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Valor en Riesgo

® Breve historia

® VaR basico

m Variaciones y Extensiones del VaR
m Consideraciones Practicas

®m Ventajas del VaR

® Limitaciones del VaR



Breve Historia

Ha ingresado gradualmente al vocabulario financiero, algo similar a
lo ocurrido con finalizacion y paternidad

Pero es un concepto natural

La NYSE implementé requerimientos de capital en base a este
concepto en los anos 20.

A principios de los 80, el SEC adopto medidas brutas para evaluar
la adecuacion de capital de los acuerdos de los broker

El primer uso de los terminos “Valor en Riesgo” se dio en 1993, en
el reporte del Grupo de los 30 sobre mejores practicas sobre
derivados

JP Morgan lanzo su servicio RiskMetrics (Métricas de Riesgo) en
1994 como un medio de que sus clientes implementen el concepto
VaR.



Breve Historia (continuacion)

m El Comité de Basilea de Supervision Bancaria BIS de
abril de 1995 propuso revisiones a sus reglas iniciales

 Los requerimientos de capital debian cubrir riesgo de mercado
ademas de riesgo de crédito

 El riesgo de mercado fue definido como tres veces 2-
semanas/10 dias VaR a 99% confianza

 Se puede usar un “modelo estandar” de reguladores o usar
modelos propietarios con aprobacion del regulador

® Eventualmente, la enmienda de 1996 que se implementé
en 1998 basicamente mantuvo este enfoque.

m Basilea Il entro en vigor en diciembre de 2006
manteniendo los mismos conceptos y agregando riesgo
operacional.



Breve Historia (continuacion

Asi gue los brockers de acciones creen en el VaR,
Los reguladores bancarios creen en el VaR,
Y hablan sobre el VVaR con nuestros accionistas.

Como otra técnica financiera, la teoria corre antes que la
practica y ambas estan aun en evolucion.



VaR Basico

efiniciones

aracteristicas explicitas
Supuestos implicitos
Ventajas principales del VaR
Ejemplos de estados VaR
Ejemplo numérico simple
Temas de implementacion



Definicidon Basica

“El pronostico de un percentil dado, usualmente en la
porcion inferior de la distribucion de retornos en el
portafolio de algun periodo; similar en principio a un
estimado del retorno esperado sobre un portafolio
pronosticado como percentil 50” (www.gloriamundi.org)

Pérdida maxima esperada sobre un portafolio de
Inversiones en un intervalo dado de tiempo con un nivel
de confianza dado

Entorno de aplicacion clave es la medicion del riesgo de
valor de mercado sobre un portafolio de comercio de
acciones.
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Caracteristicas Explicitas

® Periodo de tiempo
® Nivel de confianza
® Unidad de moneda
® Forma de distribucion



Supuestos Implicitos

/

tatico

m Portafolio es

de retornos

V4

tatica

m Distribucion es



Ventajas Principales del VaR para Gestionar el Riesgo

acil de explicar y comunicar

as facil de implementar y manejar gue muchas otras
racticas.

ceptacion extendida
Impulso regulatorio
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:
Ejemplos de Declaraciones de VaR

m Politica:

e Nuestro VaR de un mes al 95% no excedera los $10 millones.

m Mediclones:

 La probabilidad de que perdamos mas de $10 millones en el
proximo mes es de 3%.

0]

 La cantidad maxima que podemos perder en el siguiente mes
con un nivel de confianza de 95% es $8 millones.

En otras palabras
* Nuestro VaR es $8 millones.
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Ejemplo Numeérico Simple

m Portafolio indice S&P 500
m Valor actual $1000

m Datos histéricos de 5 anos de retornos mensuales tienen
como media 0.87% y desviacion estandar de 5.16%.

m Asumiendo una distribucidén normal, un retorno de
muestra puede ser calculado como

$1,000 * (0.87% + £*5.18%)

donde g viene de una distribucion estandar normal.
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Ejemplo Numeérico Simple

