial
total, que viene a ser el capital de riesgo de mercado mas las
cuantificaciones de las necesidades de capital que se originan en
los demds tipos de riesgos enumerados anteriormente.

® Se puede utilizar el Valor en Riesgo para fijar limites en la sala
de operaciones, aunque el Chase Bank no lo hace.

» Puede servir para la evaluacién del rendimiento, en base a
riesgos, de distintas dreas de la empresa. También podria utili-
zarse para la evaluacién, en base a riesgos, de los resultados de
varias empresas o fondos, siempre y cuando el método y los
parametros utilizados para el célculo del Valor en Riesgo en cada
empresa fueran idénticos.

» Ya he sefalado antes el uso del Valor en Riesgo para buscar
coberturas eficaces, o sea el uso del nimero de coberturas
minimo que permita alcanzar el Valor en Riesgo objetivo para
la cartera,

o El cash flow en riesgo se aplica mas a las sociedades mercantiles
que a las instituciones financieras. El Valor en Riesgo mide el nivel
de riesgo de una cartera de titulos, esto es la variabilidad del valor
ajustado al precio del mercado (valor actual) de la cartera. Posi-
blemente, la sociedad mercantil estara mas interesada por el nivel
de riesgo de su tesoreria —en cada perfodo, no el valor actual. Por
ejemplo, una sociedad espaiiola que exporta coches a los Estados
Unidos tendra un flujo de ingresos en ddlares y una base de costos
en pesetas; y deseard conocer el nivel de riesgo del valor en
pesetas de los recursos generados en dolares. El Chase Bank ha
desarrollado varias técnicas para la valoracion y la gestion del cash
flow en riesgo. Estas técnicas estin estrechamente relacionadas
con las técnicas del Valor en Riesgo.

Hemos llegado a la hora de sacar conclusiones. Espero que estaran
de acuerdo con que el Valor en Riesgo es una potente herramienta
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Conclusiones

» Valor en Riesgo: una potente herramienta de valoracion de riesgos de mercado
+ Ofrece muchas aplicaciones para una gestion en base a
s Chase:
— utiliza VaR dentre de un marco global de gestién de riesgos
— reconoce las limitaciones conceptuales del VaR y utiliza otras herramientas
— interpreta los resultados antes de tomar medidas
— valida los resultados (mediante contrastacion)
— sigue estudiando los problemas conexos relacionados con la informidtica,
estadlstica y modelizacion.
o Urtiliza el método de Simulacion Historica

de valoracién del riesgo de mercado, que ofrece muchas aplicacio-
nes para una gestion basada en riesgos. El Chase Bank reconoce
sus limitaciones y las tiene en cuenta en el desarrollo de aplicacio-
nes: utiliza el Valor en Riesgo dentro de un marco global de gestion
de riesgos, junto con otras herramientas, e interpreta los resulta-
dos antes de tomar las oportunas medidas, valida estos resultados
mediante un proceso continuo llamado pruebas de contrastacién,
y sigue estudiando los problemas que plantean la modelizacién
estadistica y el procesamiento informatico de los datos.

Terminaré haciendo un poco de publicidad para nuestro método,
la Simulacién Historica. Ofrece la mejor solucion en cuanto a
precision, transparencia y rentabilidad.
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coLoqQuio

Pregunta. Me gustaria saber cudl es su opinién respecto a
algunas de las criticas que se suelen hacer respecto a la metodologia
utilizada para estimar el value at risk. En concreto serfan dos puntos:
el primero es que los resultados de estimacion parece ser que
dependen de forma definitiva de algunos parimetros, escogidos de
forma mas o menos arbitraria, como son los intervalos de confianza
de las variables de mercado por una parte, y, por otra, de los
periodos que nosotros utilicemos para calcular las variaciones de
tipos de interés o de tipos de cambio, hacemos variaciones diarias,
variaciones mensuales o variaciones semanales.

Y la otra cuestion seria la relativa al hecho de que esta metodologia
normalmente parece ser que estd basada en el calculo intermedio,
por asi decirlo, de las sensibilidades de los precios de algunos
activos respecto a esas variables de mercado. Sensibilidad que, por
otra parte, tiene una validez sélo para variaciones lo suficientemen-
te pequeiias, cuando al fin y al cabo esta metodologia esta utilizada
para calcular el impacto en los precios de variaciones grandes,
variaciones extremadamente grandes de estas variables de merca-
do, con lo cual es una situacién un poco paradédjica. Sélo eran esas
dos cuestiones.

Robert Cohen. Con respecto a su primera pregunta, Ud. dice
que se critican las metodologias porque se escogen los parametros
al azar; yo lo plantearia de otra manera: que no se puede renunciar
a la funcién de gestion. El Valor en Riesgo no da una respuesta ni
implica una linea de accién de forma tal que deba aceptarse sin
consideracion a las circunstancias.

Tomemos como ejemplo el grado de confianza: se puede elegir un
grado de confianza del 95 % o del 97,5 % o cualquier otro intervalo
de confianza a discrecién. Pero hay que hacerse una idea de lo que
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significa cada grado de confianza en cuanto a la reaccién a tener
ante la cifra de Valor en Riesgo que el mismo da. Por ejemplo, si
el nivel de probabilidad escogido fuera demasiado bajo, se com-
probaria que la cifra de Valor en Riesgo estaria superada muy
frecuentemente. Pero se diria «jy quél», sabiendo que vendria a
ser lo mismo que gritar al lobo con demasiada frecuencia, que al
final terminaria por ser ignorado. Sin embargo, este mismo nivel
de confianza podria ser perfectamente adecuado para los objetivos
de gestién de otra empresa con menor sed de riesgo.

A propésito del periodo de observacién, dirfa que debe elegir el
periodo que mejor modeliza su negocio. El Chase Bank decidid que
su periodo de observacién éptimo no era, en realidad, superior a
cuarenta dias, porque un plazo mas largo no afadia valor respecto a
la pertinencia de los datos para el mercado del dia; no obstante,
utilizamos un periodo de 100 dias por ser mucho mas facil de
entender. No se trata de una cifra arbitraria, tiene sentido por lo que
se refiere a nuestro negocio. Es necesario contrastar el modelo
disefiado, utilizando distintos periodos de observacion para determi-
nar el mas exacto. Si el modelo prevé que la cifra de Valor en Riesgo
va a ser superada | de cada 40 dias (para un grado de confianza del
97,5 %), habra que comprobar los resultados mediante pruebas esta-
disticas. No encuentro motivos por qué tendria que ser arbitrario.

Luego, Ud. preguntaba cémo es que los modelos se basan en
variaciones relativamente pequefias de los parametros, cuando lo
que se estd intentando valorar es el impacto de variaciones relati-
vamente grandes.

Cuando las posiciones responden, de forma lineal, a las variaciones
de |os precios de mercado, no hay problema; pero, si las posiciones
tienen una componente de opciones, surgen problemas. En tal
caso, la respuesta consiste en utilizar la Simulacién Histérica o un
buen modelo de Simulacién de Monte Carlo, en vez de un modelo
basado en el método de la Matriz de Correlaciones. El método de
la Matriz de Correlaciones da por sentado que es aplicable el
coeficiente delta actual; en otras palabras, la sensibilidad actual se
aplica a todas las posibles fluctuaciones de los precios. Y es preci-
samente por ello por lo que decimos que debe buscarse una
metodologia que permita el uso de modelos sofisticados de fijacion
de precios de las opciones, bonos, etc. Incluso, se podrian incor-
porar modelos para opciones path-dependent |. Aunque soy cons-
ciente de que quedan varios problemas pendientes, es posible
aproximarse muy cerca de la solucién idénea.

| 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

David Shimko

).P. Morgan, Nueva York.

Me propongo abordar el concepto del valor en riesgo desde un
punto de vista bastante singular.

En primer lugar, posiblemente esté de acuerdo con el 95 % de
lo que dijo el Sr. Cohen, pese a las impresiones en contrario
que él pueda tener. Desde el principio, hemos sostenido que el
Valor en Riesgo era dos cosas: por un lado, es un concepto
—«jcuanto puede uno perderi»— es un concepto muy interesan-
te e importantisimo; por otro lado, el Valor en riesgo es un
cilculo. En el debate sobre el cilculo del Valor en Riesgo,
también se ha deslizado, en repetidas ocasiones, hacia el con-
cepto del Valor en Riesgo. Tanto como lo desea el Sr. Cohen,
J.P. Morgan también quisiera asistir a la separacién de estas dos
nociones. Porque el Valor en Riesgo como concepto es algo
sumamente importante y seguiremos debatiendo, cuanto sea
necesario, acerca de los célculos utilizados para llegar al Valor
en Riesgo, pero quisiéramos estar seguros de que el concepto
se asienta en una base adecuada para que todos podamos ma-
nejarlo.
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Permitanme una pequefa digresién sobre Riskmetrics y J.P. Mor-
gan. Cuando se lanzé este sistema hace unos afos, era realmente
una forma simplista de considerar el riesgo de mercado. Como
dijo el Sr. Cohen, si tienen unas 360 variables y 100.000 correla-
ciones, el cdlculo se limitaria a lo que les ensefarian en un primer
curso de finanzas sobre teoria de carteras, acerca de cémo calcular
la volatilidad de una cartera. Creo que nadie puede afirmar que
pretendimos tener la Gltima palabra en cuanto a cémo calcular el
riesgo de una cartera. Otra cuestion es que selecciondramos varios
parametros, eligiéramos distintos estilos, en base a lo que funcio-
naba, en promedio, para 360 mercados de cara a su utilizacion en
el cilculo de la matriz de riesgo. Y cuando hablamos con los
clientes de aplicar matrices de riesgo a sus negocios especificos,
nos enfrentamos y estudiamos constantemente la situacién en que
las opciones elegidas, que eran correctas, en general, para 360
activos diferentes, no corresponden a los mismos supuestos que
se utilizan cuando se analiza un subconjunto mas pequefio de
dichos activos. Por lo tanto, si cierto cliente estd especialmente
interesado en el riesgo de cambio, va a utilizar esquemas de
ponderacién diferentes, intervalos de confianza distintos y un mé-
todo, quizas, totalmente distinto del que funciona en general bien
para 360 activos diferentes.

Este debate serd siempre bien acogido por nuestra parte. Consi-
deramos que Riskmetrics es un producto realmente acertado por-
que no sélo explicamos a los usuarios cémo combinar varias
matrices, sino y sobre todo, porque contribuimos a elevar la
discusion y el didlogo al nivel en que se estaba hablando de la
gestion de riesgos como parte de la gestion estratégica de la
empresa. Y es precisamente lo que voy a intentar demostrar hoy:
que, mientras estamos aqui reunidos debatiendo sobre el fondo
del como calcular el Valor en Riesgo, nos estamos olvidando, creo,
de un punto esencial. Este factor esencial es que todos abordamos
el riesgo desde una perspectiva concreta que puede estar condi-
cionada por la forma en que nos ensefiaron a pensar en el riesgo
o por la forma en que las autoridades monetarias u otras partes
contratantes consideran el riesgo. Ahora bien, este condicionante,
nuestra concepcion del riesgo, afecta a nuestra manera de utilizar
el Valor en Riesgo. Por consiguiente, lo que deseo plantear es si,
en definitiva, estamos actuando adecuadamente no sélo para con,
digamos, las autoridades monetarias o los prestamistas del banco,
sino también para con los accionistas del banco. De momento, en
J.P. Morgan estimamos haber realizado una gran labor y seguimos
trabajando para innovar en el modelo de cilculo del valor en riesgo
que fue presentado por el Sr. Cohen. Lo dificil es definir como
pasar a la siguiente etapa tras subirnos al tren o, si pensamos que
por poco perdimos el tren, ;qué hacemos? Sabiendo cémo ser
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mejores gestores de riesgos jcomo vamos a maximizar los bene-
ficios para nuestros accionistas? Este es el tema de esta ponencia.

Comencemos partiendo de la idea de que, cuando se analiza el
Valor en Riesgo, se lo considera, en un principio, como una figura
francamente defensiva: el Valor en Riesgo me indica cuanto puedo
perder en una cartera. El motivo por el que nos interesa tanto esta
figura defensiva tiene su origen en varias fuerzas que afectan a la
gestion del banco. Y, segun tengo entendido, la mayoria de Uds.
estan implicados en la gestién de bancos e instituciones de crédito.
iHay participantes que pertenecen a instituciones no financieras?
La razén de mi pregunta es que he trabajado mucho con institu-
ciones no financieras, de modo que puedo aportar percepciones
del sector bancario que adquiri cuando trabajaba con estos clien-
tes. Bien, cuando uno estudia la banca, se pregunta: ;Ante quién
responden los responsables de un banco! Responden ante las
autoridades monetarias que les preguntan si tienen suficiente ca-
pital como para cubrir las pérdidas potenciales en sus posiciones
de mercado. Asimismo responden ante las agencias de calificacién
de riesgos.

El |.P. Morgan estd muy orgulloso de su alta calificacion de solvencia.
Es consciente de que, si pierde tal calificacién de solvencia, perderd
negocios; no es una simple letra en una hoja de papel, sino que afecta
a la cantidad de operaciones efectuadas cada dia y a la disposicion
de otras personas a cerrar contratos de swap o de otro tipo con
nosotros. Interesa a nuestros prestamistas, porque quieren tener
garantias de que su deuda esta cubierta. Nosotros deseamos asegu-
rarnos de que nuestros pagos de intereses estin cubiertos. Al nivel
de las mesas de operaciones, también queremos verificar que con-
trolamos a los operadores, asegurarnos de que no van a tomar
posiciones que estan fuera de nuestros ramos de actividad y quere-
mos evitar trabajar con operadores estafadores, sean timadores que
operen fraudulentamente y oculten operaciones o sean operadores
mis sutiles que tomen posiciones muy grandes y asuman riesgos muy
altos, pero que, debido a las insuficiencias del sistema de riesgo,
burlen los controles de riesgo. En resumen, el tipo de planteamiento
defensivo que adoptamos en cuanto al Valor en Riesgo es saber
cuinto podemos perder; se basa en dar respuesta a todos estos
asuntos. Eso no significa que no se trate de una actividad muy
importante; al contrario, debemos cumplir con este requisito. De-
bemos contentar a las autoridades monetarias o dejaremos de estar
en el negocio. Debemos satisfacer a las agencias de calificacién de
solvencia si queremos seguir haciendo negocios con aquellos con
quienes realizamos operaciones. Debemos dar satisfaccién a nues-
tros prestamistas. Y también debemos estar plenamente convenci-
dos de que controlamos a nuestros operadores.
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Entonces, si consideran el Valor en Riesgo y empiezan a pensar en
términos de riesgo de mercado —y creo que fue una excelente
presentacién la que nos ofrecié el representante del Chase— em-
pezardn a ampliar esta herramienta y preguntaran: ;Cémo puedo
extender mi concepcion del Valor en Riesgo? Para nosotros, es un
desafio continuo. No es tan simple decir que nuestra actividad esta
sujeta a riesgos de mercado. Naturalmente, tomamos posiciones.
Pero, quizas, para nosotros el mayor riesgo sea el riesgo de crédito
que asumimos con quienes contratamos. O sea, podemos firmar
un contrato de swap, por ejemplo un swap fijo contra variable,
podemos entender que haya un riesgo de tipo de interés en el
swap. Pero realmente es el riesgo de crédito, es decir, la posibilidad
de que la otra parte pueda no hacer frente a sus compromisos, lo
que realmente afecta a nuestro Valor en Riesgo, al menos si
estamos pensando en los efectos de casos extremos. Durante los
tltimos meses, estuvimos peleando con este tema de forma seria
dentro de la compaiiia, y mentiria si les dijera que hubo una opinién
undnime acerca de cémo integrar riesgo de mercado y riesgo de
crédito. Es un problema dificilisimo. En nuestro banco, hay actual-
mente dos corrientes de opinion. La primera pretende que se tome
como punto de partida la plataforma del riesgo de mercado y se
intente entender el riesgo de crédito a partir de esta plataforma.
La segunda recomienda que se intente comprender el riesgo cre-
diticio, el riesgo de variaciones extremas en las colas de la distri-
bucién de probabilidad, y se utilice la informacién y la experiencia
conseguida a través del crédito para entender mejor el riesgo de
mercado. El método que se adopte determinard, en gran medida,
cémo se va a calcular, finalmente, el Valor en Riesgo en estas
operaciones potenciales.

Es cierto que algunas de las transacciones que realizamos son
extremadamente complejas; pues no es simplemente en un sencillo
swap de tipos de interés donde existe la posibilidad de incumpli-
miento de la contraparte. Un ejemplo de este problema tan deli-
cado al que nos enfrentamos es el de una sociedad deseosa de
firmar un contrato de swap, que, cuando le pedimos que aporte
alguna garantia para sus pagos en virtud de dicho contrato, nos
dice que lo tnico que puede dar como garantia son las acciones
de la propia sociedad. Y eso ;qué significa? Que en caso de
incumplimiento, se veria perjudicada la empresa; en consecuencia,
el valor de sus acciones va a bajar y tal vez caer a cero. Entonces,
icudl seria el valor de una garantia ofrecida contra un posible
incumplimiento, cuando dicha garantia estuviera correlacionada
con el pago del swap!?

He aqui un ejemplo de la integracién de los riesgos de mercado y
de crédito, que no es tan evidente como otros ejemplos. Si desea-
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mos, por ejemplo, valorar un bono emitido por una empresa sujeto
al riesgo de insolvencia, digamos, de una forma algo més simple,
existen, como saben, varios métodos de hacerlo: Determinar cuil
es el riesgo de mercado para este bono de empresa y, tras aislar
el riesgo de mercado, establecer cuil es el riesgo crediticio resi-
dual. O basarse en su experiencia histérica del crédito y utilizar
este conocimiento para comprender estos bonos arriesgados.
Desde luego, me gustaria poder decir: Este es nuestro método,
éste el método que |.P. Morgan emplea para integrar riesgo de
mercado y riesgo de crédito. Desgraciadamente, ni siquiera estoy
en condiciones de afirmar que estamos todos totalmente de acuer-
do sobre un método Unico. De ahi nuestra lucha constante por
desarrollar el Valor en Riesgo, en la esperanza de que, finalmente,
podremos integrar estos riesgos e indicar un valor significativo en
relacién con el capital que efectivamente estd en juego, que estd
en riesgo, en la mesa de negociacién.

Pero volvamos a la pregunta. Supongamos que estemos analizando
el Valor en Riesgo e integremos el riesgo de crédito y el riesgo de
mercado. Luego, empezamos a mirar otros riesgos y exclamamos:
iCielos! El Valor en Riesgo es un concepto importante. Y seguimos
esforzandonos por resolver los problemas informiticos y desea-
mos ampliar el concepto. Si fuera gestor de riesgos de mercado
de la mesa de materias primas, por ejemplo —y de hecho es un
puesto que ocupé en el J.P. Morgan durante tres afios— estaria
analizando los riesgos de mercado de las posiciones tomadas en
esa mesa de materias primas. Demos un paso atrds y preguntémo-
nos cuales son los riesgos que realmente influyen en la contribu-
cion de la mesa de materias primas a los resultados de la empresa.
No es simplemente la evolucién de los precios del cobre, ni las
variaciones del gold lease rate lo que afecta a la rentabilidad de las
materias primas, sino el volumen de negocio. Y el volumen de
negocio puede verse afectado por cosas tales como variaciones de
precios de las materias primas hasta situaciones extremas que
generen un incremento de la negociaciéon o aumentos de los
diferenciales entre oferta y demanda (bid-ask). Asimismo, el volu-
men de negocio puede verse afectado por un aumento de la
volatilidad implicita, lo que hace crecer el nerviosismo entre los
clientes. Y la gente comercia cuando se pone nerviosa, cuando
cambian de idea... cambian sus posiciones. En consecuencia, este
tipo de cosas aumenta nuestro volumen y nuestra mesa puede
registrar grandes éxitos en cuanto a negocio, aunque pueda no
tener éxito en cuanto a mercados.

Entonces, habra que preguntarse jcémo hay que analizar el Valor
en Riesgo para la mesa de materias primas! No es simplemente un
riesgo de mercado, ni tampoco es sélo riesgo de mercado mis
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riesgo de crédito, sino que es riesgo de mercado mas riesgo de
crédito mas riesgo de volumen. ;Cudl es el volumen de negocios?
y ¢qué afecta a la volatilidad de ese volumen? ;Coémo puede com-
binarse esta volatilidad con la volatilidad del mercado? En cuanto
se considere el valor en riesgo en este sentido mas amplio, empe-
zard a abrirse una caja de Pandora, por asi decirlo, de posibilidades.
En ese momento, ;qué se podra hacer con el Valor en Riesgo? El
Sr. Cohen explico antes claramente que se podia considerar el
Valor en Riesgo en términos de capital. Compartimos esta opinion
de que se puede considerar el Valor en Riesgo, adecuadamente
calculado, como un capital. Pero, ;qué significa esto? Que tras
coger el tren o, si prefieren, después de poner en marcha todos
nuestros sistemas de cdlculo del Valor en Riesgo, bajamos o nos
interesamos por saber cudnto riesgo estamos asumiendo referente
a los precios, cuénto riesgo de crédito estamos aceptando y cuinto
riesgo asumimos respecto del volumen de negocio. Pero no pode-
mos, no debemos detenernos. Asi es como el gestor de riesgos
mas avanzado toma la delantera sobre el gestor de riesgos defen-
sivo. El gestor de riesgos agresivo se pregunta qué tipo de renta-
bilidad le produciri la aceptacién de un riesgo de precio, qué tipo
de rendimiento va a sacar si asume un riesgo de crédito y qué tipo
de rentabilidad correspondera a la aceptacion de un riesgo de
volumen.

¢{Pueden imaginarse el poder de tal técnica si les permitiera con-
testar a la cuestion anterior? Si pudiera decir, jcudl es el riesgo de
cada una de mis actividades? En otras palabras, aunque tuvieran un
solo negocio, serian tres las fuentes de capital asignadas a este
negocio: capital de riesgo de mercado, de riesgo de crédito y de
riesgo de volumen. Y, si pudieran separar los beneficios que sacara
por tomar posiciones de mercado (esto es, la parte comercial del
negocio) y por asumir riesgos (por tomar decisiones de crédito a
lo largo del tiempo) y por el volumen de negocios, podrian pre-
guntarse de dénde procede su rentabilidad. Se darian cuenta de
que depende de la forma de llevar su negocio. Por ello, ).P. Morgan
decidi6, como objetivo estratégico de la mayoria de sus actividades
—siendo el negocio de materias primas una de ellas— que su rendi-
miento por unidad de riesgo debiera obtenerse de la cartera de
clientes. Somos una sociedad dedicada a clientes. Solomon Bro-
thers podria ser un ejemplo de empresa que, quizas, obtenga un
mayor rendimiento de su actividad de negociacién (trading).

El Valor en Riesgo, en cierto modo, determina no sélo nuestro
riesgo sino quiénes somos ¥ cédmo generamos nuestros rendimien-
tos. Ayuda a asignar nuestro capital en el futuro. Si un banco tiene
un resultado malo en el riesgo de crédito, quizas deba protegerse
contra el riesgo de crédito de las partes con quienes cierra las
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operaciones. Si realiza un resultado malo en el riesgo de mercado,
tal vez deba dejar su actividad de trading. De este modo, al saber
dénde se sitGa el nivel de rentabilidad por cada clase de riesgo,
podra tomar una decision estratégica de cara al futuro: determinar
a qué asignar su capital. Este es, en gran medida, el planteamiento
seguido por el |.P. Morgan. Ademds de la especie de informe diario
de Valor en Riesgo referente a nuestro famoso informe de las 4.15,
del que probablemente tendrin conocimiento a través de la pren-
sa, realizamos cada afio un andlisis de cada actividad del |.P. Morgan
y nos preguntamos cual ha sido la rentabilidad de dicha actividad
en términos de pérdidas y ganancias, asi como cuanto capital fue
arriesgado en esta actividad. Comparamos las distintas actividades
entre si, individualmente, y determinamos nuestro rendimiento por
unidad de riesgo en dichas actividades. Esta claro que el |.P. Morgan
se beneficia de tener un método de andlisis de cartera, pero creo
que, a largo plazo, lo que revertira en beneficio y diferenciacién
del J.P. Morgan sera su capacidad para asignar capital a distintas
actividades de riesgo con el fin de maximizar los beneficios gene-
rados para sus accionistas. Entonces, ojald lleguemos a considerar
—si Uds. no han pensado ya en ello— el Valor en Riesgo como un
medio —y seré el primero en reconocer la imperfeccién de este
medio— de cambiar nuestra forma de administrar nuestro negocio.
Porque Valor en Riesgo es sinénimo de capital y el capital es
esencial para la forma en que se controla el valor de los accionistas.
Este es el razonamiento que basicamente mantengo.

Ahora, si no les importa cierto topico, habran oido hablar de ROI
(rentabilidad de la inversion) y de ROE (rentabilidad de los recur-
sos propios) y, por ende, podrian considerarla como rentabilidad
del Valor en Riesgo (ROVAR) —que en castellano no suena muy
bien porque se parece mucho a robar, cuando en realidad se trata
de algo diametralmente distinto, pues no es cuestiéon en absoluto
de robar a los clientes. Podriamos cambiar ese nombre, pero lo
que pretendo es hacerles reflexionar. La rentabilidad del Valor en
Riesgo induce a reflexionar sobre lo que se sacard asumiendo
riesgos, lo que se sacard con el capital bajo riesgo. A su vez, esta
reflexién ayudard a contestar a las preguntas estratégicas de vision
de conjunto para el futuro. Si una actividad registra una baja tasa
de rentabilidad de Valor en Riesgo, pueden darse dos circunstan-
cias: primero, se vende la actividad, aunque sea rentable, e incluso
se vende asumiendo pérdidas, porque se estima que el capital
puede ser invertido en otra actividad mds lucrativa; y, segundo, se
mantiene la actividad por motivos estratégicos, porque el tener esa
mesa concreta produce sinergias ventajosas. Entonces, aunque esta
mesa concreta esté experimentando pérdidas, resulta de gran
utilidad para atraer negocios para otra mesa mucho mas rentable.
Con esto, y antes de volver al tema central de esta exposicion, lo
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que queria demostrar era la analogia entre los métodos de compra
y venta de riesgos y la forma en que pueden comprarse y venderse
negocios.

Al entrar en una posicion, se acepta un riesgo; al cubrir una
posicién, se vende un riesgo. O sea, al igual que uno puede
contemplar la adquisicion de activos o despojarse de su patrimo-
nio, uno puede pensar en asumir riesgos y deshacerse de los
riesgos asumidos. Quien piense de este modo dejara de considerar
la funcion de gestor de riesgos como la de un policia o de una
persona que ocupa ese puesto para satisfacer a las autoridades
monetarias o a los prestamistas, y pensard en ella como en la
funcién de un responsable de afadir valor a la empresa utilizando
la gestion de riesgos de forma progresista. Dicho esto, me gustarfa
volver al tema de la exposicion.

Lo primero que haré es preguntarles si realmente consideran que
saben lo que es el riesgo. Bien, puede que sea una pregunta
provocativa, no era exactamente esa mi intencion. Lo que quiero
plantear es que la forma de ensefar el riesgo en los cursos de
Master en Administracién de Empresas (MBA), en las escuelas de
comercio, puede no ser la forma correcta de considerar el riesgo.
Cuando reflexionamos sobre la gestion de riesgos o sobre la
utilidad de reducir el riesgo, tenemos una predisposicién, un modo
de ver el problema que define lo que ha llegado a ser la gestion
de riesgos, de forma defensiva, como una parte de la actividad
bancaria. Con su permiso, daré una definicién [del riesgo], aunque
no pretendo que sea la tnica vélida. Supongamos que nos encon-
tramos, de momento, en el entorno de una empresa, porque,
seglin mi criterio, es en cierto modo mas ficil hablar de ello. Y
tratemos de los flujos de caja futuros. Pero, jqué es el riesgo en
relaciéon con los flujos de caja futuros!?

Si preguntara a su profesor de MBA —podria haber sido yo hace
varios anos— jqué es el riesgo? podria contestar: es la volatilidad
de los flujos de caja o es la posibilidad de que los flujos de caja
puedan caer por debajo de cierto nivel. Podria considerarse
como riesgo la posibilidad de una pérdida. En definitiva, todo lo
que, en general, hace imprevisible los flujos de caja de una
empresa, como los cambios del volumen de negocio, las fluctua-
ciones de los precios o una catdstrofe; hay una serie de circuns-
tancias que pueden hacer que los flujos de caja sean volatiles y
todas ellas pueden considerarse como riesgos. Al respecto qui-
siera aclarar que se trata de un tipo de riesgo que se aplica
perfectamente a una clase de gente, esto es, los prestamistas,
pues estdn muy interesados en la volatilidad total de los flujos
de caja porque les ayuda a contestar exactamente a la siguiente
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pregunta: ;Cudl es la probabilidad de que se hagan efectivos mis
flujos de caja? Por consiguiente, este concepto de la volatilidad,
del riesgo ya estd condicionado por el punto de vista del pres-
tamista: ;Qué probabilidad hay de que mis pagos estén cubier-
tos! Entonces, si la volatilidad de los flujos de caja es la medida
correcta para un prestamista, debe preguntarse si es la medida
correcta para todo el mundo, si es la medida correcta para las
demds partes implicadas.

Para ampliar un poco este rompecabezas —recuerden que pregun-
té: ;Qué es el riesgo’—, es probable que, en alguna ocasién, alguien,
quizas un empleado en practicas en su banco o entidad de crédito,
les haya preguntado: jqué supone menos riesgo: un bono a tipo de
interés fijo con un valor variable o un bono de interés variable con
un valor relativamente fijo? ;Cudl es el menos arriesgado? Proba-
blemente tenemos todos nuestra propia respuesta a esta pregunta
y creo que, en el pasado, tenia una respuesta que ahora pienso es
errénea.

Si fuera prestamista, los flujos de caja fijos serfan su benchmark '.
Desearia recuperar esos flujos de caja fijos para cubrir sus
pagos. Diria que un bono a tipo de interés fijo es de bajo riesgo.
En cambio, si fuera un intermediario y tomara una garantia en
una transaccion —una especie de depésito de garantia— diria que
el valor del bono es muy arriesgado, que el valor de la garantia
es voldtil. O sea, un prestamista tendra una valoracion del riesgo
y un intermediario tendra otra. La cuestién es que la definicién
del riesgo dependera del marco de referencia de cada uno. Para
uno, el benchmark son los flujos de caja fijos; para otro, el
benchmark es el valor. El dilema de las operaciones transfronte-
rizas representa un segundo problema. Lo que esti fijo en una
divisa es obviamente volatil en otra, de modo que un riesgo cero
dependera de la moneda en que se denomine aquello. Una
tercera cuestion es saber si, incluso teniendo una divisa univer-
sal, se podria describir un instrumento libre de riesgo. La res-
puesta es no; no se podria debido a la incertidumbre de la
inflacién. Por consiguiente, permitan que diga, por un lado, que
no existe nada similar a un instrumento sin riesgo, y por otro,
que sélo se puede definir el riesgo en funcién de un marco de
referencia preestablecido. O sea, el riesgo debe formularse en
relacién con un benchmark; hay que especificar un benchmark y
valorar el riesgo respecto del mismo. No hay ninguna medida
absoluta del riesgo.

''N. d. T:: Se utiliza la palabra inglesa porque la usan los expertos. Para no
especialistas, la traduccién seria «punto de referencia o referente de medicion
o de comparaciény.
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Por un momento, voy a convertirme en abogado del diablo y
criticar los modelos académicos. Porque los modelos académicos
de gestion de riesgos, muy a menudo, adoptan el punto de vista
del acreedor. Conforme a las teorias de estos modelos académi-
cos, ;por qué deben cubrirse las empresas? ;Por qué deben las
empresas controlar los riesgos! Segln una teoria popular, la ges-
tion de riesgos ayuda a las empresas a evitar problemas financieros.
Creo que esto puede considerarse como un concepto de presta-
mistas, porque las dificultades financieras estin frecuentemente
asociadas al incumplimiento de deudas, a la incapacidad para satis-
facer obligaciones fijas. Es una vision de los negocios muy propia
de un titular de deuda. Quien se protege contra posibles riesgos
lo hace para evitar problemas, para evitar que no se realicen los
pagos a sus prestamistas. Segin otra teorfa popular, el riesgo
aumenta la capacidad de endeudamiento. Puede que disponer de
una mayor capacidad de endeudamiento resulte, a largo plazo,
también ventajoso para los propietarios del capital, pero cuando
uno reduce sus riesgos, lo que realmente hace es reducir sus
riesgos para convencer a sus acreedores de que tiene garantias
mas seguras. Y al tener garantias mas seguras, infunde confianza a
los acreedores que se muestran dispuestos a conceder nuevos
créditos. En consecuencia, aunque el argumento de que la gestion
de riesgos aumenta la capacidad de endeudamiento puede ser (til
para los propietarios del capital, también se obtiene del punto de
vista del acreedor.

Segln una tercera teorfa, cuya representacion mas reciente se
encuentra probablemente en un articulo de Froot, Scharfstein y
Stein en la Harvard Business Review, la gestion de riesgos garantiza
la disponibilidad de liquidez, de recursos generados por operacio-
nes, para financiar los proyectos futuros. Por ello, es preciso
reducir los riesgos para mantener los flujos de caja internos por
si acaso el dinero ajeno llegara a encarecerse; entonces, al ser
capaz de reducir los riesgos, uno puede asegurar sus proyectos,
puede garantizar que no va a perder valor para los accionistas. De
nuevo, esta concepcién tiene que ver con las restricciones de
capital. En algin momento en el futuro no habra capital disponible
y hay que protegerse contra esta eventualidad. Esta teoria también
podria interpretarse como una actitud basada en el endeudamien-
to, aunque personalmente sostendria que lo es menos que las
demas. No estoy criticando estas teorfas, creo que todas son
vilidas, l6gicamente coherentes y muy razonables. Lo que intento
destacar es simplemente que nuestra vision de la gestion de riesgos
se basa en la opinidn del prestamista.

Por este motivo, en mi opinién, cuando analizan la gestién de
riesgos, muchos bancos no abarcan la gestion de riesgo en toda su
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extension, especialmente cuando estdn negociando con clientes.
Ello se debe a que la gente se fija distintos marcos de referencia:
los acreedores tienen un conjunto de benchmarks en relacién con
una empresa y los accionistas tienen un conjunto de benchmarks
totalmente diferentes. Y eso, jqué significa? Bien, en una primera
fase de la valoracion del riesgo, hay que preguntarse: ;En relacién
a qué marco de referencia hemos de valorar el riesgo?! Espero
haberles convencido de ello. Lo que digo ahora es que si van a
analizar el riesgo de una empresa, deberdn definir un marco de
referencia. ;EI benchmark de quién van a utilizar? ;Dirigen la em-
presa para los acreedores? o ;dirigen la empresa para los propie-
tarios del capital? Si llevan la empresa consecuentemente para los
acreedores, jse estin protegiendo tnicamente contra las pérdidas?
¢Estan haciendo todo lo que obra en su poder para satisfacer a las
autoridades monetarias, a los prestamistas y a sus propios reque-
rimientos de control en la sala de operaciones? En caso afirmativo,
puede que estén actuando de forma perjudicial para sus accionistas.
Porque no estdn considerando el riesgo como lo hacen ellos. Por
ejemplo, si protegieran el banco contra todos los riesgos, estaria
perfectamente cubierto en cuanto a capital se refiere, las autori-
dades monetarias estarian satisfechas, los prestamistas estarian
satisfechos. Pero, sus accionistas jestarian contentos de que pro-
tejan todos y cada uno de los riesgos: el riesgo operativo, el riesgo
de crédito, el riesgo de mercado?, ;y que, de este modo, el banco
puede obtener por tanto la tasa de rentabilidad libre de riesgos?

i{Cémo consideran los accionistas una empresa’ (Esta pregunta se
aplica tanto a los bancos como a sociedades no financieras). Van
a valorar su riesgo en base a lo que esperan que este banco, esta
sociedad haga. Y jen qué medida son los accionistas capaces de
diversificar sus riesgos?! Por dar un ejemplo, si una empresa acepta
un riesgo que estd en linea con las expectativas de sus accionistas,
terminaremos concluyendo que realmente no asume ningun riesgo.
Si un productor de cobre proyecta invertir en una nueva mina de
cobre, en cierto sentido, no va a asumir ningtin riesgo nuevo, desde
el punto de vista de los accionistas; es lo que éstos esperan de él.
Si realiza una ampliacién de sus recursos financieros en la misma
proporcién que su ratio de deuda/recursos propios actual, asumira
el mismo tipo de riesgo y serd el tipo de riesgo que los accionistas
pueden esperar de una empresa productora de cobre. En cambio,
si la empresa productora de cobre decide invertir en una mina de
oro, acepta un riesgo que se sale de su marco de referencia
(non-benchmark risk). Por tanto, mi punto de vista es que, en este
caso, no se valora el riesgo del cobre, puesto que el cobre es el
riesgo normal desde el punto de vista de los accionistas, sino el
riesgo considerado en términos de desviacion del cobre; o sea, en
la medida en que el duefio de una mina de cobre compra una mina
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de oro, es solo el precio del oro lo que constituye el riesgo, no el
precio del cobre.

Voy a apoyar esta hipétesis con varios ejemplos. Cuando se ana-
lizan histéricamente los precios de las acciones de los productores
de oro, se observa que cuando baja el precio del oro, también baja
el precio de las acciones auriferas. Pero lo que provoca una mayor
caida del valor de las acciones es que el comportamiento de la
empresa aurifera sea peor que el de sus competidores. En este
caso, jqué es un riesgo desde el punto de vista del accionista de
una empresa aurifera! Compro el riesgo, aceptd la idea de tomar
posiciones compradoras en oro; por lo tanto, si los precios del
oro caen, no es un riesgo para él. En cambio, un mal comporta-
miento de la empresa es un riesgo y, en consecuencia, el accionista
penaliza a la empresa por no cumplir los criterios de rendimiento
y vende sus acciones cuando la empresa no alcanza el rendimiento
de sus competidores. La empresa aurifera que no alcanza el ren-
dimiento de sus homélogos experimenta, de forma desproporcio-
nada, una pérdida de valor de sus acciones. Similarmente, a un
constructor de coches se le perdonara malos resultados en caso
de hundimiento de la industria en el pais en el que opere, pero no
se le perdonara tan ficilmente si no alcanza la rentabilidad de sus
competidores. Por consiguiente, el riesgo desde el punto de vista
de los accionistas no es el riesgo de la industria automovilistica per
se, sino el riesgo de un comportamiento inferior que el de sus
homélogos.

Entonces si comparten esta vision, si estin de acuerdo conmigo
-y tal vez algunos de Uds. no lo estén y me haran unas preguntas
dificiles al final de esta exposicion— si admiten mi postura de
momento y en interés del debate, jcémo podrian gestionar el
riesgo desde la perspectiva de un accionista! Contestarian: ma-
ximizando el valor para los accionistas. No es ninguna sorpresa.
Desde luego, potenciarian todas las oportunidades que se ofre-
cieran a la empresa, pero lo que deberian hacer es colocar su
capital en el mercado con un doble objetivo: primero, conservar
a los inversores que detentan el capital en este momento, y
segundo, atraer a nuevos participantes en este capital. ;Cémo
conservar a los inversores actuales! Procediendo de la forma
habitual: buscando y explotando oportunidades de inversion. En
este caso, se tomarian dos tipos de riesgos: por una parte, se
aceptarian riesgos dentro del marco de referencia de la empresa
(benchmark risks) que los accionistas descontaran a una tasa
concreta, en la esperanza de que se supere el benchmark, y por
otra parte, se podrian asumir riesgos fuera del marco de refe-
rencia, en cuyo caso habra que plantear la decision de una
manera distinta.
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i{Como hacerlo? Algunas empresas tratan efectivamente de cam-
biar los benchmarks de la empresa. Procuran que cambie la forma
en que se considera a la empresa. Si un banco se encontrara de
repente con que su cartera de préstamos incluyera un 25 % de
préstamos inmobiliarios cuando tradicionalmente era un 5 %, po-
dria anunciar a sus accionistas que ahora es realmente un banco
de crédito inmobiliario, que ese es su nuevo benchmark y que
deben considerarlo de esta manera. De no cambiarse los marcos
de referencia, al menos, deberia conocerse el coste de la acepta-
cién del riesgo, porque el coste de la aceptacion de un riesgo fuera
del marco de refrencia puede ser muy superior al de un riesgo
dentro de dicho marco por las razones que detallaré en un mo-
mento, o habra que cubrir el riesgo. Pero, j;cémo se conserva a
los participantes actuales en el capital’? Lo que se debe hacer
constantemente es superar los benchmarks de la empresa. En otras
palabras, los inversores no consideran a ninguna empresa en base
a un rendimiento global, tal y como la teoria financiera considera-
ria. Lo que hacen es mirar a las empresas en términos de
benchmarks que han impuesto a esas empresas para que los mejo-
ren.

Si una empresa acepta un riesgo fuera del marco de referencia,
entonces puede que se comporte peor que el benchmark aunque
mereciera |a pena asumir dicho riesgo, y que pierda inversores que
esperaban que iba a ajustarse al marco de referencia. En este caso,
pagaria las consecuencias de un comportamiento inferior respecto
del benchmark. En los informes de los analistas financieros sobre
empresas y bancos, jqué es lo que les incita a recomendar cons-
tantemente la venta de titulos? Son las sorpresas negativas, porque
es precisamente lo que los analistas financieros odian: las sorpresas
desagradables. Por ejemplo, en el caso de una compaiiia petrolifera,
el bajo nival de los precios del crudo no es una mala sorpresa,
pero si esta misma compaiiia petrolifera se encontrara de repente
con un enorme riesgo de tipos de cambio que la cogiera despre-
venida, que mermara sus ingresos hasta tal punto que los inverso-
res de capital quedasen sorprendidos, los analistas del capital
recomendarian a los inversores la venta de sus acciones en dicha
compaiila, por no estar aplicando el benchmark.

Voy a entrar en el mundo industrial para dar otro ejemplo, relativo
a una hipotética empresa petroquimica. Supongamos que se trata
de una refineria petroquimica; puede ampliar sus actividades actua-
les o invertir en una fibrica textil —un negocio totalmente diferente
del suyo. Supongamos, por necesidad del caso, que ambos proyec-
tos son idénticos en todos los conceptos. Entiendo que, en reali-
dad, obviamente no son idénticos, pero en términos de riesgo
financiero si lo son. O sea, cuando se evallian sobre una base
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independiente, tienen el mismo coste de capital, el mismo valor
actual neto, son exactamente iguales desde el punto de vista
financiero. Ademis, voy a suponer que no importa quién es el
propietario de la fabrica textil, hay un equipo directivo que dirige
la fabrica de la misma forma, independientemente de que sea
controlada por la compafia petroquimica o sea una empresa se-
parada. Si estuviéramos en una clase de teorfa de las finanzas
asumiendo mercados perfectos, el profesor diria que, segiin esta
teoria, la propiedad de la fabrica textil no tiene importancia. Da lo
mismo que sea controlada por la compafiia petroquimica que por
accionistas independientes.

Pero, ;qué les parece? ;Cémo consideran los inversores en petro-
quimicas el control de una fabrica textil por una empresa petro-
quimica? Dirian que, en el mercado, hay gestores que controlan
una gran cantidad de dinero para invertir y cuyo trabajo es selec-
cionar acciones petroquimicas. Incluir una accién petroquimica con
un alto riesgo textil en su cartera conlleva el riesgo de que no
alcancen el marco de referencia cuando procedan a compararlo
con el de las acciones de la industria petroquimica. Previendo este
riesgo, dirfan: Bien, desde el punto de vista del gestor de cartera,
perderé este negocio si asumo este riesgo. En otras palabras, su
penalizacién en caso de no alcanzar el benchmark serd mayor que
su beneficio en caso de superar el benchmark. Por ello, enfocard el
riesgo de una forma distinta a la de un inversor particular contem-
plando su posicién global. No obstante, la comprobacién empirica
indica que hay un descuento a conglomerados. Los accionistas
parecen minusvalorar los conglomerados empresariales. Podrian
preguntarse por qué se da esta circunstancia, Asi que voy a tratar
este tema desde una perspectiva académica y luego les comentaré
como esta teoria puede explicar también los descuentos a los
conglomerados empresariales.

Razonamiento habitual detras de la minusvaloracién de los conglo-
merados. ;Por qué se negocian aparentemente los conglomerados
de empresas con un descuento respecto de las empresas indivi-
duales? ;Es que la direccién de un grupo industrial no puede
controlarlo y dirigirlo de una forma tan agresiva como el equipo
directivo de una empresa individual dindmica! Es una teoria. Voy
a proponer otra teoria. Lo que voy a decir es que, finalmente, hay
dos clases de personas que poseen acciones. Hay una clientela que
posee acciones por su relacién entre riesgo y rendimiento total.
Y hay una clientela que invierte en esta empresa por dos razones.
Primero, se les asigna invertir en la industria quimica, los inversores
tipo benchmark. Luego, van a intentar elegir empresas dentro de
esta industria que piensan van a superar el benchmark. Un com-
portamiento inferior al de referencia haria que los inversores tipo
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benchmark vendan. Y, de hecho, la amenaza de este mal compor-
tamiento, previa a la inversion en una empresa que presente este
riesgo de conglomerado, hard que algunos inversores tipo
benchmark eviten esta participacion desde un principio.

Por tanto, quiero dejar claro que éste es un razonamiento real. Sé
que lo estoy presentando de una forma bastante académica, pero
si_hablan con gestores de carteras, es asi como piensan de las
inversiones y es asi como consideran también las inversiones en
los bancos. Hay otra clientela, mucho més reducida, que tiene
participaciones a los efectos de su rentabilidad total GUnicamente y,
que no se preocupan de los marcos de referencia. Son felices por
comparar una empresa aurifera con una fibrica textil o una em-
presa petroquimica. Sin embargo, se trata de un grupo de inver-
sores muy reducido. Por tanto, la teoria en este caso es que se
produce un descuento a conglomerados porque, cuando uno tiene
un grupo industrial, pierde inversores tipo benchmark y la pérdida
de estos inversores no es necesariamente compensada por los
nuevos inversores que logre captar al poner en juego la rentabili-
dad global.

Podrian preguntarse: ;Qué tiene que ver todo esto conmigo, en
un banco, en una institucién financiera! Quisiera decirles que
somos todos conscientes del descuento a conglomerados de em-
presas. Tenemos algunas ideas claras de cémo esto entra en juego
en el mercado de acciones de empresas. La analogia que quiero
trazar ahora, y el acto de fe que deseo sugerir, es que la logica
utilizada para comprar y vender negocios es, de hecho, la misma
légica que se utiliza cuando se piensa en comprar y vender riesgos.
Se puede considerar que existe un descuento a conglomerados en
el caso de riesgos que son riesgos fuera del marco de referencia
de la institucion.

Supongamos, por ejemplo, que un gran banco espafiol fuera a
anunciar mafnana que el 30 % de su capital estd bajo riesgo en
empresas taiwanesas. Existirian muy buenas oportunidades de
lograr un excelente rendimiento global, de conseguir una alta
tasa de rentabilidad. Habria un alto nivel de volatilidad. No seria
por la volatilidad per se por lo que los inversores se preocupa-
rian, sino que se preguntarian: Estamos invirtiendo en diez ban-
cos espaiioles diferentes, ;qué riesgo estamos aceptando si Tai-
wan queda ahora bajo el control de China, si muchas de estas
sociedades mercantiles taiwanesas incumplen sus obligaciones de
pago y dicho banco espaiiol pierde el 30 % de su capital? Dado
que se trata de capital total, los recursos propios sufririan un
mayor golpe todavia. Por tanto, el gestor de cartera que se
considerara experto en participaciones en bancos espafoles po-

[11
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dria mostrarse reticente a asumir este riesgo. Quizad no tenga un
conocimiento adecuado del crédito de Taiwan, pero lo mas
probable, e importante, es que no deseard perder a sus inverso-
res porque dicho banco concreto estd asumiendo un riesgo que
él considera un riesgo fuera del marco de referencia. Por tanto,
cuando se analiza el riesgo, se asigna una tasa critica de rentabi-
lidad diferente a un riesgo benchmark y a un riesgo que se salga
del marco de referencia. A eso queria llegar.

Porque, cuando se coloca el 30 % de su capital bajo riesgo en
Taiwan, es preciso tener la total seguridad de que la rentabilidad
por unidad de riesgo no sélo es lo suficientemente alta como para
superar la rentabilidad sobre riesgos aceptados en otros negocios
sino suficiente para convencer a los inversores de capital de que
merece la pena asumir este riesgo fuera del marco de referencia.
Por consiguiente, puede ser razonable vender este riesgo. Si su
tasa de descuento por ese riesgo es superior a la tasa de descuento
del mercado por ese riesgo, asumido en tanto que entidad inde-
pendiente, tal vez convendria constituir una filial bancaria especifica
cuya actividad especifica serd la de otorgar créditos a Taiwan y
vender dicha filial para que se desarrolle como una entidad inde-
pendiente, atraiga a sus propios inversores tipo benchmark que
estén dispuestos a aceptar el riesgo de Taiwan y crean entender
la situacién de China, en vez de imponer este riesgo a unos
inversores que creian adquirir un grupo de bancos espafioles.

Espero que este ejemplo muestre claramente dénde quiero lle-
gar. Cuando se acepta un riesgo dentro del marco de referencia,
se hacen dos cosas: se captan nuevos inversores y se pierden
antiguos inversores, y se debe hacer este intercambio. Algunas
empresas lo han realizado con mucho éxito. El ejemplo de la
American-Barrick me viene a la mente. Se trata de una empresa
aurifera que anuncié a sus accionistas que no deseaba ser consi-
derada por ellos como una empresa aurifera, sino como una
actividad de rentabilidad global. Es lo que anunciaron en la prensa
financiera, en sus informes financieros, en las juntas de accionis-
tas. Es lo que los encargados de las relaciones con los accionistas
de la American-Barrick repitieron continuamente a los inverso-
res. En consecuencia, la American-Barrick pudo cambiar su mar-
co de referencia. Ya no se la compara con otras empresas
auriferas del mismo modo que, digamos, se compara Homestake
con otras empresas auriferas. A través de este proceso de cam-
bio de benchmarks, ha conseguido, en cierto modo, una posicién
especial que le permite experimentar con distintas actividades,
con distintas clases de riesgos y utilizar el capital de forma mas
innovadora. Sin embargo, no es un proceso facil, no es un pro-
ceso que todo el mundo puede emprender.
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Volvemos ahora a la pregunta: ;cémo valorar el riesgo? Regrese-
mos a la premisa original. Lo que he estado intentando hacerles
aceptar, si me permiten volver a dos cuestiones primordiales, es
por una parte, que estamos analizando el riesgo desde un punto
de vista muy defensivo y quisiera que lo analicen desde una pers-
pectiva mas progresista, o al menos que contemplen esta posibili-
dad, y, por otra parte, que todo riesgo requiere de la definicién
de un marco de referencia. Y, al menos en los Estados Unidos, se
barrunta que el benchmark a tener en cuenta es el de los propie-
tarios del capital. Me consta que hay una polémica sobre el valor
de este concepto en Europa. Si atiende a los accionistas, si deciden
usar su benchmark, ;cémo van a dirigir su empresa’ Van a deter-
minar el Valor en Riesgo, pero de una forma distinta a todos los
métodos de cdlculo a los que se han acostumbrado hasta el mo-
mento. Van a medir el Valor en Riesgo en relacion al marco de
referencia de la empresa —el benchmark que los propietarios del
capital han establecido para su empresa.

Casualmente esto facilitard su tarea, porque no deberdn analizar
la suma total de todos los riesgos acumulados, ni todas las corre-
laciones entre los mismos, ni deberan contemplar la inestabilidad
del sistema estadistico, sino que deberdn estudiar dnicamente el
riesgo que desvio la empresa de su marco de referencia, sea éste
la rentabilidad media del sector industrial correspondiente o cual-
quier otro marco de referencia establecido. Por lo tanto, este
cdlculo global del Valor en Riesgo es asimismo muy diferente del
tipo de célculo bancario del Valor en Riesgo que también vieron
cuando hablamos de que se podia discutir si elegir un periodo de
observacién de un dia o diez dias o treinta dias y si optar por
intervalos de confianza del 95 % en lugar del 97 %. Para mi, a largo
plazo, no se trata de un debate muy productivo. Como los pro-
pietarios del capital de un banco estin mucho mas interesados en
el Valor en Riesgo plurianual, ninguna técnica de calculo del Valor
en Riesgo a corto plazo serd la adecuada para modelizar estos
riesgos a muy largo plazo.

Eso significa que no podemos obtener un Valor en Riesgo para
estos riesgos a muy largo plazo. A algunos de ellos, se pueden
aplicar algunas técnicas estadisticas. Puede decirse: Conozco la
volatilidad del marco alemén a corto plazo, confio en el Valor en
Riesgo del marco alemén a corto plazo. Para estimar el Valor en
Riesgo del marco alemin a dos afios, se necesitard un modelo
estadistico mas complicado, que tenga en cuenta los cambios a
plazos mids largos. Con este tipo de riesgo, podrian encontrar una
solucién aceptable. Pero, jcémo analizardn los riesgos de volumen
o los riesgos de ventas o los riesgos de pérdida de su cuota de
mercado a largo plazo! De repente, el problema es, en gran
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medida, cualitativo. Sin embargo, a pesar de ser cualitativo, creo
que es un ejercicio muy importante. Por esta razén, entiendo que
algunos clientes de la J.P. Morgan empiecen a preguntarnos cémo
deberian considerar estos riesgos a largo plazo, incluso aunque no
puedan cifrarlos con exactitud. No insistan en el proceso para
conseguir la cantidad, sino céntrense en el valor del concepto.

