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1.1 Introduccion

Latécnicade Vaor en Riesgo -Vdue a Risk-, popularizada por JP Morgan a hacer publica
su metodol ogia de gestion de riesgos Riskmetrics, esta ganando aceptacion generdizada anivel
internaciona entre los gestores de riesgos como medicion del riesgo de mercado de las carteras
deinversén. Lametodologiade VeR andlitico, basada en € andlisis de varianzas-covarianzas
tiene su origen en la Moderna Teoria de Carteras pero introduce un elemento basico en
andiss: Ladescomposicidn de los instrumentos componentes de la cartera en flujos de cga
equivaentes parad andiss detdlado de sus caracteristicas de riesgo dentro del contexto de la
cartera.
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Para comprender los conceptos de VeRdedtay VeRbeta, es necesario conocer, en primer
lugar, laforma en que funcionan los méodos estandar para cacular € VeR de formaanditica
El andissde VeR comienza con la sudtitucion de los ingrumentos de una cartera por ciertos
flujos de cgja que representan € valor presentey las caracteristicas de riesgo de dichos
instrumentos. Este proceso es conocido como “Representacion de los instrumentos originales
delacarteraen flujos de cga’ o "mapping"”, debido a que consiste de la descomposicion de los
instrumentos de la cartera en sus flujos de cgja equivaentes, asegurandose que dichos flujos de
cgase asgnan aciertos vencimientos (“vértices') paralos cuaes existen series estadigticas que
nos permitan andizar su riesgo individua (volatilidad) y riesgo conjunto dentro de la cartera
(covarianzas). A continuacion, se aplicad andisis estandar de varianzas-covarianzas alosflujos
de cgaresultantes ("cashflow map") paraestimar € riesgo globa de la carteratras tener en
cuenta la reduccion del riesgo derivado de la diversficacion entre los distintos componentes de
la cartera. El resultado del andisis es un Unico nimero, € VeR, que es una prediccidn de cuanto
vaor puede perder la cartera, bgjo condiciones normaes de mercado, para un horizonte
tempora determinado, una probabilidad especificay una cierta moneda de referencia.

El principa problema que nos encontramos con la metodologia tradiciond de calculo dd VeR
€s que e trata de un andisis unidirecciond, y en @ proceso de agregacion y smplificacion de
los riesgos de |a cartera se pierde gran cantidad de informacion que puede ser muy Uil para e
gestor de riesgos a la hora de conocer cuaes son las verdaderas fuentes de riesgo dentro de su
catera, y para poder determinar cudes son aguellos componentes que reamente estan
srviendo como cobertura de dichos riesgos.

El objetivo de este articulo es presentar una nueva metodol ogia que nos permite desagregar 10s
componentes del VeR de la cartera, de forma que podamos determinar la contribucion a riesgo
de los digtintos componentes o instrumentos de la catera. Asmismo, a través de dicha
metodologia es posible llevar acabo € andiss del VeR en tiempo red, debido a que es posible
andizar d efecto margind de llevar a cabo una serie de operaciones dentro de la cartera 9in
necesidad de tener que calcular € VeR de la cartera completa.

1.2 Valor en Riesgo

1.2.1 ConceptodeVeR

El Vaor en Riesgo 0 VeR es unatécnica paramedir la exposicion d riesgo de mercado de una
cartera. Podemos definir € VeR de una cartera de inversn como la minima pérdida esperada
para un horizonte tempora y nivel de confianza determinados, medido en una moneda de
referencia especifical. Por gemplo, s @ VeR aun dia de una cartera es de 10 millones de ptas.
con un nivel de confianzadd 95%, entonces existe una probabilidad dd 5% que las pérdidas

2 Parael caculo del VeR se parte de la hipétesis que |as rentabilidades logaritmicas de la cartera siguen una

distribucién normal multivariante y no presentan autocorrelacion.
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de la carteraen las proximas 24 horas sean superiores alos 10 millones de ptas. Esimportante
puntualizar que € VeR no representa el “peor escenario” que puede producirse, Sino mas bien
un nivel de pérdidas que se produce con relativa frecuencia, la cua serafuncion de nivel de
confianza eegido paracdcular € VeR.

llustracion 1-1: Representacion Gréfica del Concepto del Valor en Riesgo

/ Probabilidad de pérdidas o
ganacias en el futuro

Prob{ X<-v}=z (Prob{X = x})

J v

— Pérdida -V 0 + Ganancia
VeR

1.2.2 DETERMINACION DEL VeR DE UNA CARTERA DE INVERSION

Paracacular d VeR de una cartera se deben seguir una serie de pasos intermedios los cuales
se describen de forma breve a continuacion:

1.2.2.1 Determinacion delosvérticesy estimacion de la matriz de varianzas
covarianzas

Los vértices, o factores de riesgo, son uno de los e ementos basicos de la metodologia de VeR
anditico. Una cartera de invers6n estd expuesta a una serie de factores de riesgo los cudes
dependeran de los componentes de la cartera. En principio, lalista de factores de riesgo puede
s interminable, y por dlo es necesario smplificar 1a serie de riesgos que podemaos medir y
controlar paraestimar € riesgo globa de la cartera. En lametodologiadd VeR, para
representar un factor de riesgo sobre € cua podemos obtener informacion respecto a su riesgo
individua y su correlacion con los otros factores de riesgo se introduce € concepto de vértice.
Generamente |os vértices estan compuestos de una divisa, una clase de activo y un vencimiento
determinado (por gemplo, deuda espariola a 10 afios; renta variable japonesa a contado, €etc.).
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Por lo tanto, parallevar acabo d andissdd VeR, en primer lugar debemos determinar los
vértices adecuados y estimar lamatriz de varianzas y covarianzas de dichos vértices. .

1.2.2.2 Representacion delosinstrumentosen la cartera original através deflujosde
caja equivalentes (“ Cash Flow Mapping”)

Este proceso tiene como findidad resolver € siguiente problema: ¢Qué conjunto de flujos de
cgaproporcionalamegor representacion de un instrumento financiero con € objetivo de medir
€l riesgo de dicho insrumento dentro de la cartera?