® Un nivel de confianza del 90% es equivalente a 1.28
desviaciones estandar bajo la media,

m El decimo percentil de la utilidad mensual es un
resultado de

$1000 * (0.0087-1.28*0.0516). = -$57.35

B Si nuestra politica de gestion de riesgo es limitar nuestro
VaR de un mes al 90% a $100, hemos tenido éxito.
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Temas de Implementacion

m Recolectando datos relevantes

m Construyendo un modelo

m Regulacion
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Variaciones y Extensiones de VaR

elajando los supuestos

tras variables objetivo
osiciones no negociables
erdida absoluta versus relativa
ctivos y pasivos

tros riesgos

onclusiones

15



Relajando Supuestos

m Alternativa al supuesto de portafolio estatico:
Modelar una estrategia para comercio futuro
m Alternativa a una distribucion estatica de retornos:

Modelar un proceso adicional para parametros clave
de la distribucion asumida de retorno

B Si un proceso puede ser modelado, puede ser incluido en
un esquema de trabajo VaR.



Otras Variables Objetivo
1as en riesgo

m Gananc

ITICACIONES

m Clas

Idas

I0NES requerl

B Impuestos o contribuc

m Tasa de reemplazo de ingreso
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Posiciones No Negociables

B Si un proceso puede ser modelado, puede ser incluido en
un esquema de trabajo VaR.

m Ejemplos incluyen el valor de subsidiarias, edificios de
oficinas, acciones restringidas, equipo de cOmputo y
activos intangibles.



Péerdida Absoluta Versus Relativa

B EXxpectativas de base para portafolios de valores son que
estos incrementan su valor.

m Es posible (pero no comun) redefinir estados VaR
relativos a expectativas mas que a valores absolutos.

m Declaracion de muestra:

Los valores minimos de activos esperados al final del afo
actual son de $57 millones con un nivel de confianza del
95% .
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Activos y Pasivos

Un pasivo es solamente un activo negativo
El superavit es lo que interesa a las aseguradoras

m Los administradores de pensiones pueden enfocarse en

pasivos no financiados, tasa de financiamiento,
contribuciones requeridas, beneficios esperados u otros
valores que toman en cuenta activos y pasivos.

Una valoracion frecuente de pasivos de pension y
seguros no es factible, pero puede desarrollarse una
medicion adecuada de VaR usando un periodo de tiempo
mas largo, anual o tal vez trimestral.
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Riesgos de No Mercado

m Costo de vida/inflacion de sueldos/inflacion de precios

® Longevidad y mortalidad

)4

icipacion

m Part

m Confiabilidad del auspiciador

m Si un proceso puede ser modelado, puede ser incluido en

un esquema de trabajo VaR.
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Conclusiones:

El VaR puede ser adecuado para administrar todo tipo de
riesgos si el modelo VaR los incorpora de manera
realista.

El VaR puede ser adecuado para temas diferentes al valor
de mercado si el modelo VaR los incorpora de manera
realista.

Sin embargo, la implementacion exacta del VaR debe
tomar en cuenta el contexto en el cual se aplico.

La valoracion diaria de los pasivos de pension y seguros
no es necesaria ni util.

El rebalance diario de pasivos de pension y seguros no es
necesario ni Util.
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onsideraciones Practicas

m Intervalos de tiempo
m ;Cual es la distribucion correcta?
m La correlacion es la clave
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Intervalos de Tiempo

m El tiempo de reaccion requerido aporta el parametro de
periodo de tiempo de VaR basico, por ejemplo, se puede
usar una medicion de VaR de 10 dias si la organizacion
puede reaccionar dentro de los 10 dias para reducir el
riesgo a un nivel aceptable.

m Debe asimismo generar regulacion, por ejemplo, el VaR
debe ser reportado al menos seguido y los portafolios
deben ser ajustados a ese lapso.

m Tipicamente, el VaR se reporta mas frecuentemente que
el intervalo de medicion. Por ejemplo, un VaR de 10 dias
puede ser reportado al cierre de negocio de cada dia.

24



Intervalos de Tiempo (continuacion)

m También de

m Larelacion
raiz cuadrac

e La volatil

ne generar recoleccion de datos.
pasica es que la volatilidad es ajustada por la

a del intervalo de tiempo.
idad anual es la volatilidad mensual por la raiz

cuadrada de 12.
m Esto no trabaja muy bien en la practica.
B Las series de tiempo economicas muestran el momentum.