Bien, probablemente se habrin enfrentado alguna vez con el si-
guiente hueso: jPor qué es mis complicado el Valor en Riesgo
empresarial! Uds. tienen riesgos a plazos mas largos, tienen riesgos
muy poco liquidos. Bueno, cuando digo Valor en Riesgo empresa-
rial, no estoy refiriéndome (nicamente al de las empresas no
financieras y no estoy diciendo que no tiene nada que ver con Uds.
porque la mayoria trabajan para bancos y entidades de crédito,
sino que para Uds. el Valor en Riesgo empresarial es también el
riesgo debido a causas ajenas al mercado, que puede afectar a los
flujos de caja a largo plazo de la institucién financiera. Entonces,
jcémo consideran estos riesgos en el tiempo! Tratindose de
riesgos empresariales, quizas sea mas facil controlar sus posiciones.
Al comprobar que un mercado concreto no da resultado para un
banco, éste puede retirarse de este mercado, reducir su riesgo,
cambiar su valoracién o compensar algunos de los riesgos. ;Cudl
es la metodologia para ello, la metodologia definitiva? jOjala pudie-
ra presentirsela! Pero no puedo. Tal metodologia definitiva incor-
poraria los riesgos de crédito, esto es los riesgos de compromisos
adquiridos en contratos a largo plazo; incluiria los riesgos por pais,
asl como las clases de riesgos relacionados con la propiedad, los
siniestros y riesgos operativos. Los riesgos de seguro se omiten a
menudo en las discusiones sobre el Valor en Riesgo. Creemos que
constituyen una parte muy importante del Valor en Riesgo, que
tampoco tiene en cuenta los riesgos operativos. Y no hemos
desarrollado, ni tengo constancia de que se haya desarrollade, y
me sorprenderia que alguien anunciara que lo ha hecho, un marco
inequivoco para la medicién del Valor en Riesgo empresarial a largo
plazo.

;Cudl es la conclusién estratégica, por asi decirlo, de una forma de
considerar el Valor en Riesgo?! En primer lugar, utilicese el Valor
en Riesgo empresarial para evaluar las rentabilidades competitivas
de los riesgos fuera del marco de referencia. He comentado como
el J.P. Morgan utiliza el Valor en Riesgo, en un nivel estratégico,
para analizar cada una de las actividades que pueden considerarse
como actividades de referencia para la J.P. Morgan. Lo que pro-
pongo es que analicen el Valor en Riesgo en relacién con este
benchmark, que analicen también los riesgos fuera del marco de
referencia y que se planteen las siguientes preguntas: ;Cuinto
puedo perder con estos riesgos fuera del marco de referencial
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iCual es la rentabilidad previsible? ;Es la rentabilidad previsible
suficiente como para compensar estos riesgos? ;Cémo se influyen
mutuamente mis riesgos fuera del marco de referencia! Entonces,
de repente, comenzaran a preocuparse por la diversificacién, por-
que afecta a su capacidad para superar el benchmark o porque
afecta a la probabilidad de que no cumplan el benchmark. Y com-
paren también este riesgo con otras actividades fuera del marco
de referencia.

Luego, apliquen criterios de rentabilidad distintos segin analicen
riesgos benchmark o riesgos que se salgan del marco de referencia.
Dada la separacién que existe en el mercado entre cémo se asignan
las inversiones y como se valora a los gestores en funcién de
benchmarks, es sumamente importante que se apliquen distintos
criterios de rentabilidad a distintas clases de riesgos. Finalmente,
cuando reflexionen sobre los riesgos, piensen, como estrategas,
que estin en condiciones de conseguir un beneficio maximo para
Uds. mismos, para sus accionistas, al adquirir y deshacerse de
riesgos estratégicamente, del mismo modo que la empresa, como
tal, afiade valor para los accionistas al comprar y enajenar diferen-
tes activos. Por tanto, el mensaje que puedo transmitirles es que
el valor en riesgo tiene todavia mucho camino por recorrer, pero
creo que, volviendo a la premisa inicial segln la cual la Matriz de
Riesgos resultd un éxito no por indicar la desviacién estindar de
una Matriz de Correlaciones, sino por abrir el didlogo, debemos
intentar que, en todo el mundo, se hable de riesgos y rentabilidad
sobre riesgos en esta direccién que he trazado.

15



u rl I —I.I.Il_i-q-

sn o1 =0 ""an : k= " =md =
T T
i Kt '._"_':|:|l__-

I I‘ -

i R ] e e
R = remP"EE M - " "
Ep === ..t IS =T =
I. a u N u l. -I -I. H . I.
u .II .II - ‘I-..- ..1‘. - J..I
. e '-.I- N T
o 1 = e
i = I - ",
- I- = u - .I.-I ‘.L.
u u = u .I.I u I-
u - u u u Ir
== i = ks = = T
I- u AN BN ..I .I u
= .:I u - - I.I L -



coLoqQuio

Moderador. (Luis ). Bastida). En el mundo de las finanzas, yo
creo que hay saltos cudnticos. Me acuerdo cuando yo era un
estudiante y nos quedabamos en el anilisis de los ratios, el siguiente
paso fue laincorporacién de los flujos de caja descontados para todo
el tema de valoraciones, luego ya los trabajos de Sharp incorporaron
al mundo prictico todo el tema de portofolio, la teoria de portofolio
y «capital asset pricing modely, luego ya entraron todas las opciones
y la valoracién de opciones, y arbitrajes, que han ido afiadiendo poco
a poco conocimiento y unos mejores instrumentos para gestionar
los negocios y las finanzas.

El VaR yo creo que es uno de estos saltos también. Su aplicacion
directa, rdpida a los mercados y al trabajo de mercados, y a las
mesas, ha sorprendido a todo el mundo. En este sentido, como se
ha mencionado antes, son muy importantes las aportaciones de las
instituciones lideres y, entre ellas, ).P. Morgan y Chase. Quiza la
virtud de |.P. Morgan en este tema ha sido la de abrir sus puertas
al mercado, no tener, no utilizar estos sistemas como un instru-
mento para tratar de coger ventaja competitiva, sino poner su
Riskmetrics a disposicién del mercado, la famosa matriz estd en
Internet a disposicién de todo el mundo, yo creo que esto ha
acelerado la puesta en prictica de estos conceptos.

David ahora nos ha dicho que hay que seguir utilizando el VaR
como un instrumento que abarque otras dreas, nos propone la
utilizacién del ROVAR, y la medicién del riesgo contra un
benchmark, la utilizacién del VaR como un instrumento de gestion
estratégica. Seguro que es un camino que tendremos que andar.

Pregunta. Dr. Shimko, de su andlisis jseria correcto sacar la
conclusién de que la préctica actual de adjudicar miles de opciones,
opciones sobre acciones, a altos ejecutivos puede ser equivocada



118

La gestién del riesgo de mercado y de crédito

porque empujaria a los ejecutivos a cubrir el valor de la participa-
cion de sus empresas, cuando, segin el andlisis que Ud. hizo, sélo
deberian preocuparse por superar un benchmark?

David Shimko. Creo que es una buena pregunta a plantear y
una buena distincion a realizar. Espero no haber dado a entender
que las Unicas personas que poseen acciones son los inversores
benchmark. Lo que queria insinuar es que constituyen una categoria
importante de inversores, aunque un PDG (presidente-director
general) debe intentar maximizar el valor de sus acciones, tomando
una decisién sobre cémo unificarlo para la totalidad de los inver-
sores en el capital de la empresa, y reconocer que algunos inver-
sores, algunos inversores marginales, pueden estar muy interesa-
dos en una rentabilidad global y en el resultado total que el PDG
pueda conseguir. Sigue siendo un freno poderoso el que se aumen-
te el valor de las acciones cuando se adjudiquen opciones sobre
acciones. De todos modos, pienso que el problema que Ud. plantea
es también interesante en el sentido de que las opciones afectan
a la vision que un director tiene de la volatilidad y esta vision puede
diferir sensiblemente de la forma en que muchos inversores con-
sideran la volatilidad. En este sentido, puede provocar una brecha
entre las expectativas de los accionistas y el comportamiento de
los directores.

Pregunta. ;Hasta qué punto, como se definen los sectores, los
segmentos para llevar a cabo el benchmark? Es decir, hay bancos
especializados, pero hay bancos mds universales; hay bancos que
estan en retail, bancos que son mayoristas y hay bancos que estin
en retail y mayoristas, hay bancos que son geogrificamente mun-
diales y bancos que son regionales. ;Cémo se desagrega y como
se miden los riesgos de un banco que estd en diferentes segmen-
tos!

David Shimko. Esta es otra pregunta muy interesante también
y pienso que la mejor manera de contestar es refiriéndome a como
J.P. Morgan analiza este tema internamente. Cuando nos pregun-
tamos, jqué es |.P. Morgan?, al final de cada ejercicio, la respuesta
es: una combinacién, en cierto modo, entre un banco de inversio-
nes, un banco comercial —esto es operaciones nacionales en algu-
nos paises— un banco internacional en otras dreas, una empresa de
asesoramiento en otras dreas. Incluso, hemos construido la cartera
de nuestros homdlogos en cada una de dichas dreas y, cuando
consideramos el benchmark de J.P. Morgan, lo fijamos en el resul-
tado medio del grupo de homdlogos que hemos calculado con
ponderaciones correspondientes a la cantidad de capital que asig-
namos a dichas actividades. Supongo que tenemos bastante suerte
porque conocemos muchos casos que nos pueden facilitar bancos
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especializados con los que compararnos, al menos en el ambito de
operaciones industriales.

Quien puede tener mayores dificultades es un banco especializado
que no tenga competidores directos. Entonces, cuando se pregun-
ta: ;cudl es mi benchmark?, el primer paso que, en mi opinién, debe
dar es dirigirse a los accionistas y preguntarles: ;Por qué invierten
en mi empresa? jcuiles pueden ser, seglin su criterio, los riesgos
que aceptemos! y ;qué estiman que hago mejor? El segundo paso
consiste en preguntar a inversores que no poseen acciones suyas:
{Por qué no tienen participacién en mi empresa? ;cémo consideran
mis acciones? y jpor qué evitan comprarlas? Por tanto, a mi juicio,
el proceso de determinacion del benchmark es doble. De un lado,
se trata de un proceso de descubrimiento, debemos descubrir cudl
es nuestro benchmark. De otro lado, es un proceso de gestion,
porque debemos ser capaces de perfilar las expectativas de nues-
tros accionistas a través de los medios de comunicacién, a través
de nuestras memorias anuales y a través de nuestras relaciones
con los inversores.

Pregunta. (George Parker). Quisiera plantear el siguiente
caso a David. Estaba intentando enmarcar su idea del benchmark
con lo que ensefio en Stanford. ;Estd diciendo que una empresa,
incluso una empresa como Morgan, tiene un benchmark tnico que
seria utilizado de forma consecuente, en todas sus actividades
inversoras? Porque va bastante en contra de lo que normalmente
ensefiamos sobre los costes de capital miltiples que se definen en
base a la actividad, lo que, en realidad, depende de un mercado
muy eficiente en la fijacién de un benchmark, mientras que parece
que su argumentacién implicaria un mercado francamente inefi-
ciente. jAcaso me equivoco!

David Shimko. Bueno, en primer lugar, permitame decir que
no quisiera arriesgarme a que la J.P. Morgan se desviara del
benchmark de Stanford en este caso concreto.

George Parker. Bien, me alegra oir esto. Pero, ;qué hay del
resto!

David Shimko. En segundo lugar, reconozco que, por moti-
vos de simplificacién y presentacion, me he apoyado en la idea
de un benchmark tnico. Sin embargo, como habri notado en mi
contestacién a la ultima pregunta, decia que, en realidad, todas
las actividades de J.P. Morgan tienen sendos benchmarks diferen-
ciados, que se pueden sumar para obtener un benchmark comin
si fuera necesario estudiar los resultados globales, pero a los
efectos de la evaluacién de las distintas actividades tenemos
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benchmarks individuales que aplicamos a esas actividades que son
diferentes.

George Parker. Pero es algo ligeramente diferente del plantea-
miento que proponia en sus diapositivas ;no es asi! Pues, este
planteamiento era que si el rendimiento no se ajustaba al
benchmark de la empresa, convenia vender la actividad o convenia
estudiar la posibilidad de deshacerse de ella, y eso no se calculaba.

David Shimko. De acuerdo. He aqui coémo resolveria este
dilema aparente. La presentacion con diapositivas atendia a un solo
ramo de actividades y, por consiguiente, me fue posible realizar
algunas aproximaciones y tomar algunos atajos. Lo que J.P. Morgan
ha hecho, por lo que al marco de referencia concierne, es identi-
ficarse ante los accionistas como una clase de empresa multisec-
torial que afiade valor al cambiar su ramo de actividades en el
tiempo. Y si examinaran coémo los analistas de capital nos consi-
deran, comprobarian que es asi como interpretan el origen del
aumento del valor de J.P. Morgan. Por tanto, cuando examinamos
un riesgo concreto, para decir que se trata de un riesgo fuera del
marco de referencia, en vez de decir simplemente que es diferente
de nuestro ramo normal, lo que decimos es que es una clase de
riesgo que no encaja en la gama de nuestro ramo normal de
actividades. Por ejemplo, si fuéramos a tomar participaciones pro-
pias en una empresa textil, calificariamos a esta actividad como
fuera del marco de referencia, independientemente del tipo de
benchmark con que se comparara dentro de la gama de benchmarks
de Morgan. En cambio, cualquier actividad dentro de la gama de
benchmarks de Morgan seria considerada dentro de la gama normal
de riesgos benchmark y, por consiguiente, no contravendria al
benchmark adoptado.

George Parker. Pero, si invirtiera efectivamente en textiles,
ino se adaptaria el mercado rapidamente en consecuencia’

David Shimko. Y lo que estoy insinuando es que se adaptaria
y aplicaria una tasa de descuento mayor por haberlo hecho Mor-
gan, que si lo hubiese hecho una misma empresa, partiendo del
supuesto de que no hay diferencias de gestion.
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VALORACION Y COBERTURA DE OPCIONES
EXOTICAS EN PRESENCIA DE RELACIONES NO
CONSTANTES ENTRE VOLATILIDAD Y PRECIO DE
EJERCICIO

Bruno Dupire

Paribas Capital Markets, Londres.

En mi intervencién de hoy trataré de cuestiones relativas a la
gestiéon de riesgos y, como tema principal, abordaré el riesgo de
volatilidad, planteando cémo se pueden controlar complejos ries-
gos de volatilidad en opciones simples y complejas. A modo de
conclusién anticipada, digamos que, si bien mucha gente cree que
existe un solo tipo de volatilidad y, por ende, una sola clase de
riesgo de volatilidad que los expertos llaman VEGA que es la
sensibilidad de una posicién a la volatilidad, voy a demostrarles que,
en realidad, existen varios matices en la volatilidad, distintos tipos
de volatilidades y otros tantos riesgos de volatilidad contra los
cuales conviene protegerse. Yoy a explicarles como se puede fijar
correctamente el precio de un producto complejo en base al
conocimiento de todas las opciones europeas en el mercado y, por
tanto, de todas las volatilidades implicitas en relacién con los
distintos vencimientos y precios de ejercicio. O sea, vamos a ver
como calcular exactamente el precio de una opcion exdtica, te-
niendo en cuenta estos valores y cudles son sus consecuencias por
lo que se refiere a la gestion de riesgos de una posicion.
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La primera cuestion que estudiaremos es: ;Como es posible am-
pliar el modelo Black-Scholes para disponer de un tnico modelo
compatible con todos los precios que se dan en el mercado? Como
puede apreciarse, en la mayoria de los mercados es necesario
establecer hipétesis distintas para diferentes opciones porque las
volatilidades implicitas difieren. Fundamentalmente, eso quiere de-
cir que, para fijar correctamente el precio de una opcién concreta,
se debe suponer que el activo subyacente se mueve de una deter-
minada forma, mientras que para otra opcion hay que suponer que
el activo subyacente se mueve de otra forma. jOjald tuviéramos
un modelo aplicable y vilido para todas las opciones, en vez de
tener un modelo diferente para cada tipo de instrumento!

Es muy importante disponer de un modelo Unico que se ajuste a
todos los datos del mercado, y por varias razones. Primero, si
alguien desea determinar el precio justo de unas opciones exdticas,
conociendo el precio de mercado de las europeas (lo que es muy
importante porque los madrgenes sobre opciones exodticas son
mayores y es preciso asegurarse de que se dispone de la tecnologia
necesaria para mantener el margen inicial realizado en una opera-
cion compleja al cubrirla adecuadamente), entonces debera ser
capaz de respetar el precio del activo realizable. Lo que quiero
decir, en términos muy concisos, es que uno de los principales
problemas de las finanzas modernas consiste en establecer el
precio justo de activos poco liquidos a partir del precio de activos
mas liquidos —especialmente con el fin de definir relaciones de
arbitraje entre ambos. Por consiguiente, quien desee fijar correc-
tamente el precio de opciones complejas deberd estar seguro de
hacerlo bien con opciones simples. Si se equivocara con opciones
simples, no podria confiar en su modelo para opciones mas com-
plejas.

A continuacién explicaré lo que llamamos market smile (sonrisa del
mercado) de acuerdo con el supuesto de Black-Scholes. El modelo
Black-Scholes da por sentado, principalmente, que los movimientos
relativos de una accién (doy el ejemplo de una accién, podria ser
un indice o una divisa) son gaussianos. Seglin este modelo, cuando
se conoce la volatilidad de un titulo —esto es, cémo tiende a variar
en el tiempo— se puede calcular el precio justo de una opcién. En
el mercado, lo que se hace es observar los precios de mercado de
las opciones y deducir de estos precios una cuantia llamada vola-
tilidad implicita, que es un parametro a introducir en la férmula
Black-Scholes, como entrada para obtener el precio; se parece al
rendimiento de los bonos, en cuyo caso se trata de una tasa de
descuento fija a aplicar a los flujos de caja para obtener el precio
de mercado; la volatilidad implicita es el mismo concepto, pero
aplicado a las opciones. Entonces, si estuviéramos en un mundo
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regulado por el modelo Black-Scholes, la volatilidad serfa la misma
para cualquier opcién y cualquier vencimiento. O sea, el activo
subyacente siempre oscilaria realmente con esta volatilidad. En
este caso, observariamos algo totalmente homogéneo, lo que sig-
nificaria que todas las opciones, fuera cual fuese su precio de
ejercicio o su vencimiento, serian valoradas con una misma volati-
lidad implicita.

Sin embargo, vemos que no es asi en el mercado. En la figura |
tenemos dos ejemplos del mercado japonés: uno corresponde al
Nikkei y el segundo a Bonos del Gobierno japonés. Respecto al
primero (figura |.A), tenemos los valores a corto plazo, por un
lado y, por otro, los valores a largo plazo. Por una parte, tenemos
los precios de ejercicio minimos que corresponden a las opciones
de venta y por otra, tenemos los precios de ejercicio méximos
correspondientes a las opciones de compra, ya que en el mercado
tendemos a negociar las opciones fuera de dinero, debido a las
primas inferiores y al mayor apalancamiento. Se ve que, en cuanto
a volatilidad, las opciones de venta son mas caras que las opciones
de compra, en el caso de valores con vencimientos a corto plazo.
Y también en el caso de valores a largo plazo, pero aqui la curva
es menos pronunciada.

En la figura 1.B, tenemos un ejemplo con bonos. El resultado es
muy parecido. En realidad, aunque la forma es diferente, tipicamen-
te se valoran todas las opciones de compra con pricticamente la
misma volatilidad y las opciones de venta con una volatilidad de
mayor cuantia. De hecho, si Uds. estdn interesados en oportuni-
dades de arbitraje, seglin este tipo de curva con un punto de
inflexion en el strike (precio de ejercicio) que corresponde al precio
spot (al contado) actual, podran ganar dinero porque cuando se
mueva el precio al contado, el punto de inflexion también se
desplazard y Uds. podran realizar operaciones de arbitraje tipo
mariposa.

La conclusién de lo anterior es que la volatilidad implicita no es,
en absoluto, fija en el mercado, lo cual contradice el principal
supuesto del modelo Black-Scholes. En consecuencia, el problema
que se nos plantea es el siguiente: en algunos casos, tales como en
el S&P, serd facil comprobar diferencias de un cien por cien en las
volatilidades; por ejemplo, hay opciones de venta a corto plazo con
una volatilidad implicita del 17 % y opciones de compra con una
volatilidad del 8 %. El problema es que si hay distintos precios de
ejercicio para valorar la primera segiin el modelo Black-Scholes, se
va a asumir que el mercado estd oscilando con una volatilidad del
10 %, mientras que para valorar la segunda se estimard que el
mercado varia con una volatilidad del 20 %. Como dije, es incohe-
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rente, no se pueden conciliar estos dos supuestos porque se trata
de dos instrumentos distintos, de dos opciones diferentes, pero
con un unico activo subyacente. Por ello, es preciso encontrar un
método mids sofisticado que permita explicar ambos precios al
mismo tiempo.

Si hubiera una volatilidad instantinea que dependiese tanto del precio
al contado como del tiempo, la misma generaria claramente lo que
se llama una sonrisa (smile) —una sonrisa no constante. Smile es sélo
el nombre que el mercado ha dado a este conjunto de volatilidades
implicitas. Tiene su origen en el hecho de que, antes del desplome
de la Bolsa, las opciones de compra y de venta tipicamente muy fuera
de dinero eran valoradas con una volatilidad superior a la de las
opciones a dinero (at the money), de suerte que se conseguia una
curva convexa, que se suponia era una sonrisa. Actualmente ha
dejado de ser una sonrisa y es mds bien una sonrisa afectada o un
cefo, que es bastante asimétrico, pero que ha guardado el nombre.
Por lo tanto, si se trabaja con un modelo en el que la volatilidad
instantdnea no es constante, este modelo generard volatilidades
implicitas variables. Mas o menos, esta volatilidad implicita es una
especie de media de las volatilidades instantaneas.

i{Qué es lo que intentamos hacer? Vamos a descomponer, literal-
mente, las volatilidades implicitas para obtener volatilidades locales,
con lo cual derivaremos una pregunta que podemos formular
como sigue: ;Es posible encontrar, en el modelo, una hipotesis
consistente en definir la funcién sigma como una funcién depen-
diente de precios spot y del tiempo, que tipicamente indique que
si el S&P se encuentra a un nivel concreto un afo, deberd moverse
con una intensidad y si se encuentra a otro nivel en otro momento,
debera fluctuar con otra? O sea, ;podemos encontrar un caso
linico que sea compatible con todas las sonrisas del mercado, es
decir con la sonrisa total del mercado? Dicho de otra forma,
cuando valoremos una opcién con este nuevo modelo, ;podremos
obtener el precio de mercado! Es la primera pregunta, la segunda
es: si por casualidad lo logramos, ;habra un solo método para
conseguirlo? La mejor respuesta es que no hay mas que una forma
de conseguirlo si se toma como punto de partida los precios de
opciones no susceptibles de arbitraje. En realidad, es posible aplicar
diferentes modelos a las sonrisas del mercado; por ejemplo, se
puede tener una volatilidad estocastica que es el objeto de una
investigacién que estoy actualmente llevando a cabo. Pero, si nos
limitamos a la simple ampliacién del modelo Black-Scholes, lo cual
implica que se permite que la volatilidad instantanea sea una fun-
cién de los precios spot y el tiempo, pero que por lo demés no
tiene existencia propia, entonces hay una Gnica ampliacién posible
y examinaremos sus consecuencias sobre la gestién de riesgos.
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Primero desarrollaremos una simple analogia entre la curva de
rendimientos y los tipos de interés. Partiendo de la curva de
rendimientos, es posible segregarla en tipos de interés forward
instantdneos, obteniéndose un resultado por el estilo. Asi, por
ejemplo, el tipo a cinco afios seria una media de los tipos de interés
forward instantaneos durante los primeros cinco anos. ;Qué signi-
fica esto exactamente! ;cudl es el significado real de estos tipos de
interés futuros? Significa que, de no existir incertidumbre en cuan-
to a los tipos, para evitar el arbitraje, el tipo a corto plazo, por
ejemplo, dentro de cinco afios deberia ser exactamente esta cifra.
De hecho, sabemos que no se realiza en la vida real, ni siquiera es
un buen predictor de los tipos futuros, pero para valorar cualquier
derecho contingente, es absolutamente preciso tener en cuenta
los tipos de interés forward, porque son los tnicos que uno puede
asegurarse prestando y tomando prestado dinero a dos vencimien-
tos proximos uno de otro.

Ahora, procederemos de igual modo con la volatilidad. O sea, en
vez de tomar una curva de rendimientos, partiremos de una su-
perficie de volatilidad implicita e intentaremos descomponerla, de
alglin modo, en volatilidades locales. Volatilidades locales es sélo el
nombre abreviado de la siguiente expresion mas exacta: volatilidad
forward instantinea condicionada al valor del mercado al contado
que se consiga. El problema radica en como se efectiia esta ope-
racién. Basicamente, existen dos métodos. El primero se basa en
un mundo finito con un pequefio nimero de plazos y de precios
de ejercicio. El segundo método funciona en un entorno continuo,
por lo que es mds tedrico, pero es el que utilizamos en Paribas.
Tras obtener la formulacién de tiempo continuo, se va a discreti-
zarla e introducirla en el ordenador; pero, de todos modos, es
preferible comenzar con un marco general y limitarlo luego, antes
que tener un marco finito desde el principio.

El primer método es finito y se basa en un sistema sencillo de
valoracioén de las opciones mediante drboles, drboles binomiales o
trinomiales (figura 2). Su principio consiste en dividir el plazo de
duracion de la opcién en fracciones de tiempo iguales, por ejemplo.
Luego, se supone que, durante cada fraccion de tiempo, el spot
evoluciona simplemente, subiendo o bajando conforme a las pro-
babilidades calculadas para que se ajuste al forward, asi como a la
apertura del arbol determinada para que se ajuste a la volatilidad.
Cuando se utiliza un drbol trinomial, la flexibilidad es mayor por-
que, por ejemplo, se puede imponer la posicion de los nodos y se
encontrara siempre un conjunto de tres probabilidades, de forma
que se pueden ajustar |los primeros dos momentos del proceso de
difusion (media y varianza). Matematicamente es lo que se requiere
para garantizar la convergencia del sistema con el valor justo,
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FIGURA 2
Geometria de arboles

@ Binominal @ Trinominal

Para discretizar o(S;t) los arboles trinominales se adaptan mejor

Ejemplo:

20% 20%

5% 5%

El problema es que, si intentan discretizar de esta forma sencilla
un supuesto que es bastante complejo, segin el cual tipicamente
el spot va a oscilar de forma distinta en distintos momentos y segtn
distintos niveles de spot, el arbol binomial les va a causar dificulta-
des. Se debe a que en ciertos momentos, cuando exista una
volatilidad muy inferior, no se conseguira construir el arbol de tal
forma que recombine, y cuando hay un arbol en expansién como
éste, lo normal es que al ordenador no le guste porque crece
exponencialmente. En cambio, con un drbol trinomial, es posible
recombinar ya que basta jugar con las probabilidades para realizar
los ajustes necesarios.

El principio fundamental es que cuando se conocen los precios de
mercado de todas las opciones, se conoce también el precio de
cualquier cartera de opciones, de cualquier posiciéon de mariposa,
como solemos llamarlo en el mercado. Construir una posicién de
mariposa implica comprar una call con un precio de ejercicio bajo,
X, vender otras dos con un precio de ejercicio superior, Xz, y
comprar otra con un precio de ejercicio mayor, X3 (X; < Xz < Xj).
Asi se obtienen unos flujos de caja que serdn cero en todas partes
excepto alrededor del segundo strike (X2) donde sera uno. Para
los apasionados de la economia, se llama titulo Arrow-Debreu y
paga una unidad monetaria si ocurre un estado de la naturaleza y
cero en todos los demas.

Si conocen el precio de mercado de cada una de estas opciones,
podrin fijar el precio de esta cartera y, por ende, podran conocer
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el precio de arbitraje del titulo. Ahora, el juego consiste en buscar
un conjunto de probabilidades tales que, cuando se valoren todos
aquellos instrumentos aqui en la base del arbol, simplemente des-
contando hacia atrds y calculando una esperanza, se obtenga el
precio deseado. No voy a profundizar, pero serd preciso hacer una
mezcla delicada de lo que se llama induccion progresiva e induccién
regresiva, dando un paso adelante y dos pasos atras. Por ello lo
llamamos drbol tango. Pero dudo que Uds. bailen el tango de este
modo.

Ese era el primer método, pero el mas limpio, el que desarrollé a
principios de 1993, es un planteamiento en tiempo continuo. La
nocién fundamental es que, cuando se conocen todos los precios
de las opciones de compra para un vencimiento dado, digamos tres
meses —pongamos que conocemos las volatilidades implicitas de
todos los precios de ejercicio. No es el caso en los mercados
oficiales, sino en los mercados extrabursatiles, digamos por ejem-
plo un mercado en el que deben darse los precios para cada strike.
El creador de mercados debe estar preparado para ofrecer cual-
quier producto y si cursa una solicitud de precios, recibird ofertas
muy apretadas, a menudo con diferencias inferiores a diez puntos
basicos, diez puntos en volatilidad, lo que significa que la oferta en
volatilidad sera 8,70/8,80, por ejemplo. Lo interesante es que
cuando se conocen todos los precios de las opciones de compra
y de venta para un vencimiento dado, se puede, al establecer estas
fuertes posiciones de mariposa, recuperar los titulos Arrow-De-
breu y obtener lo que se llama la distribucién neutral al riesgo.

Da una imagen aproximada de la tendencia del mercado o de la
probabilidad de que la paridad délar-marco sea 1,50 dentro de un
afio por ejemplo. Cuando se trabaja con un modelo Black-Scholes,
se obtiene una magnifica distribucién logaritmico-normal. En algu-
nos casos, cuando hay una eleccién, se puede tener cosas como
una distribucién bimodal inferida. Ahora bien, conociendo la dis-
tribucién neutral al riesgo, es posible integrarla, calcular la espe-
ranza matematica y obtener todos los precios call. Por consiguien-
te, viene a ser lo mismo tener los precios de las opciones europeas
o las densidades o la distribucién en cada fecha. Sin embargo, si lo
que se quiere valorar es una exdtica, se trata de una opcion
vinculada a una senda, que no sélo depende de la probabilidad de
llegar a un nivel distinto, sino de todo el camino, de cémo se llega
a dicho nivel. Para valorarla correctamente, es preciso conocer el
proceso de difusiéon completo, que normalmente proporciona una
informacién mas rica.

Vamos a centrar ahora nuestra atencion sobre la distincién entre
distribucién y difusién. Distribucién es un sinénimo de densidad.
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Si Uds. conocen todas las densidades, ello significa que hoy cono-
cen la paridad délar-marco y si tienen todos los precios de las
opciones, conocen la probabilidad de llegar a cualquier valor posi-
ble en cualquier momento en el futuro. Tener el conocimiento de
la difusion supone ademas que Uds. son capaces de calcular en el
futuro la probabilidad de desplazarse desde cualquier valor futuro
a otro posterior. O sea, el problema consiste en saber si es
realmente posible recuperar toda esta informacion tan rica a partir
de la pobre informacién que supone el conocer sélo las distribu-
ciones finales de probabilidad.

Por lo general, no es el caso. Por ejemplo, se pueden encontrar
dos hipétesis distintas, dos modelos diferentes que generen las
mismas distribuciones en cada fecha. El primero da por sentado
que la volatilidad es siempre la misma, pero que hay cierta rever-
sion en la media, lo cual significa que si el spot esta alto, hay una
fuerza descendente y si el spot estd bajo, hay una fuerza ascendente.
El segundo modelo que generari las mismas densidades es un
modelo en el que no se produce ninguna deriva, pero en el que la
volatilidad disminuiria con el paso del tiempo, Se trata pues de dos
explicaciones distintas de un (inico comportamiento observado.

Pero un resultado muy interesante es que si observamos las op-
ciones sobre las acciones, por ejemplo, sélo prestamos atencion a
lo que se llama el proceso neutral al riesgo y estd perfectamente
reconocido que no puede presentar ninglin rendimiento medio. La
conclusién interesante de la teoria Black-Scholes es que el precio
de una opcién sélo depende de la volatilidad y no de la deriva
observada. En el mundo real es muy posible tener una reversién
en la media, pero, cuando se trata de fijacion de precios, es sélo
la fluctuacién local la que contribuye al valor de la opcion y, por
lo tanto, la reversién en la media es irrelevante. Supongamos que
no tienen tipos de interés, que estamos estudiando un modelo con
las siguientes premisas: |) no tendremos deriva alguna, por arbi-
traje; 2) deseamos que se trate de un proceso de difusién, es decir
se trata de una simple ampliacion del modelo Black-Scholes donde
no haya saltos, ni volatilidad estocastica, sino que se supone que
la volatilidad instantdnea depende del precio spot y del tiempo;
3) de hecho, deseamos que el modelo sea compatible con las
sonrisas, con los datos del mercado. Entonces, comprobariamos
que existe un Unico modelo que cumple estos tres requisitos.

En el caso sencillo de un tipo cero, esta volatilidad local se obtendra
de los precios que se observan en el mercado hoy (figura 3). Inten-
temos comprender esto. La primera formula es la derivada del precio
de una opcién call con respecto al vencimiento; para simplificar las
cosas, digamos que es esencialmente la diferencia de precio de dos
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FIGURA 3
Volatilidad local a partir del precio de opciones call.

« Volatilidad local, b, dada por la formula

dC B (KT IC
aT 2 k!

b(K T)=

Que vincula los precios actuales de varias opciones call
Puede interpretarse como el «dual» de la ecuacion diferencial de B-5
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dt 2 38

Que describe la evolucién temporal de una call determinada.

opciones de compra con una diferencia de vencimiento de un dia; si
quieren, es un coste adicional de un dia para llegar al vencimiento.
En el segundo miembro de esta ecuacién se encuentra la segunda
derivada del precio de una call con respecto al strike (precio de
ejercicio) y estd vinculado con una posicién de butterfl. Como
pueden ver, se trata grosso modo del precio de la mariposa y es mas
o menos el precio de un calendar spread . Lo interesante es que para
bloquear estas volatilidades forward que calculamos aqui, hay que
aplicar el arbitraje a las dos dimensiones de las volatilidades implicitas,
una el tiempo (mediante calendar spreads) otra el precio de ejercicio
(mediante posiciones mariposa o butterfly spreads).

He aqui cémo funciona: se comienza con una superficie de volati-
lidad implicita (figura 4.A), se vuelve a los precios call representa-
dos en la figura 4.B y, si se diferencian dos veces con respecto al
strike —es decir si se calcula el precio de tight butterflies—, se obtiene
lo que se llama una densidad neutral al riesgo (figura 4.C), y se
combina esta informacién con la férmula que acabo de presentarles
para obtener las volatilidades locales (figura 4.D).

En resumen, se mueve desde la superficie de volatilidad implicita
hacia la superficie de volatilidad local, o sea, se despoja el equivalente
de la curva de rendimiento para obtener el equivalente de los tipos
de interés forward instantaneos. Es muy facil darle la vuelta al pro-
blema: si conocen todas las volatilidades locales, pueden valorar sus
opciones —disponen de varios esquemas numéricos tales como ér-

! M. del Ed. Calendar spread: Posicién en opciones consistente en vender una
opcion call con un determinado precio de ejercicio y comprar una opcién con
el mismo precio de ejercicio pero con vencimiento posterior.
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boles o simulaciones de Monte Carlo para calcular cada opcion. Lo
mas complicado era saber cémo descomponer esta informacién para
obtener los datos locales. Si encuentran volatilidades locales que
parecen totalmente absurdas, por ejemplo por ser muy bajas, del
orden del | %, entonces pueden construir una especie de arbitraje,
tipicamente comprarén el calendar spread y venderan la mariposa. Es
un poco como si estuvieran analizando una curva de rentabilidad
inicial y encontraran tipos de interés forward muy bajos en un periodo
futuro; asi, pueden prestar y tomar prestado.

iQué interés tiene todo esto! El mensaje es que pueden tener una
enorme diferencia en el precio de las opciones exéticas. Este es un
ejemplo sencillo, se trata de una opcién barrera. Es una opcién de
compra con un precio de ejercicio de cien, pero si bajara a 90 en
cualquier momento, perderian la opcién. De acuerdo con la pendiente
de la sonrisa inicial, tendran un precio que variard sustancialmente,
por ejemplo desde un 10 % hasta un 4 %. Intentemos explicar esta
situacion. Si tienen una sonrisa de titulos de renta variable, con una
fuerte pendiente negativa como ésta, entonces, para un nivel dado de
la volatilidad para el precio strike de 100, el strike de 90 tendra una
mayor volatilidad, de modo que si 90 es la barrera, es probable que
se liquide la opcién. Esto quiere decir que la opcién tendra un precio
inferior al que tendria si la volatilidad fuese constante, porque en el
precio de ejercicio tendrd la misma volatilidad favorable, permitiendo
sacar beneficio de ello, pero la volatilidad adversa, correspondiente a
la barrera por el riesgo de perder la opcién, serd superior. Esto
significa que deben cambiar considerablemente el dato de entrada
correspondiente a la barrera en su formula Black-Scholes.

En algunos casos, es incluso peor. Si tienen una opcién del tipo up
and out?, por ejemplo, sea cual sea la volatilidad Black-Scholes que
se aplique, no obtendrin el precio correcto. La figura 5 muestra
el precio de una opcién de compra con tope maximo. Cuando
cambio la volatilidad Black-Scholes empezando con una volatilidad
cero, se obtiene alglin valor porque se estaba en dinero; si aumen-
tamos la volatilidad, se consigue un valor superior, pero si se
aumenta demasiado, el valor se reduce a cero porque aumenta la
probabilidad de que se va a perder la opcién. Aqui, el precio con
el modelo de sonrisa es, en realidad, mas alto, por tanto significa
que no es suficiente cambiar la entrada de la férmula Black-Scholes
para conseguir el precio correcto; no hay ningiin dato de entrada
que dé el precio correcto. Por tanto, no se trata simplemente de
cambiar el dato de entrada, sino de cambiar el modelo.

2 N, del Ed. Up and out option: Se trata de una opcion barrera consistente en
que dicha opcion deja de existir si el precio del 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 ahora a examinar el tema desde el punto de vista de la
gestion de riesgos, las consecuencias del modelo. Es importante
entender lo que hemos hecho. Partimos de un dato de entrada
que no es una volatilidad tnica, sino toda una superficie de volati-
lidad. A diferencia de las opciones europeas que dependen sélo de
una volatilidad, el precio de las opciones exéticas dependera de la
superficie entera.

El resultado que se obtiene es una caja negra, tan negra que ni
siquiera pueden leer la palabra «Negra» (figura 6). Es una entrada y
tras un tratamiento complejo, se obtiene el precio de la opcidn
exotica. Vamos a aplicar una nocién muy vieja en las finanzas, e
incluso mds vieja atn en la fisica, me refiero al analisis de las pertur-
baciones. Si desean determinar su sensibilidad a una de las entradas,
van a modificarla ligeramente y observar el nuevo precio. Por con-
siguiente, empiezo con una superficie de volatilidad implicita. Para
simplificar, supongamos que es constante; aplicaré una perturbacion
local a dicha volatilidad. Tengo un nuevo precio, luego calculo la
sensibilidad de mi precio con respecto a esta perturbacion. Es exac-
tamente lo que solemos hacer con las curvas de rentabilidad. Por
ejemplo, si empiezan con una curva de rentabilidad inicial y desean
calcular la sensibilidad de su cartera a un cambio del tipo a seis meses,
por ejemplo, con lo que alteran ligeramente la curva, vuelven a
valorar su cartera entera y obtienen su nueva sensibilidad con res-
pecto al tipo a seis meses. Deberian proceder de igual modo para
todos los vencimientos; asi obtienen un conjunto de titulos. Les
proporciona los coeficientes deltas por vencimiento. Es lo que se
llama un andlisis por secciones (bucket analysis).
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FIGURA 6
Implicacion para la gestion del riesgo

Volatilidad
Implicita : I . Precio

Perturbacién Sensibilidad

Se puede hacer exactamente lo mismo con las volatilidades. Em-
pezamos con algo totalmente constante e introducimos una per-
turbacion local en el precio de ejercicio y en el vencimiento para
obtener una nueva sonrisa. Obtenemos un nuevo precio, obtene-
mos una sensibilidad en relacion con este precio de ejercicio y
vencimiento que acabamos de alterar. Tras repetir este proceso
para todos los precios de ejercicios y vencimientos, lo que se
obtiene no es una serie de coeficientes delta como se obtuvo
antes, sino una coleccién de VEGA, si se llamé VEGA la sensibilidad
con respecto a la volatilidad a lo largo de todos los strikes y
vencimientos. Por tanto, voy a darles algunos ejemplos (figura 7).
Si aplican este proceso a una opcién europea, de hecho obtendrin
un pico solo. Esto significa que si cambian la volatilidad implicita en
este punto, no va a afectar la volatilidad implicita final en su opcién
europea. Por contra, si cambiamos la volatilidad en el vencimiento
exacto para el precio de ejercicio correcto, entonces, obtenemos
una respuesta muy rapida.

Tengo un ejemplo con una opcién barrera. Pero voy a explicar
éste, el de una opcién americana, que es muy instructivo. Lo
llamamos el Super Andlisis por Secciones (Super Bucket Analysis)
por extension del andlisis por secciones de los tipos. Estd domina-
do por un pico para el vencimiento final en el precio strike, indi-
cindoles que deberian utilizar esta opcién europea para cubrir su
opcién americana, pero tienen ciertas sensibilidades en las fechas
intermedias. No es sorprendente; significa que si cambian la vola-
tilidad a mediados del periodo, va a cambiar todo su proceso de
difusién, el modelo completo, y va a cambiar la probabilidad de
ejercicio anticipado y las reglas de ejercicio anticipado. Cambiard
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ligeramente el valor de la opcién y tienen la descomposicién de su
riesgo de volatilidad para los vencimientos intermedios y para cada
strike. Les indica que teéricamente deberian utilizar una cartera de
opciones europeas para cubrir su posicion. Lo interesante es que
sigue vinculado con el VEGA clisico que tienen, que era un nimero
tnico. Resulta bastante dificil explicarlo, pero rapidamente: si exa-
minamos la serie de pequefias perturbaciones (figura 8.A), y las
aplicamos todas juntas, entonces se asemejan bastante al volumen
de esta montana de la figura 8.B. ;Por qué? Porque el volumen de
esta montaia puede considerarse como la suma de los desplaza-
mientos verticales, lo que corresponde al nuevo precio de la
opcién cuando se amontona todo a la vez. Es la respuesta a un
cambio paralelo, que a su vez es el VEGA clisico de la opcién,
figura 8.C.

En otras palabras, habitualmente con el andlisis clisico, lo que se
obtiene es sélo un nimero. Con el nuevo anilisis, se puede descom-
poner este numero por strikes y vencimientos para saber qué opcién
utilizar para cubrir los riesgos. Es muy importante porque los opera-
dores tienden a perder mucho dinero cuando cubren mal las posicio-
nes exdticas con un precio de ejercicio y un vencimiento equivocados.
Es ficil cancelar el VEGA global actual, pero de hecho, si no se toman
las opciones correctas, va aumentar el riesgo en el futuro.

Aqui estamos aplicando este principio, que hemos estudiado, a las
opciones individuales, lo aplicamos a la gestién de riesgo de una
cartera global. En realidad, es imposible cubrir cada opcién con
una cartera completa de opciones europeas, pero si cubren una
cartera entera, digamos toda su posicién en S&P 500, entonces
obtienen una imagen completa de sus riesgos de volatilidad (figu-
ra 9). Podria parecerse a algo como esto, por ejemplo tienen su

FIGURA 9
De lo global a lo individual
| —
'i
Sensibilidad Global Tratamiento especial indivi-

| dualizado en este caso

Precio de
Ejercicio

Plazo
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sensibilidad a diferentes movimientos de la superficie de volatilidad
implicita. Ven que esta dominado por el pico de la superficie de
volatilidad, lo que no significa que deberian anular todo. Deben
examinar si se ajusta a sus criterios o no, y por lo tanto, no significa
que deban necesariamente vender de nuevo este techo, pero al
menos disponen de una buena descripcion de su panorama de
riesgos y pueden decidir si van a tomar alguna medida o no. Parece
que cada vez mas bancos estan siguiendo este camino trazado por
Paribas y que tiende a ser el modelo de futuro para los préximos
afios.



COLOQUIO

Pregunta. (Gonzalo Rubio). Pienso que una cuestién muy
importante al margen de su presentacién es la siguiente: ;Cémo de
estable es la sonrisa? Estas imdgenes, estas curvas son las sonrisas
para un momento dado en el tiempo, jverdad! Quiero decir, me
parece que, en realidad, estd intentando explotar la informacién
subyacente de una forma muy interesante, pero si esta volatilidad
de la sonrisa no es estable, no estoy seguro de que las aplicaciones
reales sean tan ficiles. Y la segunda pregunta seria probablemente:
si no es estable, jqué hay detrds de estas sonrisas! porque sus
técnicas estdn divulgadas, jno es asi? Nunca se han preguntado: jpor
qué tenemos una sonrisa! ;Cudles son los determinantes de la
sonrisal Y quizds ésta deberia ser la primera pregunta.

Bruno Dupire. Si, todo es muy justo. He dedicado mi atencién
aqui al vinculo de arbitraje entre opciones europeas y exoticas, por
lo que se suponian los precios europeos. No he intentado explicar-
los, al igual que cuando partimos de una curva de rendimientos, no
intentamos ver si la relacién entre los tres afos, cinco afios es
normal; lo que sabemos es que podemos comprar o vender estos
productos de forma rapida. Otro uso de este modelo es, de hecho,
cuestionar la sonrisa inicial, saber si se justifica o no. Como he dicho,
si tienen una volatilidad futura muy baja, pueden intentar capturarla,
pero lo importante es que toda esta teorfa funciona sea cual sea la
razén que sustente la sonrisa. Diria que son dos las componentes
principales de la sonrisa: la primera es la dinamica anticipada, tipica-
mente el mercado postcrisis estd dominado por la hipétesis de que
si el indice estd bajo, entonces nos encontramos en un periodo de
crisis y por consiguiente deberiamos tener una alta volatilidad. La
segunda componente es pura y simplemente una consecuencia de la
oferta y demanda. La mayoria de los inversores son compradores
de valores y desean comprar opciones de venta para cubrir sus
riesgos o vender opciones de compra para mejorar sus rendimientos.
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Pero, sea cual sea el motivo, siempre se puede calcular estos
valores futuros del mismo modo que los tipos. Quiero decir, las
curvas de rentabilidad son ascendentes en la mayoria de los paises,
la mayor parte del tiempo, por motivos de prima de riesgo o de
oferta-demanda. Significa que los forward son muy altos, lo que no
quiere decir que anticipamos constantemente que el tipo a corto
plazo sera siempre mas alto en el futuro. Esto no nos preocupa.
Lo que realmente importa es que podemos asegurarlos. Por tanto,
esto es la primera respuesta a la pregunta: ;de dénde procede la
sonrisa! Tenemos varias razones, pero cualquiera que sea la que
adoptemos, la sonrisa tiende a moverse considerablemente con el
tiempo. Por ello estoy actualmente prestando mucha atencién a
los modelos de volatilidad estocéstica. Realizamos anilisis estadis-
ticos historicos de la evolucién de la sonrisa, como andlisis de
componentes principales. Disponemos de muchos datos sobre el
FTSE y hemos descubierto que la primera componente correspon-
de a un choque en las volatilidades de los valores con vencimientos
proximos acompanado de la convexificacion de la sonrisa, es decir,
las opciones de venta y de compra fuera de dinero se mueven més
que las opciones en dinero.

Una variacion tipica seria un aumento de la volatilidad a corto
plazo y, por tanto, un aumento mayor de la opcién fuera de
dinero y a la inversa en caso de disminucién. La segunda com-
ponente era la distorsion del corto plazo que se movia conside-
rablemente. Y ahora estamos desarrollando modelos capaces de
tener en cuenta estos elementos, algo similar al modelo Heath-
Jarrow-Morton para los que estan familiarizados con los modelos
de curvas de rentabilidad. Es verdad que algunos productos, tales
como las opciones de barrera doble por ejemplo, son muy
sensibles a la volatilidad estocéstica. Pero, lo interesante es que
este modelo tiene un sabor inevitable, ineludible. Uds. estin
obligados a tener en cuenta este modelo, porque de nuevo es
solo la volatilidad lo que pueden bloquear en el futuro. Es la
ampliacién mas simple del modelo Black-Scholes que es compa-
tible con las sonrisas del mercado; lo que quiere decir que
cualquier modelo mis simple es definitivamente equivocado. Lue-
go, a partir de este modelo podran elaborar otros mas complejos
y es lo que estamos haciendo.

Pregunta. Estamos basindonos en un sistema estocdstico puro.
Pero, evidentemente, los mercados estin sometidos a manipula-
ciones, es evidente. Yo no voy a tratar de decir que con estos
temas podemos definir cual es el futuro, sino si podriamos detectar
hasta qué punto un mercado es manipulado para evitar que en ese
momento nosotros sigamos basindonos en lo estocéstico, puesto
que lo estocastico con la manipulacion desaparece.
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Bruno Dupire. Bien, permitame replantear la pregunta para
comprobar que la entiendo correctamente. ;Es posible utilizar este
modelo para ver si un mercado estd manipulado? Mi respuesta
seria: no directamente, porque aqui suponemos que partimos de
un mercado muy activo donde cada agente es marginal comparado
con el mercado, es un aceptador de precios, que no tiene real-
mente ninguna influencia en el precio de los valores. Necesitamos
tener un mercado muy activo porque vamos a comprar y vender
una gran cantidad de instrumentos, por lo tanto no estaria muy
bien adaptado para la situacion de un mercado estrecho dominado
por la manipulacién.

Moderador. (Xavier Freixas). Personalmente, yo tendria que
hacer un comentario, y es que tengo la impresién de que Bruno
nos ha ensefiado la tecnologia, pero también hay una parte de arte.
Esta frontera entre el arte y la informacién, digo entre las posibi-
lidades de arbitraje y la informacioén, es algo que de momento sélo
la experiencia debe poder dar. Pero como pregunta mas concreta,
yo creo que el modelo es un modelo que se presta a un contraste
empirico, jse ha hecho algin tipo de contraste de este aspecto!
Podria utilizar esta teoria para el arbitraje o bien para detectar la
volatilidad implicita de mafiana. ;Qué elegiria?

Bruno Dupire. Utilizamos este modelo, en primer lugar, para
calcular el precio justo de las opciones exéticas y, en segundo
lugar, para intentar detectar las anomalias de la sonrisa actual.
Quiero decir que no podemos realmente comprar y vender, sa-
cando un beneficio cierto, pero, en tanto que creadores de mer-
cado, podemos al menos volver a centrar la oferta/demanda y
asegurarnos de que no va a ser arbitrada por terceros. A veces,
los competidores tienen una fuerte predisposicion para algunos
strikes y vencimientos porque tienen una posicién muy fuerte y por
tanto pueden ajustar su oferta/demanda y a veces podemos realizar
algin beneficio seguro. Pero, normalmente no utilizamos el modelo
para predecir la volatilidad futura y no deberia utilizarse para este
fin. Hay quienes piensan que el modelo no es bueno porque es un
mal predictor de las volatilidades futuras. Pero, de nuevo, pasa
exactamente igual con los tipos de interés forward. Pueden calcular
los tipos de interés forward, pero a menudo no dan una previsién
exacta de lo que va a suceder en el futuro y no es exactamente
su funcién. Quiero decir que mucha gente dice que el tipo al
contado es un mejor predictor que el tipo de interés forward, pero
tampoco lo utilizamos de esta forma.

Lo importante es que podemos bloquear aquellas volatilidades
futuras y que, por ejemplo, para tomar un solo ejemplo, ganamos
mucho dinero con un valor en Tokio, con este tipo de cosas. Si
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valoran una opcién de doble barrera y saben qué opciones euro-
peas deberian utilizar para la cobertura, entonces pueden realmen-
te asegurarse el precio que han calculado y si la sonrisa vuelve a
lo normal, sacaran un beneficio seguro. Supongamos que con el
modelo Black-Scholes obtienen un precio de un 3 % para su opcién
de barrera y calculan con la sonrisa que deberia ser un 2 % solo,
y por tanto son felices si lo venden a 2,50 por ejemplo, entonces,
si no tienen la cobertura adecuada cuando la sonrisa vuelva a lo
normal, el modelo Black-Scholes les dirad: Haha, se han equivocado.
Yo tenia razén.

Efectivamente, deben asegurarse de que tienen la cobertura ade-
cuada, de modo que, cuando la sonrisa vuelva a ser constante, su
cobertura les va a compensar totalmente y se aseguran la prima
inicial. Y yo diria que aqui es donde utilizamos el modelo y no para
fines predictivos.