Un mapa de flujos de cgja (“cash flow map” ) es la representacion de un instrumento financiero
como una serie de ingtrumentos cupdn cero valorados a precios de mercado de acuerdo con
los precios y tipos de interés vigentes en la actuaidad. Para calcular € VeR anditico, todos los
instrumentos deben ser descompuestos en flujos de cgjay asignados a una serie de vértices
predeterminados sobre |os cua es contamos con estimaciones sobre su volatilidad y
correlaciones esperadas.

1.2.2.3 Calculoded Valor en Riesgo Analitico

El VeR se puede cacular através de una smple multiplicacion de matrices:

VeR =, p'Qp (1)

donde p es d vector de flujos de cgja cupdn cero expresados en valor presente y lamoneda de
referenciade clculo del VeR. Dicho vector tiene dimensiones (n x 1) y cada demento consste
de una cesta compuesta de la suma de flujos de cgja correspondientes a cada vértice tras la
descomposicion de los dementos originaes de la cartera

Supongamos que S es la matriz de varianzas-covarianzas origind de los veértices cuyos
elementos estan expresados en la frecuencia de las series originaes (diarias, semandes, etc.).
Q eslamatriz de varianzas y covarianzas gustada para d horizonte tempord y d intervalo de
confianza deseado. Por gemplo, s los eementos de la matriz de varianzas-covarianzas estan
inicidmente expresados en términos anudizados, y deseamos conocer € VeR aun diay con un

% Para mayor informacion sobre la metodologia de representacion de flujos de caja, véase Riskmetrics-
Technical Document, Cuarta Edicién, diciembre 1996 y Outlook, User's Guide, version 1.7, Financial

Engineering Associates, noviembre 1997
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intervalo de confianza dd 95%, deberiamos escdar la matriz por un coeficiente igud a 1.65 x
1.65/ 252 (donde 1.65 es € nimero de desviaciones estandar correspondiente al 5%y 252 €l
nimero de dias en los que se divide d afio).Una de las formas de cacular d VeR es gudar la
meatriz de varianzas-covarianzas d horizonte tempora y nivel de confianza deseados para €
cdculo de VeR:
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Otraformade llegar d VeR de la cartera, es caculando € VeR de las cestas de flujos de cga
correspondientes a cada vértice y a continuacion introducir la matriz de correlaciones para
egtimar |os efectos de reduccion de riesgo como resultado de la diversificacion de mismo.

VeR sz = WV T *[r [V @

sendo:

V =[VeR, VeR,| vector de VeR de los vétices de la cartera, de
dimensiones (n x 1).*

[r | = matriz de correlaciones, de dimensiones (n x n)
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V' = vector transpuesto de V, de dimensiones (1 x n)

Independientemente de la forma utilizada para cdcular € VeR anditico, € resultado es un
numero, expresado en unidades de la moneda de referenciadel caculo, que representala
minima pérdida que puede producirse para un horizonte tempora y probabilidad determinados.

* Hay que tener en cuenta que hemos de respetar el signo original del flujo de caja, por lo que podemos tener
VeR negativos en este paso preliminar parallegar al VeR. Técnicamente, 10s elementos del vector V son los
flujos de caja originales multiplicados por la volatilidad del vértice correspondiente gjustada al nivel de
confianza y horizonte temporal del calculo del VeR pero conservando el signo original de dichos flujos de

caa
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1.3 RIESGO MARGINAL DE LLEVAR A CABO UNA OPERACION O “TRADE”
DENTRO DEL CONTEXTO DE LA CARTERA: CONCEPTO DE VeRddta

I ntroduccién

Unavez se conoce € VeR de la cartera, nos podemos plantear una serie de preguntas. ¢COmo
podemos reducir dicho VeR?, ¢Cuades son las operaciones que nos permitiran una mayor
reduccion del riesgo de la cartera?, ¢Cuales son las principaes fuentes de riesgo dentro de la
cartera?

El principa problema que nos encontramos con la metodologia tradiciona de calculo dd VeR
€s que e trata de un andisis unidirecciond, y en @ proceso de agregacion y smplificacion de
los riesgos de |a cartera se pierde gran cantidad de informacion que puede ser muy il para e
gestor de riesgos para ayudarle a determinar cuaes son las principales fuentes de riesgo dentro
de su catera, y cuaes son aguellos componentes que realmente estan Srviendo como
cobertura de dichos riesgos.

Asmismo, la mayoria de indituciones de “trading” se han planteado seriamente @ problema de
como cacular d VeR delainditucion en tiempo red. Tradicionamente, la Unicaformade
evauar d efecto incrementd en @ VeR de una nueva operacion eraatravés de cdculo dd
VeR delanueva cartera potencid. ESto es debido aque d VeR esunamedidano lined que
depende no Unicamente de |as caracteristicas de riesgo individuaes de la operacion propuesta,
sno de como se interacciona con € resto de los instrumentos de |a cartera. Esta causalidad
conjunta limita seriamente € “feedback potencid” alos operadoresy gestores de riesgos, que
de formaideal deberian recibir una respuestainmediata sobre S su operacion propuesta mejora
e VeR 0 no, y en qué cantidad. Es decir, seriamuy Uil cacular € VeR incremental o margind
para cada operacion o grupo de operaciones propuestas por |os operadores 0 gestores de
carteras, Sin necesidad de tener que volver acacular la carteragloba de laingtitucion.