25



m Las distribuciones convenientes son normales,
ognormales o cambios historicos reales.

B | os datos historicos buscan hacia atras. ;Exactamente
qué periodo histérico vamos a repetir en el futuro?

m La porcidn es la parte mas interesante y el normal y
lognormal tienen pequenas porciones.

m Las porciones mas gruesas pueden ser modeladas usando
una mezcla de distribuciones normales, volatilidad
estocastica o la distribucion estable de Pareto.

é@ 26



La Correlacion es la Clave

La cantidad de valores en un portafolio es tipicamente
muy grande y los datos muy escasos para calcular
correlaciones historicas.

No tenemos que usar necesariamente los datos historicos
como guia.

El modelamiento tipicamente usa un enfoque de
valoracion parametrizada de valores (tal como CAPM)
para desarrollar correlaciones.

El enfoque BIS/Basilea asume la correlacion perfecta
entre clases de activos, produciendo valores inadecuados
para la gestion.

27
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Caracteristicas Generales

de entender
de comparar

ICION Unica captura todos los factores importantes

29



il

Algunas Técnicas Disponibles

m Pasadizo de asignacion de activos
m Beta

m Volatilidad

m Griegos

m Duracion y convexidad

m Limites de retencion

m Limites de calidad de credito

m CTE (conditional tail expectation)
® VAR

30



Escogiendo las Palabras Correctas

m Mantenemos alrededor del 70% en acciones y 30% en
bonos, pero nuestro gerente de portafolio puede desviarse
tanto como +/- 10% en algun momento.

m El beta de nuestro portafolio nunca puede exceder 1.25.
® Mantenemos la volatilidad bajo 35%

® Nunca permitimos que el gamma exceda 20, el delta el
0.05, el vega 75, o el tau 50.

®m Nuestra duracion de portafolio se mantiene entre 5.5y
6.5 anos y nunca permitimos que la convexidad sea
menor que cero.
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Escogiendo las Palabras Correctas (continuacion)

®m Nuestra retencion es $250,000; reaseguramos cualquier
exceso sobre ese limite.

®m Nuestros limites de crédito son 5% BB, 2% B, 0.5% C, y
0.1% ; los angeles caidos deben ser eliminados en no
menos de 30 dias.

m Arreglamos nuestro portafolio de manera que si
perdemos dinero en el siguiente ano, probablemente no
perdamos mas de $10 millones.

m Arreglamos nuestro portafolio de manera que haya
menos del 5% de posibilidades de perder mas de $10
millones el siguiente ano.
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Preguntas Dificiles de Ensayo

icion usando sélo el

la med

I SUS Iresgos en una SO

B Resum

VaR o CTE.
m Comparar su nivel de riesgos a los de sus tres

competidores mas cercanos usando solo el VaR o CTE.
m Determinar cuanto capital debe mantener y explicar por

queé, usando solamente el VaR o CTE.
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Problemas Potenciales con el VaR

® No es aditivo pero si manejable
® La comparabilidad depende de los parametros
®m No es suficiente por si mismo
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Manejable

Itivo pero si

No es Ad

Vé

ITICI

m Otra pregunta de ensayo d

Asuma que los riesgos de dos empresas estan perfectamente

correlacionadas. Describa el riesgo combinado de una

empresa fusionada usando solamente el VaR o CTE.
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La Comparabilidad Depende de los Parametros

El VaR original al 90% de 1 mes era $57.35

El VaR de un mes al 99% con los mismos datos habria dado
-$1000 * (0.0087-2.33*0.0516). = $111.41

El VaR de un afio al 90% con los mismos datos habria dado
-$1000 * (0.0087-2.33*0.0516). = $220.47

Usando los cinco afos anteriores de datos S&P habria dado
-$1000 * (0.0099-1.28*0.0250). = $22.15

Mientras mas alto el nivel de confianza, mayor la volatilidad de las
estadisticas del percentil y mayor el impacto de pequefas
diferencias en los supuestos.
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| MISMO

te por si

ICIEN

No es Suf

| es un esquema de trabajo amplio, no

ICIONa

trol

m Un control ad

V4 -

unico con

el
m Es sélo un modelo
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