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

Kenneth Singleton

Universidad de Stanford, EE.UU.

Se me ocurre la siguiente caricatura del gestor de riesgos. Veo a
una persona con una mision casi imposible. Le han dicho que los
operadores, en sus respectivas dreas, pueden negociar miles de
instrumentos y que, al cierre de cada dia, la pérdida total en sus
posiciones, de haberla, no podia superar una cuantia determinada.
Mas exactamente, le han dicho que las pérdidas diarias no podian
exceder de la cantidad indicada mas de una vez en cada periodo
de cien sesiones bursdtiles. Y ahora se pregunta: jcomo puedo
disefar un sistema que permita cumplir con estos requisitos?

La solucién es una méquina de gestion de riesgos que funcione de
la siguiente manera: el gestor de riesgos abre la puerta, entra y se
sienta en los mandos (herramientas) de gestion de los riesgos.
Luego, arranca la miquina, es azotado por los choques del merca-
do y empieza a accionar los mandos que permiten regular los
riesgos. Tiene delante una pantalla en la que puede observar la
evolucién de las pérdidas y ganancias (PyG) durante el dia. Lo que
muestra la pantalla, en realidad, es la evolucién de las PyG deter-
minadas por esta maquina de gestion de riesgos. De hecho, no se
corresponde con las PyG reales. Detrds del gestor de riesgos, al
lado de la puerta, se encuentra otra pantalla pequefa que le indica
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las verdaderas PyG a medida que transcurre el dia. Mientras esta
accionando sus mandos, el gestor de riesgos mira por encima del
hombro, porque teme posibles discrepancias entre la cifra que
tiene delante y el valor real a su espalda.

{Por qué difiere el valor real de la cifra indicada en la pantalla? Ayer
oimaos algunas buenas razones por las que las PyG reales difieren del
valor calculado por esta maquina de gestion de riesgos. Una de estas
razones es que la maquina de gestion de riesgos tiene incorporado
un conjunto de supuestos acerca de la naturaleza de los cambios, de
los tipos de instrumentos que se estdn negociando, la naturaleza de
los choques que afectan a estos instrumentos asi como acerca de la
forma en que se fija el precio de estos instrumentos, y puede que
estos supuestos no sean correctos. Ademds, la maquina de gestion
de riesgos incluye supuestos sobre el comportamiento de la gente,
que también pueden ser erréneos. La gente puede cometer errores
o la gente puede ser, de hecho, deshonesta. Ademis, los sistemas
pueden fallar. Por todos estos motivos, entre otros, las cifras reales
son diferentes de las cifras que indica la maquina. No obstante, el
gestor de riesgos seguird accionando los mandos a lo largo del dia.
Al final de la jornada, girard la cabeza y comprobari que, afortuna-
damente, la empresa sigue existiendo. El gestor de riesgos sale de la
méquina, se enjuga la frente, se vuelve a sentar y reflexiona sobre el
funcionamiento de esta maquina basada en una vision imaginaria del
mundo.

{De donde viene esta ficcion? El gestor de riesgos no la ha inventado,
al menos no solo. En todas las instituciones financieras que conozco,
la ficcién deriva de la colaboracion entre las personas que gestionan
los riesgos, los miembros del equipo de gestiéon de riesgos, y los
investigadores que desarrollan los modelos de fijacién de precios. Y
muchos de estos investigadores trabajan en instituciones académicas
en paises de todo el mundo. Por ello, estoy agradecido a la Fundacion
BBV por organizar este Encuentro y reunir a académicos y profesio-
nales interesados en cuestiones referentes a la gestién de riesgos.
Porque la tnica forma que nos permitird mejorar esta ficcién —esta
maquina de gestién de riesgos— es mediante una asociacién entre los
investigadores y los usuarios. En los Estados Unidos, existen relacio-
nes estrechas entre profesores de Econémicas y equipos de investi-
gacion y gestion de riesgos tanto en bancos comerciales como en
bancos de inversiones. A lo largo de mi exposicion de hoy, estable-
ceré vinculos entre algunas ideas lanzadas por la comunidad de los
académicos y las que emanaron del personal de investigacién de
entidades financieras.

Me centraré sobre el riesgo de crédito asi como sobre la valora-
cion y la gestién del crédito con derivados. Asimismo, dedicaré
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algin tiempo al valor en riesgo y les hablaré también de cémo parte
de mi trabajo de investigacion puede resultar atil para ampliar el
tema del Valor en Riesgo de modo que incluya el riesgo crediticio.

iQué es el riesgo de crédito? Probablemente, lo primero que viene
a las mentes de muchas personas cuando oyen las palabras riesgo
de crédito es el diferencial entre la rentabilidad de un titulo con
riesgo de insolvencia —o sea un bono de empresa o una deuda de
mercados emergentes— y la de un valor del Tesoro o un titulo
garantizado sin riesgo en la misma divisa. Estos diferenciales de
crédito cambian con el tiempo y los cambios imprevistos de los
diferenciales constituyen el riesgo de crédito.

Otro concepto que se les puede ocurrir es el de incumplimiento
—el riesgo crediticio estd asociado con la posibilidad de impago.
Considerado en términos generales, el riesgo de crédito, en este
sentido, podria incluir la quiebra, el impago por una empresa de
una obligacién a tipo de interés fijo, o un descenso en su calificacion
crediticia (puede que una empresa cumpla con sus obligaciones,
pero que cambie la calificacién de sus bonos, pasando de AA a A,
por ejemplo). Todas estas situaciones de riesgos de crédito son
de interés para los gestores de riesgos.

Sea cual sea la definicién del riesgo de crédito (quiebra o variacién
de los diferenciales de crédito), la cuestion principal es: jcudles son
los ingredientes necesarios para evaluar la magnitud del riesgo
crediticio al que se expone una institucion financiera! Obviamente,
uno de los factores importantes es la probabilidad de impago.
Existe cierta probabilidad de que, en un préximo intervalo de
tiempo, una empresa cuya deuda estd en nuestro poder se vuelva
insolvente o vea rebajada la calificacion de su deuda. Otro elemen-
to, de similar relevancia, es la tasa de recuperacién en caso de
incumplimiento. El reto al que se enfrentan todos los gestores de
riesgos consiste en determinar la probabilidad de impago de los
activos en posesion de las empresas que los emplean, asi como las
tasas de recuperacién en caso de incumplimiento.

Los diferenciales de crédito proporcionan una fuente importante
de informacién al respecto. Su variacién con el tiempo refleja la
posibilidad de una descalificacion del titulo o de incumplimiento
por parte de la empresa, asi como la eventual recuperacién en caso
de impago. Sin embargo, hay otros muchos factores que influyen
en la evolucién de los diferenciales en el tiempo. Por ejemplo, en
el caso de la deuda de Latinoamérica, debe tenerse en cuenta la
relativa liquidez de dicha deuda en comparacién con la liquidez de
un bono del Tesoro estadounidense con un vencimiento parecido.
Ademds, existen riesgos politicos, factores institucionales relacio-
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nados con consideraciones contables o fiscales, asi como otras
caracteristicas de la clientela que hacen que los inversores prefie-
ran ciertos tipos de bonos a otros. Puesto que todos estos factores
pueden influenciar las variaciones temporales de los diferenciales,
el diferencial no es un puro riesgo de crédito. Estas observaciones
son pertinentes para la valoracién de activos con riesgo de insol-
vencia y/o para la valoracién de derivados de crédito. Ponen de
manifiesto la necesidad de obtener informacién sobre el riesgo de
crédito a través de los precios de mercado de los bonos con riesgo
de insolvencia.

Antes de abordar el tema de los derivados de crédito y la valora-
cion del riesgo crediticio, quisiera abrir un pequefio paréntesis y
hablar del riesgo de crédito desde un punto de vista empirico.
Podrian creer que en los Estados Unidos, donde se negocian
muchos bonos de empresa y existe un largo historial de las tasas
de rendimiento de dichos bonos, tenemos respuestas generalmen-
te admitidas a preguntas como las siguientes: ;qué determina los
diferenciales de crédito! y ;por qué varian con el tiempo! En
realidad, y sorprendentemente, sabemos muy poco de este tema
por varios motivos. Una razén es que la informacion de los bonos
de empresa es muy limitada. Los bonos de empresa son relativa-
mente iliquidos y muchos de ellos son valorados por medio de una
matriz. Fundamentalmente, esto significa que un operador estable-
ce una matriz, por vencimientos y calificaciones de crédito, de los
diferenciales de los bonos genéricos, y luego realizadas el valor que
un bono concreto debe tener con respecto a esta matriz de
diferenciales para titulos genéricos. En consecuencia, los precios
son mas bien imperfectos. Otro elemento también muy importante
es que la mayoria de las emisiones de deuda realizadas por empre-
sas en los Estados Unidos llevan incorporadas opciones de compra.
Por consiguiente, cuando se produce un cambio en el diferencial,
este cambio puede ser atribuido a un cambio en el crédito o a un
cambio en el valor de la opcién incorporada. Para aislar la compo-
nente de crédito, es preciso realizar un ajuste para tener en cuenta
la presencia de la opcién.

Permitanme presentarles ahora algunos resultados empiricos ba-
sados en diferenciales de crédito que fueron elaborados del si-
guiente modo (figura |). Partimos de la relacién de Bonos del
Estado de Lehman Brothers, seleccionamos aquellos bonos de
empresa con (1.°) ninguna opcién de compra incorporada y (2.°)
precios obtenidos de transacciones reales preferentemente a pre-
cios de matrices. Posteriormente, clasificamos estos bonos segtin
su vencimiento era a corto, medio o largo plazo. Elegimos un
periodo de muestreo mensual, desde 1986 hasta 1995. Con esta
informacion, procedimos a calcular el diferencial entre los bonos
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de empresa y los bonos del Tesoro !. Observen que los diferen-
ciales de crédito aumentan en funcién del vencimiento, por lo que
hay una estructura temporal creciente de los diferenciales de
crédito en los Estados Unidos.

FIGURA |
Una breve digresion sobre los Diferenciales de Crédito

e Los diferenciales de créditos medios aumentan con el plazo hasta la
amortizacion (1986-1995)

Corto Medio Largo
BROANLy s mces e momss 1.42 % 1.49 % 1.81%
B com e v e s 94 % 1.03 % 117 %

e Los cambios en los diferenciales estin correlacionados negativamente de
forma significativa con los cambios en los tipos del Tesoro de Estados Unidos
(1986-1995)

Corto Medio Largo
corr(ABAA, ACMT30) . -24 -8 -.50
corr(AA, ACMT30) . . . - .26 —-26 —46

{Ciclo Econémico/Efecto de Crédito?
iEfecto de Liquidez Relativa?

Ademas de la estructura temporal creciente del riesgo de crédito,
podemos averiguar cémo evoluciona el diferencial ante variaciones
de la rentabilidad. Comprobaran que una subida de los tipos de la
deuda del Estado a 30 afios da lugar a una disminucién del diferen-
cial. Este fenomeno puede explicarse porque las calificaciones de
crédito cambian con la coyuntura. Los tipos van subiendo cuando
la economia estd creciendo y los ingresos estin aumentando, Y,
por ende, los diferenciales tienden a reducirse. Otra explicacion
se basa en la liquidez relativa: los bonos de empresa son relativa-
mente iliquidos, de modo que cuando se mueve el mercado de los
bonos del Estado —que es el mercado liquido— transcurre cierto
tiempo antes de que reaccione el mercado de los valores empre-
sariales, lo que tiene como efecto inmediato un estrechamiento
del diferencial.

Si seguimos nuestro andlisis de datos, veremos que la respuesta
del diferencial a un incremento de los tipos de los bonos del Estado
es de corta duracién. El diferencial se reduce durante un mes o

! En realidad, fue Greg Duffee, investigador en la Reserva Federal de Washing-
ton, DC, quien reunio el conjunto de datos.
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dos aproximadamente y, luego, vuelve a ensancharse. Aunque este
comportamiento pudiera ser debido a factores conyunturales, pa-
rece poco probable que asi sea. Precios obsoletos en el mercado
de bonos emitidos por empresas proporcionan una explicacion
mas plausible.

{Hasta qué punto se deben las variaciones de los diferenciales de
crédito a variaciones coyunturales en el ciclo econémico? Si exa-
minan la correlacién entre los diferenciales de los bonos de em-
presa y la rentabilidad del indice S&P 500 (figura 2), veran que es
fuertemente negativa, lo cual es conforme a lo que se esperaba.
Una rentabilidad positiva de los valores S&P podria ser el reflejo
de una prevision de mayores ingresos y, cuando se prevén mayores
ingresos, las probabilidades de impago disminuyen y el diferencial
se reduce. Ademas, la trayectoria en el tiempo de la reaccion del
diferencial de crédito a la rentabilidad positiva del indice S&P 500
es progresiva durante varios meses, con una forma similar a la del
ciclo econémico. En consecuencia, los efectos coyunturales estan
claramente representados por esta correlacion. Es bastante inte-
resante el hecho de que cuanto mds corto es el plazo de los bonos,
mayor es la correlacion, lo que indica que la sorpresa de resultados
positivos tiende a tener un mayor efecto sobre las deudas a corto
plazo. Asimismo, la correlacién es mayor cuando se trata de
deudas BAA que para valores calificados A.

FIGURA 2

s Los cambios en los diferenciales estin correlacionados negativamente de
forma significativa con los rendimientos del indice bursatil SP500 (1986-1995)

Corto Medio Largo
corr{ABAA, ySP500) . . . .44 -40 -6
corr(AA, YSP500) . . . . . =35 -22 -3

A menor plazo, mayor correlacion

Los titulos calificados con BAA presentan una correlacién mayor en
comparacion con titulos calificados con A

:Ciclo Econdmico/Efecto de Crédito!

El caracter ciclico del riesgo de crédito puede apreciarse igualmen-
te en el comportamiento de la tasa de incumplimiento (figura 3).
He aqui una ilustracién de los incumplimientos, durante un afio,
de titulos de grado especulativo 2. Consideremos los titulos de tipo

2 N. del Ed. Se denominan titulos de grado especulativo a aquellos con una
baja calificacién crediticia.
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FIGURA 3
Tasas anuales de insolvencia de titulos de grado
especulativo. Desde 1970 hasta 1993

12% +

7071727374757677 787980 818283 84858687 88899099293

FUENTE: Moody's.

especulativo calificados por Moody's y veamos cuidl es el porcentaje
de dichos valores que fueron impagados en un afio dado. A lo largo
de los afios setenta, las tasas de incumplimiento eran muy bajas.
Aumentaron en los ochenta, alcanzaron un méximo a principios
de los noventa y estdn bajando en la actualidad. Obviamente, las
tasas de incumplimiento cambian en el tiempo segtin la coyuntura
econdmica.

¢Qué sabemos de la tasa de recuperacién en caso de insolvencia?
También es muy dificil medirla. Moody's determinaba el valor
recuperable utilizando los precios de los bonos negociados en el
mercado secundario —se sigue operando con la mayoria de la
deuda incluso después de que una empresa haya sido declarada en
quiebra seglin el articulo |1 3. La tasa de recuperacién viene a ser
el valor de un bono en el mercado secundario, expresado en un
tanto por ciento de su valor nominal. Se interpreta como la
valoracién por el mercado del valor presente de los flujos de caja
futuros que se recuperara del emisor, Puede ser imperfecto, es-
pecialmente si, asociado con el incumplimiento, se produce un
efecto sobrerreaccion en los precios, pero es una primera aproxi-
macién (figura 4).

3 N.d.T.: Articulo de la Ley de Quiebras de EEUU., que protege a la empresa
con dificultades financieras de la presion de sus acreedores mientras estd en
proceso de reorganizacion.
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FIGURA 4
Tasas de recuperacion de insolvencias.
(Porcentaje sobre la par)
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Estas son las estimaciones para deudas principales garantizadas y
para deudas subordinadas. Ante todo, observen que incluso en el
caso de una deuda principal garantizada, las tasas de recuperacién
eran solo de un 60 % del nominal aproximadamente. Ademads, estas
tasas de recuperacién cambian con el tiempo. Como podemos ver,
la mayor incidencia de incumplimiento de los tltimos diez a quince
afios ocurrio en 1990-91. Aqui vemos que 1990-91 fueron asimis-
mo los afios con las tasas de recuperacién mas bajas para las
deudas subordinadas. Las tasas de recuperacién también son cicli-
cas. En los afios con tasas de impago muy altas, las tasas de
recuperacion fueron relativamente bajas.

En resumen, tanto la insolvencia como la recuperacién parecen
variar durante el ciclo econdmico y esto es algo que debe tenerse
en cuenta en el disefio de los sistemas de gestion de riesgos para
instrumentos sensibles al riesgo de crédito.

Antes de examinar cémo pueden incorporarse estas observaciones
en un modelo de valoracién, me gustaria decir algunas palabras
sobre los derivados de crédito. ;Qué posibilidades hay para la
gestion de riesgos crediticios mediante derivados! Los mercados
de los derivados de crédito estan alin en su infancia en los Estados
Unidos y, creo, en todo el mundo. Se ha hablado ya mucho de
varias estructuras, aunque pocas se negocian efectivamente.

Probablemente sea el swap de riesgo de crédito (default swap) el
primer derivado de crédito y uno de los mas basicos (figura 5). Al
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FIGURA 5
Porqué utilizar derivados sobre crédito

Ejemplo |: Swaps de Riesgo de Crédito

c puntos basicos por afio

Comprador de > Vendedor de

la proteccién <« la proteccion

Pago contingente en el
caso de insolvencia

El pago contingente es la fraccion de pérdida por debajo de la Par, en una fecha
determinada posterior a la insolvencia, multiplicada por el principal nocional del

swap.
o Limites a la gestion del crédito mediante la reasignacion sistematica de la
exposicion a la insolvencia de préstamos y bonos.
(i) Riesgo de concentracion
(i) Riesgo de correlacién
(iii) Restricciones institucionales y normativas

« Negociacién de valor relativo

igual que en un swap normal, el instrumento tiene un importe
principal tedrico subyacente —el dinero no cambia de manos en la
fecha de efecto— y las partes contratantes intercambian los flujos
de caja durante la vida del swap. En este caso, hay un vendedor y
un comprador. El comprador paga al vendedor ¢ puntos basicos al
afio (una retribucién fija que se paga cada afio y es igual a ¢ puntos
bdsicos multiplicados por el importe tedrico). El vendedor no paga
nada al comprador mientras no ocurra ningin impago. En caso de
producirse el impago, el vendedor pagaré al comprador el porcen-
taje de la pérdida sobre el instrumento subyacente por délar de
valor nominal. O sea, después de producirse el impago, un bono
se negocia en el mercado a 85 centavos por délar de valor nominal
(lo que representa una pérdida del |5 %). Entonces, el vendedor
paga al comprador un |15 % del importe tedrico subyacente del
swap. Dicho de otro modo, al comprador se le indemniza por la
pérdida de capital derivada del impago. De no producirse el incum-
plimiento, el vendedor no paga nada y el comprador paga la prima
de seguro del ¢ % anual durante la vigencia del swap.

Este instrumento podria ser util para aquellas entidades financieras
que deseen modificar sus riesgos de cobro. En principio, los riesgos
de concentracion por dreas geogrificas concretas o por grupos de
industrias especificas pueden ajustarse al disefiar un swap que esté
vinculado a los pagos de las empresas de estas areas geograficas o
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de estas industrias. También se podria modificar el riesgo de
correlacion de una cartera. Dentro del contexto del crédito, lo
que entiendo por riesgo de correlacién es la posibilidad de que
muchos instrumentos de una misma cartera sean impagados al
mismo tiempo. Los incumplimientos correlacionados aumentan el
riesgo global de una cartera, pudiendo ajustarse este riesgo con el
uso de derivados de crédito.

Otra motivaciéon para la compra de derivados de crédito puede
ser la existencia de normativas legales o institucionales que prohi-
ban a las sociedades tomar riesgos en algunas posiciones sensibles
al crédito, por ejemplo al detentar bonos de empresa. En estas
circunstancias, un swap fuera de balance puede hacer que una
sociedad asuma riesgos de crédito cuando otras restricciones
institucionales hacen dificil la compra directa de tal riesgo. Final-
mente, alguien puede codiciar el riesgo crediticio o el diferencial
de crédito de una empresa y, a modo de estrategia inversionista,
puede estar tentado de comprar swaps de crédito.

El derivado de crédito més generalmente contratado en los EE.UU.
es el swap de rendimiento total (total return swap) (figura 6). Como
cualquier swap, una parte paga intereses fijos y la otra paga inte-
reses variables. El tipo de interés variable es, tipicamente, el LIBOR
méds x puntos bésicos al afo (p.ej. 20 puntos bdsicos sobre el
LIBOR). El interés fijo es el rendimiento total del activo —rendi-
miento total significa todos los pagos por cupones mas cualquier
beneficio o pérdida procedente del ajuste al mercado (marking to
market) del titulo subyacente. Si el rendimiento total es positivo,

FIGURA 6

Ejemplo 2: Swaps de Rendimiento Total

Rendimiento total del activo _

Y

Banco < Contraparte

LIBOR + x p.b. por afio

El rendimiento total refleja cualquier pérdida producida por la involvencia o
caida en la calificacién crediticia. Si se produce una pérdida de capital en el activo,
entonces la contraparte paga al banco el valor de esta pérdida.

o Eliminacién temporal de toda exposicién al riesgo de un activo por el banco.
(i) Ajustes en la asignacion de activos mediante swaps
(i) Mantenimiento de la confidencialidad de los documentos de concesién
de préstamos
(iii) Posible financiacién atractiva de la exposicion al riesgo de crédito por
la contraparte

* Negociacion de valor relativo
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el banco paga a la contraparte este importe positivo deducido el
pago del LIBOR realizado por la contraparte. En cambio, si el
rendimiento total es negativo (debido, por ejemplo, a la insolvencia
de los emisores de la deuda y la subsiguiente pérdida de valor de
la deuda), serd la contraparte quien pagara al banco.

Supongamos que un banco tiene una posicion concentrada, digamos,
en préstamos a empresas y desea eliminar totalmente el riesgo que
suponen dichos préstamos empresariales para su cartera. Sin embar-
go, quiere reducir el riesgo Unicamente durante un afo y, por ende,
no quiere vender los préstamos (ademas la venta de los préstamos
podria constituir una violacién de los acuerdos de confidencialidad
que tiene con sus clientes). Su deseo podrid realizarse estableciendo
como pago fijo el rendimiento total de la cartera de préstamos. De
este modo, habrd retirado los préstamos de su balance, al menos
desde la perspectiva del riesgo, ya que, en caso de insolvencia y
disminucion del valor de un préstamo, la contraparte deberd pagarle
la pérdida. El banco estd totalmente protegido, en el supuesto de
que no habra incumplimiento por la contraparte del swap. Efectiva-
mente, este banco canjea el riesgo de su cartera por un riesgo
minimo asociado con el incumplimiento por la contraparte del swap.
El swap de rendimiento total es un instrumento atractivo para elimi-
nar o aumentar temporalmente la exposicion a los riesgos de crédito.
Puede ser utilizado por quienes deciden la distribucién del activo
para ajustar su exposicién al riesgo de crédito y, naturalmente, puede
ser utilizado para expresar opiniones acerca del valor de los titulos.

Una opcion de venta sobre el diferencial de crédito es un tercer
ejemplo de derivados de crédito. Se trata de una simple opcién sobre
el diferencial entre el rendimiento de un bono de empresa y la
rentabilidad de un bono del Tesoro (figura 7). Funciona de la manera
siguiente: la liquidacion de la opcion se determina comparando el
diferencial entre los rendimientos de los bonos de empresa y del
Tesoro con el diferencial de ejercicio. Supongamos que el diferencial
se ensancha. Entonces, el pago generado por la opcién viene dado
por la diferencia entre el valor actual de los flujos de caja prometidos
por el bono de empresa descontados al TIR del bono del Tesoro
mas el diferencial de ejercicio y el valor actual obtenido al descontar
de los flujos de caja al TIR del bono del Tesoro mas el diferencial
real del bono de empresa. Si el diferencial real es superior al dife-
rencial de ejercicio, entonces se descuenta la segunda corriente de
los flujos de caja con una mayor rentabilidad, obteniéndose un precio
mas bajo y un pago positivo, Es decir, el pago de la opcion es positivo
cuando el diferencial de crédito es mayor que el diferencial de
ejercicio. No hay un mercado amplio de opciones sobre diferenciales
de bonos de empresa; en cambio, su negociacion es bastante activa
para la deuda de mercados emergentes.
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FIGURA 7
Ejemplo 3: Opcion de venta sobre diferencial de crédito
Diferencial St
*TIR.dela
Deuda Piblica Yt
TIR.de la Yo+ St

Deuda Privada

TIR.

TIR.dela
Deda Publica

Tiempo Fecha de ejercicio

+
Pago de la Fecha de Ejercicio (P(Y; + s) - P(Yy + 57))

Teniendo en cuenta los tres ejemplos que acabamos de describir,
pasaré ahora a hablar de la valoracion del riesgo de crédito. En
términos generales, son dos los métodos que se estan utilizando
para valorar los instrumentos sensibles al crédito: Modelos de
Estructura de Capital y Modelos de Forma Reducida. Tras describir
estos modelos y evaluar sus puntos fuertes y sus debilidades, les
expondré algunos de mis trabajos personales de investigacién so-
bre un nuevo modelo de forma reducida. Se trata de un trabajo
en colaboracion con mi colega en Stanford, Darrel Duffie, y la
mayor parte de mi exposicién de hoy estd basada en nuestra
investigacion comun 4,

Permitanme comenzar con el método de estructura de capital.
Existe una abundante literatura sobre este método, empezando
con la obra pionera de Black y Scholes y Merton a principios de
los afios setenta. Seglin este método, se considera el valor del
capital de una empresa como la prima por una opcién sobre el
valor de esta empresa. El valor total de una empresa viene cons-
tituido por dos elementos: los fondos propios y el valor de la deuda
o pasivos. Dado que el valor total de una empresa cambia en el
tiempo, se plantea la siguiente pregunta importante: ;Va a caer el
valor total de la empresa por debajo del valor debido a los acree-
dores! Si una empresa no puede reembolsar a sus acreedores,

* Véase Darrell Duffie and Ken Singleton: «Modeling Term Structures of
Defaultable Bonds». June 1996. Mimeo.
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entonces estd técnicamente en quiebra; por tanto, el fenémeno de
la insolvencia estd determinado por la caida del valor total de la
empresa por debajo del valor de su deuda.

Basdndose en estas observaciones y utilizando la teoria de valora-
cién de opciones desarrollada por Black y Scholes y Merton, se
puede estimar la probabilidad de impago por parte de una empresa.
Luego, una vez estimada la probabilidad de impago, se puede
valorar una deuda con riesgo de insolvencia. Este método fue
ampliamente utilizado para analizar titulos de riesgo no negociados,
tales como los préstamos en los balances de los bancos. Hay una
sociedad en San Francisco, llamada KMV, cuya actividad principal
consiste en utilizar este modelo para calcular la probabilidad de
impago de los préstamos bancarios.

Como marco para la evaluacion de los titulos con riesgo de
insolvencia negociados, tales como bonos de empresa o deudas de
mercados emergentes, este método no parece ser el mas idéneo
para valorar el riesgo de crédito. Ello se debe a que el hecho del
incumplimiento es demasiado simple. El hecho del incumplimiento
se define como la caida del valor de la empresa por debajo de un
determinado valor de la deuda. Dentro de este marco, es muy
dificil tratar estructuras de capital complejas o, en el caso de
deudas del Estado, puede que no se pueda calcular el pasivo con
precision.

Cuando se utiliza el método de estructura de capital en la practica,
se obtiene normalmente uno de dos resultados. Si la probabilidad
estimada de impago es razonable, habida cuenta de la experiencia
anterior, los diferenciales de crédito implicitos son muy pequefios
comparados con los que se observan en el mercado. Alternativa-
mente, si se calibra el modelo de manera que se equipare con los
diferenciales de crédito observados en el mercado, la probabilidad
implicita de impago es demasiado alta. Es una consecuencia de una
definicion muy simple del incumplimiento. Aunque en principio sea
posible hacer que el modelo de estructura de capital sea mas
realista, en seguida empieza a resultar analiticamente intratable.

Estas complicaciones explican, en parte, el interés reciente por los
modelos de forma reducida. Estos estudios basicamente ignoran
los determinantes exactos del incumplimiento y tratan el incum-
plimiento como un hecho puramente imprevisible representado
por un proceso de llegada de Poisson. Existe una posibilidad de
incumplimiento en cualquier momento futuro, pero no sabemos a
ciencia cierta si va a ocurrir, ni cuando. El hecho del incumplimien-
to es una sorpresa. Por contra, en los modelos de estructura de
capital se da por sentado que el valor de una empresa evoluciona
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constantemente en el tiempo, de modo que justo antes de produ-
cirse el hecho del incumplimiento, se sabe con bastante seguridad
que un bono va a ser impagado. Este conocimiento deberia refle-
jarse en los diferenciales de crédito, pero, de hecho, no se obser-
van normalmente grandes oscilaciones en los diferenciales justo
antes del impago. El elemento sorpresa del incumplimiento es
reproducido por los modelos de forma reducida.

El principio fundamental es el siguiente: Tenemos el valor de un
instrumento —que pueden llamar bono de empresa si lo desean—
con un reembolso prometido x en la fecha de vencimiento T. De
no producirse ninglin incumplimiento, el valor variard en el tiempo,
pero al vencimiento recibirdn el pago prometido. Sin embargo, en
todo momento existe la posibilidad del impago. A la probabilidad
de impago en el préximo intervalo de tiempo, dado que no se ha
producido ningtn incumplimiento hasta la fecha, la llamamos tasa
de riesgo del proceso de Poisson. Esta tasa de riesgo estd repre-
sentado por h.

Para terminar el modelo, hemos hecho una suposicién acerca de la
recuperacion en caso de insolvencia. En los modelos de forma
reducida, esta suposicion es que los propietarios de los bonos
recuperan una parte del valor nominal en la forma de titulos del
Estado. Si bien este supuesto desemboca en modelos analizables en
algunos casos, en otros hay mejores formas de aproximarse a la
realidad. Como se vera, hay otra hipétesis alternativa —y es la que
Darrell Duffie y yo utilizamos en nuestros trabajos— que permite
simplificar considerablemente el problema de la valoracién.

Concretamente, suponemos que, en caso de incumplimiento, la
recuperacién es una fraccién del valor del titulo justo antes del
impago. Por ejemplo, supongamos que el valor de un bono es 98
y, de repente se produce el incumplimiento, y el valor desciende
a 85. Desciende hasta una fraccion del valor previo al incumpli-
miento (85/98) y la fraccion en la que cae el valor es denotada por
L La tasa de recuperacion es por tanto |-L. Veamos un ejemplo
de como funciona. Supongamos que Ud. es una parte contratante
de un contrato swap de interés fijo contra variable y una de las
contrapartes de este acuerdo swap incumple. ;Cémo se resolvera
el contrato del swap!? Primero, se busca un swap que tenga condi-
ciones idénticas (el mismo vencimiento, etc.) en el que no haya
habido incumplimiento y se determina su valor. Luego, las partes
contratantes negociaran la cantidad (si la hay) que cada una deba
recibir y que tipicamente sera una fraccion (l-L) del valor de
mercado real. Por ello, nuestros supuestos describen exactamente
el proceso de renegociacion como consecuencia del impago de un
swap.
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Partiendo de estas bases, Darrell Duffie y yo demostramos que
todos nuestros modelos estiandar de valoracion de bonos pueden
aplicarse a titulos con riesgo de insolvencia mediante el uso de una
tasa R de descuento ajustada por riesgo de insolvencia. R es igual
al tipo de interés libre de riesgo, el tipo de interés de un titulo del
Estado, mas una prima por incumplimiento, resultando ser esta
prima por incumplimiento Lh. Intentaré explicar lo que esto signi-
fica en la practica. Para valorar bonos sin riesgo de insolvencia o
bonos del Estado, cogemos un modelo para el tipo de interés a
corto plazo, suponemos que no existen posibilidades de arbitraje
y luego derivamos las implicaciones para los precios de los bonos
del Estado de todos los vencimientos. Lo que demostramos es que,
conociendo la evolucién probable del tipo de interés de los bonos
del Estado, asi como la evolucién de la prima por incumplimiento
(Lh), se puede utilizar el mismo método para valorar los bonos con
riesgo de insolvencia. Podemos describir toda la estructura tem-
poral de los rendimientos de los bonos de empresa en base a estos
dos datos, suponiendo que no existen oportunidades de arbitraje
en el mercado. Es una simplificacion muy eficaz.

En la practica, jcomo calculamos los datos clave h y L de este
modelo de valoracién? Un planteamiento simple de la estimacidn
de la pérdida por incumplimiento —que es utilizado por muchos
bancos— consiste en calcular el indice de pérdida histérico sobre
los préstamos pendientes. De este modo se determina la pérdida
total en una cartera y puede utilizarse para estimar la tasa de
recuperacion (1-L). Un método alternativo consiste en utilizar una
simulacién dindmica para volver a valorar la cartera de préstamos,
teniendo en cuenta la insolvencia de la contraparte. El perfil de
pérdidas a lo largo del tiempo obtenidas por simulacién propor-
ciona medidas de las tasas de recuperacion,

Un tercer método —que personalmente utilizaria para valores ne-
gociados tales como bonos de empresa o deudas de mercados
emergentes— consiste en analizar los datos de recuperacion de los
bonos que fueron emitidos con riesgo de crédito similar. Al igual
que en las figuras 3 y 4, se puede organizar esta informacién por
categorias de riesgo de crédito y desarrollar medidas de tasas de
recuperacion,

{Cémo podemos calcular la probabilidad de impago? En la practica,
muchos se dirigen de nuevo a los datos de Moody's, porque Moody's
registra los casos reales de incumplimiento de las empresas. Moody's
también ha estimado matrices de transicion, debiendo entenderse
por ello las matrices que dan la probabilidad de que una empresa
que era calificada A al principio del afio, seguird siendo calificada A
a finales de afio o verd su calificacién de crédito mejorada, pasando
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a AA, o rebajada, pasando por ejemplo a BAA, etcétera. El problema
de esta informacion es que es estitica. La forma en que Moody’s
construye las probabilidades de transicién consiste en un andlisis
histérico de las tasas de transicion, digamos durante los Ultimos
veinte afios, y en calcular la media. Sin embargo, como les mostraba
antes, las probabilidades de impago varian segtn la coyuntura, mien-
tras que los cdlculos de Moody's suponen que son fijas. Dos métodos
mas prometedores son: (1.°) el uso de los mismos datos de partida
que los de Moody’s, pero teniendo en cuenta explicitamente la
variacion ciclica del indice de incumplimiento, y (2.°) el uso de datos
sobre diferenciales de bonos de empresa para inferir la evaluacion
por el mercado de las probabilidades de impago. En mis trabajos,
procedo de acuerdo con ambos métodos.

Este planteamiento de la valoracién de los titulos con riesgo de
insolvencia también proporciona un marco para incluir el riesgo
crediticio en los calculos del valor en riesgo. Obsérvese que, en
este marco, no se puede separar el riesgo de mercado del riesgo
de crédito. En una de las conferencias de ayer, se definié el riesgo
de mercado como la variacién de los tipos de interés, las divisas y
los precios de las acciones. Podriamos sustituir la palabra crédito
por mercado ya que el riesgo crediticio estda también fuertemente
correlacionado con las variaciones de los tipos de interés, los
movimientos de los precios de las acciones y las fluctuaciones de
los tipos de cambio. Por consiguiente, en la construccién de un
sistema de medida del riesgo, hay que esforzarse por prever la
correlacién entre los factores de crédito y los factores economicos
coyunturales que llamamos a menudo riesgo de mercado.

Para conseguirlo, se puede identificar un conjunto primitivo de per-
turbaciones o factores de riesgo —cambios de los tipos de interés,
paridades entre divisas, etc.— y utilizar técnicas de Monte Carlo. En
primer lugar, hay que describir la evolucién de estos factores en el
tiempo. Luego, sacamos una muestra de la distribucién de los facto-
res correspondiente al préoximo periodo. Se introduce el valor de
estos factores en el modelo de valoracién para obtener el valor de
la cartera para el siguiente periodo. Conociendo el valor del merca-
do, analizamos el generador de impago para determinar si los emi-
sores del titulo se han vuelto insolventes. La probabilidad de impago
que se introduce en este generador de impago depende generalmen-
te del estado de la economia, del nivel de los tipos de interés, de las
fluctuaciones de los tipos de cambio, etc. En resumen, el incumpli-
miento es sensible a los ciclos econémicos.

Supongamos que no hubo incumplimiento. En este caso, hacemos
exactamente lo que hariamos para calcular el Valor en Riesgo. Se
calcula el cambio del valor de la cartera a lo largo del periodo para
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esta muestra concreta. Ahora, supongamos que hubo impago. En
este caso y por regla general, no vamos a recuperar el valor total
del titulo. Suponiendo que la fraccién de pérdida es L, se multiplica
el valor que tendria el titulo de no producirse la insolvencia por
(1-L). A continuacién se sustrae del valor inicial para obtener las
PyG que es normalmente inferior al resultado que se habria obte-
nido de no producirse el impago. Repetimos estas operaciones,
sacando de nuevo una muestra de la distribucion de factores,
verificando si hubo o no incumplimiento, sacando nuevas muestras,
etcétera. Repetimos estas operaciones, digamos, diez mil veces.

Finalmente, elaboramos una distribucién de frecuencias de las PyG
y calculamos el primer percentil de la cola inferior de la distribu-
cion. Este serd el Valor en Riesgo de esta cartera, teniendo en
cuenta el riesgo de mercado, el riesgo de crédito y la dependencia
entre el riesgo de mercado y el riesgo de crédito. Lo que dificulta
este cilculo en la prictica es la necesidad de valorar todos los
titulos de la cartera. El marco que estoy proponiendo podria, en
principio, al menos para carteras de tamafio reducido, resolver
este problema de valoracion de forma muy sencilla, en cuyo caso
este tipo de célculo seria factible.

Supongamos que tengo una cartera con riesgo de insolvencia,
realizo estos cilculos y termino obteniendo el Valor en Riesgo de
esta cartera. Es una cuantificacién del capital que necesito para
respaldar el riesgo de mi cartera. Y observaremos con interés que
estos mismos célculos nos permiten estudiar otro problema com-
plicado y sin embargo crucial también. Para ilustrar el caso, reco-
geré el ejemplo que unos delegados del BBV dieron ayer. Supon-
gamos que el BBV tenga que decidir si va o no proceder a su
expansion en Latinoamérica. Esta nueva actividad consistiria en ser
creador de mercado en deuda latinoamericana. En funcién de un
calculo del Valor en Riesgo, el BBV determina el capital que debe
asignar para respaldar la cartera que pretende tener como creador
de mercado en deuda latinoamericana. La direccién del BBV puede
ahora detenerse aqui o bien ir mas lejos y preguntarse qué rendi-
miento desea obtener de su inversién de capital en esta nueva
operacion comercial. En este caso, podria tomar la decision de
asignar capital adicional a un grupo de operadores para que actiien
como creadores de mercado en deuda latinoamericana, siempre y
cuando ello vaya a suponer un aumento de valor para los accio-
nistas o de los valores de las participaciones en la empresa.

Para saber si las cifras de Valor en Riesgo son utiles para contestar
a esas preguntas, hay que determinar primero un objetivo de
rendimiento a esta asignacion de capital. Supongamos que el banco
tiene una tasa critica de rentabilidad del 15 % para la asignacién de
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nuevo capital. A continuacién, determinaremos el diferencial com-
prador-vendedor a cargar en la deuda latinoamericana para que la
rentabilidad de la inversion sea superior a la tasa critica de renta-
bilidad antes de comenzar la actividad. Finalmente, compararemos
este diferencial de equilibrio con el diferencial comprador-vende-
dor observado en el mercado. ;Es més estrecho que el diferencial
del mercado? ;Es mas ancho que el diferencial del mercado? Si es
mayor que el diferencial del mercado, puede que no sea aconse-
jable emprender esta nueva actividad. En cambio, si el diferencial
de equilibrio es mas estrecho que el diferencial del mercado, el
BBV puede arrancar este negocio y obtener beneficios. Esta claro,
pues, que se puede utilizar el Valor en Riesgo como denominador
del célculo de rentabilidad con vistas a determinar si conviene o
no lanzarse en una linea de operaciones concreta.

Tras esta digresion sobre el Valor en Riesgo, retomaré el curso
de nuestra discusién acerca de los derivados y los titulos con
riesgo de insolvencia. Cuando uno toma una posicién en un pro-
ducto derivado, en cualquier derivado, siempre tiende a pregun-
tarse: ;qué riesgos estoy comprando! La gestion de riesgos y la
toma de posicién en valor relativo son las dos caras opuestas de
una misma moneda. Si Uds. compran un derivado para fines de
gestion de riesgos, entonces toman también una posicion en base
a la opinién que tienen del mercado. Toda gestién de riesgos
expresa una opinion, de una forma u otra, sobre el comportamien-
to probable del mercado. Estas observaciones se aplican, desde
luego, a los derivados de crédito. Si Uds. compran un derivado de
crédito, jqué riesgo de crédito estan adquiriendo? El marco de
valoracién de los titulos con riesgo de insolvencia que he descrito
antes proporciona algunas respuestas sencillas y, espero, intuitivas
a este tipo de preguntas.

Consideremos, por ejemplo, un swap de riesgo de crédito que, como
recordardn, es un titulo respecto del cual una parte contratante (A)
realiza pagos periédicos y la otra (B) no efectiia ningtin pago, excepto
si el emisor del titulo subyacente incumple, en cuyo caso la contra-
parte (B) compensa la pérdida principal sufrida por A. La parte
contratante (A) compra un seguro; realiza los pagos y cobraré tnica-
mente si hay incumplimiento. En este ejemplo, si no hay incumplimien-
to, el contratante pagara 200 puntos basicos y no recibird nada a
cambio. Por otro lado, en caso de producirse un incumplimiento, A
habra realizado el pago de los 200 puntos basicos, pero percibira la
fraccién perdida de su capital. En otras palabras, recuperari la pérdida
asociada con el impago, que se haya producido en el mercado.

{Cudl es el valor de este instrumento para la parte que compra el
seguro! Es el valor presente de los flujos de caja, ponderado por
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la probabilidad de que efectivamente se paguen. Si no se produce
ningun incumplimiento, los flujos de caja son los pagos de los 200
puntos bdsicos multiplicados por la probabilidad de que no se
produzca el impago, descontados al tipo de interés libre de riesgo.
Al resultado se afade el valor descontado del pago recibido en
caso de impago multiplicado por la probabilidad de impago. La
suma de estos dos valores actuales da una representacion muy
simple del precio del swap. Es el valor actual de la prima que A
tuvo que pagar (el pago fijo que A realiza se produzca incumpli-
miento o no) més lo que A recibe en caso de producirse el impago
al ser indemnizado A por su pérdida. Y, observen que la cantidad
recibida es la prima por incumplimiento, es decir, el producto de
la probabilidad de impago por la fraccion de pérdida. O sea, un
swap de riesgo de crédito no recoge sélo la exposicién pura y
simple al riesgo de insolvencia.

Para exponer este resultado de otra forma: en algunas ocasiones,
hemos leido que si alguien cree que existe una fuerte probabilidad
de que ocurra un incumplimiento, el swap de riesgo de crédito
puede ser una inversion interesante. De hecho, al utilizar un swap
de riesgo de crédito, uno no expresa una opinién sobre |a proba-
bilidad de impago, sino sobre la interaccion del impago y de la
fraccion de pérdida en caso de incumplimiento, es decir, sobre la
prima por incumplimiento. Si piensan, por ejemplo, que la proba-
bilidad de impago es mayor, pero que al mismo tiempo que la
fraccién de pérdida ha disminuido (la tasa de recuperacion ha
subido), entonces el producto puede seguir igual. En estas circuns-
tancias, puede que no se derive ningin beneficio de la compra de
un swap por impago a efectos de la gestion de riesgos. Es sélo
cuando el producto hL cambia, cuando el swap de riesgo de crédito
es util para la gestion de riesgos o para una inversion.

Algunas personas también sostienen que los swaps de riesgo de
crédito pueden considerarse como equivalentes de una posicién
corta (vendedora) en un activo con riesgo de insolvencia combi-
nada con una posicion larga (compradora) en un activo sin riesgo
de insolvencia, es decir, una posicién en el diferencial. Sin embargo,
un swap de riesgo de crédito no es el equivalente de esta cartera
de titulos con y sin riesgo, por lo que no deberia valorarse consi-
derando que lo es.

Los precios de mercado de los derivados de crédito pueden
constituir una fuente de informacién muy valiosa acerca de la
probabilidad de impago h. Por ejemplo, si un gestor de riesgos esta
analizando su cartera de préstamos o de bonos de empresa y desea
obtener estimaciones separadas de la probabilidad de impago y de
la tasa de recuperacion, no podri realizar estas evaluaciones sepa-
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radas de h y de L utilizando Gnicamente la cartera de bonos, porque
los valores de los bonos dependen del resultado de multiplicar la
probabilidad de impago por la tasa de recuperacién. Sin embargo,
utilizando informaciéon sobre los precios de opciones de crédito,
se podra a veces realizar esta separacion. Sera posible porque el
pago generado por la opcién es una funcién no lineal del precio
del bono.

Para concluir, quisiera afiadir algunas palabras acerca de la valoracion
de un swap de tipo de interés fijo contra variable. Un swap de tipo
de interés fijo contra variable es un contrato en virtud del cual una
parte recibe el pago de un interés variable en el tiempo y la otra
parte realiza el pago de un interés fijo, todo calculado sobre el
importe nocional subyacente (no hay intercambio de dinero en la
fecha inicial del swap). Como saben, el uso de los swaps estd gene-
ralizado en la gestion de riesgos de tipos de interés. ;Como se
determinan los precios de los swaps! Dado que un swap es un
instrumento con riesgo de insolvencia, debe aplicarse un tipo de
descuento ajustado por riesgo de insolvencia a la hora de descontar
los flujos de caja prometidos. La mayoria de las instituciones finan-
cieras estiman los tipos de descuento ajustados por el riesgo de
insolvencia directamente del mercado de futuros en euroddlares o
en divisas europeas y del mercado de swap.

El modelo de valoracién que Darrell y yo estamos desarrollando
puede considerarse como una racionalizacion formal de esta practica
en el sentido de que demostramos que inferir un conjunto de tasas
de descuento ajustadas por el riesgo de insolvencia a partir de los
precios de los swaps y a continuacion aplicarlos para descontar los
flujos de caja proporciona la respuesta correcta. Al mismo tiempo,
nuestro andlisis indica que este planteamiento no es aplicable a todos
los titulos con riesgo de insolvencia. Y muestra exactamente cuando
conduce a precios incorrectos. Intuitivamente, la causa que hace que
este método no sea vilido es la siguiente: Tratindose de un swap,
no hay transferencia de dinero al comienzo del contrato. Luego, a
medida que varien los tipos de interés en el tiempo y se intercambien
los flujos financieros, el valor del swap cambiara. Supongamos que
tenemos un swap a tenor del cual me he comprometido a pagarles
el interés fijo y Uds. se han comprometido a pagarme el interés
variable, Supongamos también que los tipos de interés suben. Es
bueno para mi porque les estoy pagando una cantidad fija que esta
por debajo del mercado y Uds. me pagan un tipo variable que ha
subido. En esta situacién, el swap tiene un valor positivo para mi.
Ahora, pongamos el ejemplo opuesto —los tipos de interés han
bajado. Entonces, es bueno para Uds. porque les estoy pagando un
tipo fijo alto comparado con el del mercado y Uds. me pagan un tipo
variable bajo, por lo tanto el swap es ventajoso para Uds.
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Sigamos suponiendo que soy una empresa calificada BAA y Uds.
una empresa calificada AAA. Cuando el swap estd a mi favor, me
pregunto si Uds. van a incumplir. Cuando el swap estéd a su favor,
Uds. se preguntan si voy a incumplir. O sea, la probabilidad de
impago y la tasa de recuperacion cambian segin cuél de las dos
partes deba dinero a la otra. Por un lado, Uds. se preocupan por
la probabilidad de un incumplimiento por mi parte y por saber si
van a recuperar el valor de mercado del swap en caso de que yo
incumpliera y, por otro lado, soy yo quien estaré atento a la
probabilidad de un incumplimiento por su parte y me preguntaré
si voy a recibir el valor de mercado en caso de que Uds. se
volvieran insolventes. Ahora bien, el método que muchas entidades
financieras utilizan para valorar los swaps dan por sentado que
tenemos los mismos riesgos de crédito, las mismas probabilidades
de impago y las mismas tasas de recuperacién. Si no es asi, este
método no seria la forma correcta de valorar los swaps.

{Importa que nuestro modelo de fijacion de precios y la maquina
de gestion de riesgos a la que nos subimos al principio de mi charla
no se ajustan a ello? Darrell y uno de nuestros estudiantes de
doctorado han demostrado que este supuesto incorrecto era ino-
cuo para los swaps de tipo de interés fijo contra variable. Por otra
parte, puede ser muy importante para los swaps de divisas —uno
puede equivocarse en veinte puntos basicos, e incluso mas, al fijar
el precio del swap. Afortunadamente, existe una manera para
valorar correcta y sistematicamente todos los tipos de swaps. El
marco del que estuvimos hablando puede ser ampliado para tener
en cuenta las probabilidades asimétricas de incumplimiento. Este
tipo de trabajo de investigacion es un buen ejemplo de cémo una
colaboracién entre académicos y profesionales puede llevar a una
mejora de las practicas habituales y a una maquina de gestién de
riesgos mas eficaz.
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coLoqQuio

Moderador. Yo quieroagradecer mucho estainteresante pre-
sentacién que ha hecho Ken. Basicamente creo que podemos
quedarnos con las cuatro partes que ha tenido la presentacién.
Creo que en primer lugar ha definido lo que es riesgo de crédito,
ha pasado después a identificar y analizar cudles son los factores
que determinan el riesgo de crédito, entre ellos la probabilidad
de impago y la probabilidad de recuperacién, y luego ha puesto
tres ejemplos que nos han ilustrado sobre cémo se puede
transferir el riesgo de crédito, que se parecen bastante y usan el
mismo tipo de instrumentos que los riesgos que conocemos
mejor, que los instrumentos que conocemos mejor de transfe-
rencia de riesgo de mercado.

La mayor parte de la conferencia la ha dedicado a la cuarta parte
que es la determinacion del precio de riesgo de crédito. Es impor-
tante, si queremos trabajar con riesgo de crédito, conocer bien
como medirlo y cémo valorarlo. Entonces, en su presentacion muy
completa, ha analizado los dos modelos, familias de modelos que
existen para conseguir esto, los modelos de estructura de capital,
que ha sefialado que tienen quiza una aplicacién mayor en aquellos
riesgos de crédito que no se cotizan en mercados, y los riesgos
de forma reducida, donde también ha distinguido entre distintas
variantes de este modelo.

Finalmente, lo que ha hecho ha sido explicar su modelo, que como
habéis visto todos, se basa fundamentalmente en cuantificar la
probabilidad de impago y sobre la fraccién recuperada del crédito.
Y para mi tiene dos grandes virtudes este modelo que ha expuesto,
que me ha parecido muy interesante. Una de ellas es su simplicidad.
Habéis visto cémo un problema que es muy complejo consigue
convertirlo en calcular un bono con un tipo libre de riesgo mas
una prima, que es un tema que conocemos mejor en finanzas. Y
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luego, me ha parecido también muy interesante la comparacion o
la conclusion que ha sacado al comparar como esto se puede
relacionar con el VaR y cémo este tipo de técnicas probablemente
tienen una forma de exposicion y de encaje cuando se van desa-
rrollando, mads parecidas a las que se escuchaban ayer.

_Bien, como (ltima reflexién antes de pasar al coloquio, quiero

decir que tengo un poco la impresién de que estamos como
estibamos con los riesgos de mercado en Espaia hace diez
afios. En aquel momento no habia en Espafa ningin mercado
de productos derivados y en un corto espacio de tiempo se
crearon mercados de productos derivados, hasta tal punto que
los mercados de Madrid y de Barcelona llegaron a situarse
conjuntamente en volumen en el décimo lugar en el ranking
mundial.

A mi me da la impresion de que éste es un tema relativamente
desconocido. Yo no tengo noticia de que se haya presentado en
Espafia hasta ahora una documentacién, una presentacién tan com-
pleja y tan profunda. Yo creo que esto se lo tenemos que agradecer
a Ken porque nos va a permitir a los que estamos interesados en
este tema empezar a trabajar a partir de aqui y ver cémo esto se
puede empezar a desarrollar y aplicar no sélo en los mercados
espafioles sino en los de fuera.