El objetivo de este articulo es presentar una nueva metodologia para revertir € proceso de
cdculo dd VeR de forma que podamos determinar la contribucion a riesgo de los digtintos
componentes o instrumentos de la cartera tomando en cuenta los efectos derivados de la
diverdgficacion entre los digtintos componentes de lamisma, y que a mismo tiempo nos permite
andizar € efecto margina en d VeR de llevar a cabo una nueva operacion de compra o venta
dentro del contexto de las posiciones existentes en la cartera. Dicha metodologia esté basada
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en & concepto VeRddlta, desarrollado por Garman (1996)° y posteriormente perfeccionado en
Garman (1997)°

Respecto a sus origenes, d nombre de VeRdeta fue creado como andogiaa delta utilizado en
lateoria de valoracién de opciones, debido a que ambos juegan un papd similar. Antes de
pasar alaexplicacion del cdculo del vector VeRddta, esimportante puntuaizar que
comprende una aproximacion, y existen condiciones bgo las cua es esta aproximacion es
menos vdida, Sn embargo, en tales circunstancias, se puede corregir lasituacion llevando a
cabo un nuevo cdculo dd VeR.

Metodologia VeRddtay VeR en Tiempo-Red

El méodo VeRddta nos permite estimar € efecto incrementd de afladir una operacion en la
carteraatravés del cdculo previo de un vector, € vector VeRddta o Dd-Ver, que representa
d gradiente dd VeR, es decir, la direccion de flujos de cga (“cashflow direction™) en lacud €
VeR aumenta a una mayor velocidad. Para cdcular € riesgo adiciond de incluir un activo u
operacion dentro de la cartera existen dos métodos:

El primero consste en cacular € VeR de la cartera antes y después de incluir dicho operacién
o activo. S & VeR es menor tras incluirlo, se dice que dicha operacion tiene un VeR margind o
incrementd negativo. S por € contrario, € VeR de la cartera después de incluir dicha
operacion es superior, dicha operacion tiene un VeR margina pogtivo.

El segundo método consiste en medir € efecto margina de una nueva operacion en la cateraa
través de una aproximacion denominada VeRddta'. EL VeRddtao, ddtadd VeR, essimilar d
concepto de la delta de una opcion financiera, es decir, nos permite conocer, de forma
gproximada, la tasa de cambio dd VeR ante cambios en uno o varios de los flujos de cga de
los instrumentos que componen la cartera.

Laprincipal ventga de este segundo método, tal y como sefida Garman (1996) , es que nos
permite cacular d VeR margind sin necesidad de tener que volver aestimar € VeR dela

® Una explicacion més detallada de la metodologia VeRdelta se puede encontrar en Garman, Mark (1996)

“Improving on VAR". Risk, val. 9, NUm. 5, mayo

® Para mayor informacion sobre el concepto VeR-Beta y e método de “Componentes del VeR”, véase

Garman, Mark (1997) “Component VAR”. Derivatives Strategy, julio/agosto

" Paramayor informacion véase Garman (1996a) “Making VaR Proactive”, Financial Engineering Associates,

mayo.
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carteracompleta. A pesar de tratarse de una gproximacion, este método puede utilizarse por la
mayoria de ingtituciones financieras con carteras ampliamente diversificadas.
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Concepto de gradiente
Supongamos que lafuncion f() depende ddl vector x, es decir, f = f(x). El gradiente es el vector
de derivadas de f(') con respecto a cada eemento de x. Por tanto,

eff o
s
<qf -
all
efix, G
em u
Cqf U
e—u
alx,

2
=
I

, donde Nf esd gradiente.

La nomenclatura empleada parareferirse a este vector es “Dd 7.
Cada demento dd vector “Dd ” esladerivada de lafuncion f con respecto d demento
correspondiente vector X.

Ahora supongamos que f( ) eslafuncién dd VeR, debido aque d VeR depende dd vector de
flujos de cgja p, definido anteriormente. Podemos deducir € vector Del VeR tomando
derivadas, y viene dado por:

VeRdelta=NVeR(p) =N./p'Qp = > ©)

\P'Qp

Q eslamatriz de varianzas y covarianzas gustada para € horizonte tempord vy €

intervalo de confianza deseado. Las dimensiones de Q son (n x n), Sendo n € nimero
de vértices predeterminados.

p es e vector de dimensiones (n x 1) de cestas de flujos de cgjas expresadas en la
moneda de referencia de clculo del VeR y en valor presente, para cada vértice,

\VP'Qp, esd VeRtotd de la carteraen lamoneda de referencia dada.

El vector VeRddtatiene dimensones (n x 1), Sendo n € nimero de vértices en lamatriz de
varianzasy covarianzas.
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llustracién 1-2: Representacion grafica del vector VeRdelta

FC2 oot vetor
{ :Combinacion de | VeRdelta
H EFCdeIa_cartera;

Gréficamente, podemos ver como € vector VeRddta es en redidad una direccidn,la cua nos
indica como podemos incrementar/disminuir € VeR de la cartera de forma més rdpida
ahadiendo & minimo nimero de unidades en los flujos de cga

Propiedades ddl vector VeRddta

Homogéneo de grado cero en p, € vector de cestas de flujos de cga. S multiplicaramos
todos los componentes del vector de flujos de cga por una congtante, € VeRdeta
permaneceria constante,

Homogéneo de grado 1/2 respecto a horizonte tempord. (S multiplicaramos d nimero de
dias por 4, cada elemento ddl vector VeRddta se duplicaria. Se comporta de acuerdo ala
reglade laraiz cuadrada dd tiempo.)

Homogéneo de grado 1 respecto al factor de nivel de confianza k. (S aumentamos k de
1.645 (equivdente aun nivel de confianza del 95%) a 2.326 (equivdente aun nivel de
confianza del 99%) , cada elemento ddl vector VeRdeta aumentariaun 2.326/1.645 =
1.414.

Frecuentemente (dependiendo de |as correlaciones), gpunta en lamismadireccion que
vector de flujos de cga

llustracion 1-3: Proceso de cdculo del vector VeR, VeR-detay VeR-Beta

Blanco, Carlosy Garman, Mark 10



Vértices Operacion
Predeterminados A

Funcién de Funcién de
Representacion p=m(P) ) ) Representacion a=m(A)
Matriz de Varianzas y
Covarianzas Ajustada

Q
de Cgap v deCgja a
VeR(p) =4/ p'Qp
w=p'Q \ '

W
VeRdelta = —
(P)= e

—_

Vek _Increm(a, p) =a* VeRdelta p)

;

v

[p'Q]
p'Qp

Q

VeRbeta(a, p) =

Cada componente del vector VeRddta nos indica como reaccionarad VeR de la cartera antes
cambios en los flujos de cgja correspondientes a dicho vértice, es decir, nos proporcionara una
estimacion del impacto en € VeR derivado de afiadir una unidad en las cestas de flujos de cgas
correspondientes. Por |o tanto, contamos con un mecanismo através dd cud cuaquier
operacion propuesta puede ser examinada rpidamente através del vector VeRddta, Sin
necesidad de tener que andizar otra vez la cartera de laingitucion a completo.

Por gemplo, supongamos que unaingtitucion de trading tiene 250.000 operaciones o “trades’
en su carteray que se necesitan 15 minutos parallevar acabo e caculo completo dd VeR de
dicha cartera. Utilizando € método tradiciond de andlisis, paracdcular € VeR incrementd o
margina de una serie de operaciones concretas tardariamos a menos dicho periodo (debido a
gue tenemos que cacular € VeR parala cartteraen laque se incluye cada operacion potencid).
Por € contrario, através dd méodo VeRddta se puede cacular unamuy buena aproximacion
en tan s0lo unos microsegundos. Esto permite que los caculos del VeR incrementa o margina
se puedan llevar a cabo en tiempo real, para poder seguir € ritmo de otras actividades de
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trading de laingtitucion que pueden ocurrir cada pocos minutos e incluso segundos. De hecho,
latecnologia VeRddta permite d establecimiento de limites de “trading” en tiempo red,
mientras que con anterioridad a su desarrollo, esto eraimpensable en la préctica

Uso del vector VeRddta paraevduar € impacto de unaoperacion en d VeR dela catera

Digamos que cada operacion o “trade’ A tiene una representacion en términos de flujos de cga
a=m(A); cada uno de losflujos de cga componentes ddl instrumento A tendra un efecto
proporciona a su elemento correspondiente en d vector VeRdelta, debido aque VeRdeta
mide precisamente lareaccion del VeR de la cartera ante cambios en € vector de flujos de

caja

Por lo tanto, & producto del vector de cestas de flujos de cga, p, (1 x n) por € vector
VeRddta(n x 1) nosdarae VeR incrementd de afiadir dicho instrumento ala cartera.

Cada elemento ddl vector VeRddta, representala“delta’ del VeR globa de la cartera respecto
a cada vértice o cestade flujos de cga, es decir, mide lasengbilidad del VeR globa dela

cartera a una unidad de cambio en € flujo de cga correspondiente.

Usos ddl vector VeRddta

Con € método VeRddta, esposble:

Llevar acabo un andiss margina de las operaciones propuestas por los
operadores, sSn necesidad de volver aexaminar d VeR de la carteracompletade la
ingitucion.

Asggnar limites de “trading” en tiempo red basadosen d VeR.

Comparar € cogte de cubrir una posicion con lareduccion en € VeR que se
consigue tras dicha cobertura

Clasificar cada vértice o factor de riesgo en términos de su impacto en d VeR
diversficado de la cartera

1.3.1 EJEMPLO PRACTICO DE CALCULO DEL VER Y VERDELTA DE UNA
CARTERA DE INVERSION.

Supongamos que Somos una ingtitucion estadouni dense con una cartera compuesta de una
posicion larga, 0 compradora, de 12 millones de marcos demanes (DEM) y una posicion corta,
o vendedora, de 400 millones de yenes japoneses (JPY), ambos a contado. Los tipos de
cambio respectivos contra el dolar son de 1.5 DEM/$y 100 JPY/$, y vamaos aasumir que no
exigte riesgo de tipos de interés.

Deseamos conocer @ VeR aun diaparaun nivel de confianza del 95% en dolares
estadounidenses.
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Por motivos de smplicidad hemaos elegido una cartera cuyos instrumentos pueden ser
representados en términos de Unicamente dos vértices, recordemos que d andissdd VeR se
lleva a cabo sobre los flujos de cga, no sobre los instrumentos origindes. En este caso
podemos determinar dichos vértices o factores de riesgo de la cartera como € tipo de cambio
DEM/$ vy € tipo de cambio JPY/$. S setratara de un inversor epafiol, dichos factores de
riesgo serian d tipo de cambio DEM/ESPy JPY/ESP.

El VeR esunafuncion de p, d vector de cestas de flujos de cgja, es decir, VeR = VeR(p). La
forma de dicha funcion vendra determinada por lamatriz de varianzas-covarianzas.

Paracalcular  VeR de la cartera, deberemos llevar acabo la operacion matricia propuestaen
laecuacion 1:

VaR(p) =./p'Q p

,donde p es e vector de cestas de flujos de cgjas asignadas a cada vértice, y
Q eslamatriz de varianzas-covarianzas gustada a horizonte tempord y nivel de
confianza deseados.

Por lo tanto, en primer lugar debemos definir los vértices de la matriz de varianzas-covarianzas.
En nuestro caso, dicha decision es bastante sencilla, debido a que Unicamente tenemos dos
instrumentos que se corresponden directamente con dos variables sobre las que podemos
conseguir informacidn de forma rel ativamente sencilla, es decir, los tipos de cambio DEM/$y
JPY /$. Unavez definidos |os vértices, debemos conseguir informacion sobre la covarianza entre
ambos tipos de cambio y sus respectivas volatilidades. Existen multitud de métodos para
cacular dichos parametros, y vamos a suponer que hemos determinado que la covarianza es
0.024 y las varianzas son 0.04 paraed DEM/$y 0.16 para e JPY/$, ambas anudizadas.