Pregunta. Ante todo quisiera agradecerle la excelencia de la
ponencia que nos ha presentado. Si me permite aprovechar su
presencia entre nosotros, voy a plantearle s6lo un problema, creo
que muy interesante, al que nos vamos a enfrentar en los préximos
afios. Como bien sabe, es muy probable que en 1999 vayamos a
tener una UEM en Europa y, en consecuencia, nos encontremos
con bonos alemanes, franceses, austrifacos, y también espafioles,
que estén emitidos todos en la misma moneda. Entonces, la pre-
gunta espinosa es: jcomo podremos calcular el diferencial entre un
bono francés y un bono aleméan? Aparentemente, en estos diferen-
ciales hay incorporado cierto riesgo de liquidez, podremos tener
incorporados ciertos riesgos de crédito al haber mayor probabili-
dad de impago por parte de Espafia que por parte de Alemania, y
habré otros problemas de los que no me acuerdo en este momen-
to. ;Cémo encajaria su modelo en este marco?! Sélo para tener
una idea aproximada del tipo de procedimiento que deberiamos
aplicar para hacernos una idea del diferencial que pueda existir
entre los bonos esparioles, franceses e italianos comparados con
los bonos alemanes.

Kenneth Singleton. Haré dos comentarios. En primer lugar,
durante la transicion hacia el futuro que acaba de pintar, va a ser
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dificil que cualquier modelo pueda representar sistematicamente
lo que observamos. Habra una evolucién del marco institucional y
un proceso de aprendizaje del mercado. No obstante, podrian
utilizar, en principio, el marco que he expuesto si estin dispuestos
a expresar una opinion sobre la evolucion del riesgo de impago
de, por ejemplo, los bonos espafioles en relacién con los bonos
alemanes durante el periodo de unificacién que ha mencionado.
Por lo que respecta al tema de la liquidez frente al riesgo de
incumplimiento, uno de los problemas es que este marco puede,
en principio, ser modificado para permitir afadir un factor de
liquidez al incumplimiento.

El reto cuando se desarrolla un modelo para el problema de la
liquidez es encontrar datos sobre sustitutos razonables de la mis-
ma. En el caso del mercado de swaps, o si vamos a eso, el caso de
un mercado de bonos del Estado, como, por ejemplo, el mercado
alemdn o el mercado espafiol, hay de hecho informacién sobre la
liquidez, porque hay mercados repo para la financiacion en los
mercados de valores de renta fija. El diferencial entre el tipo de
los repos sobre los valores en el mercado (los que més se contra-
tan) y el tipo de los repos sobre las obligaciones garantizadas
generales (los valores genéricos que estan fuera del mercado) da
una medida del grado de liquidez del mercado de valores activa-
mente negociados con respecto de los titulos menos activos.
Existen tipos para los repos en muchos mercados europeos, de
modo que se pueden comparar tipos de los repos de los distintos
mercados.

He realizado investigaciones sobre los efectos de la liquidez en los
diferenciales de los swaps. El problema estudiado consistié en
determinar la porcién de variacién del diferencial de swap atribui-
ble a la liquidez y la porcién debida a factores de crédito. Com-
probamos que ambos elementos eran importantes; el riesgo de
crédito solo no modifica el diferencial de los swaps. Ademads, la
dinamica de los efectos de la liquidez y los efectos del crédito son
muy diferentes, un descubrimiento que puede tener importantes
implicaciones para la gestién de riesgos.

Pregunta. (Jean Dermine). Creo que son dos los principales
problemas del riesgo de crédito: uno es la fijacién del precio y otro
es |a cuestion de la diversificacion de los derivados de crédito a la
que Ud. se refirié antes, siendo interesante mejorar esta diversifi-
cacion. ;Podria hacer algunos comentarios o dar mayores explica-
ciones sobre la forma en que su método puede utilizarse para tener
en cuenta la diversificacion de una cartera de préstamos o de
bonos de empresa?
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Kenneth Singleton. Uno de los aspectos mds desafiantes de
la gestién de riesgos, en el caso de una cartera sensible al
crédito, consiste en poder manejar los riesgos de correlacion.
Para evaluar los beneficios de la diversificacion es preciso ha-
cerse una idea del grado de correlacién entre impagos. Es decir,
¢hasta qué punto existe riesgo sistemdtico cuando muchas em-
presas incumplan al mismo tiempo y cémo podemos represen-
tarlos en un sistema de gestion de riesgos! No hay nada, en
principio, que nos impida ocuparnos de las correlaciones; sin
embargo, en la practica, resulta muy dificil estimar las correla-
ciones. Dentro del modelo que les he presentado, estos con-
ceptos deberian contemplarse cuando se especifican las corre-
laciones entre las primas por incumplimiento dentro de las
distintas clases de crédito.

Pregunta. ;Qué tipo de estructura riesgo-rendimiento puede
utilizarse en su modelo? ;Utiliza una estructura temporal de los
tipos de interés!

Kenneth Singleton. Me alegra que plantee esta cuestion. Para
aquellas personas interesadas en los problemas de estructura tem-
poral, hay dos cosas que concretar. Ante todo, pueden trabajar
con cualquier estructura de riesgo que deseen; pueden estar ba-
sadas en los trabajos de Cox, Ingersoll, y Ross o en otros modelos
similares, o bien en trabajos mas recientes realizados por Heath,
Jarrow, y Morton. Una caracteristica interesante de nuestro marco
es que admite cualquier modelo libre de arbitraje de la estructura
temporal con la que opten por trabajar.

Pregunta. ;Podria darnos alguna informacién sobre este tema
de contratacién que Ud. dice, si es muy activo o no, y quién toma
la decisién de activar este mercado, la gente del front, o los
gestores de riesgos porque conocen los problemas del riesgo y
estan obligados a hacerlo!

Kenneth Singleton. Bien, francamente, se trata de un mer-
cado en una fase inicial de su desarrollo. Probablemente sea el
swap de rendimiento total que he descrito antes el derivado de
riesgo de crédito que mas activamente se contrate. Se estd
utilizando para fines de asset allocation, con el fin de aumentar
las exposiciones a ciertos riesgos concretos, y para expresar
opiniones acerca de distintos sectores de la economia. Los
bancos de inversién que tienen limites bilaterales en sus riesgos
de clientes, por ejemplo, podrian desear vender parte de estos
riesgos utilizando los swaps de riesgo de crédito, por ejemplo,
pero no ha habido un mercado activo por el otro lado (un grupo



Activos de renta fija con riesgo de insolvencia

natural de contratantes que absorban el riesgo de crédito). Por
lo tanto, el mercado de las opciones sobre diferenciales de
crédito estd desarrollindose lentamente. Una excepcién es el
crecimiento de los derivados sensibles al crédito en relacién con
los mercados de América Latina.
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EL SISTEMA IDEAL DE GESTION DE RIESGOS.
UN DEBATE SOBRE LAS REALIDADES

Stephen F. Myers

Bank Gesellschaft, Berlin-Londres

Es asombroso recordar que hace unos 23 afos, cuando empecé en
la Banca, el sector acababa de abandonar el uso de las plumas y de
las maquinas de sumar manuales y de salir de un periodo tecnolégico
equivalente al de las Edades Barbaras. Desde la aparicion de los
primeros ordenadores centrales que permitieron a los bancos ace-
lerar el procesamiento de datos, los bancos permanecieron en la
vanguardia del progreso tecnolégico durante las dos décadas siguien-
tes.

Sin los ordenadores, los derivados nunca hubieran podido conver-
tirse en la industria multibillonaria que existe hoy en dia, ni tam-
poco lo hubieran hecho los mercados de futuros, los mercados de
obligaciones de renta fija o el mercado de cambios. Por otra parte,
ise hubieran producido grandes desastres tales como los de Ba-
rings, BCCI, Daiwa, Sumitomo Corp, Orange County, Ham-
mersmith & Fulham? ;Qué fallé? O ;realmente fallé algo?

El Sistema de Gestion de Riesgos Perfecto seguramente habria identifi-
cado estas situaciones con mucha antelacioén y habria evitado que se
produjeran tales pérdidas extraordinarias, jno es verdad?

El Sistema de Gestion de Riesgos Perfecto no existe, ni existira
probablemente nunca. Si existiera, tendriamos un sistema que,
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por definicion, deberia ser totalmente profético. Nos diria exac-
tamente qué provecho podriamos sacar de una determinada
situaciéon lo que, a su vez, implicaria que podriamos invertir el
proceso completo y pedir al sistema la medida a adoptar en
primer lugar para conseguir el beneficio deseado. Ello significaria
que los operadores resultarian superfluos y que podriamos dejar
simplemente que las maquinas llevaran el negocio. Al final, todas
las operaciones se realizarian a través de tales sistemas, pero ello
constituiria su propia perdicion. Pues los sistemas estin disefa-
dos para reaccionar ante ciertas circunstancias. Por lo tanto,
acabariamos con todos los sistemas parados a la espera de que
ocurriera algo, pero ninguno estaria preparado para dar el pri-
mer paso. jJaque mate!

«Lo que alcanza la perfeccion tiene su finy

Robert Browning, Imdgenes antiguas en Florencia

Dado que la posibilidad de que exista un Sistema Perfecto es tan
remota como la de encontrar extraterrestres en Marte, no debe-
riamos dejar de mejorar los controles, técnicas y sistemas de
Gestion de Riesgos de que disponemos ahora. Pasé tres afios
dirigiendo el Departamento de Gestion de Riesgos de una institu-
cion donde la proliferacion de sistemas y productos funcionando
en una multitud de plataformas con herramientas de cilculo de
riesgos realmente exclusivas se tradujo en un nivel de complejidad
extrema. Este afio, me incorporé a otro banco donde habia un solo
sistema de Back Office (departamento de soporte administrativo)
y un plan para la implantacién de varios nuevos sistemas de Front
Office (oficina de contratacién), todos intercomunicados a través
de un Unico Middle Office (departamento de control intermedio).
Sabiendo, por experiencia propia, lo que sucede cuando se intenta
utilizar medios rudimentarios para mantener juntos 100 sistemas
diferentes con 20 6 30 sistemas de Back Office, sin ninguna base
de datos centralizada, fue para mi una gran ilusion el tener la
oportunidad de empezar de cero.

Todas las simplificaciones y los arreglos utilizados para conciliar
los sistemas en el antiguo banco se podrian haber evitado si se
hubieran elegido los sistemas y plataformas adecuados desde el
principio. La introduccién de un sistema de Middle Office tiene su
légica. Todos los sistemas de los Front Offices estarfan comunicados
con el Middle Office. Este seria el depositario central de todas las
transacciones —una base de datos centralizada, sofisticada y global.
Luego, el Middle Office transmitiria a los sistemas de Back Office los
datos esenciales para confirmaciones, pagos y liquidaciones. De
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este modo, los departamentos multiproductos, tales como los
derivados, podrian utilizar el software de célculo de precios y
determinacién de cobertura mientras que el Back Office seguiria
basado en los productos.

El Middle Office es, a su vez, accesible a las aplicaciones de control,
tales como fijacién de precios, riesgos, crédito y pérdidas y ganan-
cias, con lo cual se evitan los problemas que pueden surgir cuando
dos sistemas de Front Office pretendan fijar el precio de los mismos
productos y, por cualquier motivo, no coincidan en dar el mismo
precio. Asimismo, se podran alcanzar los niveles de eficacia obte-
nibles utilizando un Gnico sistema de procesamiento de datos en
el Back Office, mientras se siga reconociendo que los operadores
preferirian distintos sistemas de fijacién de precios.

El reconocimiento de que no existe una solucién de sistema Unico
que garantice la funcionalidad de los departamentos de soporte
administrativo, control intermedio y contratacion es el primer paso
hacia la aceptacién de una soluciéon de sistemas multiples. Dado
que se lanzan mejores sistemas en el mercado, deberia ser simple-
mente una cuestion de garantizar que estan previstas las interfases
adecuadas para la conexiéon con el Middle Office. Entonces, cuando
se quisiera introducir nuevos productos, habria un juego de pro-
cedimientos claros para su ficil incorporacién en la estructura de
la base de datos y para garantizar que las aplicaciones de control
fuesen capaces de valorarlos.

Tal puede ser la estrategia de un sistema 6ptimo, pero jpuede
permitirnos alcanzar nuestro objetivo final de un Sistema de Ges-
tion de Riesgos Perfecto?

Seria un excelente punto de partida, al resolver todos los problemas
que tienden a obstaculizar el proceso de valoracién y control de los
riesgos. Con demasiada frecuencia, se pierde el tiempo intentando
extraer la informacién pertinente, de una forma uniforme y cohe-
rente, de una multitud de sistemas de Front Office y de Back Office.
Nos encontramos con que, para instrumentos similares, se utilizan
diferentes procesos de calculo con varias localizaciones temporales
y rutinas de localizacion. Si estamos intentando mirar todos los
productos, es necesario que podamos consultar una base de datos
Unica con la certeza de que, por ejemplo, todos los atributos de los
bonos del Estado en DEM aparecerdn exactamente idénticos.

La disponibilidad de una base de datos centralizada también tiene
ventajas para las funciones de control tales como pérdidas y ga-
nancias (P&G) o crédito. ;Cudnto tiempo tardé su banco en valorar
su riesgo frente al Barings cuando la noticia irrumpié en todas las
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pantallas aquel domingo! Apuesto a que transcurrieron varios dias
antes de que pudiera pretender disponer de una vision realmente
exacta. ;Y qué pasé en el caso de varios tipos de transacciones,
diferentes entidades contratantes con distintos acuerdos de liqui-
dacién y derechos de compensacion? Fue inevitablemente un pro-
ceso muy complicado. La solucién éptima, con Middle Office inclui-
da, da la facultad de estudiar los efectos legales de la liquidacion y
el verdadero riesgo de crédito. No hay que olvidar que el Barings
no era una sociedad comercial demasiado activa (al menos fuera
de Singapur). Ahora, preglntese cuinto tiempo duraria el mismo
ejercicio si se enterara de que se declarasen en quiebra el Citibank
o el Barclays.

Desgraciadamente, aunque la estrategia del Middle Office es una
buena base para arrancar, queda todavia un largo recorrido hasta
el objetivo final, hasta alcanzar la perfeccion.

Arriba se han enumerado Unicamente algunos de los siniestros
totales que se han producido en los dltimos afos.

Si analizamos las causas de los grandes siniestros, ;qué vemos!

Resulta que hay 5 causas principales en las quiebras:

1) El Fraude intencional

Se da este caso cuando un miembro del personal intenta defrau-
dar a la institucién con el fin de sacar dinero fraudulentamente
o, mas frecuentemente, para ocultar pérdidas no declaradas. Por
ejemplo, Nick Leeson del Barings oculté deliberadamente pér-
didas enormes al manipular los sistemas de Back Office y falsificar
autorizaciones. A pesar de ciertos rumores en sentido contra-
rio, es improbable que lograra transferir fondos a su propia
cuenta, aunque siempre se podria afirmar que, al sobrevalorar
los beneficios, pudo justificar un bonus al que, considerado a
posteriori, nunca tuvo derecho.

2) Incapacidad de la Alta Direccién para entender el
negocio en toda su dimensién

Si la Direccion no sabe valorar completamente los riesgos asocia-
dos a un negocio concreto, es muy probable que no se establezcan
los controles adecuados referente a este negocio. Los controles
deben tender a limitar los riesgos que una entidad estd dispuesta
a asumir,
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3) Insuficiencia de los sistemas

El desarrollo cada vez mayor de sistemas internos, utilizando com-
plejas hojas de célculo e incluso la programacién en lenguaje C+,
acaba limitando fuertemente la capacidad de los controladores
para verificar el programa eficazmente, Puede que no se cubran
todas las consecuencias de los posibles escenarios y es muy facil
prever sobrecoberturas o infracoberturas. Si no se pone suficiente
énfasis en la pericia del personal de los departamentos financieros,
puede significar que los operadores acabarin siendo quienes fijen
las normas. Una posibilidad que las autoridades monetarias recuer-
dan constantemente a los directivos; pero se tardara ain mucho
tiempo en cambiar la actitud de los directivos hacia el personal
indirecto.

4) Falta de liquidez

Uno de los principales supuestos para que se den las condiciones
para hacer negocio ha sido que haya liquidez en todo momento.
Cuando todo el mundo entré en los mercados de valores de
renta fija italianos a principios de los noventa, se hablaba de alta
liquidez. Con el gobierno italiano tan interesado por emitir las
obligaciones y con tantos compradores haciendo cola para ad-
quirirlas, no era sorprendente que los operadores pudieran creer
en una situacién de total liquidez. Fue asi hasta que cambié el
mercado, cayeron los tipos de interés y desaparecieron los com-
pradores.

5) Personal falto de experiencia

La falta de experiencia en todas las dreas de la banca, y no simple-
mente del Back Office, ha conducido a un gran nimero de quiebras.
La inexperiencia de los operadores que fueron formados en un
mercado al alza hizo que no supieran como reaccionar cuando
cambié el curso del mercado. La falta de experiencia del Back Office
provocé pérdidas al no haberse podido identificar las dreas de
debilidad durante los controles. Pero, aun cuando existieran los
controles adecuados, seria preciso disponer de un personal debi-
damente experimentado para ejercerlos.

Mientras que no podemos hacer casi nada para combatir el fraude
intencional, aparte de verificar que los controles sean los adecua-
dos para el negocio en cuestién y sean realizados adecuadamente
por un personal experimentado, si podemos intentar remediar las
demds causas de las situaciones de quiebra.

177



178

La gestion del riesgo de mercado y de crédito

Incapacidad de la Alta Direcciéon para entender el
negocio en toda su dimension

La formacion es tal vez el primer paso mas obvio para mejorar la
situacién. Sin embargo, la formacién no suele retenerse si no se
refuerza con experiencias. Por ejemplo, de poco sirve ensefiar a
un alto directivo el funcionamiento de una mesa que opera con
derivados si hay poca probabilidad de que vaya a tener, o de hecho
desee, una formacién en el tajo para completar su formacién. Sin
embargo, es util explicar las dreas principales y secundarias de
riesgos asociados con un drea de operaciones concreta, asi como
las consecuencias de estos factores de mercado para una posicion.

Los altos directivos podran demostrar que entienden si y sélo si
comprenden lo suficiente acerca de los riesgos como para ser
capaces de imponer limites y controles a su negocio que reflejen
la sed de riesgo, en todos sus aspectos, de la institucién.

Es ficil comprender la popularidad del Valor en Riesgo (VaR). Da
a la Direccién una cifra representativa del riesgo del drea comercial
total de un banco. Se entiende sin problema, especialmente si se
explica que la cifra del VaR representa los efectos de la simulacion
historica. Es verdad que uno puede desconcentrarse o tener la
mirada fija cuando se explique que la cifra del VaR ha sido derivada
de las matrices de correlaciones y covarianzas y que la simple
mencién de la Simulacién de Monte Carlo basta para dar escalo-
frios de estupor.

El principal defecto de la Alta Direccion reside en que, primero,
acepta pura y simplemente los conceptos sin entender sus funda-
mentos ¥, segundo, no plantea las preguntas adecuadas.

Examinemos lo que nos proporciona realmente la cifra de VaR en
cada una de las tres metodologias disponibles y si puede ser
suficiente para valorar el riesgo real.

Conceptualmente, el VaR basado en la simulacién histérica es
sencillo. Se somete una cartera de posiciones a un sistema que
reproduce dichas posiciones como si se hubiesen mantenido du-
rante un determinado periodo de tiempo, como el de una serie
temporal. Luego, se analizan los resultados, en términos de pérdi-
das y ganancias, para saber cuinto habria ganado o perdido dicha
cartera en cualquier momento del pasado para un intervalo de
confianza dado. Segln los controles impuestos por la Direccién, y
también las autoridades monetarias, puede considerarse como
periodo de mantenimiento desde un dia hasta cualquier nimero
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de dias, mientras que el periodo durante el cual se simula la cartera
puede ser |2 meses, 3 ¢ 5 afios, e incluso mis.

Por ejemplo, un informe de VaR puede indicar una cifra de USD 3
millones, en los supuestos de un periodo de mantenimiento de 10
dias y un grado de certeza del 99 %, conforme a las recomendaciones
vigentes de las autoridades monetarias. La Direccién del banco ve
esta cifra y supone que sélo existe una pequefia probabilidad de que
el banco sufra pérdidas superiores a 3 millones de délares.

(Es éste un fiel reflejo de lo que el sistema dice a la Direccién?
Cuestionemos, en primer lugar, los supuestos.

¢(Pueden |0 dias reflejar adecuadamente el periodo de mantenimiento
probable de cualquier posicion que se estd deteriorando?

Diez dias es el periodo generalmente adoptado por la mayoria de
las autoridades monetarias y los controladores, como una hipotesis
adecuada. Yo diria que depende de la cartera. El riesgo para una
cartera compuesta principalmente de divisas extranjeras al contado
no va a ser bien reflejado en el supuesto de un periodo de
mantenimiento de |0 dias, porque la liquidez del mercado de
cambio es suficiente para permitir salirse de una posicién mala en
unos pocos minutos, por no decir segundos. Por otro lado, puede
que un periodo de mantenimiento de 10 meses, que no 10 dias,
sea insuficiente en el caso de una cartera de complejos derivados
o bonos estructurados.

El sentido comin tiende a indicar que deberia modificarse el
modelo de VaR para reflejar los distintos periodos de manteni-
miento que afectan a las distintas dreas de productos y a los
tamafios de las posiciones. La realidad y la experiencia demuestran
que esto es materialmente imposible, aunque pueda ser posible
utilizar varios modelos con distintos supuestos de periodos de
mantenimiento para diferentes productos, lo que, en todo caso,
serfa un compromiso parcial, ya que, con un conocimiento minimo
de los productos, se sabe que hay diferencias de liquidez, incluso
en una familia de instrumentos, segin las divisas, vencimientos y
tamafios de posiciones.

Incluso al nivel de posiciones, siempre se podria argumentar que
la simulacién histérica es poco razonable, pues no es necesaria-
mente cierto que una posicién mantenida hoy se hubiera mante-
nido en la fecha de la pérdida potencial. Pero este argumento se
ha revelado bastante flojo con la ventaja de la retrospectiva. En
algunos casos, se hizo hincapié en que la probabilidad de pérdida
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por mantener una posicion concreta podia haberse reducido, pero
no eliminado completamente. A veces es simplemente una cues-
tién de orgullo por la que un operador sigue conservando una
posicién que estd perdiendo dinero, con la falsa esperanza de que
el mercado se va a recuperar.

Pasemos ahora al tamafio de la base de datos histéricos.

Otro problema de la simulacién historica es que va a reflejar
mercados con tendencias. Si, por ejemplo, los tipos de interés del
yen hubieran disminuido a lo largo de todo el periodo de la
simulacién, los resultados habrian reflejado este sesgo. Por lo
tanto, se asociaria muchisimo menos riesgo y, consecuentemente
una cifra de VaR inferior, al mantenimiento de una posicién larga
en valores japoneses que al mantenimiento de una posicién corta
en el mismo tipo de valores, Para suprimir tal sesgo, es preciso
utilizar un perfodo histérico més largo o ignorar los signos y, por
consiguiente, forzar una distribucion méas normal para los resulta-
dos. El punto flaco mds importante generalmente atribuido a la
Simulacion Histérica es el hecho de que se apoya en la historia.
Una relacién, tal como por ejemplo el SME o una simple divisa
vinculada, presentara un riesgo minimo. {Y todos sabemos dénde
puede llevar eso! Por ejemplo, la Simulacién Histérica no habria
detectado la salida de la libra esterlina del SME.

Se trata simplemente de un ejemplo sencillo y bien conocido. Sin
embargo, las cosas se complican cuando hay implicados productos
mas complejos. Por ejemplo, un swap en libras esterlinas ligado al
IPC (Indice de Precios al Consumo o inflacién) no es un instru-
mento negociado en los mercados financieros, pero es un hecho
reconocido que varias instituciones venden este tipo de producto
a su clientela. No hay un verdadero mercado bidireccional para
tales productos y nuestra hipotesis de un periodo de mantenimien-
to de |10 dias se esfuma inmediatamente. Pero supongamos que
esta posicion esté cubierta con un valor del Tesoro indiciado.
Puede que, en los Ultimos afios, la cobertura tuviera una efectividad
razonable. Sin embargo, hay una serie de posibles situaciones que
no quedaran reflejadas en el modelo. ;Cudl seri el efecto, sobre
esta relacion, de un probable cambio de gobierno en el Reino
Unido en los préximos doce meses, especialmente en caso de
modificacién de la legislacion fiscal? jSera la rentabilidad suficiente
como para compensar cualquier ineficiencia de la cobertura que
se deduce de la relacién precio/rendimiento del bono frente al IPC
o simplemente entre la demanda y la oferta’

Durante los ultimos diez afios (el periodo normal de investiga-
cién utilizado por los disefiadores de tales productos), en el
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Reino Unido, hubo tipos de interés reales en esterlinas positivos.
Pero, si se remontara a unos |5 6 20 afos atras, se tendria una
imagen completamente diferente. Afirmar que la situacién ha
cambiado y que es improbable que vuelvan a registrarse tipos de
interés reales negativos es no ver el quid de la cuestién. Simple-
mente, indica que, si podemos considerar adecuado un periodo
histérico de 10 afos, ;por qué seria un perfodo de 20 afios
menos adecuado! O, dicho de otra manera, si nos negamos a
aceptar los datos de 20 afios como vilidos, ;qué hace que los de
|0 afios sean mads vilidos?

Algunas instituciones han eludido completamente esta cuestién
al restringir la base de datos a los ultimos |12 meses. Es la
posicién adoptada también por algunos proveedores de datos a
terceros, tales como RiskMetrics™. De alguna forma, esta posi-
cién puede empeorar la situacién, por la mayor probabilidad de
que las tendencias se produzcan mas en periodos cortos que en
periodos mas largos en los que los ciclos completos pueden dar
mayor sefial de volatilidad. Por otra parte, es més probable que
una tendencia se mantenga durante un marco temporal reducido
que en otro mds amplio y, quizds, los resultados indiquen con
mayor claridad potenciales ganancias o pérdidas en el futuro, lo
que, naturalmente, podria resultar desconcertante al aproximar-
se al pico o al fondo de un ciclo. En realidad, uno de los
principales motivos por los que se utiliza una base de datos
limitada tiene que ver mds con la disponibilidad de datos fiables
que con cualquier otro aspecto.

Exclusion hecha de los titulos cuyos datos histéricos pueden revelar
sesgos jqué pasa con los valores para los que los datos histéricos son
inexistentes o limitados?

iCémo puede medirse el Valor en Riesgo de un bono? ;Se trata
simplemente de examinar la historia de los bonos del Tesoro, por
ejemplo, y de utilizar esta informacién? En este caso, ;seria este
planteamiento también vélido para bonos que no fueran del Estado?
Se puede fijar el precio de los bonos de empresas en términos de
un diferencial respecto del mercado subyacente de los bonos del
Tesoro, pero este diferencial puede ser volatil y reflejar tanto la
demanda como la oferta de una emisiéon concreta o de un emisor
determinado, asi como alteraciones de las calidades generales del
emisor, o modificaciones del régimen fiscal, o cambios en el nivel
de los cupones de mercado, o cambios en la demanda de una divisa
concreta o un sinfin de situaciones diferentes. Dado que el bono
real mismo no tiene ninguna historia o, en el mejor de los casos,
tiene una historia reducida, no es posible conseguir una cifra vélida
de Valor en Riesgo.
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Otro ejemplo se da en el mercado de los titulos con garantias
hipotecarias. El negocio de este tipo de titulos constituye un
importante mercado multibillonario en délares americanos en los
EE.UU. y un mercado creciente aqui en Europa, por lo que interesa
comprender las bases de andlisis del mismo. El modelo de com-
portamiento futuro de una cartera hipotecaria actual no es ficil de
reproducir utilizando la simulacién histérica, por varias razones.
En primer lugar, un titulo con garantia hipotecaria se compone de
un nimero o pool de hipotecas y todos los pools de hipotecas no
se comportan exactamente del mismo modo porque dependen de
muchas variables, tales como el lugar, el cupén actual, la fecha de
vencimiento y la masa de los deudores hipotecarios.

Por ello, se hace necesario predecir la evolucién futura utilizando
un procedimiento diferente. Uno de estos procedimientos ha sido
lo que se vino a llamar el PSA ! o velocidad de pago anticipado.
Dado que se puede prever el calendario de reembolso normal de
una sola hipoteca, el verdadero problema con un pool de hipotecas
radica en la tendencia de los deudores hipotecarios a pagar por
anticipado. Puede existir alguna correlacién entre la cancelacion
anticipada y los tipos de interés. Cuando los tipos de interés bajen,
los deudores hipotecarios pueden tender a reembolsar anticipada-
mente su hipoteca con alto tipo de interés fijo y tomar otra
hipoteca con un tipo de interés mas bajo. Esta es una opcién de
venta libre (o casi libre) del deudor hipotecario. Sin embargo, la
prediccién de esta tendencia no es ciencia pura. Las sociedades de
contrapartida realizan constantemente predicciones para la mayo-
ria de las ofertas publicas y las actualizan periédicamente. El inter-
valo de estas predicciones es muy amplio y puede variar en un
100 % o mas. Dado que la tendencia es que los prepagos no
aumenten, sino que disminuyan con el tiempo, cualquier modelo
de Valor en Riesgo basado en datos histéricos serd inevitablemente
propenso a exagerar los riesgos.

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

Las autoridades monetarias estdn considerando un intervalo de
confianza de cola tnica del 99 %, o sea, en base a un periodo de
observacién de datos histéricos de 1.000 dias, se debe tomar la
cifra de la décima mayor pérdida como cifra del Valor en Riesgo.
Sin tener en cuenta la diferencia técnica entre la décima mayor
pérdida y el 99-percentil, las propias autoridades monetarias no

I'N. del Ed.: PSA (Public Security Association); esta asociacion establecié una
regla para el cilculo de la velocidad de pago anticipado de los titulos hipoteca-
rios conocida como PSA rule.
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estan totalmente satisfechas con este planteamiento. A los efectos
del célculo del capital, se recomienda coger ¢l resultado asi obte-
nido y multiplicarlo por 3. Asimismo, las autoridades monetarias
admiten que el Valor en Riesgo no es un verdadero predictor
cuando se trata de garantizar la disponibilidad de capital suficiente
para llevar las actividades comerciales corrientes de un banco.
Confrontados con esta penalizacién de capital, los bancos empie-
zan a preguntarse si el Valor en Riesgo merece realmente tantos
esfuerzos.

Tras reconocer las limitaciones de la Simulacion Histérica, jexiste otro
método mejor de determinar el Valor en Riesgo?

{Nos ofrece RiskMetrics™ més de lo que nos da la Simulacién
Histérica? Ante todo, decir que también se basa en datos histéri-
cos —pero en un periodo histérico de observacién limitado a un
ano. Pero no sélo es eso, sino que para evitar variaciones repen-
tinas de la cifra de Valor en Riesgo en el caso de posiciones
estaticas, se ponderan las series cronoldgicas, dando mds peso a
los eventos mas recientes. Y lo peor es que uno se da cuenta de
que los cdlculos se realizan partiendo de una distribucién normal.
Un examen rapido de una simulacién histérica verdadera muestra
que rara vez o nunca es la distribucién normal. El supuesto de la
normalidad obviamente no reproduce los choques repentinos que
suelen ocurrir con una frecuencia aparentemente cada vez mayor.
Ahora bien, jno es el principal objetivo de todo modelo de Valor
en Riesgo el reflejar la mayoria de las situaciones de pérdida! A
modo de leve digresion, quisiera hablar de los resultados de la
Loteria Nacional en el Reino Unido donde la probabilidad estadis-
tica de que, por ejemplo, no haya ningin ganador durante dos
semanas es tal que esta situacion no deberia producirse mas de
una vez cada cuatro afios y, no obstante, ocurrié ya tres veces en
menos de dos afios. O |a probabilidad estadistica de que un mismo
nimero deba salir cada semana durante seis semanas consecutivas
es del | %o, y sin embargo, ya sucedié. En cierto modo, confirma
el viejo refran: Hay mentiras, hay mentiras piadosas y hay estadis-
ticas.

Otro fallo menor del método de la varianza/covarianza utilizado
por RiskMetrics es su incapacidad para reflejar los efectos de no
linealidad, es decir, los efectos debidos al mantenimiento de una o
varias carteras de opciones. Un producto lineal, como es un valor
de renta fija (aunque no se trate de un producto realmente lineal,
ya que la convexidad tiene un pequefio efecto) evolucionard de
forma lineal y previsible. Por cada punto basico (bp) de variacién
en el rendimiento, el precio de un bono variard en una determinada
cuantia (p). A una variacién de n x bp en el rendimiento corres-
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pondera una variacién de n X p del precio. Con un producto no
lineal, como por ejemplo una swaption, la variacién de la rentabili-
dad actual no tendra la misma previsibilidad sobre el efecto del
precio. Un grave defecto de este método es que no capta el gamma
(la relacion entre las variaciones de los tipos de interés y el precio)
ni derivados de segundo orden tales como el coeficiente vega (la
relacién entre los cambios de volatilidad y el precio), por lo que
las instituciones que poseen grandes carteras de opciones deberian
tener sumo cuidado con no aplicar ciegamente la metodologia
RiskMetrics.

;Existen otros métodos de determinacion del Valor en Riesgo que
proporcionen resultados mds vdlidos?

Hay variantes de RiskMetrics que recurren a conjuntos de datos
diferentes y mas amplios, pero todas son propensas a padecer las
mismas deficiencias.

El uso de los métodos de simulaciéon de Monte Carlo podria ser
un avance. Otros ponentes han descrito este método en este
Encuentro. A lo sumo, es Gtil cuando se aplica a carteras de
opciones o cuando los datos historicos falten o estén incompletos.

Su Unico inconveniente mayor es que requiere muchisimo tiempo,
puesto que se apoya en 10.000 cilculos por posicién y que la
valoracién previa de todas las posiciones supone una tarea dificil
que también necesita mucho tiempo. Una reduccién del nimero
de simulaciones permitira ahorrar tiempo, pero reducird la preci-
sion de los resultados. Ademas, no hay que olvidar que este tipo
de simulacién depende, en gran medida, de un personal capacitado
y experimentado que debera fijar limites logicos y realistas a las
variables.

La conclusién fundamental, ante tanta prueba contraria, es que deben
acogerse los informes de Valor en Riesgo con mucha circunspeccion y
comprension. Una sola cifra, el objetivo original del Valor en Riesgo,
nunca llegard a contar toda la historia.

Si fuera el vocal de la Junta de un banco y recibiera un informe
avisandome de que el Valor en Riesgo del banco es USD |50
millones, no seria mas sabio por ello. ;Qué me diria de la proba-
bilidad de pérdida dados determinados cambios de las condiciones
del mercado? Si me enterara de que el Nikkei hubiera caido 1.000
puntos esta mafiana en Tokio, ;habria ganado o perdido dinero? Y
en este caso, jpodria cuantificar las consecuencias! Desde luego
que no. Este informe de Valor en Riesgo no me diria dénde se
encontraria concentrado mi riesgo, ni siquiera a qué movimientos
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estaria expuesto. Aun cuando el informe de Valor en Riesgo
estuviera desglosado por productos genéricos (p.ej. divisas extran-
jeras, renta fija, acciones, derivados de tipo de interés, etc.) o por
division operativa, seguiria sin saber si preocuparme o no por el
movimiento del Nikkei. Por un lado, todo mi Valor en Riesgo
podria estar concentrado en el Indice DAX (Indice de la Bolsa de
Francfort), pero, por otro lado, podria estar concentrado en el
Nikkei. Caso de que mi riesgo estuviera concentrado en el Nikkei,
todavia me quedaria por saber si mi posicion es larga o corta.

Los informes de Valor en Riesgo deben ir acompafados de una
documentacién adicional con la informacién detallada requerida
para prever los efectos de las variaciones de precio.

Deficiencias del Sistema

Los bancos se han percatado de que no se podia sacar grandes
beneficios con el negocio de derivados elementales, por lo que se
han dirigido, cada vez mas, a los Rocket Scientists * para que propu-
sieran nuevos productos estructurados susceptibles de satisfacer
los requisitos mas y mas complejos de los clientes. La elaboracién
de productos a medida para responder a la demanda de los clientes
permite cargar una prima al precio, con lo cual puede mantenerse
la rentabilidad.

Descartando el hecho de que se puede convencer a algunos clien-
tes para que compren productos que, en definitiva, no correspon-
den a sus verdaderas necesidades (Gibson Greetings Cards y
Proctor & Gamble, por dar unos ejemplos), puede darse simple-
mente el caso de un cliente que no expresé correctamente su
deseo o, mas grave, que ignoraba todas las consecuencias poten-
ciales. Pero, incluso cuando un cliente no sabe exactamente lo que
quiere, si recibe el producto que necesita para cubrir su riesgo, lo
que ocurre es que se transfiere el riesgo a la parte contratante.
Por consiguiente, las sociedades de cartera simplemente desarro-
llaron un medio de transferir el riesgo desde el cliente al banco.
Se espera, desde luego, que un banco especializado en productos
derivados tenga los medios y la facultad para controlar y cubrir los
riesgos correspondientes con mayor eficacia.

La creacién de un nuevo producto comenzard normalmente con
el desarrollo de un disefio en un entorno de hoja de célculo.

2 N.d.T.: En EEUU., cientificos aeroespaciales contratados por los bancos por
sus aptitudes, sobre todo matematicas, para desarrollar nuevos modelos. Por
extension, son creadores de nuevos productos financieros innovadores.
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Complejas formulas y funciones, susceptibles de ser reutilizadas,
seran generadas utilizando un lenguaje macroensamblador, Visual
Basic o C+, mientras que otras partes de la hoja de célculo se
reservarin para operaciones con la base de datos, la ejecucion de
los escenarios y los andlisis de estrategias de cobertura. Si el banco
utiliza un sistema orientado hacia el objeto, como son Infinity
Montage y Summit, podra recurrir a los utilitarios soportados por
este sistema para crear un nuevo objeto que permitira a los
usuarios volver a fijar los precios y negociar sin tener necesaria-
mente un conocimiento de los algoritmos subyacentes.

En un entorno bien controlado, el proceso de creacion de productos
seguira una rutina establecida. Se comentaran y documentaran copias
de los algoritmos junto a la codificacion, y finalmente se archivaran
en un lugar seguro. Asimismo, copias protegidas de la hoja de calculo
utilizada, también con comentarios, serdn depositadas en los depar-
tamentos de soporte administrativo, finanzas y/o gestién de riesgos
para su utilizacién a efectos de valoracion y gestion de riesgos por
separado. Otra copia, de seguridad, debera archivarse en un lugar
seguro para su uso en caso de fallo del sistema.

Antes de su uso en la sala de operaciones, la hoja de célculo debe
ser sometida a rigurosas pruebas realizadas por un personal inde-
pendiente y debidamente cualificado con el fin de verificar que
todas las eventualidades han sido previstas. A modo de ilustracion
de lo mal que pueden salir las cosas de no seguirse los procedi-
mientos establecidos, basta dar el ejemplo de aquel banco, cuyo
nombre callaremos, que desarrollé su propio sistema FRA en
marcos alemanes. Este sistema fue elaborado en la sala de opera-
ciones por uno de los operadores quien lo diseid mediante una
calculadora forward-forward basica y lo puso a prueba en todas las
condiciones que crefa eran posibles —esto es, todas las condiciones,
menos una. Los célculos eran correctos, mientras la curva de
rendimiento permanecia positiva. Cuando se invirtié la pendiente
de la curva que paso a ser negativa, los cilculos fallaron. Fue sélo
después de que el banco perdiera grandes cantidades de dinero
cuando se dieron cuenta de que algo no iba bien. Un error muy
elemental se tradujo en la pérdida de varios millones de marcos
alemanes.

Por supuesto, un sistema con hojas de cilculo es extremadamente
preciso y complejo e intentard reproducir todos los posibles re-
sultados. Antes de probar un modelo tan complejo, siempre es una
buena idea ensayar una solucion mas simple que reproduzca per-
files de riesgo/remuneracion similares. Al ser utilizada tinicamente
para corroborar intuiciones, esta solucién no requerird una exac-
titud absoluta,
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Tras superar todos los exdmenes previos, el sistema deberid ser
contrastado regularmente con el modelo del operador —los crea-
dores de productos acostumbran a ajustar sus modelos para me-
jorar su eficacia, pero tienden a olvidarse de comunicar estos
cambios a los controladores.

Finalmente, hace falta establecer la gama de variables y sus origenes
a efectos de revalorizacién. En el caso de un producto que tuviera
una variable para la cual no se pudiera obtener un origen externo
o independiente, todas las partes interesadas deberian determinar,
de comun acuerdo, un medio de calcular dicha variable y docu-
mentarlo.

Anteriormente, se han evocado los problemas relacionados con la
valoracién del riesgo de los titulos con garantias hipotecarias. Los
creadores de mercados que trabajan con estos titulos intentan
prever los esquemas de reembolso anticipado de las hipotecas a
lo largo de su vigencia de hasta 30 afios, mediante una combinacién
de modelos matemdticos, historias y bolas de cristal. No se trata
de una ciencia exacta, como me ha ensefiado mi propia experien-
cia. En un periodo de dos afios, el factor de error en la prediccion
nunca fue inferior a un 200 %. Dicho de otra forma, la velocidad
de prepago resulté ser al menos 3 veces la prevista por los
expertos. En un instrumento de 30 afios, las diferencias en la
duraciéon modificada (utilizada para fines de estrategias de cober-
tura) llegan a ser tremendas. En el caso de titulos con garantias
hipotecarias, tanto la revalorizacién como las operaciones de co-
bertura se varan afectadas por predicciones incorrectas.

Una solucién parcial consiste en adoptar un planteamiento alter-
nativo de cuando en cuando. En el ejemplo anterior, podria resultar
atil examinar la historia reciente del titulo concreto y utilizar estos
datos para predecir la evolucién futura. Alternativamente, se puede
aumentar o disminuir la velocidad de pago anticipado, cambiando
a la vez otra variable importante: la forma de la curva de rendi-
miento. Al respecto, cabe advertir que se trata de un anilisis
sumamente complejo que requiere de mucho tiempo y no debe
ser emprendido por personas con problemas cardiacos. Este tipo
de andlisis de casos extremos (stress testing), en manos de las
personas adecuadas, puede revelarse muy instructivo.

Para ilustrar la importancia de disponer de un personal adiestrado
e independiente para efectuar este analisis, quisiera recordar una
historia acerca de una compleja CMO (obligacion con garantias
hipotecarias). El departamento financiero de un gran banco multi-
nacional era el encargado del control independiente de la posicion.
Tras varias semanas de mutismo, durante las cuales intentaron
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desarrollar un sistema independiente de valoracién de la cartera,
un delegado de dicho departamento acudié a mi, preguntindome
por qué su modelo no proporcionaba resultados similares a los de
mi propio modelo (yo era el director de riesgos responsable de
supervisar la transaccion en nombre de los operadores y, por
consiguiente, no disfrutaba de la suficiente independencia). No me
costé mucho tiempo encontrar su error. Simplemente, no tenian
identificado que un pago anticipado se traducia en la cancelacion
anticipada de una o varias hipotecas y no, como lo habian mode-
lizado, en una reduccién del vencimiento final del pool de hipotecas.
A medida que aumentaban la velocidad de pago anticipado, redu-
cian el plazo méaximo de la obligaciéon en conjunto y, por ende
también la duracién modificada. De haberse utilizado este mode-
lo para cubrir la posicién, se hubieran experimentado grandes
pérdidas.

Puede que mis advertencias sobre el uso de sistemas desarrollados
internamente induzcan al lector a pensar que los sistemas de
terceros constituyen una alternativa mas segura. Falso, Los mismos
consejos para la salud de la entidad se aplican a todos los sistemas
utilizados por ésta. Un determinado software desarrollado por
terceros y utilizado por varios bancos en la gestion de su actividad
con derivados presenté un grave defecto —ignoraba los intereses
devengados. Si un banco usuario de tal sistema fuera contactado
para la cancelacién anticipada de un swap de tipos de interés, a las
partes contratantes siempre les resultaria dificil conciliar la comi-
sién de cancelacién. La diferencia entre los dos importes de comi-
sién calculados por las dos partes corresponderia inevitablemente
a los intereses acumulados que no estaban incluidos en el cdlculo
realizado por el banco usuario del sistema sospechoso. Por ser
cumplidos caballeros, al menos en esa época, lo habrian senalado
al banco desfavorecido y se habria llegado rapidamente a una
solucion. Sin embargo, serfa imposible cuantificar el importe de las
pérdidas experimentadas por estos bancos frente a operadores
menos escrupulosos.

En los buenos tiempos pasados, la compra de un sistema de
fijacion de precio para el Front Office era una operacion sencilla.
Tras la aprobacién del presupuesto, generalmente la parte mas
dura de la operacién, se cargaba simplemente el programa en el
ordenador local o de red y los operadores podian conectarse y
usarlo. Hoy en dia, la situacion ha cambiado. Es preciso garantizar
que el nuevo software ha superado pruebas rigurosas antes de
su aplicacion. Ademads, es imperativo que haya conectividad con
otros sistemas, que se pueda transmitir la informacion al lu-
gar apropiado de P&G, crédito y riesgo u operaciones y liquida-
ciones.
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Falta de liquidez

La liquidez es un espejismo. ;Qué es la liquidez! Es la aptitud para
comprar y vender un producto casi sin costos. Obviamente, nada
es totalmente gratuito: jlos operadores también deben ganarse la
vida! La liquidez esta normalmente reflejada en la cotizacién de los
precios. Por ejemplo, el tipo de cambio al contado del délar
americano y del marco alemdn se cotiza generalmente con un
diferencial de 5 puntos linicamente, es decir que, considerando una
cantidad de |0 millones de USD, la diferencia entre el tipo com-
prador y vendedor asciende a DEM 5.000 sélo o un 0,033 %. Los
bonos del Tesoro en délares americanos, especialmente los valo-
res de alta actividad, también parecen negociarse con semejantes
diferenciales estrechos de 1/32. Los instrumentos financieros a
plazo, y en particular los contratos de futuros con vencimientos
muy préximos, también se negocian con margenes muy apretados.

Este principio de liquidez constituye la base de la mayoria de los
sistemas de valorizacién. Al efectuar la liquidacion diaria de las
carteras de valores utilizando los precios medios de mercado,
suponemos automaticamente que se puede salir de una posicion
instantdneamente a un precio préximo a los precios centrales
visualizados en pantalla.

La liquidez depende de un mercado perfecto donde hay equilibrio
entre compradores y vendedores. A principios de 1994, vimos al
mercado de valores de renta fija en liras italianas pasar de un dia
a otro de un estado de liquidez total a una situacion de falta de
liquidez total. En el afio 1993, el mercado alcista hacia furor y los
compradores hacian cola para comprar bonos del Estado italianos.
El Gobierno italiano estaba totalmente dispuesto a ayudar a los
inversores y seguia emitiendo bonos al ritmo en que el mercado
podia absorberlos. Sin embargo, cuando se invirtié la tendencia del
mercado y los tipos de interés italianos empezaron a subir, todos
quisieron abandonar el mercadoe al mismo tiempo. El Gobierno
italiano no era propenso a desear comprar los bonos de los
inversores y, al no haber otros compradores en el mercado se-
cundario, el nimero de vendedores supero fuertemente al de los
compradores. Los diferenciales aumentaron y los precios pegaron
subidas ya no de puntos basicos, sino de enteros.

Hasta el supuesto mercado perfecto de los bonos del Estado en
délares americanos es ilusorio. jHan intentado alguna vez comprar
o vender un bono en fechas préximas a una declaracién importante
en los EE.UU.? ;Trataron acaso de vender una emisién préxima a
su vencimiento por valor de | billén de délares!?
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La liquidez puede ser momentdnea o inconstante. Por tanto, ;qué
debemos hacer al respecto?

El uso de un sistema de valoracion de precios de oferta y demanda
(bid-ask prices) para reflejar, de alguna forma, la liquidez puede ser
una solucién, Pero, aplicado a ciegas, este sistema puede conllevar
sus propios problemas. Supongamos una cartera de bonos del
Estado, con posiciones largas y cortas, de varias fechas de emision
y vencimiento. Si se aplicaran precios de oferta y de demanda para
volver a valorar la cartera, se obtendria un resultado tan equivo-
cado como el obtenido con el uso de precios medios del mercado.
Se puede proteger una cartera muy diversificada mediante la com-
pra y/o venta de un nimero limitado de valores y al aplicar el
diferencial entre los precios de compra y de venta a todos los
instrumentos de la cartera, se exageraria el beneficio o la pérdida.
Un procedimiento alternativo y mas eficaz consiste en replicar la
cartera a través de un nimero limitado de instrumentos. Por
ejemplo, puede que la cartera subyacente contenga 1.000 millones
de délares americanos y la cartera de réplica sélo 50 millones. Los
efectos de oferta y demanda de la cartera de réplica son cuantifi-
cados y sustraidos de la valoracién media normal del mercado.

No obstante, no es suficiente, Ya hemos afirmado que el diferencial
entre precios de oferta y de demanda en los mercados de mayor
actividad puede ser realmente estrecho, pero en situaciones de
tension, ese diferencial aumentara considerablemente y es en ese
momento cuando se producirdn las pérdidas imprevisibles. Para
tener una mejor comprension del riesgo real es necesario estar
dispuesto a realizar ajustes a la oferta/demanda normal del mercado.

Personal falto de experiencia

Una de las inversiones mas caras que pueda hacer un banco es
contratar a un personal falto de experiencia o no darle la formacién
profesional adecuada. Muchos de los grandes siniestros ocurridos
en los dltimos tiempos posiblemente se habrian evitado si el per-
sonal hubiera recibido una formacién en el manejo de los produc-
tos que iba a negociar. Esta carencia puede extenderse desde el
Front Office hasta el Back Office y miés alld hasta el nivel direccional.

Un operador, nuevo en el oficio, puede dejarse persuadir ficilmen-
te por un vendedor hébil de que tiene el producto idéneo: una
nueva opcién rataplin cuintica apalancada inversa sobre el indice
Chirimbolo. Desgraciadamente, cuando el operador descubre
exactamente lo que acaba de comprar, es demasiado tarde. La
necesidad de obtener las bonificaciones puede entonces inducir al
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operador a intentar ocultar la situacién falsificando el informe de
pérdidas y ganancias.

Puede que el departamento financiero, responsable de valorar y
controlar el informe de pérdidas y ganancias, no tenga un conoci-
miento perfecto de los productos negociados, en cuyo caso se
dirigird al operador preguntandole qué es lo que ha comprado. Y
recuerde, éste es el mismo operador que, en un principio, no
entendia la transaccién. El departamento financiero debe ser capaz
de valorar y revalorizar, de forma auténoma, las transacciones que
pasan por los sistemas del banco. Si bien se puede autorizar, y de
hecho se recomienda, la solicitud de informacién a los operadores,
(el departamento financiero) debe, en ultima instancia, ser capaz
de justificar su valoracion. Nunca deberia aceptarse como explica-
cion del precio de una operacion concreta cualquiera que incluya
una frase del tipo «el operador me dijo...».

También hemos insistido en la importancia de educar a la alta
direccion, pero tal formacion aislada no serfa suficiente. Por regla
general, el canal de drdenes es largo y sinuoso. Por ello, es también
imperativo que la autoridad sea ejercida por quienes tienen el
control y sea respaldada por la alta direccién. Serfa indtil implantar
el mejor sistema de gestion de riesgos que exista en el mercado,
si la direccion no apoya a los controladores de este sistema. Un
perro sin diente no muerde,

Conclusién

La modestia y, por supuesto, el realismo me impiden revelar con
mayor precision como se podria conseguir el Sistema de Gestion de
Riesgos Perfecto. Lo que he intentando en este ejercicio es dar una
serie de indicaciones sobre lo que nosotros, el mercado, hacemos
mal y sobre lo que podemos hacer para mejorar la situacion, Ade-
mas, he procurado sefialar las deficiencias de los supuestos globales
actuales que hacen del Valor en Riesgo la Panacea Universal.

Si Ud. alineara a un grupo de los mejores universitarios del mundo,
tendria casi tantas opiniones como el nimero de economistas
presentes. La teoria puede entenderse como un medio para alcan-
zar un fin, aunque a juzgar por el nimero de teorias contradicto-
rias, uno puede preguntarse cudl es ese fin.

Existen muchas maneras —buenas, malas y regulares— de medir el
riesgo, pero ninguna supera la aplicacién del sentido comin pon-
derado con la légica, el realismo y una buena dosis de espiritu
préctico.
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Pregunta. A mi me ha parecido una intervencién perfecta,
porque he visto la variabilidad, la contingencia y las posibilidades
de fraude que son muy importantes. Uno de los problemas mas
graves que he visto es la continuidad de |la acumulacién de riesgos;
es decir, no el hecho de que exista un riesgo, sino que a veces,
por falta de conexién en una determinada zona o en un determi-
nado grupo, se acumulan riesgos inconscientemente. La acumu-
lacién de riesgos es lo que ha producido el efecto mids devasta-
dor. ;Qué métodos o qué blisqueda hay que hacer para evitar
que la acumulacién de riesgos de forma mas o menos indirecta
se pueda producir?

Stephen F. Myers. Es una pregunta dificil. Identificando los
riesgos que tiene hoy. La mejor forma de analizarlo consiste en
sentarse y reflexionar sobre las actividades de su banco. Si entiende
las actividades del banco, entonces podri fijar limites a los factores
de riesgo. Ud. sabe que es sensible a las variaciones de los tipos
de interés, a los cambios de los tipos de cambio, a las fluctuaciones
del precio del capital. Entonces, valérelas. Es todo lo que puedo
sugerir. Su problema esti alli donde tiene un negocio del que no
sabe nada. Por ejemplo, parte del capital del banco esta en forma
de bonos del Estado. El capital del banco estd representado por
valores en marcos alemanes, pero su banco esta situado en el drea
de la libra esterlina y mientras Ud. no sea consciente de esta
situacién, no verd el riesgo correspondiente. Necesita tener toda
la informacién. Sin una informacién completa y un personal ad hoc,
Ud. no va a conocer la respuesta, hasta que explote.

En el caso del Barings, no pienso que la situacién sea compara-
ble, porque en realidad la informacién existia para quien hubiese
ido a buscarla. Si no hubieran dejado a Nick Leeson dirigir el
Back Office, habria sido otra historia. Lo mismo con el Orange
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County. Basicamente, fue una falta de personal experimentado.
No sabian qué estaban comprando. Si piensan también en Proc-
tor & Gamble y Gibson Greeting Cards, que fueron un foco de
atencién de la prensa en los ultimos dos afos, su problema se
debié a que los operadores de esas empresas no entendian
perfectamente lo que estaban comprando. Bien, jcomo evitar
que semejantes situaciones sucedan? No lo sé. Contratando a
personas mas cualificadas. Dindoles la formacién necesaria. No
autorizandoles para firmar contratos que Ud. no puede valorar.
{Qué pasé con el Morgan-Grenfell el otro dia, cuando el Sr.
Young excedié los términos de su mandato! Habia recibido
6rdenes de no aportar capital en mas de un tanto por ciento
en empresas no cotizadas en Bolsa, pero lo hizo. Si los controles
funcionan correctamente, se detectard este tipo de situacion.
(La del Sr. Young) debiera haberse detectado desde el principio,
francamente. Alguien debiera haberse percatado de que mas del
20 % de su cartera estaba en empresas no cotizadas. Y los
directores responsables merecen ser despedidos, y el gestor de
riesgos también. ;He contestado a su pregunta’

Pregunta. (Luis ). Bastida). Mas que una pregunta, reforzar
el mensaje de la ponencia. Creo que ha puesto el dedo en la llaga
en cantidad de temas y hoy en dia, después de los desastres que
se han mencionado, la méxima del sector es: cuando tengas bene-
ficios extraordinarios, no los celebres, investiga. Y el segundo
punto, es que hay una tendencia muy fuerte de que todas estas
innovaciones entran por el front, todos los chicos listos estin en
el front y la gente de sistemas, control, contabilidad, va muy a la
zaga y con muchos problemas. Una empresa no crece si no lo hace
organicamente; de manera que los esfuerzos hay que ponerlos en
todas las dreas.

Stephen F. Myers. Estoy totalmente de acuerdo. Ud. no puede
intentar detener un negocio simplemente porque no lo entiende.
Debe hacer el esfuerzo de comprender su negocio y tras entender,
establecer los controles que resulten necesarios.

Pregunta. (Gonzalo Rubio). ;Podemos entender este sistema
sin los académicos?

Stephen F. Myers. Si. No soy ningiin académico. No soy nin-
gun Rocket Scientist. Hablo once idiomas. Nueve de ellos, lenguajes
informaticos. Nada realmente (til. Pero no soy un académico. Si
un creador de producto me aborda y me presenta un producto, y
lo hacen, lo primero que hago es intentar traducirlo en algo que
entiendo y elaboraré mi propio modelo.



El sistema ideal de gestion de riesgos

Disefiaré mi propio modelo y sabré qué tipo de comportamiento
debo buscar, luego trataré de reproducir el esquema de compor-
tamiento que consegui de su modelo en mi modelo que quizas no
sea tan eficaz, tan bueno o tan exacto como el suyo. Pero, gene-
ralmente, reaccionara en la direccién correcta. No necesita ser un
académico. No existe ningdn sustituto del sentido comun ni de la
experiencia. Deberd dotar sus servicios, hasta el departamento
financiero, de gente con el nivel de educacién adecuado, y el
departamento financiero, mas que cualquier otro, puede ser muy
complicado, por lo que debe buscar y encontrar a muy buenos
financieros que casi sean Rocket Scientists.

Va a tener que gastar mas dinero. Y el dinero es la razén por la
cual los gestores de riesgos se contratan, de momento, a la salida
de la universidad en lugar de en las salas de operaciones. No les
diré cuinto gano, pero es mucho comparado con la remuneracién
de un licenciado o un Rocket Scientist. Si desea contar con esta
experiencia, deberd pagar por ella. Lo siento. También cuento con
los Rocket Scientists, pero la experiencia del mercado es realmente
mucho mds importante que saber cdmo sumar uno y uno para
conseguir dos y medio. La capacidad para identificar una respuesta
incorrecta es mas importante y, de verdad, los creadores de
productos son propensos a no reconocer una respuesta erronea.

Pido disculpas si estoy insultando a los académicos, pero hay una
tendencia a creer en sus propios supuestos. Cuando Ud. disefia un
modelo, dird: para mi, la realidad es asi. Por ejemplo, los swaps
ligados a la inflacién, hay una cosa llamada IPC —Indice de Precios
al Consumo— un swap que le permite cambiar la tasa de inflacién
por tipos de interés. Ud. disefia el modelo, pero se apoya sobre
una hipétesis fundamental: que en el Reino Unido, siempre hemos
tenido tipos de interés reales, es decir tipos de interés superiores
a la inflacién. Bien, es verdad por lo que a los Gltimos quince afios
se refiere. Si nos remontamos a veinte afios atras, la situacién era
diferente. Estamos a punto de cambiar el gobierno el afio que
viene, habra otros cambios econémicos impuestos por la UEM, si
entramos Y si no entramos. Por ende, en el disefio de su modelo,
el supuesto de que siempre existirdn tipos de interés reales puede
ser incorrecto y su modelo deberd ser capaz de admitir que
puedan haber tipos de interés negativos, inferiores a la inflacion.
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TECNICAS DE GESTION DE RIESGO. BALANCE
DESDE LA EXPERIENCIA DEL BANCO BILBAO
VIZCAYA

Arturo de la Lama

Banco Bilbao Vizcaya, Bilbao.

Introduccion

Desde finales de 1994 el BBV viene midiendo el riesgo de mercado
con una metodologia del tipo valor en riesgo (value at risk, o VAR).
En la primera parte de mi intervencién voy a resumir las principales
caracteristicas de esa metodologia, poniendo especial énfasis en
aquellos aspectos cuya solucién técnica, tanto gestores como aca-
démicos, consideran una cuestion abierta.

Mi objetivo es abrir, en la segunda parte de mi intervencion, una
discusién sobre dichos aspectos, no con la intencién de establecer
una referencia a ser utilizada por otros gestores, ni mucho menos
para participar en el debate académico. Trato sélo de explicar las
razones por las que el BBV ha optado por unas determinadas
soluciones, lo que puede ser que tenga alguna utilidad para unos
u otros. En todo caso, quiero desde ahora aclarar que la preocu-
pacién del BBV es mas articular eficientemente un proceso com-
pleto de gestion del riesgo que disefiar eficientemente una fase del
proceso de su medicién.

Finalmente, y en la parte ultima de mi exposicién, trataré de
resumir mi personal grado de satisfaccion respecto a las soluciones
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que sobre los aspectos anteriores venimos aplicando, y enunciar
algunos de los cambios més inmediatos que prevemos realizar,

Principales caracteristicas de la gestion de riesgos
de mercado en el BBY

El cdlculo del Valor en Riesgo de las posiciones sometidas a riesgo
de mercado en el BBV se efectlia a través del sistema de matriz
de covarianzas. Se parte del supuesto de que cada una de las
variaciones relativas de precio y de tipos de interés de los activos
financieros se distribuyen normalmente. Generalizando ese su-
puesto de normalidad a la distribucién multivariante asociada a las
variaciones relativas de cotizacién de una cartera, se hace posible
establecer intervalos de confianza para las pérdidas maximas deri-
vadas de su mantenimiento tan pronto como se fija el periodo para
el que se calcula la pérdida y el nivel de confianza deseado. Para
el BBV esos respectivos parametros son pérdida semanal y nivel
de confianza 95 %.

Naturalmente, el cdlculo exige también el conocimiento de las
desviaciones tipicas del rendimiento de cada uno de los activos
financieros, asi como de la relacién estadistica existente entre los
distintos rendimientos (matriz de correlaciones). La matriz de
covarianzas utilizada hasta ahora por el BBV es la de Riskmetrics,
generosamente difundida por ).P. Morgan. Les recuerdo que la
actualizacién de la base de datos es diaria y que se utiliza un sistema
de medias moéviles exponenciales para la estimacién de las volati-
lidades y de los coeficientes de correlacién.

La cartera de opciones del BBV tiene un volumen discreto, pero
desde luego lo bastante importante para que sea insuficiente la
aproximacién de su riesgo a través de la sola consideracion de la
relacién entre las variaciones del precio de la opcién y las varia-
ciones del precio del subyacente. Por ello se practican ajustes en
funcién de la variabilidad de esa relacion a medida que varia el
precio del subyacente (relacion gamma) y en funcién de la influen-
cia de las variaciones de |a volatilidad en el precio de las opciones
(relacion vega). Estamos ahora disefiando el paso hacia una meto-
dologia de simulacién histérica, basada en full valuation. Esto es,
obtendremos la coleccion histérica de resultados de nuestra car-
tera de opciones a través de la introduccién en los modelos de
valoracién de los datos histéricos de cotizaciones y de volatilidades
implicitas del subyacente. De esa coleccion de resultados, ordena-
da de menor a mayor, seleccionaremos aquella pérdida que se ha
superado sélo en una frecuencia relativa que corresponde al nivel
de confianza 95 %.
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Los resultados de las mediciones del riesgo son periddicamente
contrastados con los resultados reales, para hacer la validacion
(back testing) de la herramienta empleada. En el BBV esas pruebas
tratan de determinar si el nimero de veces en que la pérdida real
ha superado la pérdida méxima prevista por el mercado es esta-
disticamente compatible con el nivel de confianza atribuido al
modelo. Pero estamos, ademis, disefiando diversos estadisticos
destinados a contrastar la validez de la hipétesis de la distribucién
normal multivariante que caracteriza al modelo.

También realizamos estimaciones de las pérdidas en situaciones
extremas, o pruebas de estrés, en dos modalidades distintas. De
un lado estimamos, también con un nivel de confianza del 95 %,
las pérdidas maximas de nuestra cartera si rigiesen en el mercado
las condiciones de volatilidad y correlacién que han concurrido en
periodos criticos del pasado. De otro, estimamos la pérdida media
y otros percentiles de interés correspondiente a esa regidn critica,
5 %, en la que se asume que las pérdidas reales superarin la
pérdida méxima estimada.

Ademas de la limitacion del volumen absoluto de pérdidas, otro
objetivo del BBV en la gestion del riesgo es asignar los recursos
de capital de forma eficiente entre las diversas actividades del
negocio. Una condicién para ello es el disefio de medidas de
rentabilidad ajustada al riesgo que puedan ser aplicadas consis-
tentemente a lo largo de toda la organizacion, independiente-
mente del tipo de actividad realizado y de las modalidades de
riesgo en que se incurren. En el BBV se estdn sentando las bases
para la implantacién de una metodologia tipo RORAC en la que
el cociente entre el beneficio de la actividad y el volumen de
recursos propios necesarios para desarrollarla se ajustan en
funcién de las pérdidas esperadas e inesperadas para cada tipo
de riesgo.

Esto significa que deberdn adoptarse metodologias para la medi-
cién de los riesgos de crédito que permitan, igualmente, distinguir
entre pérdidas esperadas y no esperadas. Con este fin, con cardc-
ter piloto y sélo para determinados segmentos, se han estimado
ya en el BBV las probabilidades de impago asociadas a los diferentes
niveles de rating, su variabilidad en el tiempo, asi como las tasas de
recuperacion asociadas a cada tipo de crédito. Datos a partir de
los cuales puede calcularse la pérdida esperada e inesperada por
riesgo de crédito.

Bien, Hasta aqui he descrito sumariamente las principales etapas
de nuestra gestion de riesgo y han quedado definidas varias opcio-
nes realizadas por el BBY. Algunas de ellas discutibles y discutidas
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por académicos y gestores. Me propongo, en el siguiente apartado,
explicar el porqué de cada una de esas opciones.

El porqué de algunas opciones

Sobre la distribucién estadistica de los rendimientos

La metodologia seguida por el BBV para el calculo del Valor en
Riesgo es la mas convencional y descansa en la hipétesis de que,
tanto la rentabilidad de cada activo como la rentabilidad de toda
la cartera, se distribuyen normalmente.

Estd, sin embargo, ampliamente demostrado que dicha aproxima-
ciéon es deficiente. Las distribuciones reales de la rentabilidad de
los activos financieros presentan observaciones extremas mas fre-
cuentes que las asignadas por una distribucién normal (fat tails o
kurtosis), asi como también frecuencias mas altas alrededor de la
media (leptokurtosis), ademds de otras anomalias (asimetrias res-
pecto a la media) '.

De hecho, diversos trabajos han demostrado la existencia de otras
distribuciones estadisticas que explican mejor las observaciones
sobre rentabilidad de un activo: distribuciones estables simétrica y
asimétrica de Pareto, distribuciones derivadas de procesos de
difusién y salto, o la distribucién de error generalizado (trabajos,
por cierto, entre los que destacan las aportaciones realizadas por
Esther Ruiz, de la Universidad Carlos Ill) 2. Pero lo que no parece
haberse encontrado hasta la fecha son alternativas practicas para
modelizar y predecir mejor el comportamiento futuro de la distri-
buciéon conjunta de las variaciones relativas de cotizacion de una
cartera de instrumentos financieros. Porque el problema no es
tanto encontrar la distribucion univariante que mejor se ajusta a
una serie de rentabilidades de un activo, como buscar la distribu-
cion multivariante que mejor predice el comportamiento futuro de
las variaciones de precios de toda una cartera, de tal forma que
podamos acotar el riesgo de mercado de la misma. Situadas asi las
cosas, no es facil sefalar distribucion estadistica alguna que haya
demostrado ser mejor alternativa que la distribucién normal 3.

Es verdad que existe otra posible alternativa: no utilizar hipoétesis
alguna de distribucién, y revaluar la cartera con la coleccién de
precios del pasado. Se obtendria de esta forma la coleccion de los

| Véase Taylor, 5. (1986).
2 Véase Tucker, AL (1992), y Jorian, P. (1988).
3 Véase Mittnik and Rachev (1993).
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valores de mercado de la cartera en el tiempo y (por diferencia
entre valores sucesivos) la coleccion de las variaciones en su valor
de mercado. Se procederia, luego, a ordenar, por orden de menor
a mayor, esas variaciones de valor, seleccionando a continuacién
aquella variacién de valor negativa o pérdida que se ha superado
un nimero de veces no superior al correspondiente nivel de
confianza con que se quiere estimar la pérdida maxima.

Este enfoque, tremendamente atractivo por la minimizacion de los
supuestos que introduce, tiene el inconveniente de exigir una base
de datos tan completa que permita la revaluacion durante un
periodo suficientemente largo de cualquiera de las variadas carte-
ras que la institucién pueda adoptar. En puridad el problema es
insoluble. En la practica el problema se resuelve estableciendo una
correspondencia (mapping) entre la cartera real y una cartera
estandarizada menos compleja, para la cual si es posible obtener
la coleccién histérica de precios. Con todo, las dificultades son
importantes. Debo decir que la metodologia inicial elegida por BBV
para desarrollar el enfoque VAR fue la Simulacién Historica. La
razén del cambio hacia el VAR Matriz de Covarianzas fue la
disposicién, en octubre de 1994, de la base de datos de volatilida-
des y correlaciones de ).P. Morgan, que nos permitio adelantar en
el tiempo la introduccién del enfoque VAR, obviando la importante
tarea de construir la base de datos de cotizaciones histéricas que
ahora estamos desarrollando .

En relacion a las posibilidades brindadas por la simulacién Monte-
carlo, el tema se abordard cuando examinemos la problemitica de
las opciones °.

La estimacidn de volatilidades y correlaciones

Solventada la cuestion de la distribucion estadistica de las rentabi-
lidades de los activos financieros, surge la del sistema adecuado
para modelizar y predecir el comportamiento de su volatilidad.
Esta necesidad se deriva del hecho de que la volatilidad no es una
constante en el tiempo, sino una variable cuyo proceso es necesa-
rio formular para luego poderla predecir. A partir de la observa-
cién de que la volatilidad tiende a agruparse en el tiempo, esto es,
de que un periodo de gran volatilidad es frecuentemente seguido
de otro de gran volatilidad, y de que, asimismo, a una fase de baja
volatilidad le suele suceder otra de baja volatilidad también, se han
formulado diversos modelos que captan con distinta precision, y

4 Sobre los diferentes resultados obtenidos en base a los diferentes enfoques
metodolégicos del VAR, véase Beder, T. (1995).
5 Sobre otras alternativas como la teoria del caos. Véase Savit, R. (1988).
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ciertamente con distinta complejidad, ese comportamiento en el
tiempo de la volatilidad.

La forma mds simple de aproximar ese comportamiento es a través
del sistema de medias moviles, en el cual todas las observaciones
reciben el mismo peso, el tamafo de la muestra estd prefijado y
se utiliza una ventana abierta mévil para la seleccién de las obser-
vaciones. Esto es, a medida que se produce una nueva observacién,
la mas antigua de las utilizadas sale fuera de la muestra. El problema
de este sistema es la brusquedad del cambio experimentado por
la volatilidad seglin vayan entrando o saliendo en la muestra ob-
servaciones extremas en su cuantia.

Un modelo muy extendido es el utilizado por Riskmetrics 8. Con-
siste en la utilizacion de medias moviles exponenciales, en el que
las observaciones, a medida que se hacen mas antiguas pierden
peso en la estimacion de la volatilidad. Desde un punto de vista
conceptual el sistema tiene como atractivo el que reacciona con
mas velocidad a los shocks que se producen en el mercado. Desde
el lado practico, ademas de ser relativamente sencillo de imple-
mentar, permite que las volatilidades sean calculadas de forma
recursiva. Esto es, a partir de la volatilidad para un periodo, puede
calcularse la volatilidad para el periodo siguiente, considerando
Unicamente el valor de la nueva observacién. El sistema permite
buenas estimaciones. Pero se le critica el considerable convencio-
nalismo que aplica en la determinacién del factor de decaimiento
del peso de las observaciones a medida que éstas se hacen mis
antiguas.

Diversos sistemas, y fundamentalmente los modelos ARCH y
GARCH 7 resuelven ese convencionalismo y frecuentemente con-
siguen estimaciones mejores. En la formulacion GARCH mis sim-
ple la volatilidad actual se calcula como combinacién lineal de la
volatilidad del periodo anterior y del cuadrado de la variacién no
esperada de la rentabilidad de ese mismo periodo anterior, inclu-
yendo un tercer término como constante. La estimacién, sin em-
bargo, de los tres parametros de esa relacion a través del sistema
de méxima verosimilitud requiere la introduccién de diversos al-
goritmos relativamente complejos, sin que sea claro hasta qué
punto la mayor complejidad compensa la mejor calidad de la
estimacién 9.

& Véase Riskmetrics-Tecnical Document. Third Edition (1995).

7 Véase Engle (1982) y Bollerslev (1986).

€ Véase Hopper (1996).

? Para una comparacién de los modelos ARCH y los modelos de Volatilidad
Estocistica, véase Ruiz, Esther (1996).
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El célculo del riesgo en las opciones

El supuesto de distribuciéon normal para la rentabilidad de un activo
financiero implica que cualquier instrumento derivado cuya cotiza-
cién sea funcion lineal de las cotizaciones del primero tendra
también una distribucién normal y, por tanto, la pérdida maxima
que de su mantenimiento pueda obtenerse serd ficilmente estima-
da una vez fijados los parametros antes citados.

Sin embargo, se plantea el problema de la medicion del riesgo
asociada a todos los instrumentos dotados de caracteristicas de
opcionalidad, dado que en todos estos instrumentos su precio no
varia linealmente con el del subyacente. Como sabemos desde
Black-Scholes, el precio de la opcién es una funcién que no sélo
depende de diversas variables sino que, ademis, la relacién entre
la cotizacion de la opcion y la del subyacente es, a su vez, variable,
a medida que varia esta Ultima.

No obstante, un procedimiento todavia muy extendido en las
instituciones no muy activas en opciones consiste en aproximar el
riesgo de la opcion considerando que las variaciones de su cotiza-
cién son funcién lineal de las variaciones del subyacente. Emplean
asi el pardmetro delta, esto es, |la primera derivada del precio de
la opcién respecto al precio del subyacente como la cuantia de
activo subyacente cuya variacion adversa de cotizacién proporcio-
nara un riesgo equivalente al de la opcién. El calculo de ese riesgo
podra utilizar asi la hipétesis de normalidad.

La excesiva simplicidad del método ha dado origen a otros proce-
dimientos mas evolucionados. Dentro del enfoque paramétrico o
enfoque de las griegas se utilizan aproximaciones de Taylor a la
variacién del valor de la opcién (o sea a su riesgo) que incorporan
términos de segundo orden (la gamma o segunda derivada del
precio de la opcién en relacién al subyacente) y de primer orden
pero de otras variables distintas del precio (como la vega, derivada
del precio de la opcién en relacion a la volatilidad del subyacente).
Este es el sistema empleado ahora por el BBV. Sin embargo, sus
limitaciones son también muy notables '°. Se derivan de que al
incorporar la gamma se reconoce el caricter no lineal respecto al
subyacente de las variaciones en el valor de la opcién, por lo que
no puede incluirse la hipétesis de normalidad en su distribucion.
Ello implica que el ajuste por la gamma tiene que incluirse de forma
aditiva al Valor en Riesgo calculado en base a la delta. Lo que
requiere, a su vez, establecer unas normas segln las distintas clases
de opciones, put, call, o ambas, que tengamos en cartera para cada

10 Vease Estrella, Arturo (1995).
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subyacente. Por otra parte, la gamma no produce sistematicamente
mejores aproximaciones, sobre todo en situaciones préoximas al
vencimiento de la opcién, o cuando el precio del subyacente se
encuentra cerca del precio de ejercicio.

Las anteriores limitaciones del enfoque de las griegas han motivado
que las instituciones activas en opciones busquen estimar el riesgo
de esas carteras a través de procedimientos mas sofisticados.

La simulacion de los valores que tendria la actual cartera de
opciones si las variables de las que depende ese valor (precio del
subyacente y volatilidad de ese subyacente, fundamentalmente)
tomasen los valores que han registrado a lo largo de un periodo
histérico suficientemente largo, proporciona, por comparacién con
el valor actual de la cartera, la coleccién de resultados. De esos
resultados, ordenados de menor a mayor, se selecciona aquella
cuantia negativa que ha sido soélo superada el porcentaje de casos
coherente con el nivel de confianza con que queremos estimar el
riesgo. Naturalmente, el sistema requiere tanto una base de datos
suficientemente completa para cada subyacente como una intro-
duccion en los paquetes de valoracién de opciones de esa base de
datos ''.

Sin embargo, el sistema mas rico en posibilidades y de uso crecien-
te entre las instituciones mds activas es el de la simulacién por el
método Montecarlo. Sin duda es también el que mas dificultades
técnicas plantea, y el mas exigente en trabajo informatico. Se trata
también de simular los resultados de la cartera de opciones, pero
en lugar de utilizar los datos historicos de las variables que deter-
minan la cotizacion de las opciones, emplea unos datos simulados
para esas variables. Datos simulados que tienen parametros esta-
disticos similares a los datos histéricos. Obtenida la coleccion de
resultados simulados de la cartera, el resto del proceso es idéntico
al de la simulacién histérica. Su ventaja es la mayor capacidad para
simular escenarios de datos distintos y, por tanto, su mayor riqueza
también en términos de escenarios distintos de riesgo.

Sin embargo, el sistema tiene considerables dificultades. No resulta
facil disefiar escenarios de datos con los mismos parametros esta-
disticos que los datos histéricos. Generalmente el procedimiento
para conseguirlo parte de la generacion de una muestra aleatoria
a partir de un vector de variables independientes N(0, I). A conti-
nuacion se lleva a cabo la descomposicion de Cholesky de la matriz
de varianzas-covarianzas estimada a partir de datos historicos; de
la descomposicion de Cholesky resulta una nueva matriz que

!l Véase Hsieh, David A. (1995).
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multiplicada por su traspuesta es igual a la matriz anterior. El
producto de los vectores aleatorios por la matriz resultante de la
descomposicion de Cholesky constituye una nueva muestra de una
normal multivariante cuyos parametros coinciden con los de la
matriz de varianzas covarianzas estimada a partir de los datos
histéricos. La descomposicién, sin embargo, de la matriz de cova-
rianzas (descomposicion de Cholesky) es una tarea compleja, y lo
es tanto mas cuanto mayor sea el tamafio de la matriz '%.

Validacién del modelo

Naturalmente, el modelo de medicién de riesgos debe ser evalua-
do por su capacidad de anticipar el nimero de veces en que se
producen determinados resultados adversos en una cartera.

Las pruebas mas sencillas de esa capacidad consisten en contrastar
si el nimero de veces en que las pérdidas reales superan la pérdida
méxima calculada por el modelo, es estadisticamente compatible
con el nivel de confianza fijado.

Y desde este enfoque, el disefio del contraste del modelo exige
determinar un nimero de excepciones, esto es, un nimero de
veces en que la pérdida real excede a la pérdida mdxima estimada,
que minimice la probabilidad de dos tipos de errores posibles en
todo contraste estadistico. El error tipo |, o rechazo equivocado
del modelo, debido a que el nimero de excepciones ha superado
el tope fijado en el contraste y el error de tipo ll, o la aceptacién
errada del modelo a causa de que el nimero de excepciones se
ha situado por debajo del tope fijado para el contraste.

En la practica se disefian criterios mds o menos convencionales
que buscan un equilibrio entre ambos objetivos o més simplemente
que establecen un tope a la probabilidad de error tipo I. Por
ejemplo, los informes de enero 1996 del Comité de Basilea prevén
clasificar los modelos de medicién utilizados por las instituciones
bancarias en tres categorias: verde, amarilla y roja, segun que el
nimero de excepciones diarias experimentadas durante todo un
afio con un nivel de confianza del 99 % sean inferiores a cinco,
comprendidas entre cinco y nueve y mas de nueve, respectivamen-
te. A esos topes, de 5 y 10 les corresponden, respectivamente,
una probabilidad de error de tipo | del 5 % y del 0,01 % '3,

El sistema de validaciéon utilizado por el BBV corresponde a la
tipologia hasta aqui expuesta. Define, para un méximo error de

12 Véase Risk Metrics-Tecnical Document, pp. 98-106.
13 Véase Basle Committee on Banking Supervision (1996).
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tipo | del 5 %, el nimero maximo de excepciones o casos en que
la pérdida real diaria puede situarse por encima de la pérdida
maxima diaria medida por el modelo en un periodo de observacion
de un afo.

Sin embargo, el sistema de validacién descrito es incompleto.
Contrasta un aspecto del modelo de medicién: su nivel de con-
fianza, pero no otras caracteristicas como el caracter normal de
la distribucién. Por ello en el BBV estamos ahora trabajando con
un sistema de validacion mds general. A través del diseiio de
estadisticos contrastaremos si los resultados reales de la cartera
tienen una distribucion similar a la modelizada. En resumidas cuen-
tas, veremos si la frecuencia relativa observada para un cierto
intervalo de los resultados reales es estadisticamente congruente
con la diferencia entre las funciones de distribucién, calculadas para
los dos extremos de ese intervalo, cuando esas funciones de
distribucién se calculan para una normal multivariante '“.

Pruebas en situaciones extremas

El modelo de medicién de riesgos debe servir también para dar
informacion sobre las pérdidas que se obtendrian en situaciones
excepcionales de mercado, bien por la cuantia de las volatilidades,
bien por el signo inusual de las correlaciones, bien por ambos fené-
menos simultdneamente. Para dar respuesta a esta necesidad basta
con introducir la matriz de covarianzas que ha caracterizado a los
mercados en determinados periodos criticos del pasado. Es tipico, a
estos efectos, seleccionar los periodos de otofio de 1987 para renta
variable, otofio de 1992 para tipos de cambio y primavera de 1994
para la renta fija. Otros prefieren disefiar escenarios especificos ad-
versos en funcién de la estructura y composicion de su cartera.

También el modelo debe suministrar alguna informacién sobre la
cuantia de las pérdidas que se producirian en ese porcentaje de
casos en los que la pérdida maxima se espera sea superada.

Para salvar esta laguna es necesario analizar la distribucion estadis-
tica originada por el truncamiento de la distribucién normal en el
valor correspondiente al nivel de confianza. Es decir, se estudia la
distribucién estadistica formada por la cola de la normal o si se
quiere la distribucién estadistica de una distribucién normal con-
dicionada a tomar valores inferiores a un cierto umbral. Ello per-
mite determinar la pérdida media esperada en esa region critica,
asi como las pérdidas asociadas a otros percentiles de interés '°.

14 Véase Kupee, P. (1995).
15 Véase Boudoukn Jacob, Richardson Matthew y Whitelow Robert (1995).
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En el BBY realizamos ambos tipos de pruebas extremas. Introdu-
cimos la matriz de covarianzas que ha caracterizado a periodos
criticos del pasado y calculamos la media y el valor correspondien-
te al percentil 95 %, de la distribucién normal truncada en el nivel
1,65 % correspondiente al nivel de confianza utilizado en los cél-
culos del VAR. Vamos a proceder ahora a hacer la primera valo-
racién de los resultados obtenidos con el citado truncamiento.
Para ello vamos a comparar las pérdidas reales observadas situadas
en la region critica con la distribucién tedrica correspondiente a
la distribucién truncada. Esperamos con ello obtener mas informa-
cién sobre la validez de la distribucién normal para el estudio de
los eventos extremos.

Las medidas de rentabilidad ajustada al riesgo

Probablemente uno de los aspectos de mayor actualidad en las
direcciones financieras y en las unidades de riesgo de las organiza-
ciones financieras es la elaboracién de medidas de rentabilidad
ajustada al riesgo.

Existe toda una familia de indicadores de rentabilidad ajustada
conocidos por su acrénimo: RAROC (Risk Adjusted Return on
Capital), RORAC (Return on Risk Adjusted Capital) '¢. No hay, sin
embargo, unanimidad ni en la naturaleza de los ajustes realizados,
ni en el horizonte temporal contemplado, ni en el nivel de confian-
za estadistico utilizado, ni en el caricter antes o después de
impuestos.

No obstante, se estd generalizando progresivamente una medida de
rentabilidad ajustada englobada dentro de las de tipo RAROC 7, en
la que los beneficios contables después de impuestos son reducidos
en el importe de la pérdida esperada y la diferencia obtenida es
dividida por el capital necesario para absorber las pérdidas no espe-
radas. Definidas éstas como las pérdidas maximas susceptibles de
producirse en el afio con un nivel de confianza del 99 %.

Ahora bien, a medida que se ha ido definiendo una cierta unifor-
midad en la medida de la rentabilidad ajustada, ha ido pasando a
primer término el problema de cémo extender a los otros riesgos,
y fundamentalmente al riesgo de crédito, las tecnologias estadisti-
cas utilizadas en los riesgos de mercado.

16 Véase Stott Andrew y Steve Watson (1992).
17 Veéase RAROC-Risk Management Bankers Trust (1995).
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La medicién de los riesgos de crédito

En concreto la creciente aceptacion de esa interpretacion del
concepto de rentabilidad ajustada estd obligando a la busqueda de
herramientas estadisticas para determinar la pérdida esperada y la
inesperada en el riesgo de crédito. La biisqueda se ha desarrollado
desde dos ejes principales, el de la generalizacion de los principios
de valoracién de opciones y el de la correspondencia entre los
niveles de rating y las probabilidades de impago.

Los intentos de medicién del riesgo de crédito a partir de la genera-
lizacién de los principios de valoracién de opciones forman parte de
la técnica denominada CCA (Contingent Claims Analysis), que consiste
en la aplicacién de la teorfa de opciones para valorar instrumentos
financieros '® y se deriva de los desarrollos realizados por Karl Kes-
ter '? al modelo de valoracién de opciones de Black y Scholes.

Para entender su funcionamiento pensemos, por ejemplo, en un
crédito de devolucién tnica a una empresa, y admitamos que al
vencimiento del crédito el prestamista perdera cualquier diferencia
entre el nominal del crédito y el valor de los activos de |a empresa.
Dispondremos entonces de un sistema para hallar el valor del
crédito y determinar su riesgo. Podemos decir efectivamente que
el valor del crédito es el valor actual del cash flow asociado al
mismo (esto es el valor actual al tipo de interés sin riesgo de los
pagos de intereses y amortizacion del capital) disminuido en el
valor de una opcién put vendida sobre los activos de la empresa,
en la que el strike y la fecha de ejercicio coinciden con el importe
del crédito y su fecha de vencimiento respectivamente. Esto es asi
dado que esa opcién put vendida tiene un valor coincidente preci-
samente con la valoracién que se hace del riesgo de que al venci-
miento del crédito los activos de la empresa no sean suficientes
para hacer frente al compromiso del crédito 2°.

Se trata de una metodologia muy robusta pero plantea insolubles
problemas de informacién. En muy pocos créditos hay posibilidad
de disponer de la informacién que se requiere para valorar ade-
cuadamente la opcién antes descrita. Ademas, no siempre es po-
sible replicar cada crédito en los términos que aqui se ha hecho.
Por todas estas razones, el enfoque desde las opciones va quedan-
do progresivamente abandonado en favor del segundo eje antes
citado, esto es el de la correspondencia entre niveles de rating y
probabilidades de impago.

18 Véase Masson, Scott y Merton, Robert (1991).
19 Véase Kester, Carl (1986).
20 Veéase Allen, Robert (1996).
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Es conocida la relacion existente entre niveles de rating y la pro-
babilidad de impago 2'. A través del estudio de esa relacion en el
tiempo se pueden establecer la media y la desviacién tipica anual
de la tasa de impago en el préximo afio asociadas a cada nivel de
rating.

Ahora bien, dado que la pérdida esperada es el producto de esa
probabilidad por el nivel de pérdida en caso de impago, es nece-
sario estimar las tasas de recuperacion para cada nivel de rating y
para cada tipo de crédito.

El producto de la cuantia del crédito por la tasa media de impago
asociada al nivel de rating y por uno menos la tasa media de
recuperacion asociada a ese nivel de rating y ese crédito nos dara
el importe de la pérdida esperada.

También el cilculo de la pérdida no esperada anual es inmediato
a partir de los datos anteriores, toda vez que serd el producto de
la cuantia del crédito por la desviacion tipica de la tasa de impago
anual por uno menos la tasa de recuperacién y por un parametro
tanto mayor cuanto mayor sea el nivel de confianza deseado.

A modo de conclusion: lo que atn ha de cambiar

Esta apretada explicacion de algunas de las soluciones por las que
el BBV ha optado de ninguna forma excluye la conveniencia e
incluso necesidad de cambios. Sélo subraya la conveniencia e
incluso necesidad de que los cambios a realizar no creen vacios y
discontinuidades en el arsenal de herramientas de gestién del
riesgo y den, ademds, prioridad a aquellos aspectos que, de acuer-
do con la realidad, se van mostrando mids relevantes.

Asi y por ejemplo, sélo cuando la base de datos de Riskmetrics
nos ha permitido medir los riesgos de mercado de nuestras
unidades de negocio con un enfoque Valor en Riesgo, fijar sus
limites, establecer sefiales de alerta y elaborar medidas de ren-
tabilidad ajustada, sélo entonces empieza a ser relevante para
nosotros la probable superioridad de la simulacién histérica. Por
eso estamos ahora, como ya he dicho, creando nuestra propia
base de datos.

No es probable que nos decidamos a desplazarnos desde las

estimaciones de volatilidades y correlaciones con el sistema de
medias méviles exponenciales a los sistemas mas elaborados

2l Véase Moody's Investor Service (1994) y Fons, Jerome 5. (1991).
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GARCH o Volatilidad Estocastica. No vemos que tengan hoy
suficiente entidad las ganancias de exactitud, y no tendrd sentido
tal desplazamiento el dia en que hayamos sustituido el VAR matriz
de covarianzas por los sistemas de simulacion.

Estamos, en cambio, urgidos en la valoracién del riesgo de opcio-
nes. Aun con la introduccién de diversas griegas, la aproximaciéon
no es suficiente. El objetivo a medio plazo va mas alld de la
estimacién por simulacién histérica antes descrito. La relativa di-
mensién de la matriz de covarianzas asociada a la cartera de
opciones puede hacer que la descomposicion de esa matriz sea
mas practicable. Por esto, el sistema de simulacion de Montecarlo,
con su riqueza de escenarios, puede ser un objetivo no lejano para
nuestra cartera de opciones.

Con todo, estamos razonablemente satisfechos de la calidad
actual del sistema de medicién. Las pruebas de validacion del
modelo nos sitdan repetidamente en la zona verde de la clasifi-
cacion de Basilea. Ademds, hemos enriquecido los contrastes del
modelo y las pruebas en situaciones extremas muy por encima
de las exigencias de los supervisores, Estamos en el proceso de
medir la rentabilidad ajustada al riesgo de forma homogénea en
toda la organizacion, estableciendo para ello sistemas de medidas
también homogéneos a lo largo del resto de los riesgos, y prin-
cipalmente en el de crédito. Sin duda, es aqui donde el trayecto
todavia a recorrer es mas largo.

Acabo ya. He preferido situarme en un terreno que es mas suyo
que mio: el de las técnicas adecuadas de medicion y gestion del
riesgo. Me parecia mas apropiado al enunciado del encuentro,
y me parecia, sobre todo, obligado hacer el esfuerzo de corres-
ponder al continuo estimulo que los gestores obtenemos de la
Academia, y que en tan pocas ocasiones tenemos oportunidad
de devolver. Vds. sabrdn disculpar mis carencias en este intento.
No quisiera, sin embargo, que el debate sobre las técnicas
ocultara algo, no por obvio, irrelevante. La gestién del riesgo
combina elementos técnicos y politicos, en el sentido amplio de
la palabra: humanos, organizativos, culturales. Ambos tipos de
elementos se necesitan y se influyen mutuamente. Pero no
debemos pretender supeditar los aspectos politicos a los técni-
cos, porque equivaldria a supeditar el objetivo perseguido a la
herramienta utilizada.
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coLoqQuio

Pregunta (Jean Dermine). Hemos visto que cada vez mis los
bancos estadounidenses estin revelando informacién, haciendo
publica la informacién sobre el Valor en Riesgo del afio anterior,
empezando por Bankers Trust y otros bancos norteamericanos.
{Cree Ud. que también los bancos europeos se veran impulsados
por los mercados a hacer piblica la informacién sobre el Valor en
Riesgo?

Arturo de laLama. Si. Nosotros en la Memoria del dltimo afio
hemos dado una informacion preliminar, aunque entiendo que
comparativamente superior a la del resto del sector espafiol, y
parecida a la que vienen dando los bancos americanos. Estd aqui
el Director General Financiero del BBV, que es el que debe decir
la dltima palabra al respecto, pero creo que en la préxima Memoria
aumentara la cuantia y el abanico de la informacién. Se trata, en
todo caso, de un proceso general que caracteriza al conjunto del
sector. Evidentemente, es una informacién que debe darse a un
nivel de agregacion de carteras adecuado para no mostrar los
posicionamientos concretos en el mercado: la informacién sobre
VaR miéximo, VaR minimo, VaR medio, informacién por grandes
grupos de instrumentos: derivados, renta variable, cambios, equi-
ties, etc.

Luis J. Bastida. Al cotizar en Nueva York, tener en torno a un
20 % de accionistas, que son instituciones financieras americanas
en su mayor parte, estamos obligados al mismo nivel de transpa-
rencia informativa que los bancos internacionales.

Pregunta (Kenneth Singleton). Si no hay inconveniente, qui-
siera hacer algunos comentarios acerca de distintas ponencias de
hoy. Se hablé mucho de volatilidad y correlacién cambiantes en el
tiempo, asi como de no-normalidad y de los muchos problemas
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que ello supone. Obviamente, existen problemas arduos, que son
verdaderos retos y para los cuales no tenemos absolutamente
ninguna solucién global. A mi modo de ver, la premisa de este
debate es que lo que realmente nos interesa, al menos parcialmen-
te, en nuestras reflexiones sobre la gestion del riesgo, es la distri-
bucién condicionada, es decir, la cuantia de la condicién volatil en
el estado de la realidad actual. Esta cuantia podria ser diferente
segiin el nivel de tipos de interés fuera alto o bajo y éste varia en
el tiempo. Por este motivo, utilizamos historias limitadas, parciales.
En mi opinidn, es preciso tener mucho cuidado con este tipo de
problemas de peras y manzanas: si tienen hoy distribuciones nor-
malmente distribuidas condicionadas al estado del mundo presente
con una volatilidad concreta, mafana, cuando cambie la realidad o
suban los tipos de interés, seguiran siendo normales, pero la
volatilidad serd diferente.

Tenemos variables normalmente distribuidas condicionadas al es-
tado de la realidad. Sin embargo, si fuera necesario, a partir de
dicha distribucién, digamos, de tipos de cambio o tipos de interés,
simular una serie cronolégica de dos o tres afos y trazar la clase
de grifico que dibujé el Sr. Cohen esta mafiana, por ejemplo, se
conseguiria una distribucion de cola gruesa. Y debe obtenerse una
distribucién de cola gruesa porque la distribucién incondicional que
aquélla implique sera de cola gruesa. Asi pues, esto no quiere decir
que las cosas son condicionalmente normales, sino que conllevan
una comparacion que quizas pueda conducir a malas interpretacio-
nes cuando uno reflexione sobre el tema. Luego, si uno se propu-
siera definir un modelo de volatilidad, se enfrentaria a una dura
tarea, pues no creo que tengamos ninguna forma de hacerlo ni
ninguna respuesta sobre cémo hacerlo. En ocasiones, se ha suge-
rido que, por ser un problema dificil, no se iba a hacer nada. Pero
esto supone, sin embargo, adoptar hipétesis muy fuertes en cuanto
al comportamiento de la volatilidad. Mas concretamente, la opinidn
de que la volatilidad puede basarse en una volatilidad muestral de
una historia de cuarenta o cien dias, por ejemplo, es, de hecho, un
modelo ARCH. Es un modelo ARCH muy especial y por tanto nos
estamos situando dentro de esta clase, a pesar de que hay otros
conjuntos de parimetros que alguien puede no desear considerar,
pese a no ser realmente mas dificil o complicado; realmente no es
mas que un caso muy especial con parametros muy especiales.

La otra parte esencial de esta hipotesis, segin la cual se mira a
historias de cuarenta, cien o doscientos dias, es que hay cierta
persistencia asociada a la volatilidad y que tiende a revertir en la
media. Esto es verdad en casi todos los mercados que fueron
objeto de estudios extensivos. Y hay dos implicaciones al respecto
que quisiera mencionar. La primera implicacién es que la observa-
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cion de una historia constante de choques probablemente hard que
la volatilidad revierta en la media mas lentamente que su reversién
real en el mercado. Asi pues, de realizarse cilculos del Valor en
Riesgo, especialmente acerca de las carteras de opciones, en estas
condiciones, conjeturo que las volatilidades irdn disminuyendo,
después de grandes acontecimientos, a un ritmo mas lento del que
los operadores desearan, lo cual seria fuente de preocupacién para
ellos. La segunda implicacién, a mi parecer importante, se refiere
a la observacién que tanto el Sr. Cohen como el Sr. Myers nos
hicieron de que se estdn calculando, por ejemplo, los valores en
riesgo anualizados extrapolando las volatilidades calculadas sobre
periodos mds cortos mediante la raiz cuadrada del nimero de
sesiones bursitiles.

Este es un enfoque légicamente incoherente con la presuncién de
que la volatilidad revierte en la media, y se verd especialmente
agravada por la presencia de opciones. Asi, las criticas del Sr.
Cohen al enfoque de matriz de covarianzas se aplican, con igual
fuerza, a lo que ellos terminaron haciendo, o sea agregar por
extrapolacion. Y no sorprende que el Sr. Myers descubriera que
cuando hacian simulaciones para saber si importaba que los riesgos
se calcularan considerando un plazo de una semana o de un afio,
los célculos resultantes no se relacionaban a través de una simple
extrapolacion por la raiz cuadrada del nimero de dias habiles. Por
tanto, es un resultado real y ampliamente documentado. Esto se
debe a la reversidn a la media, posiblemente por la no-linealidad
en las distribuciones.

Finalmente, concluiré con una aclaracién y una pregunta. Hoy se
ha hablado poco —aunque estaba implicito en lo que se ha dicho—
de cémo se tratan formalmente los sucesos poco probables, que
no obstante pueden tener grandes consecuencias. Los tipos de
distribuciones que se han mencionado o discutido hoy no los
tienen en cuenta, pese a que existen vias sencillas de incluirlos. Por
ejemplo, si la distribucién es normal, digamos condicionalmente
normal, pero hay una pequefia probabilidad de que se obtenga la
rentabilidad de una distribucién normal diferente, la realidad sera
una combinacién de ambas. Dejard de ser considerada normal y
de nuevo se obtendrin las distribuciones de cola gruesa. Pero,
seria una forma de introducir, en cierto modo formalmente, la idea
de sucesos extraordinarios en esta modelizacion. Hay personas
que lo intentaron. Pienso que realmente es bastante facil de aplicar.
Por consiguiente, me pregunto si Ud. podria decirnos lo que Ud.
piensa de estos sucesos excepcionales. Quizas pudiera afiadir que
algunas personas hoy han sugerido que el Valor en Riesgo estaba
disefado para, cito textualmente, «la realidad tipica». Pero si ver-
daderamente en el mercado existen personas responsables de fijar
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los precios, que se preocupan por grandes acontecimientos poco
probables, entonces la forma en que se estan comportando y la
forma en que los precios vayan a comportarse deberian reflejarlo.
En consecuencia, tendrdn un sistema de Valor en Riesgo que serd
total o parcialmente desajustado con respecto a las distribuciones
que hayan generado y los precios que les estan preocupando. Por
ende, no pienso que sea tan simple como afirmar que el Valor en
Riesgo sélo se aplica a «tiempos normales» —para usar sus pala-
bras— porque quizas no sea asi como se esté utilizando.

Arturo de la Lama. Pareceria que pueden plantearse dos pro-
blemas diferentes. El primero es identificar la funcién condicional de
la varianza, esto es, la funcion representativa de la volatilidad, en
aquellas distribuciones que suponemos normales pero condicionadas
a la cuantia de esa volatilidad. Este es el problema basico que
caracteriza los enfoques de Valor en Riesgo en su modalidad de
matriz de covarianzas. En este caso asumimos que la distribucién de
los rendimientos es normal pero con volatilidades cambiantes en el
tiempo. En este caso la hipdtesis que manejamos para explicar un
nlimero excesivo de resultados reales situados en la region critica
es que hemos hecho una identificacién no suficientemente adecuada
de la funcién representativa de la volatilidad, pero mantendriamos la
hipotesis de validez de la distribucién normal.

Podria ser, sin embargo, que lo que tuviéramos mal identificado
fuera la funcién de distribucién, no la funcién de volatilidad. Esto
es, podria ser que para volatilidades bajas la distribucién de los
rendimientos de una cartera pudiera ser explicada por una distri-
bucién normal condicionada por la cuantia de la volatilidad. En
cambio, para volatilidades muy altas la distribucion ya no seria
normal, sino fat tailed. Esto explicaria que, en el enfoque de matriz
de covarianzas, la utilizacion de una hipotesis de normalidad, lleve
unos resultados de contraste muy diferente, segtin los niveles de
volatilidad. Para periodos de bajos niveles de volatilidad, las excep-
ciones son bajas y la hipétesis de normalidad debe aceptarse. Para
periodos de altos niveles de volatilidad las excepciones muy nu-
merosas llevan a rechazar la hipétesis de normalidad.

Yo, evidentemente, me sentirfa mas cémodo con la primera de las
hipotesis, aunque sélo fuera por la dificultad practica que entrafia-
ria la caracterizacion y utilizacion de otras distribuciones. Pero no
lo sé.

Estoy de acuerdo con las afirmaciones del Sr. Singleton respecto
a las probabilidades brindadas por diferentes parametrizaciones de
los modelos ARCH. Ahi puede estar la solucién, que no podra
venir de los gestores sino de la Academia. También comparto que
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los problemas de la reversién a la media explican algunos de los
desajustes entre los valores calculados de riesgo y los resultados
reales, aparte, claro, de impedir que la volatilidad hallada para un
periodo pueda ser objeto de escalamiento para hallar la volatilidad
de otro periodo muy distinto.

En relacién al dltimo punto de coémo tratar los sucesos raros, tengo
que reconocer que no tengo idea definida de como enfrentar ese
problema. Ya he comentado que, tal y como se presuponia, en los
contrastes que hemos realizado, los sucesos raros, esto es, el
riesgo asociado a muy elevados niveles de volatilidad, no encajan
en la distribucién normal. No quedan suficientemente aproximados
utilizando esta distribucién. Pero no sabemos cémo modelizarlos
de forma alternativa. Volvemos al tema de si es un problema de
identificacion de la volatilidad o de la distribucién. Pero el hecho
es que, hoy por hoy, no tengo solucién para ello.

Pregunta. Me gustaria saber si en algin caso se han planteado
contrastar el modelo a priori, viendo la hipotesis de normalidad con
independencia de que el valor encontrado sobre el riesgo excedie-
ra o no del valor esperado sobre el mismo, de ese maximo que
se tiene a priori.

Yo lo que he entendido en su exposicién es que cuando se
encontraba un valor que superaba el maximo esperado, entonces
se validaba el modelo, se validaba entre otras cosas la hipotesis de
normalidad,

Mi pregunta es si se han planteado en alguna ocasién validar el
modelo a priori, con independencia del resultado, con vistas a
mejorar esa distribucién y ajustarla no sélo en los casos excepcio-
nales en los que realmente estuviéramos en el 5 %.

Arturo de la Lama. Dos cosas se me ocurren. Una es, yo no
sabria cémo validar el modelo si no es después de los resultados. La
otra es, yo he tratado de decir, que hay dos tipos de validacién. Por
un lado, la clisica, es decir, la del nivel de confianza del modelo, lo
cual significa inicamente comparar el nimero de infracciones o de
excepciones que se producen con el maximo teérico de infracciones
que podria tener el modelo para un maximo error de tipo | y tipo
Il, si el modelo trabajara realmente con el nivel de confianza 95. La
otra validacién es en relacién con los sucesos de la regién critica.
Agqui lo que tratamos de ver es si se cumple en esa regién la hipétesis
de normalidad condicionada. Pero fuera de esos dos contrastes no
acabo de ver de qué forma podriamos contrastar la validez de la
normalidad multivariante si no es comparando pérdidas maximas
informadas por el modelo con resultados reales, no acabo de verlo.
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Pregunta. A lo que me refiero es: sobre los datos que tenemos,
la variable, ver primero la distribucién, porque si al parecer existia
algan problema en la medicién que existia en las colas...

Arturo de la Lama. Entiendo que se refiere a la realizacién de
pruebas sobre base de datos histérica de precios y tipos de interés
para ver si sigue una distribucién normal multivariante. No. No lo
hemos intentado.

En primer lugar, no tenemos, como ya he dicho, esa base de datos
completa. Recuerde que lo que obtenemos diariamente de Riskme-
trics es la matriz de covarianzas. En segundo lugar, aunque me
estoy metiendo en un terreno que no es mi especialidad, las
pruebas de normalidad convencionales, validas para distribucién
univariante, o para las distribuciones marginales obtenidas a partir
de la multivariante, se complican mucho para las distribuciones
conjuntas. Sin embargo, por las razones apuntadas en mi interven-
cién, son estas distribuciones las que nos interesa comprobar si
son o no normales. Es por todo esto por lo que los contrastes los
hemos hecho hasta ahora sélo a posteriori.

Pregunta. Me gustaria preguntarle a qué partidas del balance
han aplicado la metodologia VaR para estimar esas pérdidas maxi-
mas. Y en concreto, la verdad es que tengo curiosidad por saber
si las han aplicado a las partidas tradicionales. Me refiero por
ejemplo a créditos hipotecarios, etc.

Arturo de la Lama. No. Lo aplicamos a todas las posiciones
que la normativa 4/91, con las correcciones posteriores de la
12/94, definiria como posiciones de trading, o sea cartera de nego-
ciacién. Ademds, y por razones de gestibn no porque puedan
derivarse resultados contables, lo aplicamos también a las carteras
de inversion.

Pregunta. ;Han pensado ampliarlo a otras partidas?

Arturo de la Lama. Si, pero ya con otro caricter; es decir,
hemos pensado que como elemento informativo seria bueno apli-
carlo a otro tipo de posiciones que no son posiciones de trading, que
no son carteras de inversién, que pueden ser carteras estratégicas.
Por ejemplo, para la obtencién de rentabilidades ajustadas a riesgo.

Pregunta. Supongo que va unida a la anterior, pero ;cémo
queda entonces el tema de la agregacién de los riesgos?