A continuacion debemos definir la representacion de los componentes de la cartera en flujos de
cgaequivdentes en funcion de los vértices de la matriz de varianzas-covarianzas. En nuestro
gemplo, dicho paso seriamuy sencillo debido a que no es necesario descomponer |os digtintos
instrumentos de la cartera (por regla general, sera necesario desglosar [0os componentes de un
ingtrumento u operacion en flujos de cga equivaentes. )

Los elementos ddl vector de flujos de cgap = m(P), representan los instrumentos de la cartera
original. Dichos flujos de caja deben estar expresados en vaor presente y en la misma moneda
de referencia para que puedan ser agregados posteriormente. Como estamos analizando la
cartera desde |la perspectiva de un inversor estadounidense, dicha moneda seriad délar
estadounidense. Por tanto, los elementos del vector p son los flujos de cgaen dilares
expresados en vaor presente, es decir, unaposicion largaen DEM equivaente a8 millones de
ddlares, y una posicidn corta en yenes japoneses equivaente a4 millones de dolares.
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También podriamos calcular € VeR através de lamatriz de correlaciones, aunque en este caso
utilizaremos lamatriz de covarianzas. Sudtituyendo lainformacion provista sobre la cartera,
tendriamos:

48 ) é,040 0,024
(- k=0.1016, S= ¢4 Q
- 44 0,024 0160}

D> (D

p:

(0]

Podemos ver como p es e vector de flujos de cga expresado en lamoneda de referencia, , es
decir, dolares estadounidenses. También tenemos la métriz de varianzas-covarianzas origind,
S. Debido a que sus d ementos estan expresados en términos anuali zados, tendremos que
aplicar un factor de escala a sus componentes para que queden expresados en términos del
nivel de confianzay horizonte temporal deseados, es decir, 95% y un dia respectivamente.

Factor de escdla de lamatriz de varianzas-covarianzas. k = %6425 =01016

Aplicando d factor de escalaalamatriz origina, obtendremaos la matriz gjustada Q.

_éA13 248§

=3 X 104
©,48 16,524

Q=k*xS

Podemos calcular € VeR smplemente sustituyendo los valores en (1).

413 2480 &80
VeR:\/[S 4] & 06 lot=01924
@48 16528 & 4f

Por gemplo, s las cantidades estan expresadas en millones,  VeR aun diad 95% seriade
$192.400. Por lo tanto, en condiciones normales de mercado, esperariamos que las pérdidas
diarias de la cartera fueran inferiores a 192.400 dolares € 95% de las veces.
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llustracion 1-4: Superficiedd VeR en € espacio deflujos de cga

Flujos de Cajay VeR

14

FC2

En & gréfico podemos ver como evolucionariae VeR de la cartera para distintas
combinaciones de flujos de cgja, manteniendo la correlacion congtante. Al representarlo en
funcion de losflujos de cgja, d VeR forma una superficie conica, mientras las didtintas
secciones horizontales de esta superficie forman dipses, ta y como podemos en la
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lludtracion 1-2.

Continuando con d gjemplo anterior que consistia de una posicion largaen DEM equivdente a
8 millones de ddlares y una posicion corta en yenes japoneses equivaente a4 millones de
dolares, € vector VeRddta vendra dado por laférmula

. £ 0.01203 §_¢ 120
NVeR=VeRdelta= —2_ = £ i=e . ipb.
p'Qp € 0.02405(; @&- 240y

VeRdelta es un vector de cantidades expresadas en porcentajes que representan € cambio en
el VeR por unidad de cambio en los flujos de cga componentes.

El VeRddtanosindicad incremento (o disminucion) margind en d VeR que resultatras afiadir
una unidad (en la moneda de referencia) en la cesta de flujos de cga dd vértice
correspondiente

Utilizacion del concepto VeRddta en informes de Gestion de Riesgo

Exposicion Marginal

Vértice Flujo de caja VeRdelta
DEM US$ MM 120p.b.
JPY US$ -4MM -240p.b.

En este gemplo, los dementos dd vector VeRddta se pueden interpretar de la Sguiente forma
s afladimos € equivadente aun ddlar en DEM en dicho vértice, d VeR de la catera aumentaria
gproximadamente 0.012 ddlares. Por d contrario, s afladimos € equivaente aun délar en
vértice correspondiente alos yenes (JPY), nuestro VeR decreceriaen 0.024 ddlares, 0 240

p.b.

El vector VeRddtanos muestrad riesgo margind de afiadir un nuevo flujo de cga. Podemos
pensar sobre € VaRded ta en términos de la exposicion margina de cada flujo de cgja después
de tomar en congderacion las interrelaciones entre |os instrumentos existentes en la cartera.

Norma mente, los elementos dd vector VeRdelta se miden en puntos bésicos (o tantos por
ciento), y no tienen dimensidn. (Tiene dimension cero ya que mide las unidades de la moneda
dereferenciaen que variard e VeR por cada unidad afiadida denominada en la moneda de
referencia a una de las cestas de flujos de cga (0 vértices)).
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1.4 DESAGREGACION DE LOS COMPONENTESDEL RIESGO DE UNA
CARTERA: METODO DE COMPONENTESDEL VeR'Y CONCEPTO DE VeR-
BETA

Como andizamos anteriormente, para llegar d VeR de la cartera, hay que llevar a cabo una
serie de pasos intermedios. partiendo de los instrumentos componentes de la cartera origind,
estos se descomponen en flujos de cga equivaentes y a través de dichos flujos de cgay la
meatriz de varianzas-covarianzas se caculae VeR.

Resolviendo las ecuaciones 1y 2, se pueden obtener dos medidas béasicas ddl Vaor en Riesgo,
o VeR, de unacartera

1. El VeRtotd o diversficado de unacartera.
2. El VeR no diversficado paraun subgrupo o serie de componentes de la cartera

Estos subgrupos dentro de la cartera pueden estar compuestos de agquellos instrumentos u
operaciones 0 "trades’ con ciertas caracteristicas Smilares tales como una divisa de
denominacidn comUn, pertenenciaalamisma clase de activos, €tc.

Tradicionamente, para andizar € riesgo de las distintas partes de la cartera lo que se hacia era
descomponer la cartera en subgrupos y andizar € VeR de cada grupo. Sin embargo, en dicho
andliss no se tomaba en consideracion lainterrelacion entre los digtintos subgrupos de la cartera
y en la gran mayoria de los casos, d resultado de la suma dd VeR no diversficado de las
digintas partes componentes de una cartera es digtinta d VeR de la cartera completa
diversficada.