Arturo de la Lama. En muy pocas unidades en este momento,
dirfa que en ninguna, se calculan medidas de rentabilidad ajustada
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de forma continuada. Lo que hay es aproximaciones ocasionales.
Los riesgos de crédito en este momento no los tenemos medidos
con criterios de VaR de forma rutinaria. Por tanto, no estin
agregados de forma rutinaria con los riesgos de mercado. Eso si,
para determinadas unidades de negocio, afio a afio, cada vez que
se aprueban limites (suelen ser unidades que badsicamente tienen
riesgos de mercado), se hacen aproximaciones de RAROC/RO-
RAC. Por tanto, se les aproxima unas pérdidas esperadas e ines-
peradas asociadas a las posiciones de riesgo de crédito que tienen.
Pero no es algo que con generalidad esté impuesto a lo largo de
toda la organizacion.

Pregunta. Muy breve. Yo lo que si que veo claro es la aplicacion
de todos estos métodos a la cartera de negociacién. Pero me
gustarfa saber qué aplicacion pueden tener para compra de nuevas
empresas, y en el caso de que se asume que se aplican métodos
de descuento de flujos de caja, qué aplicacién podrian tener para
lo que es el cilculo de la prima de riesgo.

Arturo de la Lama. En mi opinién, muy poca o ninguna, pero
estoy improvisando sobre ello. Porque se trataria de ver hasta qué
punto la metodologia VaR es susceptible de aplicarse para medir
el riesgo de unos negocios cuya cuenta de resultados sélo en una
pequefa parte, supongo, son derivados de la operatoria de mer-
cados, que es donde la metodologia es claramente aplicable. De
ser posible, vendria luego el problema de implementacion, deter-
minacién de la distribucién estadistica que mejor explica las varia-
ciones de los resultados, estimacion de las volatilidades, etc.

Luis J. Bastida. Para las adquisiciones, la prima de riesgo, la tasa
de descuento sobre los flujos de caja futuros descontados, estd en
funcién del riesgo de cada proyecto. Tratamos de evaluar el riesgo
de de cada proyecto y definir una tasa de descuento para cada uno
de los proyectos.
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I. Introduccion

Las propuestas incluidas en la Enmienda del Tratado sobre Capital
y encaminadas a la incorporacién de los riesgos de mercado, que
el Comité de Basilea hizo publicas en enero de 1996, suponen una
gran innovacion en los métodos de supervision, asi como en las
relaciones entre los bancos y sus supervisores. Aunque se estin
perfilando paulatinamente durante la fase transitoria actual, pen-
diente de la entrada en vigor oficial del reglamento planeada para
finales de 1997, sus consecuencias ya parecen ser muy importantes.
A modo de introduccién a esta charla, quisiera recordar los aspec-
tos destacados de la reciente evolucién de la reglamentacién de
vigilancia, con el propésito de identificar los principales fundamen-
tos para el nuevo planteamiento.

El requerimiento de una cantidad minima de capital para cubrir
los riesgos que corren los bancos es un instrumento bien
conocido de supervisién prudencial en nuestra época. Este no
es el momento ni el lugar apropiado para retomar el debate



224

La gestién del riesgo de mercado y de crédito

sobre las necesidades de capital y sus efectos en términos de
creacién de incentivos a la estabilidad y eficacia o, para decirlo
de otra forma, de atenuacién de los problemas de riesgo moral.
Bastard decir que, si bien se cuestiona raramente el propio
concepto fundamental, se suele insistir en que, si la legislacion
del capital no es suficientemente sensible a los riesgos reales,
puede tener efectos perjudiciales para las estrategias de los
bancos. En otras palabras, puede incitar a los bancos a tomar
mas riesgos de los que aceptarian normalmente de no existir
tal legislacion. Las necesidades de capital basadas en el riesgo
fijadas por el Comité de Basilea ya en 1988, con su tosca
ponderacién de los riesgos de crédito, fue un primer paso hacia
el establecimiento de incentivos correctos. Siguiendo esta mis-
ma linea, la propuesta inicial referente a los riesgos de merca-
do, que se publicé hace un par de afios, se basaba en el
supuesto de que los objetivos prudenciales se cumplirian me-
diante la identificacién de los 6rdenes de magnitud de los
riesgos asumidos por los bancos, sin necesidad de célculos muy
exactos. Pero, cuando se presenté la propuesta, provocé reac-
ciones y discusiones mucho mas animadas que las que se pro-
dujeron cuando se introdujo el ratio de solvencia. Puede que
parezca extrafio, teniendo en cuenta que el requerimiento
tradicional de un 8 % es, cuantitativamente, bastante mas im-
portante que el requerido para los riesgos de mercado. En
Italia, por ejemplo, el requerimiento de capital adicional por
actividades de compraventa es, para la mayoria de los bancos,
aproximadamente el 4 % de su capital de inspeccion.

Esta paradoja se explica por las diferentes caracteristicas de los
dos sectores de actividad. En el drea de la intermediacion credi-
ticia, la ventaja competitiva de los bancos depende fundamental-
mente de su capacidad para crear y explotar correctamente un
fondo esencialmente privado de informacién, en base a sus rela-
ciones bilaterales con los clientes. Ademas, las técnicas de valo-
raciéon del riesgo empleadas actualmente por los bancos en ge-
neral no permiten tener en cuenta, de forma sofisticada, el perfil
de riesgo de cada prestatario. En la actividad de negociacion
(trading), en cambio, la clave del éxito —cuya importancia aumenta
con la estandarizacién de los productos— radica en la disponibi-
lidad de avanzados y precisos instrumentos de evaluacion y
valoracién del riesgo. La presion de la competitividad empujé a
los intermediarios mas dindmicos de este sector a utilizar mode-
los de valoracion del riesgo que, al poder integrar técnicas flexi-
bles con bases cientificas y tener que ajustarse a instrumentos
particularmente complejos, pronto resultaron ser mucho mas
sofisticados de lo que cualquier reglamentacion prudencial gene-
ralizada pudiera llegar a ser nunca.
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La posibilidad de que los bancos pudieran aplicar dos sistemas de
valoracién del riesgo —uno para sus propias operaciones y otro a
efectos de monitorizacién— fue contemplada con cierta preocupa-
cion tanto por motivos de costes como por el peligro de la posible
creacion de incentivos perversos a que los bancos se aprovecharan
de las imprecisiones del modelo de supervision para desarrollar
estrategias mas arriesgadas respecto de determinada cuantia de
capital reservado.

Simultineamente se hizo patente también que no habia un tnico
indicador capaz de representar a todos los complejos tipos de
riesgo a los que los intermediarios se exponen durante sus activi-
dades comerciales, especialmente en situaciones de mercado so-
metido a fuertes presiones.

Ademas del capital, la seguridad y la solvencia dependen muchisimo
de factores cualitativos cuya valoracién supone una buena dosis de
criterio discrecional, entre los cuales cabe mencionar la adecuacién
de la gestién, la pericia profesional, la estructura de los controles
y la actitud ante el riesgo, tal y como quedan plasmados en las
estrategias de la sociedad. A la luz de estas consideraciones, el
refuerzo de la fiabilidad de los controles y estructuras organizativas
de los bancos se ha convertido en el objetivo prioritario de la
vigilancia de las grandes instituciones que se dedican a la negocia-
cion de titulos complejos y cuyo perfil de riesgo puede cambiar
radicalmente en un plazo de tiempo relativamente corto.

La nueva reglamentacién de Basilea sobre los riesgos de mercado,
aplicable a los bancos con importantes actividades comerciales,
pretende intentar solucionar ambos problemas: conseguir una pre-
cisién suficiente en la valoracién del riesgo a efectos de la adecua-
cion del capital e introducir unas pautas minimas para los sistemas
de gestion y control del riesgo.

En realidad, diria que la verdadera novedad de esta reglamentacién
no es tanto su componente de alta tecnologia asociada al uso de
modelos como la integracién de reglas cuantitativas y de normas
cualitativas en el control de riesgos. La conexién entre ambos
aspectos —cuantitativo y cualitativo— incluye hasta un mecanismo
de retroalimentacién, de modo que la comprobacién de una insu-
ficiente fiabilidad de los procedimientos internos [del banco] pueda
desencadenar un aumento de las cargas de capital.

Por lo que se refiere a lo que podriamos llamar la intrusion fiscali-
zadora en la organizacién interna del banco, cabe notar que el
nuevo contenido de la reglamentacién, comparado con la propues-
ta original de un modelo reglamentario normalizado, da un paso
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atras al permitir que los bancos utilicen sus propios modelos y
otro paso adelante al exigir patrones bastante detallados de es-
tructura organizativa y procedimientos.

Il. Caracteristicas basicas del método de los
modelos internos

Dicho esto, voy a centrarme ahora en el contenido real del regla-
mento publicado por el Comité de Basilea y trataré sélo de aquella
parte relativa al uso de los modelos internos, por ser la mds
interesante cara al futuro de la supervision bancaria.

Sin entrar en demasiados detalles, este reglamento se compone
esencialmente de dos grupos de reglas: uno se refiere a los mode-
los de valoracién del riesgo y otro a los sistemas y procedimientos
de gestion del riesgo.

El primer conjunto de reglas fija una serie de pautas minimas para
la especificacion de los modelos y para algunos parametros cuan-
titativos, al objeto de evitar un exceso de disparidades entre los
diferentes modelos y garantizar un nivel aceptable de proteccion
contra el riesgo.

El segundo grupo de reglas obliga a los bancos a disponer de una
unidad de control del riesgo independiente de que se encargue del
disefio y de la implementacion del sistema de gestion del riesgo
del banco. Asimismo, requiere un compromiso activo de la alta
direccion y del consejo de administracion con el proceso de
control del riesgo ademads de una revisién periddica independiente
del sistema de valoracion del riesgo. También se estipula que: «El
modelo interno de evaluacién del riesgo del banco debe estar
totalmente integrado en el proceso de gestion del riesgo a corto
plazo implantado en el banco. Por consiguiente, su resultado debe
formar parte integrante del proceso de planificacion, control y
regulacién del perfil de riesgo de mercado del banco». Luego hay
que relacionar los limites de operaciones y de exposicion interna
con el modelo de evaluacion del riesgo del banco. Finalmente, los
bancos deberian tener programas de medicién de stress-testing ' y
back-testing. Los resultados del stress-testing deberian ser revisados
periddicamente y quedar reflejados en las politicas y limites fijados
por la alta direccion y el consejo de administracion del banco;
ademas deberian ser accesibles a los supervisores que podran pedir

! N. del Ed. Se entiende por stress-testing al andlisis de los modelos en casos
extremos como el crash bursatil de octubre del 87 o la crisis del Sistema
Monetario Europeo en el verano de 1993,
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una accién correctora urgente en caso de detectarse cierta vulne-
rabilidad. El back-testing, esto es la comparacion sistemdtica de las
medidas de riesgo resultantes del modelo con los cambios reales
a posteriori registrados en el valor de la cartera, deberian realizarse
para controlar de forma continua la capacidad predictiva de los
modelos; los resultados de tales pruebas también podran provocar
un requisito de aumento de capital. Yolveré sobre este tema en
un instante.

Una implicacién obvia de esta impresionante lista de requisitos es
que, en muchos casos, los bancos que deseen optar por el método
de modelos deberan proceder a una revision bastante detallada de
su organizacién. Ningln banco italiano, por ejemplo, esta cumplien-
do completamente todos estos requisitos en este momento.

Otra consecuencia, quizds mas inquietante, es que los bancos y sus
supervisores van a verse inmersos en una especie de control
conjunto permanente de las practicas de gestion de riesgos; lo que
acarreara no sélo ventajas sino también problemas en cuanto a un
justo reparto de responsabilidades.

A continuacién quisiera abordar un ultimo aspecto del reglamento:
el nivel actual del capital requerido que se expresa como el valor
mas alto de entre: (1) la cifra del Valor en Riesgo del dia anterior,
y (2) la media de las cuantias diarias de Valor en Riesgo de los 60
dias anteriores, multiplicado por un factor de 3. Ademas, se puede
incrementar el factor de multiplicacién por un factor adicional
basado en el resultado del back-testing. La magnitud del factor
adicional viene determinada por el niimero de veces que, a lo largo
de un periodo de doce meses, las pérdidas reales exceden de la
evaluacion del riesgo (excepciones). Tanto la magnitud del factor
de multiplicacién como el mecanismo del factor adicional han sido
objeto de mucha controversia. El requisito de multiplicar por un
factor de 3 las estimaciones del Valor en Riesgo que, de por si, se
basaban en un intervalo de confianza del 99 % y un periodo de
mantenimiento de |0 dias fue considerado demasiado exigente, y
quizas susceptible de fomentar el uso del método estandarizado.
En realidad, si se observa lo que sucede en los mercados, el margen
derivado de este factor de multiplicacion apenas parece restrictivo.

Segun los datos estadisticos presentados recientemente a un grupo
de trabajo del Banco de ltalia, una fluctuacion de los precios
superior a cinco veces la desviacion tipica ocurre aproximadamen-
te una vez al afio en la mayoria de los mercados financieros y, casi
todos los afios, algunos de estos mercados registran una fluctua-
cién de los precios superior a diez veces la desviacion tipica. Pero,
en la hipétesis de normalidad, éstos son hechos que virtualmente
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no tienen ninguna probabilidad de que puedan darse. Por ejemplo,
en los diez afos desde 1985 hasta 1994, el Indice Bursitil de la
Standard & Poor's Corporation registré movimientos superiores
a cinco veces la desviacion tipica con una frecuencia de 2,77 %o,
mientras que en el supuesto de normalidad, la probabilidad de tal
hecho serifa aproximadamente de | entre un millén. Estrechamente
vinculado a este problema de colas gruesas hay otro —el de la
inestabilidad de las relaciones estadisticas entre los distintos ins-
trumentos— que normalmente surge en momentos de grandes
tensiones, lo cual significa que las correlaciones utilizadas en los
andlisis del Valor en Riesgo seran, con toda probabilidad, erréneas
en el momento preciso en que realmente importen para la estabi-
lidad de las instituciones 2.

En cuanto al factor adicional, se trata probablemente del elemento
més innovador de todo el reglamento. Esta pensado para contra-
rrestar la tendencia previsible de los bancos a manipular sus mo-
delos con el fin de minimizar las necesidades de capital. Al propor-
cionar un estimulo automdtico para mejorar la capacidad predictiva
de los modelos, este factor también alivia la presién de los con-
troles, por parte de los supervisores, de la calidad de los modelos.

Aunque la existencia de un mecanismo estimulador de esta indole
sea probablemente necesaria para asegurar la relacion efectividad-
coste del método reglamentario basado en los propios modelos
de los bancos, se pueden identificar ficilmente los obstaculos para
su puesta en marcha.

Los problemas estadisticos hacen que sea dificil sacar conclusiones
sobre la calidad de un modelo, basandose en el nimero de veces
que los resultados reales no estan cubiertos por la medida del
riesgo. Sin embargo, lo que parece alin mas problemitico es que
los supervisores deberan decidir qué incidencias del mercado de-
ben considerarse tan excepcionales que no se pueda pretender
que un modelo las prediga, en cuyo caso no procederia ninguna
sancion. Incluso se puede temer que, si los bancos no cuentan con
una excepcioén al sistema de sanciones en periodos de alta volati-
lidad, puedan retirarse del mercado, lo que agravaria todavia mas
la situacion de liquidez.

1 Véase R. Bookstaber, «Soluciones para la valoracién y el control del riesgo.
Gestion global del riesgo en Salomony, ponencia presentada en el congreso
sobre «Modelos internos de evaluacion del riesgo de mercado: experiencias,
problemas y perspectivasy, Banca d'ltalia, 21 de junio de |996.
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Ill. Otros cambios adicionales

El llamado planteamiento del compromiso previo * es una linea
de cambio de la reglamentacién sobre riesgos de mercado que
fue propuesta para mejorar las propiedades incentivas de la
misma. Seglin este planteamiento, los bancos tendrian unas ne-
cesidades de capital equivalentes a las pérdidas méaximas que
ellos mismos declararian como previsibles dentro de un plazo
venidero determinado. Si las pérdidas superaran el nivel pre-
comprometido, se aplicarian sanciones. Por su magnitud, las
sanciones constituirian tal estimulo para la mejora de las técni-
cas de valoracion del riesgo y para el computo prudencial del
capital requerido que los supervisores no deberian verificar
como se hizo el cilculo.

El gran atractivo de esta propuesta es, desde luego, su simplicidad
de aplicacion y la consecuente reduccion de los recursos de ins-
peccién necesarios. Sin embargo, hay varios aspectos de esta
propuesta que suscitan serias dudas acerca de su eficacia.

Hay que tener en cuenta la infrecuencia de las incidencias suscep-
tibles de causar grandes pérdidas, asi como la posibilidad de que
los errores de medida o los errores comerciales dentro de un
conjunto de posiciones estén neutralizados por incidencias favora-
bles en otras dreas de la cartera de un banco. Estos dos factores
podrian indicar que los problemas esenciales quedan ocultos du-
rante largo tiempo y sélo salen a luz cuando ya es demasiado tarde,
con lo que el mecanismo de ajuste automatico resultarfa inoperan-
te. Por otra parte, puede que las sanciones no constituyan una
medida disuasoria creible, en la medida en que implican imponer
un gasto importante a un banco ya debilitado por las pérdidas de
mercado. Ademas, dificilmente se puede concebir que un supervi-
sor, susceptible de ser responsabilizado de la quiebra de un banco,
se fie nicamente del compromiso de dicho banco, sin comprobar
su credibilidad ex ante.

Pese a todas sus deficiencias, el método del compromiso previo
es interesante porque subraya la importancia crucial de los incen-
tivos a un comportamiento prudente, que estd incorporada en el
reglamento. Mas concretamente, apunta a ciertas vias para mejorar
el mecanismo estimulador derivado del multiplicador que, en la

3 Véase P. Kupiec y J. O'Brien, «Método de abordar las necesidades de capital
por riesgo de mercado basado en el compromiso previoy, Documento de trabajo,
Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, marzo de [995.
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propuesta de Basilea, une el Valor en Riesgo a las necesidades de
capital.

Este multiplicador, como se ha visto, se compone de un elemento
fijo (el nimero 3) y un elemento variable, el factor adicional que
depende del nimero de veces que, en un periodo determinado,
las pérdidas superan la cifra del Valor en Riesgo.

Por lo que al factor adicional respecta, es perfectamente concebi-
ble que se pueda reforzar su propiedad estimuladora al vincularlo
a la magnitud (en lugar del nimero) de las desviaciones de la cifra
del Valor en Riesgo.

Pero, aparte del mecanismo de retroalimentacién de datos basado
en las pruebas de back-testing, se podria reforzar la logica de las
necesidades de capital basadas en el riesgo, que se encuentra
contenida en la propuesta de Basilea, teniendo en cuenta stress
events (situaciones o casos extremos) de forma mas global que con
el factor de multiplicacién de 3.

En el marco de la Enmienda del Tratado del Capital, el stress-
testing tiene por objeto la evaluacién de la capacidad del capital
del banco para amortiguar grandes pérdidas potenciales, asi
como la identificacién de las medidas que deba tomar el banco
para reducir sus riesgos y conservar su capital. Los resultados
de tales pruebas han de comunicarse rutinariamente a la alta
direccién del banco y, periddicamente, al consejo de adminis-
tracién. Sin embargo, no se establece ninguna relacién directa
entre los resultados del stress-testing y la cuantificacion de las
necesidades de capital.

Es posible disefiar vias de perfeccionamiento de este mecanismo
con vistas a su utilizacién cuando se pasa del célculo del Valor en
Riesgo a la determinacion de las necesidades de capital.

Una sugerencia formulada en esta direccién es el uso del andlisis
de casos hipotéticos menos favorables %. La técnica que implica la
Iégica del enfoque del peor caso consiste en examinar las caracte-
risticas de la distribucion de probabilidad de las pérdidas potencia-
les en el caso de una crisis. Hasta cierto punto (puede decirse que)
el Valor en Riesgo se detiene en el umbral més bajo posible, ya

4 J. Boudoukh, M. Richardson y R. Whitelaw: «Expect the Worst», Risk, n.” 9,
septiembre de 1995.
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que calcula el riesgo como exactamente igual a la mayor pérdida
potencial en un nivel de confianza determinado, es decir al comien-
zo de la cola de distribucién. En cambio, el método del caso menos
favorable exige que se estime la pérdida potencial media dentro
de la cola. El indicador designado del riesgo real podria ser este
valor medio o una cifra percentil que seria mayor o menor segin
el grado de proteccién requerido.

Un método alternativo —que sugiere el tamafo anémalo de las
fluctuaciones de los precios del mercado, del que hablibamos
antes— podria basarse en el anilisis de los efectos de |a inestabilidad
de las volatilidades y correlaciones.

Si en interés de la simplicidad consideramos los modelos de
Valor en Riesgo del tipo varianza-covarianza, sus célculos, como
bien se sabe, estdn basados en una estimacion puntual de las
volatilidades y correlaciones. La Enmienda del Tratado del Ca-
pital contempla este hecho y estipula que deben actualizarse los
pardmetros al menos una vez cada trimestre. Caracteristicas
similares también se encontrarin en los modelos del tipo Mon-
tecarlo y, en menor medida, en los modelos de simulacion
histérica. De hecho, los primeros requieren de una hipétesis a
priori sobre las propiedades esenciales de la distribuciéon de los
factores de riesgo, que por tanto se genera de forma aleatoria,
mientras que los segundos asumen implicitamente que el futuro
serd igual al pasado.

Quizas merezca la pena ir mas lejos que estas estimaciones pun-
tuales, al tener en cuenta los valores que los mismos parametros
puedan tomar en situaciones de fuertes tensiones. En otras pala-
bras, las volatilidades y correlaciones son, ellas mismas, variables
aleatorias para las cuales los valores puntuales pueden ser, en el
mejor de los casos, un estimador insesgado del valor medio. En
situaciones de tensiones extremas, los parametros pueden apar-
tarse considerablemente de la media; por lo tanto el problema
consistird en determinar la amplitud de esta divergencia que se
puede razonablemente esperar.

Segiin este planteamiento, las variaciones anormales sefialadas
con referencia al indice S & P 500 se considerarian no como
el resultado de una variacién excesiva de los precios con
respecto a su volatilidad, sino mas bien como procedentes de
un mayor valor de volatilidad en la época de la crisis que el
estimado cuando se efectud el cdlculo. En otras palabras, no se
trata de un problema de inestabilidad de los factores de riesgo,
sino un problema de inestabilidad de su volatilidad; un concep-
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to que se asemeja al que se suele usar corrientemente para las
correlaciones.

Si existiera una serie cronoldgica tanto de los precios como de su
volatilidad y correlaciones afines, serfa posible calcular el grado de
dispersién correspondiente a esta ultima en un pasado reciente.
De verificarse una dispersién muy grande, los célculos del Valor
en Riesgo basados en valores puntuales serian menos fiables y
deberian sustituirse por otros métodos mas prudentes.

El problema de tales métodos es que exigirian que se prestara
mucha atencién al modo de definir las situaciones hipotéticas de
casos menos favorables.

Serfa necesario maximizar la fiabilidad del stress-testing, una tarea
absorbente si se considera que no existe un Unico escenario de
crisis universalmente aplicable, sino una variedad infinita en funcién
del tipo de cartera elegido, alin cuando la verificacién ex post del
comportamiento de los modelos mediante back-testing pudiera
ayudar a crear los estimulos correctos.

En conclusién, las propuestas del Comité de Basilea sobre el riesgo
de mercado, basadas en el uso de los modelos internos de los
bancos, pueden considerarse como un primer paso hacia el disefio
de una nueva reglamentacién de vigilancia. La légica de inducir a
un comportamiento prudente mediante una combinacién de incen-
tivos y de controles sobre la adecuacion de los sistemas de gestion
del riesgo implantados por cada banco es omnipresente. Implica
un mayor desarrollo de las normas promulgadas recientemente
acerca de las actividades de trading, asi como un replanteamiento
de la reglamentacién aplicable a las actividades mas tradicionales
del banco.

Antes, ya me he referido a la paradoja evidente del riesgo
crediticio: el hecho de que reciba un tratamiento tan simplifica-
do en la reglamentacion de vigilancia, pese a ser tan importante
en conexion con el capital de las sociedades financieras y a
constituir un factor decisivo, aunque no exclusivo, de las crisis
de los distintos bancos. La légica del método de los modelos
internos puede, y posiblemente debe, extenderse fuera del drea
de las actividades de negociacién, pues ésta es la direccién a
tomar no solo para mejorar las técnicas utilizadas para el con-
trol de la situacién financiera de los bancos, sino también para
resolver el problema prictico y conceptual de la separacion de
las distintas actividades desarrolladas por los bancos de servi-
cios generales. Pueden definirse dos grandes dreas de investiga-
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cién: en primer lugar, hace falta tratar la gama completa de las
actividades que impliquen un riesgo de los tipos de interés de
forma consistente, se utilicen para trading u otros motivos, e
independientemente de los métodos de valoracion adoptados
para fines contables; en segundo lugar, sera preciso establecer
principios para el control del riesgo de crédito en base a méto-
dos mas avanzados que el mégico 8 % del ratio de solvencia.
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Pregunta. (Xavier Vives). S6lo una pregunta aclaratoria.
{Cudndo esta previsto que entre en vigor |la Enmienda del Tratado
de Basilea? ;Dispondran los bancos de un periodo de tiempo para
adaptarse a esta Enmienda! ;Qué opciones tienen los bancos!
{Podria explicar con mayor precision como va a afectar a un
banco!

Giovanni Carosio. La entrada en vigor esta prevista para
finales de 1997, pero, en realidad, hay también una serie de
normas transitorias que permitiran que los bancos puedan no
sélo elegir la fecha de su abandono del método estandarizado
y su adhesion al método de los modelos, sino utilizar ambos
métodos simultineamente. En otras palabras, un banco tendri
la posibilidad de utilizar un método para una clase de riesgos
concreta y otro método para otras. Se considerd necesario dar
esta flexibilidad por la situacién en que muchos bancos estin
trabajando hoy. Son relativamente numerosos los bancos que
utilizan modelos, pero son muy pocos, al menos en Europa, los
que utilizan los modelos de una forma integrada que cubra todas
sus actividades. Por consiguiente, para permitir una evolucion
progresiva hacia el uso de los modelos, estin contempladas
distintas fases intermedias.

Pregunta. (Xavier Vives). O sea ;los propios bancos decidi-
rin la fecha de su adhesién?

Giovanni Carosio. Si. Naturalmente, el paso a los modelos
estd sujeto a la aprobacién de los supervisores. Asi que se debe
considerar que la decision se tomara conjuntamente por los
bancos y los supervisores. Y otra observacion mas: los bancos
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podrin pasar del uso del método estandarizado simplificado al
método de los modelos, pero no al revés. Esto quiere decir que
los bancos estidn obligados a mejorar sus sistemas constantemen-
te y el objetivo es que, transcurrido el periodo de transicion,
todos los bancos que se dediquen a operaciones de trading a gran
escala se vean animados por los supervisores a optar por el
método de los modelos.

Pregunta. (Jean Dermine). Los modelos de Valor en Ries-
go que se han estudiado, todos basados en intervalos de con-
fianza de un 95 % o un 99 %, excluyen siempre los grandes
choques, pero existen pruebas de que los grandes choques
ocurren con mayor frecuencia de la que preveria la normalidad.
Ahora bien, la reglamentacion del capital propuesta por el Co-
mité de Basilea se basa en el Valor en Riesgo para un nivel de
confianza del 99 % y creo que lo mds importante para las
autoridades monetarias y los bancos centrales es determinar si
el sistema bancario serd o no capaz de sobrevivir a un gran
choque cada vez que se produzca. Por tomar un ejemplo muy
préictico: Imaginen que dentro de diez dias o de dos meses se
anuncie que no se va a llevar a cabo la Unién Monetaria Euro-
pea. De acuerdo, podrian decir que hay una probabilidad de sélo
un | 6 2 % para que esto ocurra; sin embargo, es cierto que es
una hipétesis verosimil y, desde luego, ninglin modelo de Valor
en Riesgo basado en datos histéricos podria representar exac-
tamente el choque que causaria semejante anuncio. Por ende,
me pregunto cémo es que las autoridades monetarias no debe-
rian presentar escenarios, hipotesis de choques, y deberian
obligar a los bancos a llevar sus modelos de Valer en Riesge
para demostrar a las autoridades monetarias lo que se produ-
ciria de darse estos casos de choques hipotéticos disefiados por
las autoridades monetarias.

Giovanni Carosio. Como dije, el ejercicio del stress-testing
forma parte del trabajo rutinario exigido de los bancos. El
stress-testing debe basarse en diferentes hipétesis entre las que
se encuentran los escenarios, algunos de los cuales serian im-
puestos por los propios supervisores. De este modo, la idea de
que debe comprobarse la vulnerabilidad de un banco en un caso
hipotético dado y que deben analizarse las consecuencias de tal
situacién ya estd incrustada en el aspecto cualitativo de la re-
glamentacién.

Jean Dermine. Pero, esto no afectard a la normativa de regu-
lacion del capital, jverdad?



Consecuencias de las propuestas del Comité de Basilea

Giovanni Carosio. Si, tiene razon. El problema es que no
existe, en este momento, ninguna forma de incorporar cuantita-
tivamente este tipo de evaluacién en el mismo requisito de
capital y es asi porque la eleccion de un escenario concreto es
siempre arbitraria hasta cierto punto. No obstante, el reglamen-
to en su conjunto esta redactado en términos que indican que
se podra exigir un aumento de capital por encima del limite legal
en todo momento Yy, también, que los supervisores podran pedir
un amplio espectro de posibles intervenciones, de acciones co-
rrectivas. Aunque no hay actualmente ningin tipo de repercusion
automdtica de los resultados de las medidas de stress en las
necesidades de capital propiamente dichas, reconozco que debe-
ria investigarse la posibilidad de incorporarlos en el reglamento
del capital.

Pregunta. (F. Pérez). Yo queria plantearle a Giovanni Carosio
una cuestion. Ha hecho de nuevo en su exposicion mencién a la
situacién asimétrica en la que se encuentran los tratamientos en
estos momentos, del riesgo asociado a las operaciones de trading
y el riesgo de crédito y la situaciéon mas atrasada de este ultimo,
que por otra parte €l mismo ha insistido en la importancia que
tiene en las operaciones.

Desde este punto de vista, desde la perspectiva del supervisor ;qué
importancia se da a las iniciativas tendentes a mejorar el volumen
de informacion disponible de uso publico, para que las entidades
mejoren la gestiéon del riesgo y el propio andlisis del riesgo de las
operaciones, viendo las experiencias amplias de muchos paises de
las centrales de balances, de los bancos de datos sobre estados
economico-financieros de empresas?

Giovanni Carosio. Bien. Obviamente, la disponibilidad de
esta informacion es crucial para la capacidad de los bancos para
mejorar sus sistemas de valoracién del riesgo y del riesgo de
crédito en particular. Sin embargo, pienso que poco pueden
hacer directamente los supervisores de los bancos o los bancos
centrales en el ambito de la reglamentacién sobre la comunica-
cién de informacién por parte de las empresas. Un drea donde
los bancos centrales pueden intervenir esta formada por las
llamadas centrales de riesgo o registros centrales de riesgo.
Existe un sistema de estas caracteristicas en ltalia y hay sistemas
similares funcionando en otros paises europeos. Su objeto es el
de registrar todos los préstamos e informar a los bancos del
nivel de riesgo que cada cliente representa para la banca en su
conjunto. En la medida en que este sistema también prevé la
clasificacion de los préstamos, aislando los préstamos de calidad
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inferior de los demis, e incluye la cuantia de las provisiones
asignadas para estos préstamos, siendo éste el caso en ltalia, los
bancos dispondran efectivamente de una cantidad apreciable de
informacién.

Pregunta. Nos ha hablado el Sr. Carosio del riesgo de mercado
y sabemos lo que ha hecho Basilea. Me gustaria preguntarle ;cudles
son las perspectivas de Basilea en cuanto a la regulacién sobre el
riesgo de interés, considerado globalmente en el balance de las
entidades de crédito!, jqué perspectivas hay de los trabajos que
estidn realizando ahora mismo y de alguna conclusién final sobre
el tema?

Giovanni Carosio. Como dije antes, en cierto modo, no
seria nada natural que las necesidades de capital por riesgo de
mercado se limitaran a las operaciones de trading. En realidad,
estd claro que los bancos corren riesgos por cambio del tipo
de interés en todas las partidas de su activo y pasivo, asi como
en las posiciones fuera de balance. Por ello, debera finalmente
realizarse un célculo global de los riesgos de mercado que los
bancos asumen en la totalidad de su balance. Pero, en la actua-
lidad, se considera simplemente como un sistema de valoracién
y un requisito el que los bancos tengan establecidas estructuras
organizativas internas y procedimientos de gestion de este ries-
go. De momento, no se prevé que vaya a imponerse ningin
requisito de aumento de capital. Sin embargo, como dije, es muy
probable que esta situaciéon cambie en el futuro, porque dificil-
mente se puede concebir que se pueda mantener durante mu-
cho tiempo aln el tratamiento diferenciado de los riesgos que
prevalece hoy en dia.

Pregunta. (J. L. Urquijo). Deberian establecerse unas normas
para que los bancos, en la medida en que sus desviaciones puedan
ser peligrosas o generar aumento de riesgo, tomaran con la maxi-
ma rapidez unas medidas precautorias. Es decir, que se premie eso
o incluso se imponga una sancién por no reaccionar a tiempo. El
riesgo cuando la reaccién es rapida es infinitesimal, se reduce a
cero, Cuando se va dilatando la reaccién es cuando el riesgo tiene
las caracteristicas. ;Hasta qué punto en las normas establecidas
podia contar el tiempo, la forma o la capacidad de reaccién frente
a una desviacién?

Giovanni Carosio. Si bien no existe ninguna norma como la
que Ud. estd describiendo, hasta cierto punto se podria considerar
que el mecanismo de estimulos previsto en la reglamentacion
sobre riesgo de mercado implica un mecanismo de respuesta. En
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el sentido de que, al relacionar la cantidad de capital necesario a
las diferencias entre el riesgo previsto y los resultados reales de
pérdidas y ganancias, crea estimulos adicionales para que los ban-
cos gestionen sus carteras de manera que minimicen cualquier
desviacion.
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UNA EVALUACION CRITICA DE LAS NUEVAS
MEDIDAS DE GESTION Y CONTROL DEL RIESGO
DE MERCADO DESDE UNA PERSPECTIVA DE
SUPERVISION

Javier de la Cruz

Banco de Espana, Madrid.

El riesgo de mercado es una de las materias que mayor atencién
viene recibiendo en los ultimos afios, habiéndose escrito y traba-
jado mucho, quizds demasiado, sobre los nuevos sistemas de ges-
tién y control de este riesgo, no sélo en cuanto a cantidad, sino
también en cuanto a grado de detalle.

En mi opinién, la cuestion ha alcanzado ya el suficiente grado de
madurez como para dar por terminada la fase inicial de acerca-
miento a la problematica. Procede por tanto empezar a recapitular
y a fijar claramente las ideas, sobre todo en los aspectos basicos,
de manera que las soluciones que se vayan adoptando sean relati-
vamente definitivas.

Esta ponencia tiene por objeto efectuar una valoracion critica, pero
constructiva, de los nuevos sistemas de gestién y control del riesgo
de mercado. Légicamente, dada la posicién del autor, la valoracion
se realiza desde una perspectiva de supervisién prudencial, pero
no por ello se orienta a la exposiciéon de un conjunto de posibles
normas reguladoras, sino que intenta describir las caracteristicas
generales de un buen sistema de control y gestién del riesgo de
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mercado, tomando en consideraciéon tanto las necesidades de la
gestién como las exigencias de la supervision.

En este orden de ideas, parece oportuno comenzar recordando
cuestiones fundamentales sobre el riesgo y su control, ya que en
demasiadas ocasiones se incide de manera excesiva en el detalle y
se pierde de vista la perspectiva global, confundiendo el verdadero
objetivo, el control del riesgo, con los medios instrumentales para
alcanzarlo, los modelos, especialmente los de medicién. En este
sentido, se tiende en exceso a centrar los esfuerzos en la mejora
de los medios en si mismos y a olvidar inconscientemente de forma
paralela el fin Ultimo que se persigue.

I. Aspectos basicos de la gestion y control de los
riesgos

Como se seifialaba, hay cuestiones fundamentales para la evaluacién
de los riesgos de la actividad financiera que da la impresién de que
no siempre se tienen en cuenta a la hora de desarrollar los
modelos de control.

Comenzando por los aspectos mas esenciales, es necesario recor-
dar que cuando se habla de riesgo de la actividad financiera se estd
hablando de la materia prima de trabajo de toda entidad financiera,
de un elemento que es inherente al ejercicio de la actividad, no de
un elemento accesorio o anecdético.

Hasta tal punto esto es asi, que resulta muy dificil poder concebir
la obtencién de beneficios en un entorno de eficiencia sin una
asuncion previa de riesgo. El riesgo explica e ilustra la rentabilidad
lograda, positiva o negativa, y es precisamente su complejidad el
factor que justifica la existencia de entidades especializadas en su
gestion y control como son las entidades de crédito.

El riesgo de mercado no es una excepcién a este principio general,
por lo que cabe preguntarse cuiles son los motivos de la gran
atenciéon que viene recibiendo. La respuesta se encuentra en la
evolucién reciente del sistema financiero, ya que, de su andlisis, se
observa como por dos vias diferentes se llega a una misma con-
clusién: la necesidad y conveniencia de contar con sistemas ade-
cuados de medicion y control de los riesgos y, entre ellos, de
manera especial, el de mercado.

Centrindonos en el caso espaiiol, similar por otra parte al de los
paises de nuestro entorno, puede verse que el sistema financiero
ha experimentado en los Ultimos afios un grado de desarrollo
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extraordinario, propiciado, o al menos acompafiado, por un pro-
ceso de desregulacion administrativa muy importante.

Esta evolucién ha llevado, por un lado, a un aumento sustancial del
grado de competencia, con la consiguiente disminucién de los
resultados tradicionales, los provenientes de la intermediacién
financiera y de la asuncién de riesgo de crédito.

La reaccion logica ante este deterioro de la rentabilidad ha sido la
busqueda de nuevas fuentes de rentabilidad. En una primera etapa,
los esfuerzos se centraron en el campo de la actividad de presta-
cion de servicios, empezando a cobrar de manera significativa
servicios que hasta entonces se prestaban de manera practicamen-
te gratuita, al menos de forma directa, o ampliando las vias de
ingresos de este tipo de actividad.

Este proceso, en el que fueron pioneros los bancos, se encuentra
hoy relativamente agotado y ha provocado por ello, al continuar
el proceso de estrechamiento de los margenes de intermediacion,
la necesidad de buscar otras fuentes de rentabilidad. Actualmente,
los esfuerzos estdn centrados basicamente en la gestion de riesgos
distintos al de crédito, bien se haga por cuenta propia, bien como
una nueva dimensién de servicio a la clientela, destacando entre
ellos el riesgo de mercado.

Por otra parte, como consecuencia también del proceso de desa-
rrollo del sistema financiero, la dependencia de los mercados es
cada vez mayor, asi como la volatilidad percibida de los precios,
derivada del comportamiento de los tipos de interés, los tipos de
cambio y las cotizaciones. En consecuencia, el nivel de riesgo es
mayor y por tanto la necesidad de controlarlo y gestionarlo es
también mayor.

En definitiva, por una u otra via, se llega a una misma conclusién,
que es la conveniencia y la necesidad, tanto una como otra, de
contar con sistemas adecuados de medicién y de control de los
riesgos.

Ahora bien, cuando se habla de control de los riesgos, por las
razones que se han ido exponiendo hasta ahora, obviamente de lo
que se esta hablando es de encontrar un nivel razonable de expo-
sicién, no de eliminarlo o de ignorarlo en su totalidad.

No cabe por tanto adoptar posturas de cobertura total, de lo que
en su dia se llamaba inmunizacién, salvo que ello se haga con un
caracter coyuntural o para determinadas operativas o instrumen-
tos especificos. La razén es muy simple: si se renuncia a asumir

243



244

Gestidn del riesgo de mercado y de crédito

riesgo se estd renunciando a la esencia del negocio y por lo tanto,
si bien no habria grandes sorpresas inmediatas, se produciria de
manera gradual una agonia lenta a través de una rentabilidad cada
vez menor por el agotamiento de las fuentes tradicionales.

Por otro lado, tampoco se puede caer en el extremo contrario,
ignorar la presencia del elemento riesgo, por cuanto eso llevaria,
antes o después, a una gran sorpresa, a una gran pérdida, algo que
desgraciadamente ya ha ocurrido, tanto en Espafia como en otros
paises de nuestro entorno. Pérdidas motivadas en muchos casos
por razones de imitacién, de imagen o incluso de ligereza, en
definitiva por causas que podriamos englobar bajo el calificativo
comuin de negligencia y falta de profesionalidad.

El control del riesgo consiste en situarse en un punto intermedio,
obteniendo un equilibrio adecuado entre la rentabilidad y el riesgo.
Se trata de encontrar una combinaciéon de valores de estas dos
variables que sea satisfactoria para la entidad, a sabiendas de que,
normalmente, la relacion entre ambas es directa. No se puede
ignorar que un aumento de la rentabilidad suele suponer un au-
mento del riesgo y que una reducciéon del riesgo implica, salvo
ineficiencias, una reduccién de la rentabilidad.

Esta combinacion marca ademds en una concepcion moderna la
adecuacion de la solvencia, tanto desde el punto de vista del riesgo,
importe de las posibles pérdidas a cubrir, como desde el de la
rentabilidad, porcentaje que suponen los resultados esperados
sobre el capital expuesto. En definitiva, se trata de asumir riesgo,
pero de una forma razonable.

En este sentido, una perspectiva muy util cuando se analiza el riesgo
no es pensar en la evolucién que se considera mas probable, en lo
que se estima que va a ocurrir, que seria la gestién en sentido
restringido, sino en lo que ocurrirfa si no se cumplen las expecta-
tivas. En otras palabras, se trata de tener en cuenta también las
consecuencias adversas que tendria una equivocacion, ya que si
bien es imposible e ilusorio pretender no equivocarse nunca, ello
no implica que no se pueda tener una certeza relativa a priori de
que la magnitud de las posibles pérdidas es perfectamente asumible
por la entidad en un entorno de normalidad.
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2. Aspectos generales de un modelo de control de
riesgo

Sentadas estas premisas sobre el concepto de riesgo y sus impli-
caciones, procede empezar a considerar ya lo que es un modelo
de control, precisando algunos puntos bésicos de caracter general.

2.1. Integracién funcional en la organizacién

El primer punto que debe plantearse a la hora de estudiar un
modelo de control es cémo se integra funcionalmente en la orga-
nizacion. La cuestiéon se puede dividir en tres grandes partes: qué
corresponde a la Alta Administracion, cual es la funcion de los
departamentos especializados y qué papel desempefan los meca-
nismos de control interno.

La Alta Administracién es, por definicién, el érgano de mayor
responsabilidad de una entidad y es en consecuencia quien tiene
que tomar las decisiones de mayor importancia, que, en el riesgo
de mercado, son la eleccion del modelo de control y el estableci-
miento de las politicas de riesgo a un nivel general.

La funcién de los departamentos especializados es la gestion y el
control del riesgo en sus aspectos de detalle, pero siempre dentro
del contexto general marcado por la Alta Administracion.

Esta division de funciones no siempre se hace asi, asumiendo
incluso a veces los departamentos especializados todas las compe-
tencias, basandose en el desconocimiento desde el punto de vista
técnico de esta problemdtica por parte de la Alta Administracién.
Esta postura, peligrosa desde cualquier punto de vista, no tiene en
cuenta que es precisamente el grado de implicacion de la Alta
Administracién el que determina en gran medida el éxito y la
continuidad de los modelos de control del riesgo.

Obviamente, para poder implicarse, la Alta Administracion debe
tener una adecuada comprension de la problematica, pero ello sélo
significa que se comprendan los conceptos basicos, no los detalles
de tipo técnico, siendo precisamente los departamentos especiali-
zados los que deben proporcionar este asesoramiento general a la
Alta Administracion a partir de su conocimiento exhaustivo.

En este sentido, no son admisibles los argumentos basados en la
dificultad de explicar una materia tan compleja, ya que, si no se es
capaz de transmitir los conceptos basicos en términos inteligibles
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para cualquiera, probablemente sea porque quien quiere explicar-
los no los entiende realmente.

Finalmente, estd el control interno, fundamental en todo lo que
atafie al control del riesgo, hasta el punto de que la mayoria de las
situaciones criticas, especialmente las mas graves, se han derivado
de la falta de un control interno adecuado y no de defectos de
desarrollo del modelo.

2.2. Adecuacién del modelo

Otro punto muy importante, que sin embargo se tiende a olvidar,
es que no se trata de disponer de los mejores sistemas en si
mismos, sino de los sistemas mas adecuados a las necesidades y a
las posibilidades de una entidad.

Asi, lo que es bueno para una entidad no lo es necesariamente
para otra, especialmente cuando las diferencias entre una y otra
son abismales. Una entidad pequefa, o, siendo mas precisos, una
entidad con una operativa limitada, puede ver satisfechas sus ne-
cesidades con modelos muy simples, siendo incluso muy probable-
mente contraproducente, en términos de eficiencia y de raciona-
lidad de costes, la utilizacién de modelos sofisticados propios de
entidades con una operativa compleja e importante.

En definitiva, el mejor modelo es el que satisface de una manera
razonable las necesidades de cada entidad en cada momento, no
el mas complejo.

2.3. Impregnacién en la entidad

Otro aspecto importante y estrechamente relacionado con el
anterior es el grado de impregnacion en la entidad, o, dicho en
otras palabras, cémo encaja el modelo en las caracteristicas pecu-
liares de la organizacion.

Cada entidad tiene un modo propio de desarrollar su actividad,
una determinada forma de operar, que si bien resulta dificil des-
cribir en términos objetivos, siempre se aprecia de una manera
intuitiva, hasta el punto de que es, a menudo, la mejor sefia de
identidad de una organizacién.

En este sentido, como ya se ha dicho, no se trata de tener el mejor
modelo en abstracto, sino de tener el mas adecuado para las
caracteristicas concretas de la entidad, incluyendo en ello el modo
en que encaja en la cultura de la organizacion. Un modelo que no
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considere este aspecto tiene pocas posibilidades de fructificar y
muchas de convertirse en un cuerpo extrano de escasa utilidad.

2.4. Desarrollo gradual y progresivo

En una materia tan compleja como el control del riesgo no se
puede pretender llegar a la solucién final de un dia para otro. El
desarrollo tiene que ser gradual y progresivo, empezando con
planteamientos sencillos para, paso a paso y aprendiendo de las
experiencias obtenidas, ir complicidndolo en la medida de lo nece-
sario y conveniente hasta llegar a medio plazo a la situacion ade-
cuada.

Por ello son especialmente rechazables los planteamientos basados
en la compra de un producto per se, sin conocer realmente sus
funcionalidades y su adecuacion a las caracteristicas de la entidad,
creyendo que se compra la solucién al problema y no los medios.
Si no se entiende la problemdtica y no se conocen las necesidades
reales y concretas, dificilmente estos productos pueden tener
utilidad para la entidad.

2.5. Validacién del modelo

Finalmente, como medida precautoria, el modelo debe ser valida-
do, en el sentido de que haya una evaluacién y un pronunciamiento
favorable sobre su capacidad de resolver las necesidades de la
entidad en esta materia.

Esta validacion debe hacerse tanto a nivel interno, por la auditoria
interna, como por profesionales externos a la entidad, los audito-
res externos.

3. Estructura general de un sistema de control de
riesgo

En todos los modelos de control de riesgo, con independencia del
tipo de riesgo o de las caracteristicas peculiares del modelo, puede
establecerse una estructura general comun con tres grandes par-
tes: los presupuestos del modelo, el modelo de medicién y los
resultados del modelo, tanto en términos de cifras como de la
aplicacion de los mecanismos de control.

La clave no es tanto lo que contengan cada uno de estas partes o
la forma que se haya elegido para articular el modelo, sino que
desde un punto de vista global se cumplan una serie de caracteris-
ticas.
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En primer lugar, el sistema debe ser flexible, es decir, capaz de
incorporar sin traumatismos tanto los constantes cambios de la
realidad como posibles variaciones de detalle en los planteamien-
tos, permitiendo incluso, bajo determinados supuestos, la adopcion
de perspectivas diferentes.

Asimismo, el sistema debe ser ficilmente comprensible por todos
en sus aspectos generales, con independencia de las cuestiones
técnicas de detalle reservadas a los especialistas. Es fundamental
que se entienda y se conozca claramente lo que se estd haciendo,
incluidas las légicas limitaciones de todo modelo y sus posibles
implicaciones. De nada sirven, salvo para aumentar el grado de
confusion y el desconcierto, los modelos tipo caja negra, en los
que, bajo el manto de una gran sofisticacién, se ignora como se
generan los resultados y sus limitaciones, perdiéndose por tanto
la finalidad explicativa de los modelos e incluso la posibilidad de
evaluar el grado de razonabilidad de los resultados, cuestiones
fundamentales a la hora de tomar decisiones sobre el nivel de
riesgo.

En definitiva, aunque una primera aproximacién apunte en una
direccién contraria, en la mayor parte de los casos las diferencias
sustanciales no estin tanto en el planteamiento teérico, general o
de detalle, como en la forma de desarrollarlo y de ejecutarlo.

4. Presupuestos del modelo

La primera parte de todo modelo, los presupuestos, puede divi-
dirse a su vez en tres grandes apartados: el sistema de informacién,
los datos sobre factores de riesgos y los pardmetros del modelo.

4.1. Sistema de informacién

Empezando por el primero de ellos, el sistema de informacién, se
trata de incorporar los datos propios de la entidad, sus posiciones
en términos de riesgo, uno de los dos factores basicos en la
determinacioén de los niveles de riesgo.

Pese a su obviedad y a su importancia, no siempre se toma como
el primer elemento, sino que muchas veces, desgraciadamente, se
elige antes el modelo de medicién, sin tener en cuenta que quizas
el sistema no estd en disposicién de alimentar informativamente
ese modelo. En términos automovilisticos, podria decirse que se
estd escogiendo un vehiculo sin pararse a considerar si es posible
conseguir el tipo de combustible que utiliza u obtener los repues-
tos necesarios.
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Sin perjuicio de ello, también es cierto que la introduccién de
modelos exigentes desde el punto de vista informativo ha tenido
consecuencias positivas, en cuanto a que ha obligado a mejorar
sensiblemente los sistemas de informacién, sobre todo en lo que
se refiere a la posibilidad de combinar de una forma 4agil y flexible
la informacién.

Por otra parte, teniendo en cuenta que lo relevante son los objetivos
y no los medios, hay que preguntarse cual es el objetivo que se
persigue alcanzar con el uso de un sistema de informacién. El fin no
es tener una informacién exacta en si misma, sino una informacién
que garantice que las decisiones se toman sobre una base sdlida y
real, aun cuando en ocasiones la informacién tenga un caricter
aproximativo. Se trata de conseguir un grado de exactitud razonable,
de orden de magnitud, acorde con las necesidades de decision.

Intentar ir mas alld, ademads de ser muchas veces mas una ilusion
que una realidad, puede suponer una grave ineficiencia en la gestion
de los recursos. No hay que olvidar cuando se habla de sistemas
de informacién que hay que encontrar un punto de equilibrio
razonable entre la calidad, la cantidad y la disponibilidad en el
tiempo de la informacién, ya que suelen ser elementos contrapues-
tos entre si cuya conjuncién requiere un alto consumo de recursos
a partir de un determinado nivel.

Quizds porque no siempre se le concede la importancia debida,
merece un comentario especial el elemento de la disponibilidad
temporal. De poco o nada sirve la informacién, incluso la mas
abundante y la de mejor calidad, si no se cuenta con ella en el
momento oportuno, cuando hay que tomar las decisiones, que no
hay que olvidar que es precisamente el objetivo final.

En este sentido, deben precisarse no sélo las fuentes, el contenido
y la pericdicidad de la informacién, sino también los érganos y las
personas responsables de su elaboracién y verificacion.

4.2. Datos sobre factores de riesgo

El otro factor fundamental en la apreciacion de los niveles de riesgo
es el estudio de la posible evolucién futura de las variables exter-
nas, los denominados factores de riesgo, cuyo comportamiento
tiene una incidencia clara en la evolucién de los precios. En el caso
del riesgo de mercado, se trataria bdsicamente de los tipos de
interés, tipos de cambio y cotizaciones.

Bien se haga de forma explicita o no, lo que se pretende es estudiar
los efectos que tienen sobre el nivel general de riesgo de una
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cartera la variabilidad y la correlacién, tanto intra como entre los
factores de riesgo. Obviamente, a mayor variabilidad, mayor riesgo
Y, a mayor correlacién positiva, menor riesgo para posiciones
opuestas y mayor para las del mismo signo.

Logicamente, para poder realizar este estudio hay que disponer de
los datos primarios de las variables, evitando en la medida de lo
posible que se generen dependencias externas excesivas en cuanto
a las fuentes de obtencion de la informacion. El peligro reside en
la posible falta de flexibilidad o de adaptacién a las necesidades
propias de la informacién suministrada, es decir, que no se pueda
hacer lo que pareceria oportuno por las limitaciones, actuales o
futuras, de la informacién externa.

4.3. Parametros del modelo

Por ultimo, hay que considerar los parametros del modelo de
medicion. Normalmente, las discusiones y las evaluaciones se si-
tan en torno al modelo de medicién en si mismo, la parte central
del modelo de control, pero pocas veces se habla de la importancia
de los pardmetros elegidos, que a menudo tienen mucha mas
relevancia.