Este problema que se presenta d intentar desagregar |os componentes del VeR nosllevaala
busgueda de un método que nos permitaidentificar 1a contribucion de los digtintos e ementos de
lacarterad Vaor en Riesgo diversificado de lamisma. En Garman (1997)° se proponen una
serie de requisitos bésicos que dicho método debe cumplir:

(1 S lasumade los dementos componentes representa la cartera completa, entonces la suma
del VeR de todos los componentes deberia ser igud d VeR de la cartera diversificada.

(2 S retiraramos un componente de la cartera, € méodo de "Componentes ddl VeR" deberia
indicarnos en cuanto se vaareducir € vaor de la cartera aproximadamente.

(3 El vdor asignado por € método de componentes dd VeR sera negativo para aguellos
componentes que funcionan como cobertura para e resto de la cartera.

8 Garman, Mark (1997) “Component VaR”, Derivatives Strategy, julio/agosto
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El método de “ componentes determinantes del VeR”, basado en € concepto de VeRddta, nos
permite medir la contribucidn d riesgo de un subgrupo o componente dentro de la cartera d
VeR total de lacartera, es decir, identifica la parte del VeR que se debe ala presencia de dicho
subgrupo o componente. Es importante puntudizar que dicho andiss no se va a redizar de
forma individua, sno que se va a llevar a cabo introduciendo la informacion contenida en la
meatriz de varianzas-covarianzas.

CALCULO DE LOS“COMPONENTES DEL VER” Y CONCEPTO DE VERBETA.

Vamos a definir la contribucion absoluta de un insrumento X d riesgo de una cartera como la
parte del VeR tota de la cartera que se debe ala presencia de dicho instrumento en la cartera.

De la misma forma, podemos cdcular € tanto por ciento ded VeR que se debe a un
determinado componente de la cartera. Siguiendo |a terminologia de Garman (1997)°, vamos a
denominar a este concepto VeRbeta, en referencia a concepto de beta del CAPM. En este
sentido, d VeRbeta de un componente de la cartera nos indica la sensbilidad dd VeR ante
cambios en dicho eemento.

Por gemplo, g la contribucidn de los titulos de renta variable espafiola dentro dd VeR totd es
del 34%, ello quiere decir & 34% del VeR de la cartera se debe ala presencia de dichos titulos
dentro de la cartera; S doblaramos nuestra posicion en renta variable espafiola, nuestro VeR
aumentaria aproximadamente un 34%.

De la misma forma, un activo corrdlacionado negativamente con @ resto de la cartera en
conjunto, contribuira de forma negativa d riesgo totd de la cartera. S la contribucidn a riesgo
de un componente de la cartera fuera dd —5% de dlo significaria que la presencia de dichos
activos reducen € VeR de la carteraen un 5%.

Cdculo de la contribucion de un componente de lacarterad VeR tota (en porcentge)

La contribucion de cada componente de la cartera d VeR totd expresado en la moneda de
referencia de cdculo se conoce como “Contribucion d Riesgo”.

Contribucion_ Riesgo(a, p) = [p'Qla

® Garman, Mark (1997) “Component VAR”, Derivatives Strategy, julio/agosto
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S dividimos dicha cantidad por € VeR de la cartera, obtenemos un porcentaje que representa
el porcentge dd VeR causado por € componente | de la cartera, también denominado
VeRBeta? , y esigud a

VeRBeta(a, p) = \[/%
Donde:

Q eslamatriz de varianzas y covarianzas gjustada parae horizonte tempord y €
intervalo de confianza deseado.

p es el vector de dimensiones (n x 1) de cestas de flujos de cajas de la cartera expresadas en la
moneda de referenciade calculo del VeR y en valor presente, para cada vértice.

a esd vector de flujos de cga de un componente de la cartera, y estd compuesto de la
cesta de flujos de cgja correspondientes a una serie de vértices.

[P'Q] es d vector que resulta del producto del vector de flujos de caa

correspondientes a los vértices en los que se representan los riesgos de la cartera (p')
multiplicado por la métriz de varianzas-covarianzas gustada d horizonte tempora y d intervao
de confianza deseado.

JP'Qp,esd VeRtotd dela carteraen lamoneda de referencia dada.

USOS E INTERPRETACION

El VeRBeta tiene una serie de propiedades que facilitan su uso e interpretacion:

VeRBeta es aditivo, es decir, S tenemos dos posiciones dentro de lacartera, X e Y, @ VerBeta
de (X +VY) esigud d VeRBea (X) més d VeRBeta (Y). Ello nos permite conocer la
contribucion d riesgo de digtintos subcomponentes de la cartera Smplemente sumando sus
respectivas VeRbetas.

La suma de las VeRBetas de todos los componentes de la cartera sobre la que se cdculan es
igua auno (100%).

Aplicacion dd méodo VeR-Beta en la gestion de riesgos de mercado

10 Garman, Mark B. (1997a) “Ending the Search for Component VaR”, Financial Engineering Associates, 13

de marzo.
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Esimportante puntuaizar que la medida de VeR-Beta se refiere ala cartera de referencia del
cdculo dd VeR, no la cartera de mercado. Por |o tanto, s & gestor esta interesado, puede
conocer laVeR-Beta de |os componentes de un subgrupo de la cartera respecto a un subtotal
de la cartera; por gemplo € VeR-Beta de cada posicion en digtintos sectores industriales
espanioles respecto ala posicion total en renta variable espaiiola (en este caso la carterade
referencia estaria compuesta Unicamente de las posiciones en renta variable espafiold). Dicho
VeR-Beta puede ser muy digtinto a VeR-Betarespecto ala carteratota y por tanto una
comparacion entre ambas puede ofrecer informacion d gestor sobre @ papel de dicho
componente de |a cartera en determinar € riesgo total y ciertos riesgos de subgrupos dentro de
lacartera

Delamismaforma, para una cartera de renta fija internaciond podemos calcular como distintos
bloques de la cartera contribuyen d riesgo tota (por gemplo por regiones), y como los
digintos mercados dentro de la misma region contribuyen d VeR de dicha regidn. Dicho
andiss nos permite conocer € grado de diversficacion de la cartera a digtintos niveles. Para
elo, smplemente tenemos que cacular € VeR de la parte de la cartera compuesta por titulos
pertenecientes a una region concreta respecto a la poscion totd en dicha region y a
continuacion llevar a cabo un andisis Smilar d efectuado sobre la cartera completa

De la misma forma, podemos medir la contribucion d riesgo de la cartera de operaciones
concretas utilizando € método de “ Componentes del VeR”.