Periodo de observacion

El primer parametro a tener en cuenta es el periodo de observa-
cion, es decir, el periodo de tiempo pasado en el que se estudia
el comportamiento de las variables de cara a analizar su posible
comportamiento en el futuro, que es el verdadero objetivo.

Precisamente por ello, quizds habria que plantearse previamente
por qué utilizar el pasado para intentar explicar el futuro y por qué
no acudir a otras alternativas, como la introduccién de expectati-
vas, bien las propias, bien las implicitas en el mercado.

La respuesta es bastante sencilla: el pasado es la menos mala de
todas las posibilidades. Introducir expectativas, propias o ajenas,
tanto da, supone introducir elementos subjetivos que apuntan a lo
que se cree que va a ocurrir, que seria el elemento de posiciona-
miento, no hacia lo que no se cree que vaya a suceder, que es el
elemento riesgo, tal y como se sefalaba al principio. Por eso, con
todas sus limitaciones, es preferible acudir al pasado como elemen-
to de fijacién de referencias.

En este contexto, una vez que se ha optado por el pasado, hay que
plantearse cudl es el perfodo mas adecuado para intentar explicar
el futuro de la mejor manera posible. Para ello vamos a analizar en
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primer lugar los casos extremos, un periodo muy corto y otro
muy largo, todo ello en términos relativos, obviamente.

Escoger un periodo demasiado corto tiene el peligro de que se
tiende a replicar en demasia el pasado reciente y, en definitiva, a
infravalorar o sobrevalorar las posibles variaciones futuras. Las
crisis normalmente no se suelen ver precedidas por momentos
criticos, sino por momentos de calma y, por otro lado, después
de una crisis, tarde o temprano, llegan los momentos de calma.
Otra cuestion muy diferente es que el andlisis del pasado inmedia-
to, incluso del mismo presente, nos ayude a detectar perturbacio-
nes anticipativas de grandes crisis.

Por otra parte, si se opta por el extremo contrario y se escoge
un periodo suficientemente largo, capaz de captar las tendencias
de comportamiento, el peligro reside en que sea tan largo que
quizas no refleje la realidad actual y, mucho més importante, la
posible realidad futura. En ese supuesto se estaria proyectando
hacia el futuro un pasado que, incluso en el momento actual, no
tiene virtualidad.

Légicamente, estas consideraciones llevan a pensar en un periodo
de tiempo intermedio, es decir, suficientemente corto como para
no alejarse de la realidad y suficientemente largo para captar las
tendencias significativas.

En este sentido, ante las dificultades que presenta la concrecion
para cada caso, puede plantearse, si las circunstancias lo permiten,
la existencia de dos horizontes temporales, uno largo y otro corto.
En este supuesto, puede observarse si los resultados de uno y otro
coinciden o si por el contrario difieren. Si coinciden, obviamente
en términos generales, la tranquilidad siempre serd mayor. En caso
contrario, si difieren significativamente, debe analizarse la divergen-
cia, aportando otros elementos de juicio, para decidir finalmente
cudl es mas significativo, con la ventaja afadida que supone este
andlisis de cara a una mejor comprensién de la realidad.

No parece sin embargo aconsejable tomar periodos de tiempo
ponderados, en los que se conceda mas importancia a unos sub-
periodos que a otros, ya que se puede perder con bastante facilidad
la ventaja interpretativa anterior.

Si se habla de un periodo de uno o tres afios se sabe perfectamente
de qué periodo de tiempo se estd hablando y se pueden hacer
andlisis sobre la idoneidad y significatividad relativa de cada uno de
esos periodos a la hora de extrapolarlos al futuro.
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Sin embargo, cuando se habla de periodos ponderados, se pierde
esa claridad en la referencia. No se sabe tan claramente en qué
medida los datos que se obtienen se deben a un peso mayor de
unos determinados subperiodos o a una determinada distribucion
a lo largo de todo el periodo.

En definitiva, la introduccién de la ponderacién temporal puede
reducir el nimero de cilculos necesarios, pero a costa de intro-
ducir dosis importantes de confusion en la utilizacién del pasado
como elemento explicativo del futuro.

Horizonte temporal

Otro parametro del modelo de medicién es el horizonte temporal.
En tanto que con el periodo de observacién se intenta explicar el
futuro a partir del conocimiento del pasado, en el horizonte tem-
poral lo que se plantea es cudl es el periodo de tiempo futuro en
el que se puede producir la pérdida.

En términos mas formales, el horizonte temporal es el periodo de
tiempo al cabo del cual se estima que se puede producir una
pérdida como consecuencia de la diferencia de precio entre el
momento inicial y el momento final. El horizonte temporal es por
tanto el perfiodo durante el cual se entiende que se van a mantener
las posiciones actuales.

Este parametro, a pesar de ser muy importante, no siempre se
trata adecuadamente. Los modelos suelen contemplar un tnico
horizonte temporal y, sin embargo, la realidad nos indica que es
frecuente que no todas las posiciones de una entidad se pretendan
mantener durante el mismo periodo de tiempo, ni siquiera para
un mismo instrumento. Hay posiciones intradia, posiciones de un
dia para otro (overnight} y posiciones a plazos superiores, depen-
diendo del tipo de negociacién que se quiera realizar.

Por tanto, no se puede hablar de un (nico horizonte temporal, ya
que la actividad de negocio no es univoca, en el sentido de que se
realice al mismo plazo, porque existen enfoques y politicas dife-
rentes, en definitiva horizontes temporales distintos.

En consecuencia, los modelos de medicion deberian contemplar
tantos horizontes temporales como tipos de posicionamiento haya
en la entidad o por lo menos como tipos de posicionamiento
principales haya en la entidad. El problema surge cuando se quiere
determinar una cifra de riesgo Unica que valga para todos los
horizontes temporales a pesar de corresponder a realidades dis-
tintas.
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En este sentido, no puede aceptarse el uso de la raiz cuadrada del
tiempo como mecanismo de homogeneizacién, porque no se pue-
de pretender con esta férmula transformar los efectos de una
operativa, por ejemplo diaria, a términos de otra operativa, por
ejemplo mensual. En este caso, cuando se usa este mecanismo de
paso se recalcula el efecto de posiciones que se mantienen de un
dia para otro a posiciones que se mantuvieran de forma continuada
durante un mes, lo cual nada tiene que ver con la operativa diaria
de un mes, en la que, constantemente, se pueden estar cambiando
las posiciones.

Esta formula si es util en cambio para traducir un tipo de variacio-
nes, por ejemplo diarias, en otro tipo, por ejemplo semanales, con
un grado razonable de exactitud y tiene sentido para estimar los
efectos que tendria no poder deshacer las posiciones en el periodo
previsto, sino en uno mas largo o, en términos mas generales, para
evaluar de forma aproximada la proporcionalidad existente entre
las pérdidas que se pueden derivar de horizontes temporales
distintos.

Por otra parte, en relacién con esta misma cuestion, es necesario
resaltar que el horizonte temporal mis utilizado es el del dia, aun
cuando en muchos casos la operativa tiene caricter de intradia.

Puede argumentarse que ello puede deberse a que es muy dificil
o casi imposible obtener series de variaciones oly posiciones in-
tradia y que algo hay que hacer, pero no parece que sea éste un
argumento suficientemente sélido, ya que, precisamente, més vale
no hacer nada si no se tiene una minima certeza en la razonabilidad
de las asunciones. Lo contrario no es otra cosa que disfrazar la
falta de idoneidad de |a base de partida con un sofisticado aparato
matemitico, o, dicho en términos gastronémicos, encubrir la po-
breza de la materia prima con una buena salsa.

Ello no significa que no se puedan arbitrar soluciones de caracter
aproximativo, sino que lo que no se puede es dejar de contrastar,
por el medio que se considere oportuno, la razonabilidad de dichas
aproximaciones.

Nivel de confianza

El tercer parametro es el nivel de confianza, entendido como la
probabilidad que existe de que la pérdida real sea igual o inferior
a la pérdida méxima estimada. Visto a la inversa, el complementario
del nivel de confianza nos mide la probabilidad de que se produzca
una pérdida mayor de la que se esta calculando.
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Asi, un nivel de confianza del 90 % indica que la probabilidad de
que la pérdida real sea superior a la estimada es de un 10 %. En
términos mds concretos, en el caso de que la operativa sea diaria,
ese |0 % significa que en un mes, con unos veinte dias habiles en
términos medios, habrid dos dias en los que la pérdida real sea
mayor que la estimada.

El aspecto clave cuando se habla de nivel de confianza es establecer
una division clara entre lo que se consideran pérdidas relativamen-
te probables y las que tienen un caracter extremo. No se trata de
fijar el nivel de confianza lo mas alto posible, un 99 %, un 99,5 %...,
sino de establecer una cifra que se considere razonable como
frontera entre lo que son pérdidas relativamente probables, pér-
didas que hay que absorber por su caracter de habitualidad con la
cuenta de resultados, y lo que son pérdidas extremas, altamente
improbables y de muy dificil cuantificacién, para las que deben
existir recursos propios especificos suficientes para su cobertura.

En este sentido, frente a la tendencia inicial de situar el nivel de
confianza lo mas cercano posible al 100 %, es cada vez mas fre-
cuente encontrar planteamientos en los que se renuncia a ir mas
alla del 90 % o del 95 %, estableciéndose, eso si, regimenes espe-
cificos y estrictos para el tratamiento de las pérdidas extremas.

De esta forma, se clarifica el régimen de control, recogiendo
dentro del modelo normal de medicién solo los casos para los que
la estadistica proporciona una verdadera ayuda, dejando fuera por
su imprevisibilidad los extremos, en los que las variaciones reales
suelen ser muy superiores a las previstas por el modelo.

5. Modelo de medicion

Una vez comentados los presupuestos, procede considerar la si-
guiente parte, el modelo de medicion. Esta parte central del mo-
delo de control es la que mayor atencién viene recibiendo, proba-
blemente porque se considera que es la mas importante.

Sin embargo, el modelo de medicién no deja de ser una parte mas
del modelo de control, con el mismo nivel de importancia que las
otras dos, los presupuestos y los resultados. Lo realmente impor-
tante, como ya se ha comentado, es el conjunto, no los integrantes
considerados de forma separada.

Hay ademas una tendencia peligrosa a complicar innecesariamente
los procesos de medicién, olvidando cudl es el objetivo principal
que se persigue. Es necesario recordar que el objetivo de todo
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modelo de medicion y de control de riesgos es tratar de cuantificar
la posible pérdida que se puede producir bajo determinados su-
puestos, pero no simplemente a efectos de puro conocimiento,
sino a efectos de evaluar si ese nivel, en términos de las magnitudes
representativas de la entidad, es adecuado, para obrar en conse-
cuencia en caso contrario, reduciéndolo si es excesivo o aumen-
tandolo si es insuficiente,

En este contexto, la exactitud tiene un valor relativo, en el sentido
de que sélo interesa como orden de magnitud para poder tomar
una decisién en cuanto a mantener, reducir o aumentar el riesgo
asumido. Ir mads alld requiere la utilizacion de mayores recursos,
lo cual resulta dificilmente justificable cuando esa complicacién no
aporta una mayor eficacia, una mayor solidez a la hora de tomar
decisiones.

Especial comentario merecen los casos en los que, bien por co-
modidad, bien por un deseo exagerado de exactitud, se parte de
una serie de hipotesis, gratuitas o de muy dificil constatacion, para
poder utilizar una determinada metodologia. La introduccion de
este tipo de asunciones sin una previa evaluacion de su validez y
de las posibles consecuencias de su incumplimiento sélo contribu-
ye a una mayor confusién y a una mayor posibilidad de error,
enmascarado todo ello, eso si, bajo un manto de aparente respe-
tabilidad y rigor teérico.

Podrian darse, desgraciadamente, muchos ejemplos de este tipo
de actitudes, pero merece destacarse de manera especial, por
razones didacticas, el tratamiento que se hace en numerosas oca-
siones de las correlaciones entre las variables.

Como ya se ha sefalado, el pasado es probablemente la mejor
alternativa posible a la hora de establecer en términos de riesgo
el futuro. Pero ello no significa que la extrapolacién se deba hacer
de manera mecdnica, sin mayores consideraciones, olvidando que
de lo que se trata es de estudiar y de analizar el pasado para
detectar las posibles pautas del futuro.

En este sentido, el estudio de las correlaciones debe estar enfoca-
do a establecer tres tipos de conclusiones: si los fenémenos estan
relacionados y en caso afirmativo en qué grado (intensidad) y en
qué sentido (directa o inversamente). Légicamente, estas conclu-
siones deben estar basadas en un estudio cuantitativo detallado,
pero ello no supone ni que se abandone el posible sentido econd-
mico subyacente de las relaciones ni que el nimero concreto
obtenido para cada caso en el pasado pueda ser interpretado como
fiel reflejo de la posible evolucién futura mis alla de un puro orden

255



256  Gestion del riesge de mercado y de crédito

de aproximacion. Se trata en definitiva de detectar relaciones
significativas que cuantitativa y cualitativamente se puedan extra-
polar al futuro con un grado suficiente de razonabilidad.

Sorprende, sin embargo, que en muchas ocasiones se ignoren estas
premisas, incorporando a los modelos de forma directa y sin mayor
consideracion los niveles de las corrrelaciones habidas en el pasa-
do. Puede verse en estos casos como se incorporan de manera
mecdnica correlaciones no significativas ni cuantitativa (como un
12 %) ni cualitativamente (factores sin ningun tipo de relacién
economica entre si, por ejemplo).

Finalmente, como reflexion final sobre los modelos de medicion,
da la impresién de que se tiende a abusar de la estadistica en si y
a ignorar el elemento subjetivo presente en la operativa, en cuanto
a pensar que todas las entidades y todos los gestores son exacta-
mente iguales, cuestién que evidentemente no es cierta en abso-
luto.

Sin pretender dar una solucién definitiva, sino simplemente tratar
de abrir nuevos caminos, parece que habria que subjetivizar de
alguna forma los modelos de medicién, intentando incorporar el
factor diferencial que supone la diferente experiencia y calidad de
gestién de unos y otros.

Coémo hacerlo es evidentemente una cuestion complicada, pero
una primera aproximacién podria ser el estudio y la incorporacién
de distribuciones binomiales de éxitos o fracasos previos que
permitieran establecer grados de calidad en la gestion, distinguien-
do una buena de una deficiente, para graduar, como se vera
posteriormente en la aplicacién de los resultados, diferentes cam-
pos de juego en funcién de los distintos resultados.

Poco mas puede senalarse en cuanto a los modelos de medicion.
Son de sobra conocidas las distintas familias de modelos, tanto las
basadas en la matriz de varianzas-covarianzas como las basadas en
la simulacién, bien histérica o de Monte Carlo, como para efectuar
aqui una descripcién de las mismas.

Baste resaltar que no existe un éptimo. Todas ellas tienen sus
ventajas e inconvenientes relativos en distintos términos, hasta el
punto de que la opcién ideal sea contar con mds de uno, aunque
sea de manera esporadica, a fin de poder hacer comparaciones
entre los resultados de los distintos modelos.

Este tipo de ejercicios tienen la enorme ventaja de que siempre
tienen utilidad, ya que si los resultados confluyen, la tranquilidad
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es mayor y, si no lo son, fuerzan a revisar los modelos para
detectar las causas y enmendar los posibles errores. De hecho,
muchas veces, como ya se ha sefalado, las diferencias que se
observan no proceden tanto de que se hayan adoptado diferentes
modelos de medicién, sino del hecho de que se han adoptado
diferentes pardmetros del modelo, es decir, diferentes niveles de
confianza, horizontes temporales o periodos de observacién.

6. Resultados del modelo

Una vez analizadas las dos primeras partes, los presupuestos y el
modelo de medicion, procede abordar la dltima, los resultados del
modelo y la aplicacién de mecanismos de control. Los resultados
del modelo de medicién, la pérdida estimada bajo determinados
supuestos, se conocen cominmente como VaR (Value at Risk).

El Valor en Riesgo, el VaR, es la estimacion, a partir de la expe-
riencia pasada (periodo de observacion), de la pérdida maxima que
se puede producir como consecuencia de un movimiento adverso
de los precios y del mantenimiento de las posiciones durante un
cierto periodo de tiempo (el horizonte temporal) con una determi-
nada probabilidad (el nivel de confianza).

El VaR es por tanto un concepto, no un tipo de modelo concreto,
que mide la pérdida maxima que se puede derivar de la asuncién
de riesgo, pero siempre bajo determinados supuestos, los parame-
tros del modelo. En otras palabras, la cantidad de pérdida no
significa nada en si misma, al estar sujeta a unos parametros como
son el nivel de confianza, el horizonte temporal o el periodo de
observacion.

Obviamente, estas condiciones son limitaciones de la medida. La
primera de ellas, la mas importante, se deriva del nivel de confianza.
Por definicién, el nivel de confianza recoge sélo las pérdidas que
se pueden producir con un comportamiento relativamente normal
del mercado, dejando fuera expresamente lo que son condiciones
extremas.

Por otra parte, el VaR dependera también del resto de parametros
empleados, asi como del modelo de medicién utilizado. Por este
motivo, es conveniente realizar andlisis complementarios. Dejando
al margen la posibilidad ya comentada de calcular simultdineamente
desde diversas perspectivas el riesgo, es decir con diferentes pa-
rametros y modelos de medicién, se puede hablar de dos grandes
grupos de anilisis, la construccién de escenarios criticos y los
ejercicios de autovalidacion.
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6.1. Escenarios de crisis (stress tests)

La construccion y andlisis de escenarios criticos, proceso denomi-
nado internacionalmente stress testing, trata de estudiar aquella
parte que el modelo por definicion no recoge, la posible pérdida
bajo condiciones extremas de los mercados.

El primer punto que hay que resefiar es que el célculo de este tipo
de pérdidas a partir de la experiencia historica no es muy satisfac-
torio, porque nada asegura que los niveles maximos histéricos no
sean rebasados en el futuro o que no se vuelvan a alcanzar jamés.
En definitiva, el caricter de extremo implica la dificultad de pre-
diccién con una minima confianza.

En este sentido, es absolutamente rechazable, por ilusoria, la ten-
taciéon de calcular las posibles pérdidas extremas a través del
establecimiento de niveles de confianza muy altos o de un deter-
minado multiplo de las desviaciones tipicas. Obrar de esta forma
no sélo no consigue determinar con mayor exactitud unas pérdidas
extremas que por naturaleza son altamente imprevisibles, sino que
ademis da lugar a una falsa seguridad que a la larga puede revelarse
como muy problematica.

Sin que por los motivos expuestos pueda calificarse como soluciéon
al problema, cabe plantear la construccién de escenarios como
referencias meramente indicativas.

Un primer tipo de escenarios son los de caracter histérico, en los
que se estudian las variaciones experimentadas en el pasado en
periodos de grandes crisis y como afectarian dichas variaciones a
las posiciones actuales. Se tratarfa por tanto de replicar para el
momento actual el comportamiento habido en épocas de grandes
turbulencias, como pudo ser por ejemplo la crisis de 1987.

Un segundo tipo son los especificos, disefiados ad hoc, de caricter
tedrico, en los que se parte como hipdtesis de determinadas
variaciones extremas para ver cuales serian las consecuencias so-
bre las posiciones actuales. Obviamente, la utilidad de estos esce-
narios esta intrinsecamente ligada a la verosimilitud de las varia-
ciones extremas que se hayan escogido.

Finalmente, otra posible referencia es similar al caso anterior en
cuanto a su caracter tedrico pero diferente por el planteamiento,
que es el inverso. En este caso, se parte de un resultado critico y
se estudian las variaciones que tendrian que darse para llegar al
mismo, evaluando el grado de verosimilitud de dichas variaciones.
En definitiva, se parte de la consecuencia critica, se determina la
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causa que la originaria y se evalGa su probabilidad de ocurrencia
en vez de partir de una determinada causa y llegar a sus conse-
cuencias.

6.2. Ejercicios de autocomprobacién (backtests)

Por otra parte, tendriamos los ejercicios de validacién o autocom-
probacion, el proceso conocido como backtesting. Su razén de ser
es obvia: es imprescindible contrastar a posteriori la bondad y
capacidad predictiva de un modelo por mucho cuidado y rigor que
se haya tenido en su disefio.

A pesar de esta terminologia, algo rimbombante, este proceso
consiste simplemente en algo tan sencillo como comparar y anali-
zar, una vez que se producen, las diferencias entre lo que el modelo
predecia como variaciones maximas y lo que ocurre en la realidad.

El fin es evidente. Si el modelo esta bien disefiado, si cumple su
funcion, las diferencias no seran significativas y el grado de control
se percibird mayor. Por el contrario, si hay un importante grado
de discrepancia, eso significa que el modelo presenta imperfeccio-
nes que hay que detectar y corregir mediante la revision del
modelo, llegando en su caso, si las deficiencias son muy serias, a
tener que hacer una reforma dréstica del mismo o, incluso, por
qué no, a abandonarlo.

Lo que desde luego no tendria ningtin sentido, por su absoluta falta
de rigor y su gratuidad, es aceptar los resultados de un modelo
claramente deficiente a través de la aplicacién de un multiplicador
correctivo, sea cual sea éste. Este procedimiento, que se presenta
como la aplicacién de la prudencia, no puede recibir otro califica-
tivo que el de inconsciencia, en el sentido de que no se sabe si al
multiplicar el dato que resulta del modelo nos estamos acercando
o alejando de la realidad, ni si con ello la situacion que se proyecta
es similar o no a la real. Lo tnico cierto es que con este procedi-
miento se exagera el resultado desde un punto de vista negativo,
pero siempre sin saber el verdadero riesgo, que puede estar
sustancialmente infravalorado o supravalorado.

En cuanto a los aspectos practicos, a pesar de su sencillez concep-
tual, la puesta en marcha de ese tipo de ejercicios suele estar
rodeada de dificultades. La razones son muy simples y no tienen
nada que ver con lo que es la técnica de autocomprobacion en si
misma, sino que residen en una fijacién de los pardmetros que no
se corresponde con la realidad o en la confusion del tipo de
resultados que se quieren analizar y comparar.
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En concreto, muchas veces los problemas se deben a la utilizacién
en el modelo de horizontes temporales distintos a los horizontes
reales de la operativa, lo cual hace imposible comparar los resul-
tados. Este es el caso cuando se esta haciendo una operativa
intradia y en cambio se toma como horizonte temporal en el
modelo un dia. En otros casos, las dificultades se derivan de la
confusiéon en la definicion y composicion de los resultados, al
quererse comparar resultados obtenidos con distintos principios
de valoracién o que recogen diferentes conceptos como las comi-
siones.

7. Mecanismos de control

Una vez obtenido el Valor en Riesgo, el siguiente paso es la
aplicacién de mecanismos de control. Es el paso final, que justifica
la existencia de todo el modelo y al que deben estar subordinados
todos los esfuerzos, ya que la determinacion y el conocimiento de
la cifra de riesgo no tiene utilidad alguna si no se ve seguida de la
puesta en marcha de mecanismos de control del riesgo.

El objetivo principal del modelo es fijar un nivel de riesgo, como
se comentaba al principio, razonable en términos de rentabilidad
y, sobre todo, de estabilidad de |a entidad. Para ello hay tres clases
de mecanismos: existencia de principios adecuados de valoracion,
asignacion de recursos propios y establecimiento de limites.

Estos mecanismos son validos tanto desde la perspectiva del gestor
como desde la del supervisor. La diferencia esta |6gicamente en el
grado y tipo de desarrollo, que debe ser mucho mas detallado en
el caso de la gestion.

Ademds, es necesario destacar que estos mecanismos no son
incompatibles entre si, sino que, por el contrario, se complemen-
tan. Es decir, no se trata de elegir uno de ellos, sino que se pueden
instrumentar de manera simultinea. De hecho, ésta seria la solu-
cién optima, ya que la eficacia del conjunto es muy superior a la
de cada uno de ellos por separado.

Finalmente, es también fundamental tener en cuenta el control
interno, cuya calidad determina en gran medida el éxito o fracaso
del modelo. Baste recordar en este sentido que la mayor parte de
las situaciones problematicas, especialmente las mas relevantes,
han tenido su origen en deficiencias del control interno.
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7.1. Principios adecuados de valoracién

Un requisito previo de cualquier sistema de medicién y control del
riesgo es que la situacion actual esté reflejada de forma correcta.
Cuando se habla de riesgo, se esta hablando de una posibilidad de
pérdida en el futuro, rodeada de incertidumbre, no de una pérdida
mas o menos cierta, mejor o peor estimada, pero ya realizada.

Se debe partir por tanto de una situacién actual en la que no exista
ningun tipo de diferencia significativa entre su valoracién y la realidad,
en otras palabras, en la que no haya ni pérdidas ni beneficios latentes.
Esta valoracion puede ser contable o extracontable, pero tiene que
ser siempre del mismo cardcter que los resultados derivados del
nivel de riesgo asumido que se quieran controlar,

Planteado de esta forma, la valoracién es mds un presupuesto que
un mecanismo de control en sentido estricto. Sin embargo, en la
medida en que la valoracién tiene efectos claros sobre la rentabi-
lidad, actia como mecanismo de control en un doble sentido.

Por una parte, los resultados actuales no son otra cosa que la
manifestacién del nivel de riesgo asumido en el pasado. Sean
positivos o negativos, su cuantia es una funcién directa del nivel
de riesgo que se ha asumido con anterioridad y, por ello, es una
primera forma de determinar si ese nivel pasado era inadecuado,
bien por excesivo, bien por insuficiente. En este sentido, la valora-
cién es un mecanismo de concienciacion de los niveles de riesgo
pasados, que tiene evidentemente su influencia de cara al futuro.

Por otro lado, en la medida en que los resultados reales pueden
y deben compararse, como veiamos anteriormente, con los pre-
vistos en el modelo, la valoracion estd actuando como un meca-
nismo de control, en concreto de validacién o backtesting del
modelo.

7.2. Asignacién de recursos propios

La asignacién de recursos propios en funcién del nivel de riesgo
asumido es un principio ya asentado y suficientemente conocido.
La entidad debe contar con recursos propios especificos suficien-
tes para absorber las posibles pérdidas que puedan producirse
como consecuencia de la asuncién de riesgo. Por lo tanto, como
a mayor nivel de riesgo las posibles pérdidas son mayores, la
solvencia, los recursos propios, también deben serlo.

Este principio se desarrolla de forma diferente para los gestores
de las entidades que para sus supervisores. Para los gestores, esta
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cifra de capital, el importe sujeto a riesgo de pérdida, es la base
de los sistemas de anilisis de la rentabilidad, de forma que a mayor
riesgo, a mayor capital, debe darse una mayor rentabilidad.

Estos sistemas, que podriamos englobar bajo la denominacién
genérica de RAROC, siguiendo la terminologia de una de las
entidades pioneras en este campo, presenta, sin embargo, pese a
su cada vez mas frecuente utilizacién, un grave inconveniente que
deberia ser superado: el capital que sirve de base esta determinado
a partir de una pérdida relativamente maxima, no de una pérdida
relativamente probable. Evaluar sobre él distintas rentabilidades en
funcion del distinto nivel del riesgo puede llevar a tratar de igual
manera situaciones con extremos iguales pero diferente distribu-
cion intermedia y viceversa, lo cual puede introducir distorsiones
muy graves a la hora de establecer estrategias, de asignar recursos
y de analizar resultados.

En cuanto al supervisor, el desarrollo de este mecanismo tiene que
ser simple por naturaleza, al tener que tratar realidades muy
distintas y cambiantes de una Unica manera. La regulacion pruden-
cial no debe orientarse en una direccion de refinamiento técnico
y pretender llegar a ser el mejor modelo de medicién. Sus objeti-
vos, ni se lo demandan ni se lo permiten. No hay que olvidar que
se trata de establecer, de manera razonablemente exacta, un nivel
minimo de solvencia y un régimen que evite graves distorsiones en
la libre competencia. Ademas, al tener que aplicarse de manera
mas o menos uniforme a entidades muy diferentes, no cabe la
posibilidad de llegar a grandes refinamientos técnicos sin caer en
errores para casos CONcretos o en una casuistica excesiva.

Con independencia de estos razonamientos, parece conveniente
introducir una reflexién sobre la importancia y el uso de este
mecanismo, que se tiende a contemplar en ocasiones como el
Unico o, al menos, el mas importante.

En una situacion de normalidad, las pérdidas relativamente pro-
bables deben ser absorbidas por la cuenta de resultados y no
por los recursos propios. No parece razonable plantear en estos
casos, relativamente normales por definicion, reducciones espe-
cificas de los recursos propios, que ademds tendrian una cierta
habitualidad.

En estos supuestos, el mecanismo de absorcion natural es la cuenta
de resultados. Sélo en el caso de que la pérdida fuera muy impor-
tante y se situara en un orden de magnitud muy superior a la de
la cuenta de resultados, deberian entrar en juego los recursos
propios.
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Precisamente estas situaciones son las que hemos calificado ante-
riormente como extremas, pérdidas que son dificilmente previsi-
bles y de cuantias muy importantes y que se dan de manera
excepcional en el tiempo. Pero, si se sigue este razonamiento,
pérdidas normales-cobertura con cuenta de resultados, pérdidas
extremas-cobertura con recursos propios, lo que se esté diciendo
con otras palabras es que el Valor en Riesgo no va a tener una
relacion directa con los recursos propios, sino que la va a tener
en términos de resultados. Y éste es un punto muy importante,
puesto que el concepto de Valor en Riesgo estd excluyendo pre-
cisamente esas pérdidas extremas. Para el calculo de las extremas,
el medio es la construccion de escenarios criticos.

7.3. Establecimiento de limites

Lo que el Valor en Riesgo si incluye son las pérdidas relativamen-
te probables, las que debe cubrir con normalidad la cuenta de
resultados. Se trata por tanto de disefiar un mecanismo que
asegure que esta cobertura se podra hacer con normalidad y que
los recursos propios sélo operardn si se producen grandes sor-
presas.

Una forma sencilla de conseguir este objetivo es el establecimiento
de limites al riesgo, obviamente no a la operativa, de forma que la
posible pérdida quede limitada a priori a un importe asumible, no
ya en términos de recursos propios, sino en términos de rentabi-
lidad. En palabras mds concretas, se trataria simplemente de fijar
un limite absoluto al Valor en Riesgo, el VaR, de forma que no
supere una determinada proporcién del resultado ordinario habi-
tual,

La dificultad de aplicacién de este mecanismo estid en que la
preocupacién en términos de resultados tiene una temporalidad
anual o como mucho trimestral o mensual y, sin embargo, los
horizontes temporales raramente superan el periodo de un dia.
Como ya se vio, el uso de la raiz cuadrada del tiempo no resuelve
el problema, por lo que se hace necesario pensar en otro tipo de
procedimientos que permitan enlazar ambos conceptos para una
misma dimension temporal. Nuevamente, el uso de distribuciones
binomiales podria ser la respuesta a este problema.

Dejando al margen esta situacion, lo que se propone en definitiva,
tanto para los supervisores como para los gestores, es la creacién
de una doble barrera de control. Una primera en términos de
cuenta de resultados para los casos relativamente normales, el
establecimiento de limites, y una segunda, para casos extremos, de
utilizacion excepcional, la asignacién de recursos propios.
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8. La funcion del supervisor

Una vez comentadas todas las partes de un modelo de control de
riesgo, corresponde introducir ahora el sesgo correspondiente a
una vision de supervision. Para ello, procede comenzar repasando
los fundamentos de la supervisién tal y como se concibe actual-
mente.

El primer punto a clarificar es cudles son los objetivos que se
persiguen con la funcién de supervision. Aunque a veces asi se crea,
no es misién del supervisor evitar que se produzcan crisis de
entidades individualmente consideradas, ya que ello atentaria di-
rectamente contra los principios basicos de un sistema de libre
mercado en el que la gestidon debe tener, con su consecuente
responsabilidad, todas las facultades de actuacién y en el que las
crisis individuales constituyen una especie de terapia ciclica del
sistema.

Lo que el supervisor intenta preservar, por entenderse un bien
social y econémico merecedor de proteccion, es la estabilidad del
conjunto del sistema como un todo. Por ello, la crisis de una
entidad sélo le debe preocupar en la medida en que sus efectos
negativos puedan transmitirse al resto y poner en cuestion el
sistema en si.

De manera paralela, por las mismas razones, el supervisor también
tiene como funcion la proteccion de los depositantes, especialmen-
te de aquellos que por su modestia carecen de los medios y/o de
los recursos necesarios para discernir adecuadamente el riesgo
que supone la actividad financiera.

Esta defensa de la estabilidad del sistema y de los depositantes
tiene que tener, si quiere ser efectiva, un caricter cautelar y
preventivo, es decir, tiene que anticiparse en el mayor grado
posible en el tiempo a la manifestacién de los problemas, de forma
que su resolucion sea lo menos costosa posible en todos los
ordenes.

Una vez superadas las actitudes intervencionistas de otros tiempos,
las tendencias modernas de la supervision, la llamada supervision
cualitativa, tiende a establecer pautas de actuacion basadas sobre
todo en el establecimiento de los mecanismos oportunos para
promover y desarrollar una gestiéon profesional y prudente de las
entidades, intentando en la medida de lo posible interferir al mini-
mo en los procesos de decision de las entidades, en las responsa-
bilidades de los gestores.
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Estos mecanismos de actuacién son tanto cualitativos como cuan-
titativos. En términos concretos de control del riesgo, puede
hablarse de tres grandes clases.

8.1. Mecanismos de supervisién

Evaluacién de los sistemas internos

En primer lugar, como mecanismo més importante, esta la evalua-
cion de los sistemas internos de las entidades, con la exigencia o
no de determinados requisitos minimos que aseguren un cierto
nivel de calidad. Basicamente, se trata de establecer si las necesi-
dades de la entidad estan razonablemente cubiertas por el modelo
de control elegido.

Desarrollo de sistemas propios de seguimiento

Una segunda via, complementaria por razones obvias de la ante-
rior, tiene un caracter mds cuantitativo, consistiendo en el desa-
rrollo de sistemas propios de seguimiento que le permitan al
supervisor tener su propia cuantificacién, obviamente global y en
términos de aproximacion, de la situacion. Esta via exige natural-
mente un suministro de informacién por parte de las entidades,
que, mas que ser limitado en volumen o en frecuencia temporal,
debe estar adaptado a las caracteristicas de la entidad en general
y de su modelo en particular,

Mecanismos de control en sentido estricto

Finalmente, en tercer lugar por orden de importancia, estarian los
mecanismos de control en sentido estricto, como son el estable-
cimiento de principios de valoracién, la exigencia de recursos
propios minimos o el establecimiento de limites al nivel de riesgo
que ya han sido objeto de anilisis.

Estos mecanismos son supletorios, en el sentido de que solamente
deberian entrar en funcionamiento en la medida en la que la
entidad no lo esté haciendo motu proprio de una manera adecuada
a juicio del supervisor. Esta opinién no debe ser subjetiva, sino que
debe ser consecuencia de la evaluacién del sistema interno men-
cionada en primer lugar.

8.2. Coordinacién de la supervisién a nivel internacional
Situando esta problematica en el contexto actual, en el cual la

internacionalizacién es cada vez mas aguda, es evidente la necesi-
dad de una coordinacién internacional de la supervisién si se quiere
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conseguir que ésta sea efectiva. En nuestro caso, esa coordinacion
se produce en dos ambitos: la Unién Europea y el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea.

Unién Europea

La pertenencia de Espaiia a la Unién Europea y la existencia de un
Mercado Unico Europeo implica la necesidad de homogeneizar la
regulacion nacional de todos los socios comunitarios. En el caso
concreto del riesgo de mercado, la normativa europea vigente estd
contenida en la DAC (Directiva de Adecuacién de Capital), norma
que ha sido incorporada a la legislacién espafola hace ya algunos
afos.

La situacién actual, en la que, ademds del texto en si, hay también
una solucién transitoria de aplicacién por un lado y el planteamien-
to de la posibilidad de adaptar esa directiva a las nuevas corrientes
por otro, es sobradamente conocida como para hacer aqui algin
tipo de comentario especial.

Ademds, como quiera que los acuerdos del Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea, al ser posteriores en el tiempo a la promulga-
cion de la directiva, reflejan mejor el estado actual de la cuestion,
parece mas conveniente analizar estos ultimos.

Comité de Supervision Bancaria de Basilea

Los acuerdos del Comité, aunque a veces lo parezca, no tienen un
cardcter vinculante desde un punto de vista formal, ni siquiera para
sus miembros. Sin embargo, su relevancia es muy grande, debido
a la importancia econémica que tienen a nivel mundial los integran-
tes de este foro y al consiguiente grado de difusién que se consigue.

Los dos grandes parangones de este grupo han sido sin duda alguna
la consecucién de redes efectivas de supervision a nivel interna-
cional y el Acuerdo de Capital. Centrandonos en este tltimo, el
Acuerdo de Capital, por ser el mas relevante de cara al andlisis del
riesgo de mercado, el primer punto que hay que resaltar es que
se tiende a olvidar desgraciadamente cuiles son los objetivos que
se plantearon cuando se formulé.

Los objetivos, pese a ser muy importantes, eran relativamente
limitados, ya que no se perseguia obtener una medida técnicamente
perfecta de los riesgos y de su posible cobertura con recursos
propios, sino simplemente conseguir un minimo de solvencia y una
homogeneizacién de condiciones competitivas a nivel internacio-
nal.
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Estos objetivos se alcanzaron en una primera fase de manera
bastante efectiva en cuanto al riesgo de crédito, sin duda es el mas
importante en la mayoria de los paises y de las entidades, mediante
el establecimiento de un modelo de célculo de recursos propios
minimos sencillo basado en una serie de categorias y de niveles de
riesgo estandar.

Posteriormente, como es bien sabido, se fueron introduciendo
modificaciones tendentes a recoger otros riesgos, especialmente
el de mercado. El procedimiento seguido fue el de establecer reglas
para calcular los recursos propios especificos necesarios para cada
uno de estos riesgos, de forma que, sumados a los calculados para
el riesgo de crédito, quedara fijado el nivel minimo general de
solvencia.

En una primera instancia, las reglas de célculo de los recursos
propios minimos para la cobertura del riesgo de mercado se
concibieron de una manera Unica para todas las entidades, de
forma paralela a lo establecido para el riesgo de crédito en cuanto
a la uniformidad de las reglas, pero de una forma demasiado
compleja en comparacion, yendo probablemente mucho mas alla
de lo necesario.

La reaccion del sector frente a este planteamiento fue bastante
critica, argumentandose que, pese a la complejidad del proceso de
calculo, los resultados eran bastante inexactos, sobre todo si se
comparaban con los obtenidos de los modelos internos de gestion.
En definitiva, se criticaba establecer un procedimiento complicado
para tan pobres resultados.

La respuesta del Comité fue ofrecer la posibilidad a aquellas enti-
dades que dispusieran de mejores medios para la medicién del
riesgo de emplear sus propios modelos para el cilculo de los
recursos propios minimos, siempre que se cumplieran una serie
de requisitos cualitativos y cuantitativos que aseguraran al super-
visor esa mayor calidad.

De esta manera quedé configurada la situacion actual de control
del riesgo de mercado. Hay un denominador comtin, la exigencia
de unos recursos propios minimos en funcién del nivel de riesgo
asumido, pero dos alternativas para su determinacién: la aplicacion
de un sistema estandar, el denominado modelo externo, o el uso
de modelos internos.
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Valoracion de la propuesta del Comité de Basilea

La labor realizada por este foro ha sido sin duda muy importante
y meritoria, promoviendo una mayor estabilidad del sistema finan-
ciero internacional y una disminucién de las distorsiones a la libre
competencia.

Merece destacarse también la iniciativa demostrada en cuanto a la
aceptacion de los modelos internos de las entidades, signo evidente
e impulsor de las nuevas tendencias de supervision, la llamada
supervisién cualitativa.

Pese a ello, hay que criticar el abandono de la simplicidad inicial,
debido probable y paraddjicamente al éxito de las propuestas
iniciales. Parece que se han olvidado en cierta forma los grandes
objetivos que se perseguian, entrando en una dindmica en la cual
parece que el objetivo es llegar a tener una norma técnica inter-
nacional en cuanto a como se mide el riesgo y como se cubre con
recursos propios.

Este nuevo enfoque no parece muy afortunado, ya que por una
parte se han complicado los esquemas bastante mas de lo necesa-
rio para alcanzar los objetivos iniciales y, por otra, el nuevo obje-
tivo, la norma técnica internacional, no deja de ser una quimera,
al ser imposible englobar en un mismo conjunto de medidas situa-
ciones tan diversas, tanto en términos de entidades como de
sistemas y paises, con ese grado de detalle. La diversidad es tan
grande que cualquier tratamiento detallado que se proponga ten-
dra siempre puntos insostenibles para determinadas situaciones.

Por ello, parece preferible, en lo que se refiere al modelo estindar,
retornar a esquemas mucho mds simples, del tenor de los existen-
tes para el riesgo de crédito, que se han revelado ademas suficien-
temente efectivos para alcanzar los objetivos perseguidos.

Sin perjuicio de ello, es necesario alentar a las entidades para que
desarrollen sus propios modelos de gestion, los llamados modelos
internos, ya que, como ya se ha visto, la exigencia de recursos
propios no es la tnica, ni siquiera la més efectiva, herramienta de
supervision de los riesgos. Para ello, es necesario incidir en los
aspectos de supervision cualitativa, es decir, en la evaluacién de
los modelos internos.

En este sentido, en un aspecto tan debatido en la actualidad como
es el de los requisitos minimos que deben reunir estos modelos,
existe el peligro de que, al querer ser demasiado prudentes en su
establecimiento, suceda que las entidades que cuentan con siste-
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mas mas desarrollados no vean interesante acogerse a esta posi-
bilidad y escojan determinar su necesidad de recursos propios a
través del modelo estindar, lo cual no dejaria de ser una paradoja
y un freno al desarrollo de sistemas avanzados.

8.3. El uso de los modelos internos

La controversia despertada por el uso o no de modelos internos
no tiene sentido, tal y como esta planteada. El desarrollo de un
modelo interno tiene que estar basado en las necesidades de la
gestién, no en las de la supervisién. No se puede concebir una
gestion profesional sin la utilizacién de un modelo para medir y
controlar el riesgo, sea el modelo que sea. Los requisitos que el
modelo debe reunir ya se han expuesto y pueden resumirse de
manera muy breve: el modelo debe ser el adecuado para las
necesidades de la entidad, no el mejor ni el mas sofisticado.

La cuestiéon de que cumpla posteriormente con las necesidades de
la supervision para el cdlculo de los recursos propios minimos es
solamente una cuestién secundaria. De hecho, deberia ser més una
preocupacién del supervisor que del gestor, en el sentido de que
aquél debe procurar que las entidades desarrollen los sistemas mas
idéneos para cada caso, estableciendo los incentivos oportunos.

El error por su parte seria fijar modelos con requisitos excesiva-
mente exigentes para las caracteristicas de las entidades y ofrecer
como alternativa la constitucion de elevados volimenes de recur-
sos propios por encima de lo necesario. De esta forma, sélo
conseguiria efectos negativos: o bien les invitaria a tener un modelo
faraénico en términos relativos con todos los inconvenientes que
ello supone, o bien desanimaria a los gestores a realizar esfuerzos
en mejorar su gestién, dejandoles en la falsa complacencia de una
capitalizacién exagerada y a la larga ineficiente.

Por otro lado, hay dos posibles vias para alentar a las entidades en
la direccién adecuada. Una primera posibilidad reside en la amplia-
cion del reconocimiento de la actividad de negociacion desde el
punto de vista de la aplicacion de los principios de valoracion,
eliminando las trabas marcadas por el principio de prudencia en
aquellos casos en que no sea necesario por contar la entidad con
un modelo interno de gestién adecuado.

Una segunda via es el establecimiento de limites al nivel de riesgo,
graduados en funcion de la calidad de los sistemas de medicion y
control de la entidad y de su experiencia. Esta posibilidad, efectiva
desde cualquier punto de vista, no resulta demasiado apetecible
sin embargo desde la perspectiva del supervisor, que siempre
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preferiria que fuera una opcién utilizada previamente de una forma
responsable por el gestor dentro de su modelo de control.

Finalmente, la exigencia de identidad entre los modelos usados por
las entidades y el determinado por la supervision no puede justifi-
carse nunca en términos de sistema de informacién, por razones
de coste, ya que eso sélo indicaria la rigidez del sistema de infor-
macién y su falta de flexibilidad. Si el sistema de informacion es
flexible, se pueden cumplimentar sin mayores problemas ambos
tipos de requerimientos. Obviamente, si el sistema de informacion
es rigido, la conclusién es la contraria.

En este sentido, es mucho mas relevante la posibilidad de poder
comparar, desde el punto de vista de la informacién piblica, la
situacion de las distintas entidades. En este punto parece que
habria que hacer un esfuerzo especial, en cuanto a que se pudiera
publicar un tipo de informacién homogénea que completara la
vision tradicional de los estados financieros, tan parcos en la
expresion de un aspecto de la actividad tan relevante como es el
nivel de riesgo.

Conclusiones

I. El riesgo de mercado es una de las materias que mayor aten-
cién viene recibiendo en los tltimos afios. La cuestién ha alcanzado
ya el suficiente grado de madurez como para dar por terminada la
fase inicial de acercamiento a la problemdtica y empezar a fijar
claramente las ideas, sobre todo en los aspectos bdsicos, de ma-
nera que las soluciones que se vayan adoptando sean relativamente
definitivas.

2. En este sentido, es conveniente no olvidar las cuestiones
fundamentales sobre el riesgo y su control, ya que, en demasiadas
ocasiones, se incide de manera excesiva en el detalle y se pierde
de vista la perspectiva global, confundiendo el verdadero objetivo,
el control del riesgo, con los medios instrumentales para alcanzar-
lo, los modelos, especialmente los de medicién.,

3. El control del riesgo consiste en situarse en un punto inter-
medio, obteniendo un equilibrio adecuado entre la rentabilidad y
el riesgo. Se trata de encontrar una combinacién de valores de
estas dos variables que sea satisfactoria. Esta combinacion marca
ademds en una concepcién moderna la adecuacién de la solvencia,
tanto desde el punto de vista del riesgo, el importe de las posibles
pérdidas a cubrir, como desde el de la rentabilidad, porcentaje que
suponen los resultados esperados sobre el capital expuesto.
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4. Hay que conseguir una adecuada integracion funcional en la
organizacion, separando claramente lo que corresponde a la Alta
Administracion, la eleccién del modelo de control y el estableci-
miento de las politicas de riesgo, de lo que es funcién de los
departamentos especializados, la gestion y el control del riesgo en
sus aspectos de detalle. Ademas, el grado de implicacion de la Alta
Administracién es el que determina en gran medida el éxito y la
continuidad de los modelos de control del riesgo.

5. El control interno es fundamental en todo lo que ataiie al
control del riesgo, hasta el punto de que la mayoria de las situa-
ciones criticas, especialmente las mas graves, se han derivado de
la falta de un control interno adecuado y no de defectos de
desarrollo del modelo.

6. No se trata de disponer de los mejores sistemas en si mismos,
sino de los sistemas mas adecuados a las necesidades y a las
posibilidades de una entidad. Dentro de esta adecuacién, hay que
tener en cuenta el grado de impregnacién en la entidad, que marca
en gran medida las posibilidades de éxito del modelo.

7. El desarrollo tiene que ser gradual y progresivo, empezando
con planteamientos sencillos para, paso a paso y aprendiendo de
las experiencias obtenidas, ir complicindolo en la medida de lo
necesario y conveniente hasta llegar a medio plazo a la situacién
adecuada. Por ello son especialmente rechazables los planteamien-
tos basados en la compra de un producto per se, sin conocer
realmente sus funcionalidades y su adecuacién a las caracteristicas
de la entidad, creyendo que se compra la solucién al problema y
no los medios.

8. Antes de elegir el modelo de medicién hay que tener en cuenta
si el sistema de informacion esté en disposicion de alimentarlo. Por
otro lado, hay que tener muy claro que el fin que se persigue no
es tener una informacién exacta en si misma, sino una informacién
que garantice que las decisiones se toman sobre una base sélida y
real, con un grado de exactitud razonable, acorde con las necesi-
dades de decision.

9. Normalmente, las discusiones y las evaluaciones se sit(ian en
torno al modelo de medicion en si mismo, la parte central del
modelo de control, pero pocas veces se habla de la importancia
de los parametros elegidos, que a menudo tienen mucha mas
relevancia. En este sentido, se observan una serie de errores de
planteamiento graves que conducen a una fijacién incorrecta de
los pardmetros y por tanto a unos resultados que se alejan nota-
blemente de la realidad o carecen de significado interpretativo.
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10. Es necesario recordar que el objetivo de todo modelo de
medicion y de control de riesgos es tratar de cuantificar la posible
pérdida que se puede producir bajo determinados supuestos, pero
no simplemente a efectos de puro conocimiento, sino a efectos de
evaluar si ese nivel, en términos de las magnitudes representativas
de la entidad es adecuado, para obrar en consecuencia en caso
contrario, reduciéndolo si es excesivo o aumentindolo si es insu-
ficiente. En este contexto, la exactitud tiene un valor relativo y por
ello, no debe ser un objetive de primera linea.

Il. En cuanto a las distintas familias de modelos, no existe un
optimo. Todas ellas tienen sus ventajas e inconvenientes relativos
en distintos términos, hasta el punto de que la opcién ideal sea
contar con mis de uno, aunque sea de manera esporadica, a fin
de poder hacer comparaciones entre los resultados de los distintos
modelos.

12. La construccién y andlisis de escenarios criticos para la esti-
macion de las pérdidas extremas (stress testing) a partir de la
experiencia histérica es solamente una posible referencia, ya que
nada asegura que los niveles mdximos histéricos no sean rebasados
en el futuro o que no se vuelvan a alcanzar jamas. No parece
razonable por el contrario en ningin caso, por ser una ilusién,
calcular las posibles pérdidas extremas a través del establecimiento
de niveles de confianza muy altos o de un determinado muitiplo
de las desviaciones tipicas.

I3. La finalidad de los ejercicios de validacién (backtests) es con-
trastar a posteriori la bondad y capacidad predictiva de un modelo,
de cara a detectar las imperfecciones que pudieran producirse,
llegando en su caso a una reforma drastica del mismo o incluso a
su abandono. Lo que no tiene ninglin sentido es aceptar los resul-
tados de un modelo claramente deficiente a través de la aplicacién
de un multiplicador correctivo, sea cual sea éste. Por otra parte,
la puesta en marcha de ese tipo de ejercicios suele estar rodeada
de dificultades porque la fijacion de los parametros no se corres-
ponde con la realidad o porque se desean analizar y comparar
resultados distintos por naturaleza.

I4. En una situaciéon de normalidad, las pérdidas relativamente
probables deben ser absorbidas por la cuenta de resultados y no
por los recursos propios. No parece razonable plantear en estos
casos, relativamente normales por definicién, reducciones especi-
ficas de los recursos propios, que ademas tendrian una cierta
habitualidad. Sélo en el caso de que la pérdida fuera muy impor-
tante deberian entrar en juego los recursos propios. Pero son
precisamente estas situaciones extremas las que el Valor en Riesgo
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no tiene en cuenta por definicién, ya que lo que incluye son las
pérdidas relativamente probables. Para el cilculo de las extremas,
el medio es la construccién de escenarios criticos.

I5. Se propone por tanto la creacién de una doble barrera de
control. Una primera, el establecimiento de limites al Valor en
Riesgo en términos de la cuenta de resultados, para los casos
relativamente normales, y una segunda, para los casos extremos,
la asignacién de recursos propios.

16. Introduciendo un sesgo correspondiente a una vision de
supervision, las tendencias modernas, la llamada supervisién cuali-
tativa, tiende a establecer pautas de actuacién basadas sobre todo
en el establecimiento de los mecanismos oportunos para promo-
ver y desarrollar una gestién profesional y prudente de las entida-
des, intentando en la medida de lo posible interferir al minimo en
los procesos de decision de las entidades.

I7. El mecanismo mds importante es la evaluacién de los sistemas
internos de las entidades, con la exigencia o no de determinados
requisitos minimos que aseguren un cierto nivel de calidad. Una
segunda via consiste en el desarrollo de sistemas propios de
seguimiento que le permitan al supervisor tener su propia cuanti-
ficacién de la situacién. Finalmente, en tercer lugar por orden de
importancia, estarfan los mecanismos de control en sentido estric-
to, como son el establecimiento de principios de valoracién, la
exigencia de recursos propios minimos o el establecimiento de
limites al nivel de riesgo, que solamente deberfan entrar en funcio-
namiento en la medida en la que la entidad no lo esté haciendo de
motu proprio de una manera adecuada.

I18. La labor realizada por el Comité de Basilea ha sido sin duda
muy importante y meritoria, promoviendo una mayor estabilidad
del sistema financiero internacional y una disminucién de las dis-
torsiones a la libre competencia. Merece destacarse también la
iniciativa demostrada en cuanto a la aceptacién de los modelos
internos de las entidades, signo evidente e impulsor de las nuevas
tendencias de supervision,

19. Pese a ello, hay que criticar el abandono de la simplicidad
inicial. Parece que se han olvidado en cierta forma los grandes
objetivos que se perseguian, entrando en una dindmica en la cual
parece que el fin es llegar a tener una norma técnica internacional
en cuanto a cémo se mide el riesgo y como se cubre con recursos
propios. Este nuevo enfoque no parece muy afortunado, ya que
por una parte se han complicado los esquemas bastante mas de lo
necesario para alcanzar los objetivos iniciales y, por otra, la norma
técnica internacional, no deja de ser una quimera.
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20. Por ello, parece preferible, en lo que se refiere al modelo
estandar, retornar a esquemas mucho mas simples, del tenor de
los existentes para el riesgo de crédito, que se han revelado
ademas suficientemente efectivos para alcanzar los objetivos per-
seguidos. Sin perjuicio de ello, es necesario alentar a las entidades
para que desarrollen sus propios modelos de gestion, los llamados
modelos internos, ya que la exigencia de recursos propios no es
la Gnica, ni siquiera la mas efectiva, herramienta de supervision de
los riesgos. Para ello, es necesario incidir en los aspectos de
supervision cualitativa, es decir, en la evaluacién de los modelos
internos.

21. La controversia despertada por el uso o no de modelos
internos no tiene sentido tal y como estd planteada. El desarrollo
de un modelo interno tiene que estar basado en las necesidades
de la gestion, no en las de la supervision. No se puede concebir
una gestion profesional sin la utilizacién de un modelo para medir
y controlar el riesgo, sea el modelo que sea. La cuestion de que
cumpla posteriormente con las necesidades de la supervision para
el cilculo de los recursos propios minimos es solamente una
cuestion secundaria.

22. El error del supervisor serfa fijar modelos con requisitos
excesivamente exigentes para las caracteristicas de las entidades y
ofrecer como alternativa constituir elevados volimenes de recur-
sos propios por encima de lo necesario. De esta forma, sélo
conseguiria efectos negativos: o bien les invitaria a tener un modelo
faraénico en términos relativos con todos los inconvenientes que
ello supone, o bien desanimaria a los gestores a realizar esfuerzos
en mejorar su gestién, dejandoles en la falsa complacencia de una
capitalizacion exagerada y a la larga ineficiente.

23. Hay dos posibles vias alternativas para alentar a las entida-
des en la direccién adecuada. Una primera posibilidad reside en
la ampliacién del reconocimiento de la actividad de negociacion
desde el punto de vista de la aplicacién de los principios de
valoracion, eliminando las trabas marcadas por el principio de
prudencia en aquellos casos en que no sea necesario por contar
la entidad con un modelo interno de gestion adecuado. Una
segunda via es el establecimiento de limites al nivel de riesgo,
graduados en funcién de la calidad de los sistemas de medicién
y control de la entidad y de su experiencia. Esta posibilidad,
efectiva desde cualquier punto de vista, no resulta demasiado
apetecible sin embargo desde la perspectiva del supervisor, que
siempre preferiria que fuera una opcién utilizada previamente de
una forma responsable por el gestor dentro de su modelo de
control.
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24. Finalmente, hay que hacer un esfuerzo especial en cuanto a
que se pueda publicar un tipo de informacién homogénea que
complete la vision tradicional de los estados financieros, tan parcos
en la expresiéon de un aspecto de la actividad tan relevante como
es el nivel de riesgo.

275



. . ll‘ .
s ‘.f:i::._ﬁr.d'l =LF .|..|_|
o 3 -

=
_ i
' - s e
L .I- I .'

1I:-'|".r. L '..

N 1_-'."'-_ Il—_J'rl-:I!.ﬂ'l.-u i
-.'!..H 1o = S l..-_t

..Ti. =
e
St ke
% .-1*:#*-1 i3

'%__l ---ll-_..- :-::_



COLOQUIO

Pregunta. Enun momento determinado ha relacionado la nece-
sidad de recursos propios para la situacion de pérdidas extremas,
mientras que pensaba oportuno relacionar las pérdidas tipo VaR,
las que se pueden medir con un VaR, con la cuenta de resultados.
Esto esta bien en una entidad que tenga diversificado su negocio y
no quiera drenar excesivamente la cuenta de resultados con una de
las actividades, como puede ser la actividad de mercado, pero una
banca de inversién donde basicamente todo sea cuenta de resulta-
dos proveniente de actividades de mercado es dificil relacionar la
pérdida en riesgo o el valor en riesgo con la cuenta de resultados.

Javier de la Cruz. Yo creo que precisamente es al revés. La
cuenta de resultados, la rentabilidad, tiene que ser capaz de
absorber las pérdidas que se producen en condiciones normales
por naturaleza. Y con mayor motivo si ésa es la (nica actividad
o la actividad principal de esa entidad, es decir, no me parece
razonable que en ese tipo de entidad se registren pérdidas en
circunstancias normales y se planteen reducciones de recursos
propios. Entiendo que solamente en el caso de que se produjeran
alteraciones anormales en el comportamiento de las variables,
en el comportamiento de los mercados, es cuando habria que
hacer uso de esos recursos propios, pero no en circunstancias
habituales.

Otra cuestién es como se establecen esos limites. Como he co-
mentado, una de las dificultades existentes en la fijacion de los
limites es el establecimiento de una relacién entre los limites
diarios y la rentabilidad en periodos superiores, mensuales, trimes-
trales o anuales.

Pregunta. (J. L. Urquijo). Ha propuesto como sistema ideal,
y a mi me parece muy bien, la simulacién con el método de
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Montecarlo. Seria interesante si nos pudiera precisar un poquitin
mas cuil es el sistema de Montecarlo del que hemos estado
hablando muy genéricamente. El Montecarlo bien utilizado parece
un instrumento de acercamiento o de prevision, o de inicio muy
bueno. Cuando se hacen mal las cosas salen unas soluciones dis-
paratadas. Si pudiera dar algiin detalle, en las investigaciones que
han hecho, de qué forma exactamente han utilizado el Montecarlo.
El Montecarlo es una cosa, es un sistema general, pero su aplica-
cién exige a veces un afinamiento bastante grande.

Javier de la Cruz. Bueno, ahi lo que yo defendia era que hay
varias familias de medicion, una de ellas es la simulacién de Mon-
tecarlo. Decia que ninguno de los sistemas, a mi juicio, tiene unas
ventajas claramente definitorias con respecto al resto; es decir, no
creo que se pueda decir que hay un sistema ideal. Entiendo que
cada uno de ellos tiene sus ventajas y tiene sus inconvenientes. En
el caso de Montecarlo, para mi el problema es de dos érdenes:
por un lado, el coste que supone en términos de recursos y de
tiempo Yy, por otro, el hecho de que se tiende a olvidar que hay
que introducir previamente una serie de datos sobre cudl es el
comportamiento.

Y como decia, mds que preconizar el uso de uno o de otro, a pesar
de tener mis preferencias personales por el de simulacién, entien-
do que seria preferible el no usar solamente uno, sino ir a un
abanico mas amplio; es decir, adoptar distintas perspectivas que
permitan contemplar un mismo hecho desde diferentes puntos de
vista y, al final, en la medida en que se produzca una confluencia,
tener una mayor confianza en los resultados, que en definitiva es
el objetivo. Cuando yo estoy midiendo niveles de riesgo, no estoy
intentando llegar a una determinacion exacta de un nivel, sino a
ver si el orden de magnitud de ese nivel me resulta insatisfactorio,
por excesivo o por insuficiente. En ese orden de magnitud, entien-
do que, cuantos mds puntos de vista me lleven a él, mas tranquilo
o més conforme estaré.

Pregunta. Yo querria hacer una pregunta de caricter general.
A mi me da la sensacion de que quiza, por lo que hemos oido
ahora y por lo que hemos oido en las intervenciones anteriores,
este tipo de metodologia se esta centrando sobre todo en las
consecuencias a corto plazo, estamos hablando (yo creo que como
maximo) de un mes de las variaciones de estas variables de mer-
cado, como por ejemplo el caso de los tipos de interés. ;No se
estd quiza olvidando las consecuencias que a medio o largo plazo
puedan tener las variaciones de estas variables? Sobre todo, habida
cuenta de que las consecuencias pueden ser justo las contrarias.
Las consecuencias a corto plazo de una subida o una bajada de
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tipo de interés, tiene un efecto justo al revés que las consecuencias
a medio o largo plazo. jHasta qué punto no estamos olvidando
esos factores, implicaciones a medio y largo plazo?

Javier dela Cruz. Entiendo que estamos hablando de un riesgo,
el de mercado, que proviene de una actividad como es la actividad
de negociacién. No estamos hablando de todos los efectos o de
todas las consecuencias que se producen como consecuencia de
los movimientos de los tipos de interés. En ese sentido, antes se
ha cuestionado, y aprovecho la ocasién también para expresar mi
opinién, jqué es lo que ocurriria o qué se pretende hacer con el
riesgo de tipo de interés en cuanto al conjunto de operaciones?
Yo lo que he defendido aqui ha sido exclusivamente referido a
riesgo de mercado. En mi opinién, por lo que se refiere al conjunto
del negocio, lo que no es actividad de negociacion, sino actividad
de intermediacién basicamente, entiendo que no se puede seguir
el mismo tipo de tratamiento, porque estamos hablando de un
negocio con caracteristicas distintas, en el cual lo relevante no es
la diferencia de precios y el beneficio consiguiente, sino la diferen-
cia de tipos de interés entre activos y pasivos, los margenes y el
beneficio consiguiente. Entonces, yo creo que a partir de ahi las
consideraciones y los tratamientos deben ser radicalmente dife-
rentes, hablariamos de riesgo de tipo de interés, no de mercado.
Yo he hablado del riesgo de mercado, que viene influido por el
tipo de interés, pero no de todo lo que se refiere al tipo de interés,

Pregunta. (M. A. Garcia Cestona). En cierto momento de
la exposicién ha mencionado que todas las entidades y los gestores
no son iguales, que seria interesante también recoger estas dife-
rencias de alguna manera de la experiencia que pueden tener estos
gestores, y quisiera que ahondara un poco mds en este punto;
sobre qué se estd planteando también el Banco de Espaia en
particular, porque a la vista también de esta reflexion final que hace
de que a la hora de disefiar los sistemas, pues no hay que confundir
las necesidades de gestién con las necesidades de supervision, que
éstas de alguna manera tendrian que quedar de forma secundaria.
El como recoja estas diferencias el Banco de Espana o las entidades,
puede influir precisamente en las entidades a la hora de elegir y
de ver como satisfacer sus necesidades de gestion.

Javier de la Cruz. Empiezo por la primera parte de |a pregunta.
Lo que he querido mencionar es que aprecio una cierta carencia
en el sentido de ver que los modelos, hasta los mas recientes y
sofisticados, no tienen en cuenta el que al final la calidad o la
experiencia de gestién tienen una influencia importante. En defini-
tiva, si hablamos de entidades o de operadores, todos sabemos
que hay distintos grados de calidad, distintos grados de experiencia
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y por lo tanto que deberia haber diferentes niveles de riesgo. Sin
embargo, el que se estd calculando muchas veces es un nivel
estandar o un nivel absoluto. Entonces, proponia como una posible
alternativa, la introduccién de elementos como puede ser la expe-
riencia o trayectoria previa, en forma, por ejemplo, de una distri-
bucion binomial. Pero es una simple proposicién, lo que estoy
sobre todo intentando resaltar o reflejar es que creo que hay que
subjetivizar, no solamente ir a un estandar, sino subjetivizar, sobre
todo a nivel interno, lo que es ese tipo de medidas.

En cuanto a lo que seria la actitud del supervisor, obviamente estoy
hablando de medidas que se tendrian en cuenta también desde un
punto de vista de supervision, pero que no se pueden concretar
en cuanto a establecer unos determinados requisitos, sino en
cuanto a las vias que planteaba anteriormente, es decir, evaluacion
de modelos y sistemas desarrollados por las entidades y desarrollo
por el supervisor de sistemas propios de seguimiento. Entiendo
que habria que encuadrarlo en este contexto, sin pensar tanto en
términos de establecimiento de unos recursos propios minimos.

Pregunta. F. Pérez. Yo queria plantearle al ponente, en rela-
cién con su ultima referencia a cual puede ser la actitud de las
entidades frente a las dos alternativas que se hablan: predominio
de los modelos internos o de los modelos marcados por estanda-
res externos. Desde la perspectiva personal, suya, del Banco de
Espafia, cudles son las expectativas que tienen respecto a la situa-
cién del sistema bancario espafiol frente de esta doble alternativa,
dado que tiene exigencias, como se ha sefalado, en cuanto a los
modelos de gestion y a la organizacién.

Javier de la Cruz. Para mi, la respuesta serfa muy clara. Entien-
do que las entidades tienen que tomar la decision de tener un
modelo interno. Quizi el punto esté en qué tipo de modelo
interno. Yo antes hablaba de un modelo interno adecuado a sus
necesidades. Ese seria para mi el punto mas importante, En qué
medida ese modelo interno cumple o no cumple los posibles
requisitos que establezca el supervisor, me parece ya un elemento
secundario. Es decir, plantearia quizas, segin el grado de compli-
cacién, situacion del modelo, el tener ese modelo a disposicion de
la gestion, pero no tenerlo a efectos de lo que es la exigencia de
recursos propios en la medida en que no encaje con esas exigen-
cias. O sea, no plantearia el ir a un modelo dnico necesariamente.
Tengo un modelo interno para mi gestién, que se adapta perfec-
tamente a mis necesidades y luego tengo un modelo con el cual
cumplo con las exigencias que me hace el supervisor. Insisto, en
la medida en que haya una diferencia, en la medida en que no la
haya, evidentemente seria el mismo modelo.
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Pregunta. Pero anticipa que la actitud de las entidades va a ser
promover rapidamente su adaptacion a este nuevo modelo,

Javier de la Cruz. No, nuestra actitud es la de promover en
las entidades el que desarrollen su modelo interno, pero para su
gestion. El otro punto, es decir, qué es lo que estamos promovien-
do en cuanto a cumplimiento de regulacién, en cuanto a cumpli-
miento de requerimientos de capital, entiendo que ahi va a depen-
der mucho de lo que se haga a nivel internacional, tanto por la via
de Basilea como por la via de la Union Europea, y quizas optemos
en ese sentido por la solucién mas simple, por la solucién mas
sencilla. ;En qué medida se acogerin las entidades o no! Pues en
la medida en la que sus propias concreciones de esa normativa
sean o no beneficiosas, sean o no adecuadas para su realidad. Si se
establecen pardmetros muy duros o muy conservadores, nos po-
demos encontrar, no ya en Espafia sino en muchos otros paises,
que entidades que tienen sistemas muy desarrollados sin embargo
no tengan interés en cumplir la normativa de solvencia con su
modelo interno porque les resulte penalizador.
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NECESIDADES DE CAPITAL DE LOS BANCOS
E INCENTIVOS A LA CONCESION DE PRESTAMOS

Jean Dermine”

Institud National de la Statistique et des Etudes Economiques
(INSEAD), Fontainebleau, Francia.

Introduccion

El Reglamento Internacional del BPI de 1988 sobre la suficiencia
del capital obliga a asignar una determinada cantidad de capital a
los préstamos inscritos en el balance. Por ello, surgié el temor a
que las reglamentaciones internacionales pudieran encarecer los
préstamos, con consecuencias negativas para la inversion y el
crecimiento. Incluso se cité a un banquero internacional, antiguo
director de uno de los principales bancos del mundo, el 5r. Habe-
rer del Crédit Lyonnais, quien habria sostenido que el Reglamento
del BPI sobre el capital estaba obstaculizando su estrategia de
desarrollo y expansion. En esta ponencia, examinaremos los efec-
tos de la normativa internacional sobre los incentivos a la conce-
sion de préstamos, para llegar a la conclusion de que las regulacio-
nes internacionales sobre requerimientos de capital probablemen-
te no van a limitar la concesién de préstamos, excepto en algunas
situaciones muy concretas.

* Parte del contenido de esta ponencia fue redactada cuando el autor era
Profesor de Gestién Bancaria Invitado por la Fundacion Bertil Danielsson en la Escuela
de Economia de Estocolomo.



284

La gestion del riesgo de mercado y de crédito

Esta ponencia esta estructurada de la siguiente forma. En el Capi-
tulo |, se ofrece un andlisis de los incentivos a la concesién de
préstamos desde el punto de vista de los accionistas. En el Capitulo
2, se examinaran los incentivos a la asignacion de capitales, pasando
a continuaciéon a comentar, en el Capitulo 3, las ventajas de la
diversificacion, para finalmente estudiar, en el Capitulo 4, los as-
pectos econdmicos de la titularizacién de los préstamos. Este
ultimo capitulo permitira la integracion de problemas de informa-
cion asimétrica en el debate.

I. Incentivos a la concesion de préstamos, la
perspectiva de los accionistas

Una cuestién esencial se refiere a las consecuencias de la normativa
sobre capital para valoracion de los préstamos. La creacion de
valor para los accionistas estd basada en una regla de oro segin la
cual un banco (o cualquier empresa) creara valor para sus accio-
nistas si la rentabilidad esperada de los fondos propios utilizados
para financiar su actividad supera el rendimiento alternativo que
se ofrece a los accionistas en los mercados financieros. En aplica-
cion de dicha regla, los bancos han descentralizado sus operaciones
y asignan capital e ingresos a las distintas unidades de negocio, de
modo que el rendimiento obtenido por el capital asignado pueda
ser comparado con una tasa critica de rentabilidad fijada por la alta
direccion. Esta metodologia requiere tres elementos informativos:
el capital asignado, los ingresos asignados y una tasa critica de
rentabilidad. La metodologia RAROC se ha generalizado en el
sector bancario, aunque lleva a menudo nombres diferentes tales
como RARAC, RAC, ROARC, RARORAC '... Todos estos nom-
bres tienen en comun tres letras: una R por Rentabilidad o Riesgo,
una A por Asignado o Ajustado, y una C por Capital.

La asignacién de capital de los recursos propios a una unidad de
negocio reviste especial importancia, al establecer el nivel de be-
neficio exigido para remunerar a los accionistas. Originalmente
basada en los requisitos reglamentarios (tales como los del Banco
de Pagos Internacionales) que establecian la cantidad de recursos
propios consumidos por las distintas partidas del balance y fuera
de balance, la asignacion del capital se ha convertido en un proceso
mas sofisticado. Para salvaguardar el valor de su franquicia y sus
beneficios a largo plazo, los bancos necesitan recursos propios para

I RAROC = Rentabilidad del capital ajustada al riesgo, RARAC = Rentabilidad
ajustada al riesgo del capital asignado, RAC = Rentabilidad del capital asignado,
ROARC = Rentabilidad del capital-riesgo asignado, RARORAC = Rentabilidad
ajustada a riesgos del capital-riesgo asignado.
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cubrir pérdidas inesperadas. Como se indica mas adelante, el
andlisis de las pérdidas inesperadas ayuda a definir la porcién de
recursos propios asignada a una unidad de negocio concreta. La
asignacion de los ingresos implica problemas tradicionales de va-
loracién de los precios de transferencia, asi como la imputacién
de gastos, mientras que la tasa critica de rentabilidad es fijada por
la alta direccion para cumplir los objetivos econémicos de la
sociedad. El siguiente ejemplo ilustra un método de valoracién que
puede conducir a una percepcién errénea del coste de la regla-
mentacion de los requerimientos de capital.

I.l1. Calculo del precio de un préstamo en base al capital
legal y coste global del capital

Los contables encargados de valorar los préstamos se percataron
rapidamente de que la asignacion de recursos propios a su cartera
de préstamos iba a crear la necesidad de un beneficio minimo para
poder remunerar a los accionistas. A modo de ejemplo, examine-
mos el siguiente préstamo:

Capital: Euro 100M, vencimiento a un afio, tipo fijo

Tipo interbancario LIBOR: 10 %

Coste global de los recursos propios del banco: 15 %
Financiacién mediante recursos propios: 8 %

Financiacion mediante deuda en el mercado interbancario: 92 %
Tasa del impuesto de sociedades: 40 %.

Ejemplo |

Sin tener en cuenta el riesgo de incumplimiento, en esta primera
fase, se puede calcular el interés de equilibrio (I) del préstamo, que
genere una rentabilidad del |5 % para los accionistas:

Beneficio después de impuesto = Rentabilidad minima exigida por
los accionistas (1 —04) x (I1-10% x92)=15% *x8= 11,2

Tras resolver esta ecuacion, se consigue una tasa de interés de
equilibrio de un 11,2 % o un diferencial minimo de un 1,2 %
respecto del tipo interbancario LIBOR. A esta diferencia, se la
conoce como diferencial sobre recursos propios (equity spread) y
es el diferencial necesario para la remuneracién a los accionistas.
Debe afiadirse al diferencial requerido para cubrir los gastos de
explotacién y las deudas potencialmente incobrables. Como se
menciona mas abajo, uno debe manejar este célculo sencillo con
mucha prudencia y saber que la aplicacién a ciegas de un diferencial
sobre recursos propios de un 1,2 % a todos los préstamos de la
cartera puede resultar equivocada por tres razones. Primera, que
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el diferencial sobre recursos propios depende del nivel de los tipos
de interés, por lo que en el caso de una curva de rendimientos no
plana y de un préstamo a un plazo de varios periodos, la eleccién
del diferencial apropiado puede llegar a ser una tarea complicada.
Segunda y mds importante, que existe poca probabilidad de que el
uso de una Unica tasa critica de rentabilidad (el coste global del
capital del banco) deba aplicarse a cada uno de los préstamos. A
distintos niveles de riesgo corresponden distintas tasas criticas de
rentabilidad. Tercera, que la cantidad de fondos propios asignada
a una transaccién especifica modifica la magnitud del diferencial
sobre recursos propios. A continuaciéon se describen algunas so-
luciones a estos problemas.

El Cuadro | muestra los diferenciales sobre recursos propios
calculados para distintos tipos de interés y distintas razones de
recursos propios/préstamos, manteniéndose inalterados todos los
demds supuestos del Ejemplo |. Asi se ve, por ejemplo, que si se
exige una proporcion de recursos propios del 8 % y el tipo de
interés es del 10 %, se establece el diferencial sobre recursos
propios en un 1,2 %. También se observa que este margen dismi-
nuye de un 1,2 % a un 0,93 % si el tipo de interés baja de un 10 %
a un 5 %. Por consiguiente, en el caso de que la curva de rendi-
mientos no sea plana, se necesita una técnica para la valoracién y
evaluacion de los préstamos con vencimiento dentro de varios
periodos.

Cuadro |

Diferencial sobre recursos propios (%)

(Prima de riesgo del capital estimada en un 5 % por encima
del LIBOR)

Relacion de fondos propios a préstamos (%)
| 4 53 6 8 10 12
LIBOR
3% 0,10 0,41 0,55 0,62 0,83 1,03 1,24
5% 0,12 047 0.62 07 093 117 1.4
7% 0.13 0.52 0,69 0,78 1,04 1.3 1.56
10 % 0,15 0.6 08 0.9 1,2 1,5 1.8

El segundo problema, més grave, es la poca probabilidad de que se
deba aplicar a todos los préstamos el coste global de los recursos
propios del banco (un 15 % en el Ejemplo 1). La Teoria de las
Finanzas Corporativas estindar recomienda el uso de tasas criticas
de rentabilidad especificas segin el riesgo de cada actividad. En el
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caso de sociedades con multiples divisiones que hacen negocio en
diferentes sectores industriales, recomienda que se estime el coste
de capital no apalancado propio de cada industria a partir de datos
sobre las empresas pertenecientes a dicho sector industrial. Por
ejemplo, el coste de capital de la division petroquimica de un
conglomerado se estima a partir de los datos financieros sobre el
coste de capital de las empresas petroquimicas especializadas. En
la banca, parece poco probable que este procedimiento pueda
funcionar, porque es dificil encontrar un banco especializado en la
concesién de préstamos a un sector econdmico y otro banco
especializado en dar créditos a otro sector. Por lo tanto, se hace
preciso un método alternativo para determinar la tasa critica de
rentabilidad especifica para el riesgo de crédito. A este efecto,
proponemos el Loan Arbitrage-Free Pricing (LAFP) —Valoracion de los
préstamos bajo el supuesto de ausencia de oportunidades de
arbitraje— un método inicialmente desarrollado por Modigliani-Mi-
ller (1958) en un contexto diferente. En lugar de calcular el coste
de los recursos propios ajustados a su riesgo especifico, sugiere
que se evalten los flujos de caja procedentes del préstamo inde-
pendientemente de los flujos de caja vinculados a la estructura
financiera. Cada conjunto de flujos de caja debe evaluarse a una
tasa concreta de descuento ajustada al riesgo? El Ejemplo 2
permite ilustrar lo anterior,

[.2. Caélculo del precio de los préstamos sin arbitraje (LAFP)
Pongamos el siguiente caso:

Préstamo de $ 100M, con vencimiento a dos afios y tipo de interés
fijo (pago de los intereses al final del afio y reembolso del capital
al vencimiento).

Tasa del impuesto de sociedades: 40 %.

Rendimiento esperado de un bono privado cupén cero, de similar
riesgo, con vencimiento a un afo: 10,2 % el primer afio y 12,3 %
el segundo afo.

Tipo de interés del mercado interbancario de un 10 % durante el
primer afo y de un 12 % durante el segundo afio.

Financiacion mediante recursos propios: 8 %

Financiacién en el mercado interbancario: 92 %

Probabilidad de incumplimiento * durante el Afio |: | %
Probabilidad de incumplimiento en el Afio 2: 3 %

2 Se planteardn cuestiones sobre informacién asimétrica en el Capitulo 4.

3 Se puede inferir la probabilidad de incumplimiento o bien de las propias
estadisticas de antecedentes del banco, por deduccién de incumplimientos
observados en el mercado de los bonos de empresa (ver Altman, 1993), o de
modelos de valoracién basados en opciones.
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Recuperacion del 60 % en caso de incumplimiento (por la prioridad
del préstamo)

Ejemplo 2

En la fecha de emision, tiempo 0, se debe calcular el tipo de interés
de equilibrio para el préstamo, mientras que en el tiempo |, el
problema consiste en determinar la contribucién a los beneficios
procedentes del préstamo.

Fecha de emision, Tiempo 0

El tipo de interés de equilibrio (I) para el préstamo es tal que el
valor descontado de los flujos de caja esperados es igual a la
inversion en recursos propios,

Recursos propios = 8 = [0,99 x | x (1 —0,4) + 0,01 x (60 +
+0,4%40)]/1.102 +[0,97 x (I x (1 —0,4) + 100) + 0,03 %

% (60 + 0,4 % 100)] /[1.102 x 1.123] = [92 x 0,10 x (I — 0,4)+
+0,001 x 921/ 1,1 —[0,99 x (92 x 0,12 x (| — 0,4) +92)] /
L= 1,12]

Los flujos de caja esperados del préstamo en el Afio 2 incluyen
dos componentes: los pagos esperados en el caso de cumplimiento
y la compensacién tributaria derivada de las pérdidas en caso de
falta de pago. El tipo de interés de equilibrio para el préstamo,
| = 12,95 %, recogera implicitamente el nivel de financiacién me-
diante recursos propios, la prima de riesgo exigida por el mercado
y las pérdidas previsibles a soportar en caso de incumplimiento. El
diferencial de recursos propios (el diferencial creado con la finan-
ciacion mediante recursos propios) es funcién del nivel de los
recursos propios, la tasa del impuesto sociedades, el nivel del tipo
de interés libre de riesgo y la magnitud de las primas de riesgo.

Tiempo |

Para determinar el valor creado por la operacién de crédito a favor
de los accionistas un afio més tarde, debe calcularse el valor neto
del activo del banco (esto es, el interés neto recibido en el Afo |
mas el valor neto del préstamo con vencimiento residual de un
afo). Se supone que no cambian las hipétesis sobre los parametros.

Recursos propios = (12,95 - 9,2) x (|1 —0,4) + [0,97 x
x (100 + 12,95 x (1 —0,4)) + 0,03 x (60 + 0,4 x 100)]/
F1.023 -[92x0,12% (1 -0,4) +92]/1,12=225 +
+7,06=931
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El valor creado para los accionistas durante el primer afio es igual
a 1,31 (9,31 — 8). Es menos que el interés neto después de
impuestos recibido (2,25), porque tiene en cuenta una provisién
de 0,94 necesaria para cubrir el riesgo de crédito esperado *°.

El diferencial del tipo de interés puede considerarse integrado por
cinco variables: la probabilidad de incumplimiento, la tasa de recu-
peracién, las implicaciones tributarias, el nivel de la razén deuda/re-
cursos propios y las primas de riesgo exigidas por el mercado. Es
facil comprobar que una operacién de préstamo exigiendo un bajo
nivel de financiacién mediante recursos propios y bajas primas de
riesgo tendra pequefios diferenciales de recursos propios, mientras
que los préstamos que exijan una aportacién importante de recur-
sos propios y primas de riesgo mds altas exigiran un mayor dife-
rencial de recursos propios é. A continuacién, pasamos a estudiar
la asignacién de recursos propios.

2. Asignacién de los fondos propios,
el marco temporal

Una cuestién esencial, ya identificada en el Capitulo |, se refiere
al nivel de financiacién mediante recursos propios. Un método
estandar de asignacién de recursos propios a una unidad de nego-
cio particular consiste en estimar la pérdida que se produciria en
el escenario més desfavorable (esto es, la llamada pérdida inespe-
rada). La idea subyacente es que los fondos propios actien de
amortiguadores de las pérdidas, de modo que el banco pueda
continuar sus actividades y mantener el valor de su franquicia’. En
el contexto de la negociacién (trading), se puede evaluar la fluctua-
cién potencial de los precios en un marco temporal especifico que
se fija a menudo en funcion del tiempo necesario para cerrar una
posicién. En un mercado liquido, los gestores de riesgos estiman
el riesgo potencial diario inherente a determinada posicién en el

4 Es de notar que se ha supuesto el reembolso anticipado de la deuda en caso
de incumplimiento durante el Afo |, dado que es el supuesto mas razonable
si se desea mantener inalterada la estructura financiera de otros activos.

5 El beneficio realizado de 1,31 (RAROC = 1,31/8 = 16,4 %) es importante. Se
debe a la tasa de rentabilidad requerida del los recursos propios apalancado.
En el Ejemplo 2, el tipo ajustado a riesgo (12,95 %) utilizado para el descuento
del cash flow arriesgado, inflo la rentabilidad requerida de un capital fuertemente
apalancado. Este resultado es conforme al coste de los recursos propios con
apalancamiento determinado en el esquema de Modigliani-Miller.

6 Como ejemplo, Kaplan y Klein (1990) presentan datos sobre factores beta
y rendimientos esperados de bonos con alto indice de apalancamiento. Para su
muestra, el coeficiente beta medio de la deuda era 0,6 lo cual implicaba la
necesidad de una prima de riesgo de un 5 % aproximadamente.

7 Para una teoria de la estructura de capital de los intermediarios financieros
en un marco (opaco) de informacion asimétrica, véase Merton y Perold (1993).
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mercado, utilizando para ello dos o tres desviaciones estandar en
las variaciones dia a dia de los precios. La hipotesis subyacente es
que la unidad de negocio necesitara algunas horas para cerrar la
posicion en su caso. La metodologia utilizada para la asignacién de
capital a las unidades de negocio no puede ser transpuesta tan
facilmente a la concesion de préstamos. La razdn es que, por su
naturaleza, los préstamos son a menudo instrumentos muy poco
liquidos que no se pueden enajenar dando un corto preaviso, sino
que han de ser financiados hasta su vencimiento. Por ello, soste-
nemos que conviene reflexionar acerca del marco temporal a
tomar en cuenta para el cdlculo de pérdidas potenciales ocasiona-
das por los préstamos. En efecto, cuanto mds extenso sea este
marco temporal, peor serd la situacion econémica que pueda
desarrollarse y mayor serd la asignacién de capital. Recomendamos
que se considere como marco temporal o bien el tiempo necesario
para vender los préstamos y cerrar la posicién (cuando exista tal
mercado) o, en el caso realista de un mercado de créditos no
realizables, el tiempo que el banco necesite para conseguir recur-
sos propios adicionales si fuera necesario. Para afirmarlo, partimos
de la siguiente hipotesis: debido a la informacién asimétrica acerca
de la calidad de los activos del banco, la emisién de acciones resulta
dificil o muy costosa en condiciones adversas.

Normalmente, se puede tardar varios afios en convencer al mercado
de un saneamiento de la situacién. Por consiguiente, los bancos
deseosos de salvaguardar el valor de su franquicia necesitan suficien-
tes fondos propios para hacer frente a tiempos dificiles. El intervalo
de tiempo necesario para conseguir nuevos capitales define el perio-
do en el cual deba estimarse una situacién hipotética del peor caso
para una cartera de préstamos no realizables. Cabe advertir de la
importancia que llega a revestir la facilidad que un banco tiene para
poder solicitar nuevos recursos a sus accionistas. Cuanto mas facil
resulte para un banco captar fondos, mas corto serd el periodo de
tiempo a tener en cuenta para evaluar las pérdidas potenciales por
préstamos y menor serd la asignaciéon necesaria de capital J

3. Consideraciones sobre la cartera de valores y
sobre asignacion de fondos propios

En los dos capitulos anteriores, hemos centrado el objeto de esta
charla en una operacién de préstamo Unico. Dado que se necesitan

8 A notar que Gulp y Miller (1995) hacen un comentario similar en el contexto
de la cobertura. Afirman que Metallgesellschaft tenia razén cuando vendid
contratos para el suministro de petroleo a largo plazo porque podia (o hubiera
debido poder) contar con fuertes accionistas principales para conseguir liquidez.
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fondos propios para amortiguar las posibles pérdidas y, de este
modo, garantizar |a viabilidad de un banco, debe quedar claro que
lo que importa es el riesgo global de todas las actividades del
banco. La capacidad de |os bancos para diversificar sus actividades
producira un efecto de diversificacion de cartera, lo que a su vez
resultard en una menor asignacién del capital en conjunto °. Como
bien se sabe gracias a la Teoria Moderna de Cartera, sélo en el
caso de una correlacién perfecta entre las pérdidas de los distintos
préstamos el nivel de riesgo global de una cartera de préstamos
es igual a la suma de los riesgos de cada préstamo individual. En
consecuencia, y de acuerdo con Merton y Perold (1993), es obvio
que la asignacion de fondos propios a una actividad econémica
concreta no puede realizarse de forma aislada, sin tener en cuenta
los riesgos soportados por otras actividades. La asignacion de
recursos propios es un proceso conjunto. Conceptualmente, el
problema financiero planteado a la directiva del banco consiste en
maximizar el beneficio total disponible para los accionistas (es
decir, la diferencia entre el valor actual ajustado al riesgo de las
operaciones y la inversién de recursos propios), estando obligada
financieramente a asegurar que el nivel de fondos propios sea el
adecuado para cubrir los riesgos conjuntos asumidos por el banco.
La evaluacién del riesgo global es obviamente una tarea dificil que
requiere el reconocimiento de la correlacion entre los riesgos
inherentes a las distintas actividades.

Un estudio informal muestra que la mayoria de los bancos funcio-
nan con un ratio de capital BP| superior al 8 % exigido por las
autoridades monetarias, lo que parece implicar que la normativa
sobre requerimientos de capital no genera obligaciones en la ma-
yoria de los casos. La valoracion de los préstamos se basa (debiera
basarse) en la asignacion econdmica del capital en lugar de basarse
en las exigencias legales de capital. Hasta este punto, la charla se
ha enmarcado dentro de un contexto de mercados perfectos. En
el Capitulo 4 se abordardn cuestiones relativas a informacién
asimeétrica.

4. Ensefianzas de la Economia de la titularizaciéon

Un argumento de peso a favor de la titularizacion (Rosenthal-
Ocamp, 1988) fue que el coste de los requerimientos legales de

9 La diversificacion de las actividades que permite reducir la financiacion me-
diante recursos propios crea un tipo especial de economias financieras de
escala. Debe ser contrastada con las potenciales deseconomias de escala
operativas debidas a la dificultad de dirigir eficazmente complejas organizacio-
nes de actividades multiples.
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capital impulsaria el proceso de titularizacién. Hemos demostrado
que, en el caso de pérdidas previsibles (los préstamos que mas
probabilidades tienen de ser titularizados), la repercusién sobre el
coste de los recursos propios sera probablemente reducida. En
este mismo sentido se pronuncié enérgicamente Benston (1994).
Para terminar esta exposicion, revisaremos las ensefianzas propor-
cionadas por la Economia de la titularizacién, completando de esta
forma este estudio, ya que la titularizacién implica cuestiones
adicionales sobre informacién asimétrica y mercados incompletos.
Se avanzaron siete razones para justificar la titularizacion.

La primera se refiere a la situacién de un banco de bajo riesgo al
que los requerimientos legales de capital le generaran obligaciones
(o sea el ratio del 8 % supera el capital econémico exigido por un
analisis de riesgo). En esta situacion, el requerimiento obligatorio
y costoso de capital llevaria a la titularizacion de los préstamos y
el coste del agrupamiento de los préstamos provocaria una subida
del tipo de interés de los préstamos.

Un segundo grupo de razones se basa en la segmentacién del
mercado de captacion de fondos o de la imposicion. Por ejemplo,
se puede afirmar que los bancos franceses financian su cartera de
préstamos parcialmente ofreciendo unos depdsitos de bajo coste
a sus clientes y ofreciendo un rendimiento conforme al mercado
con sus activos titularizados (fonds commun de créances).

Una tercera razon es la contabilidad cosmética, segin la cual la
titularizacion reduciria el tamariio del activo y del pasivo, mejorando
los indices de apalancamiento financiero.

La cuarta razén se basa en la informacion asimétrica. El coste
marginal de financiacién de un préstamo seguro estd sobrevalorado
porque el coste de financiacién real se refiere al riesgo medio del
banco. O sea, debido a la informacién asimétrica, el mercado no
diferencia el riesgo medio del riesgo marginal. En este caso, al
permitir la separacién del activo, la titularizaciéon reducira el coste
del financiamiento. Se da un caso especial cuando, debido a la
recesion, los fondos propios de un banco se acercan al limite
reglamentario. En tal situacién, el coste de la financiacién externa
de los fondos propios serda probablemente elevado debido a la
informacién imperfecta sobre el grado exacto de solvencia. En
efecto, se esta observando que los bancos incapaces de satisfacer
el requisito del capital de un 8 % prefieren vender activos a emitir
nuevas acciones.

La quinta razén es que la venta de préstamos seguros permitira
aumentar el valor derivado del seguro de depésitos libre (infrava-
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lorado). Una razén similar es que la venta de un préstamo seguro
que reduce la solvencia permite reducir el valor del endeudamien-
to, cuyos términos fueron fijados cuando el banco era mas seguro,
de modo que se produce un traspaso del valor desde los deudores
hacia los accionistas.

Una sexta razén es que la titularizacion es interesante para diver-
sificar el riesgo de crédito cuando un banco se especialice en algin
tipo de financiacion.

Finalmente, la titularizacién permite aumentar los tipos de activos
disponibles en los mercados financieros (spanning argument).

A partir de esta lista de razones a favor de la titularizacién, basadas,
en su mayor parte, en la informacién asimétrica o mercados in-
completos, es posible acabar el anilisis del coste de los requeri-
mientos legales de capital emprendido dentro de un marco de
informacion perfecta. La reglamentacién sobre capital puede incre-
mentar el coste de la concesion de préstamos en dos casos
especificos en los que la reglamentacion del capital del BPI genera
obligaciones:

Primero, la reglamentacion sobre capital genera obligaciones a un
banco con activos de bajo riesgo. El diferencial de recursos propios
inducido por la reglamentacién eleva el coste de los préstamos. Se
puede reducir dicho coste mediante la titularizacién.

Segundo, una recesién, con una mayor cantidad de créditos inco-
brables, reduce el capital de un banco hasta llegar al ratio del 8 %
impuesto por el BPl. Debido a la informacién asimétrica, el banco
se enfrenta a un alto coste de financiacion externa de sus fondos
propios, pudiendo dicho coste encarecer los préstamos mas de lo
que se produciria en un mundo liberalizado donde se preferiria una
fuente de financiacién externa.

El estudio anterior de los aspectos econémicos de la valoracién
de préstamos y la comprobacion de que los ratios de capital
superan considerablemente los requisitos de capital impuestos por
el BPl conducen a creer que el coste sobre los préstamos de la
reglamentacion sobre capital es minimo y susceptible de tener
efecto en situaciones muy concretas.
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coLoqQuio

Moderador. Quisiera hacer una pregunta que amplia la planteada
por el Profesor Dermine a Giovanni Carosio acerca de las reper-
cusiones de la Unién Europea. Se refiere al impacto de la unién
monetaria, sus efectos sobre el riesgo y sobre los riesgos especiales
del capital. Me gustaria conocer su opinién al respecto, desde el
punto de vista de lo que puede ocurrir tanto en el momento de
producirse el impacto como posteriormente, asi como acerca de
los cambios que Ud. piensa que se van a dar en el sistema bancario
europeo, especialmente en cuanto a la forma en que los bancos
europeos haran frente a los riesgos, la mayor importancia relativa
que tendrin los diferenciales asociados a los distintos niveles de
riesgo de las distintas operaciones, y no en otros tipos de riesgos,
tales como el riesgo de cambio que desaparecerd del sistema
bancario europeo.

Jean Dermine. Permitame contestar esta pregunta aunque no
esté directamente relacionada con el aspecto puramente técnico
de la relacién entre la normativa sobre capital y la concesion de
préstamos, pero creo en efecto que es una cuestion importanti-
sima para establecer si la moneda tinica va a tener repercusiones
sobre el riesgo bancario. De hecho, esta mafiana se pregunto si
el diferencial de crédito de los bonos del Estado podria cambiar.
La primera observacién que quisiera hacer es que sabemos muy
poco del diferencial de crédito. Si me permiten hacer referencia
al Congreso de Filadelfia celebrado a principios de la semana, se
realizé un estudio de todos los bancos americanos para deter-
minar cémo estimaban el riesgo de crédito y si tenian sofisticados
modelos de andlisis de la diversificacion. En cierto modo, me
tranquilizé comprobar que ningln banco americano lo hacia. No
sé si los bancos europeos lo hacen, tenemos muy poca informa-
cién sobre diversificacion; creo que se deberia trabajar mas en
ello.
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Ahora, jcudles son los dos impactos que, en mi opinién, tendrd la
moneda Gnica? Primero, una cuestion muy interesante concierne
al mercado de los bonos del Estado. Se ha demostrado que la
comparacion de los tipos de interés de los bonos del Estado
italiano y de los bonos del Estado aleman indica, por supuesto, que
los tipos de interés vigentes en ltalia son mds altos debido al riesgo
de cambio, a los potenciales riesgos de cambio. Pero, si se elimina
el riesgo de cambio mediante el uso de swaps se puede demostrar
que hay un diferencial de riesgo crediticio casi nulo en la valoracién
de los bonos del Estado. En otras palabras, el diferencial de tipo
de interés observado entre los bonos italianos y los bonos en
marcos alemanes no refleja en absoluto el riesgo de crédito, sino
pura y simplemente el historial de devaluacién, o de revaluacién,
de la divisa. Y la situacion es tal porque, mientras un pais mantiene
el control sobre su propia moneda, siempre puede devaluar o
generar inflacion, lo que, naturalmente, es una forma sutil de evitar
el incumplimiento del pago de su deuda nominal. Por supuesto, se
produciria una falta de pago de la deuda real, porque como titular
de la deuda, con la inflacién se va a perder valor, pero un pais
puede evitar la falta de pago de su deuda nominal, esto es la deuda
domeéstica, porque para ello sélo necesita dejar que aumente la
inflacién. Por ello, actualmente, los mercados no fijan un precio al
riesgo de crédito, algo que tiene sentido porque los paises pueden,
en la préctica, evitar el incumplimiento generando, finalmente,
inflacién y devaluacion.

El dia en que tengamos una moneda Unica significara el fin de esta
situacién, porque claramente habra una politica monetaria coman.
Si el banco central estd efectivamente comprometido en luchar
contra la inflacién, ningln pais estara autorizado para seguir utili-
zando este instrumento, en cuyo caso cabré hacerse una pregunta
muy interesante: la de saber como los mercados financieros valo-
raran el riesgo de crédito, y otra interesante: ;valorardn o no el
riesgo crediticio? Existen algunas pruebas —y considero util men-
cionarlas— referentes a Canada, un pais cuyas distintas provincias
emiten grandes cantidades de bonos y donde hay evidencias claras
de que el mercado si valora el riesgo de crédito. Cuando reinaba
la incertidumbre politica —y sigue habiendo dudas politicas acerca
de Quebec— hubo un diferencial de tipo de interés bastante im-
portante (un 2 6 3 %) con respecto al tipo fijado por Quebec. Asi
pues, parece muy probable que el mercado vaya a valorar el riesgo
de crédito de los bonos del Estado y que lo haga de una forma
totalmente diferente a lo que hemos estado acostumbrados hasta
la fecha, lo cual significa, mds concretamente, que paises con un
gran endeudamiento —y estoy pensando en mi pafs, Bélgica, por
ejemplo— posiblemente tendrin que afrontar serios problemas
cuando se implante la moneda tnica, porque, cuando deban poner
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tan importante deuda en el mercado, el riesgo crediticio cargado
por el mercado podra variar significativamente cuando haya una
moneda Unica.

El segundo impacto de la moneda Unica en el riesgo de crédito ya
no afecta a los bonos del Estado, sino a las acciones de empresas.
En este caso, el panorama es algo similar. Podriamos decir que si
un pais estuviera experimentando una fuerte recesion, siempre
podria devaluar su moneda con el fin de fomentar las exportacio-
nes y estabilizar la economia. Finlandia constituye un buen ejemplo
de tal situaciéon. En 1990, tras perder sus mercados en la Unién
Soviética, Finlandia procedié a una fuerte devaluacion de su mone-
da, permitiendo que las empresas finlandesas exportaran mas a
otros paises. Por lo tanto, puede decirse que hasta hoy, la facultad
de un pais para devaluar su moneda podia, al fin y al cabo, mitigar
los problemas de recesion, lo cual, naturalmente, es muy impor-
tante para los bancos porque significa que se reduciria el riesgo de
crédito.

El problema es que nos estamos dirigiendo hacia la creaciéon de un
area de moneda Unica en la cual se dictara la politica monetaria
para el conjunto de la economia europea. El quid de la cuestién es
saber si esta nueva situacion va a cambiar el riesgo crediticio en
un palis determinado. Para dar un ejemplo muy especifico, recor-
daremos el caso americano del Estado de Texas —por supuesto,
un caso extremo— cuando la caida del precio del petréleo en 1984,
Entonces, no sélo las compaiiias petroleras dejaron de cumplir sus
obligaciones, sino que se derrumbé el mercado inmobiliario, se
hundié la economia en general y, como recordarin, muchos ban-
cos tejanos dejaron de atender sus obligaciones. Si el Estado de
Texas hubiera podido devaluar su moneda, quizas se habria redu-
cido la magnitud del problema. Y, de hecho, entonces fue cuando
surgié una gran polémica en América acerca de la conveniencia de
autorizar a los bancos americanos para que concedieran mas prés-
tamos a otros estados, con el fin de diversificar su cartera de
préstamos y reducir sus riesgos, teniendo en cuenta que operaban
en un régimen de moneda Unica y no tenian permiso para deva-
luarfa.

Ahora bien, ésta es una cuestién que los bancos deberan plantear
claramente: si Espana, Bélgica, etc., entran en la moneda Unica y
dejan de tener la posibilidad de devaluar su moneda, jva a cambiar
el nivel de riesgo crediticio en estas economias! Otra cuestion
importante consistira en valorar cada economia particular, ;Cuales
seran los choques econémicos que afectardn a esta economia? Y
también habrd que determinar si este pais puede resultar mas o
menos perjudicado al integrarse en un régimen de moneda Unica.
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En caso afirmativo, puede que efectivamente cambie el riesgo
crediticio en situaciones concretas, por lo que, en mi opinién, se
justificaria plenamente que los bancos europeos, al igual que los
bancos del Texas, diversificaran su propia cartera en toda Europa
mucho mas de lo que vienen haciendo hasta ahora.

Pregunta. (Xavier Vives). A proposito del ajuste de los re-
querimientos legales de capital cara a una recesion, j;cémo piensa
Ud. que se podria realizar? ya que es un asunto delicado. Y, si es
cierto que al llegar al ratio del 8 % los bancos reducen los présta-
mos, etc. Se avanzan nuevas ideas y propuestas para una mayor
flexibilidad en este tema, pero jqué se entiende exactamente por
mayor flexibilidad?

Jean Dermine. Como bien dice, es realmente muy importante,
es de verdad toda una cuestion empirica y tenemos abundante
evidencia a nivel internacional de que, en una época de gran
recesion, los bancos que sufrieron pérdidas y se acercaron a un
ratio del 8 % se vieron forzados a reducir sus préstamos. Lo
hicieron porque parece ser que el coste de la captacién de nuevos
fondos en aquella época era excesivamente alto. Si se comprobara
que éste fue el caso, pienso que constituiria un problema muy serio
para las autoridades monetarias, pues estd claro que deberian
resolverlo. En esta circunstancia, como autoridad monetaria, ;qué
haria yo? Actuaria con mayor flexibilidad, permitiendo a los bancos
que utilizaran la financiacion mediante deuda subordinada en lugar
de la costosa financiacién mediante fondos propios, porque, en
tanto que autoridad monetaria, siempre estaria preocupado por
proteger a los depositantes.

Pero, como bien sabemos, son dos los métodos técnicos de pro-
teccion de los depositantes: uno es por medio de los fondos
propios y otro es el uso de la deuda subordinada. También sabe-
mos que resulta mas barato emitir una deuda subordinada que
fondos propios, especialmente en estas situaciones particulares.
Por ello, si hubiera miés flexibilidad, siempre deberia mantenerse
la proteccion del inversor y, mas que poder reducir los recursos
propios de un banco, en tales circunstancias habra que ser mas
flexible, permitiendo que los bancos busquen preferentemente
financiacion mediante deuda subordinada frente a la financiacion
exclusiva mediante recursos propios. Ahora bien, sabemos que se
trata de un problema real, el del coste del capital, y sabemos
también que hoy en dia las sociedades de valores estin autorizadas
para utilizar, en gran medida, la financiacion mediante deuda su-
bordinada en lugar de mediante fondos propios por ser aquélla
mas barata. La directiva sobre la suficiencia del capital y el regla-
mento de Basilea sobre el riesgo operativo también permiten que
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los bancos utilicen menos capital y méis deuda subordinada. Por
tanto, hoy ya hay cierta flexibilidad respecto del riesgo operativo...
los bancos centrales consintieron reconocer un uso mas extenso
de la deuda subordinada, menos fondos propios puros, y yo diria
que en estos casos de recesion, si hubiera un motivo trascendental,
deberia procurarse que los bancos utilizaran menos fondos propios
—recursos propios puros— y utilizasen mas deuda subordinada en
aquellas circunstancias. Al poder avalar las deudas con garantias,
deben existir numerosas formas de reducir los costos de los
bancos en semejantes condiciones.
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La Fundacién BBV nacié en 1989 como expresién de la
voluntad del grupo Banco Bilbao Vizcaya de complementar
una rigurosa e innovadora estrategia econdémica y finan-
ciera con el ejercicio de una funcion de responsabilidad
social, comprometida con la mejora del entorne a través de
la creacion cientifica, el fomento del didlogo y el pluralismo
y la difusién cultural.

La Fundacion BBV desarrolla sus actividades a través de
grandes dreas temdticas y proyectos singulares. Las princi-
pales dreas se corresponden con los siguientes Centros de
la Fundacion: Economia Publica, Estudios Bancarios, Cien-
cia, Tecnologia y Sociedad, Citedra Fundacion BBY, y
Centro Interculturas. Las lineas de actividad incluyen el
disefio y desarrollo de proyectos de investigacion y la reali-
zacién de encuentros y debates, asi como la colaboracién
con los centros publicos de ensefianza superior y el inter-
cambio del personal investigador espafiol con universidades
y centros extranjeros de excelencia. Entre los principios
bdsicos orientadores de las actividades de la Fundacién
destacan especialmente tres: el fomento de perspectivas
multidisciplinares para el tratamiento de problemas
complejos, la aplicacién de un enfoque analitico comparado,
con particular atencién al espacio europeo, y el acerca-
miento del ambito de la toma de decisiones en los sectores
privado y publico con el de las instituciones especializadas
en la creacion cientifica y la reflexion.

La Fundaciéon BBY 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 Fundacion, tiene como misién la edicién de
las publicaciones derivadas de las actuaciones de la Funda-
ciéon
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La gesti6n de la exposicion, tanto al riesgo de crédito como
al riesgo de mercado, se ha convertido en uno de los pro-
blemas y retos mas 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 gestion de riesgos.

Por ello, la Fundacion BBV organizé en octubre de 1996 un
Encuentro sobre «La gestién del riesgo de mercado y de
créditoy. Las nuevas técnicas de la medicién del riesgo, los
avances recientes en gestion de riesgo, y la influencia en la
gestion del riesgo del marco regulador y del nivel de capital
fueron los tres grandes bloques sobre los que se reflexioné
en aquella ocasién.

Fue coincidencia general de los expertos nacionales y ex-
tranjeros la necesidad de establecer mecanismos de con-
trol no sélo de cara a la supervisién sino, sobre todo, para
poder llevar a cabo una gestion profesionalizada y prudente
del riesgo, teniendo siempre como objetivo la creacién de
valor para los accionistas de la entidad.
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