Tabla1-1: Contribucion a riesgo de lacarteray VeR-Beta

Operacion Descripcion Vaor de Contribuciond  VeR-Beta
Mercado VeR total (pts.)

(pts)
Op.#231  Acciones Teefonica 975.765.764 23.443.212 2,25%

Op. #564  Opcién sobre divisas 45.993.566 5.765.689 0,55%
Op. #7784 Swap detipos de 142.111.224 21.332.456 2,04%
interés

Op. #877 Futurobononociond  432.333.800 -45.433.441 -4,35%

TOTALES 89.988.543.321 1.043.456.442 100%

Por gemplo, laoperacion 877 tiene un VeR-Beta negativo, |0 cud quiere decir que eta
actuando como cobertura dentro del contexto de la carteraexigtente. S retirdramos dicha
operacion de lacartera, d VeR aumentaria aproximadamente en 45,4 millones, que d la
contribucion a VeR medida en pesetas correspondiente ala operacion # 877.

Por e contrario, e resto de |as operaciones presentadas en la tabla contribuyen de forma
positivaal riesgo total de la cartera. Podemaos ver como la operacion 231, que corresponde
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con laposicion de 975 millones de pesetas en acciones de Telefdnica, tiene un VeR-Beta de
2.25%, y una contribucion d riesgo de 23,4 millones de pesetas. S vendiéramos dicha posicion
en Telefonica, d VeR de nuestra cartera se reduciria gproximadamente un 2,25%. Al tratarse
de una gproximacion, d VeR-Beta proporciona unameor estimacion de |os efectos que tendria
e retirar la operacion #564 de la cartera, debido a que supone Unicamented 0,55% dd VeR .

De lamismaforma, unaingitucion financiera puede estar interesada en conocer la contribucion
a riesgo de las digtintas divisiones, eincluso desglosar € riesgo asumido por las distintas
unidades dentro de cada divison:

Jerarquiaen laorganizacion

INSTITUCION
VeRddtadela
[ DIVISION 1 | | DIVISION 2 |
_VeRddtadelaDivisior _VeRdeltadelaDivisior
lUnidad 12| [Unidad 15] e
_ L e Cada subgrupo tendrdun -~
. VeRdelta de Unidad 12, vector VeRdelta distinto que
determinara la contribucion &l
Trader 121] [Trader 122] ... 1esgo que se deseamedir, .~

Como gemplo, la contribucion d riesgo, o VeR-Beta, ddl “Trader” 121, variara en funcion de
la cartera de referencia sobre la que expresemoas dicha contribucién. La contribucion de las
posiciones ddl trader 121 d riesgo total de launidad 12 seradigtintaala contribucion ala
Divison o lacontribucion d riesgo tota de laingtitucion. Se puede dar d caso que las
paosiciones de dicho trader aumenten & riesgo de launidad 12, pero sin embargo reduzcan €
riesgo globa de su divisidn o incluso de laingtitucién dependiendo de la correlacion exigente
con & resto de carteras de referencia

El método de “Componentes del VeR” nos permite determinar que proporcion del riesgo (dela
unidad, seccion o indtitucion) es causada por un componente determinado.
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1.5 CALCULO DEL VALOR EN RIESGO Y DE LOSVECTORES VeRDELTA'Y
VeRBETA PARA UNA CARTERA MODELO

Supongamos que estamos a 10 de diciembre de 1997. Un gestor de carteras de una ingtitucion
espafniola desea conocer € Vaor en Riesgo de una cartera con las siguientes posiciones:

B 50.000 millones de pesetas invertidos en un fondo de inversion que trata de replicar €
comportamiento del IBEX-35.

B 300 millones de ddlares invertidos en un fondo de inverson que trata de replicar d
comportamiento ddl indice S& P 100.

B Bono dd Estado con vencimiento € 8 de diciembre dd afio 2007, de 100.000 millones de
pesetas de nomind, que paga cupones del 7.5% sobre € nomina con una periodicidad
anudl.

Se utilizan las corrdlaciones y volatilidades diarias para e dia anterior facilitadas por JP Morgan
y caculadas siguiendo la metodologia propuesta en Riskmetrics.

1. Determinacion de los vértices de lamatriz de varianzas-covarianzas.
JP Morgan publica diariamente una matriz de correlaciones para mas de 400 series. Para €

mercado espafiol, se publican edtadisticas sobre precios, tipos de interés, volatilidades y
correlaciones sobre las Sguientes series.

Saie Descripcion Sarie Descripcion
ESP.XS* | Tipo de cambio ESP/IUSD ESP.Z02* | Rentabilidad bono a 2 afios
ESP.R030 | Tiposdeinterés a 30 dias ESP.Z03* | Rentabilidad bono a 3 afios
ESP.090 | Tiposdeinterésa90 dias ESP.Z04* | Rentabilidad bono a 4 afios
ESP.180* | Tiposdeinterésal80dias | ESP.Z05* | Rentabilidad bono a 5 afios
ESP.360* | Tiposdeinterésa360 dias | ESP.Z07* | Rentabilidad bono a 7 afios
ESP.SO2 | Tiposswap a2 afios ESP.Z09* | Rentabilidad bono a 9 afios
ESP.S03 | Tipos swap a3 afios ESP.Z10* | Rentabilidad bono a 10 afios
ESP.SO4 | Tiposswap a4 afos ESP.Z15* | Rentabilidad bono a 15 afios
ESP.S05 | Tiposswap a5 afios ESP.SE* indice IBEX-35
ESP.SO7 | Tiposswap a7 afios USD.SE* | indice S&P 100
ESP.S10 | Tiposswap a 10 afios

Nota: Z(Deudapublica) y S (swap) se refieren ala cdlificacion crediticia del insrumento. Todas
las series se basan en instrumentos cupon cero. Para € andisis vamos a utilizar anicamente las
series acompaiadas de smbolo de la estrdlla. El indice S& P 100 se utiliza para cacular €
riesgo de la posicion en renta variable estadounidense.
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2. Descomposicion de los ingrumentos origindes de la cartera en cestas de flujos de cga
equivaentes.

Bono del Estado de Vaor Nominal de 100.000 millones de pesetas, con cupones del 7.5%
anuaesy con vencimiento € 8 de diciembre dd afio 2007

El bono puede ser representado como una serie de flujos de cgja cupon cero con vencimiento
en las fechas en que se pagan |os cupones del bono. En d primer gréfico delafigura tenemos
representados | os distintos flujos de cgja cupdn cero correspondientes a los cupones que
pagara el bono. El segundo paso es cacular € valor presente de cada uno de los flujos de cga
utilizando la curva de rentabilidades cupdn cero proporcionada por JP Morgan parael 8 de
diciembre de 1997.

Como no exigten vértices para 6 y 8 afios, tendremos que desplazar dichos flujos de cga hacia
los vértices adyacentes. L os resultados se pueden ver en d tercer gréfico delafigura... (paso
3)

Figura 1: Descomposicion de un bono en flujos de caja equivalentesy asignacion de
dichos flujos de caja a los vértices correspondientes

14000 » I| [14000 ¥ 14000 ¥
107500 60548 | 60548 |
10500 10500 10500
7000 | [| | 7000 ] 7000 |
3500 | [| | 3500 | [| | 3500 |
0" J 0 4 0 " 4
— [s2] o ~ [} — ™ 0 N~ (e — ™ n N~ (o]
(2) El bono se descompone en flujos (3) Asignacion de los FC descontados
de cajacupdn cero; (2) Secalculael alosvértices originales

VAN delos FC utilizando lacurvade
tipos facilitada en Riskmetrics

b. Representacidn de las podiciones en renta variable. La posicion en renta variable espafiola
puede ser representada directamente en funcion del vértice del IBEX-35 (ESP.SE). Para la
posicion en renta variable estadounidense, debemos tener en cuenta también € riesgo de tipo
de cambio. Por lo tanto, tendremos dos flujos de cga equivalentes denominados en pesetas. El
tipo de cambio se puede obtener a través de las series proporcionadas por Riskmetrics y se
expresa en pesetas por dolar (0,00662).
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Tabla1-2: Vector deflujosdecaja equivalentesala cartera original

Mapa de Flujos de Caja de la Cartera

(Millones de pts)

Manteniendo el Valor en | Mantenizndo la Duracién
Riesgo

Exposicién Series ESP USD | Total ESP USD | Total
Divisas al contado  |XS 45317 45317 45317 45317
Mercado Monetario |R180 98 98 105 105
R360 7102 7102 7751 7751
Deuda del Estado 202 6836 6836 7365 7365
203 6495 6495 6880 6880
204 6134 6134 6285 6285
205 8522 8522 8884 8884
207 10256 10256| 10732 10732
Z09 7311 7311 46911 46911
Z10 60458 60458 18299 18299
indice Bursatil SE 50000 45317 95317| 50000 45317| 95317
Total 163212 90634| 253846| 163212 90634| 253846

A lahorade asgnar los flujos de cga a los vértices adyacentes, se mantiene € vaor actua neto
delos mismosy bien laduracion o € VeR delosflujos de cgja desplazados™

! Para mayor informacion sobre el proceso de asignacion de flujos de caja a los vértices adyacentes véase

Outlook, Guiade Usuario, versién 1.7, Financia Engineering Associates, diciembre 1997
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2. Cdculo dd VeR de la cartera para horizonte tempord de un diay nivel de confianza del
95%.

Recordemos que € VeR podia calcularse através de la ecuacion 2.

VeRCARTERA = \ " ! *[r ]*V

sendo:

V= [VeRx ,VeR(] vector VeR de cada elementos del vector de flujos de cgja
delacartera, de dimensiones (nx 1).

[r | = matriz de correlaciones, de dimensiones (n x n)

Para cdcular € VeR de cada eemento dd mapa de flujos de cga de la cartera, Unicamente
tenemaos que multiplicar d vaor de los flujos de cga expresados en la moneda de referenciay
en vaor presente por su volatlidad respectiva gustada d nivel de confianza deseado.
Riskmetrics publica las volatilidades diarias gustadas d nivel de confianza dd 95%, por lo que
€en NuUestro caso no tenemos que hacer ningln guste.

Valor en Riesgo de la Cartera (95%, 1dia)

Valor en Riesgo Diversificado (Millones de pts. )

| 2086,331238| 0,82% del rotal de flujos de caja.
Valor en Riesgo No Diversificado (Millones de pts.)
| 2725,148282) 1,07% del total de flujos de caja.
Flujos de Caja de la Cartera (Equivalente en Millones de ESP )
Exposicion Series ESP USD Total
Divisas al contado XS 41451
Mercado Monetario |R180 0,02 : Componentes
R360 2.97 # del Vector VeR
Deuda del Estado Z02 7,99
Z03 11,38
204 13,97
Z05 25,43
Z07 43,53
Z09 253,63
Z10 110,69 110,69
indice Bursatil SE 1118,28 | 722,75 1841,03
Total 1587,89  1137,26 2725,15

Los vaores bgo las columnas ESP y USD representan € VeR de los eementos, o vértices, del
vector de cestas de flujos de cga que representan la cartera original. S sumamos € VeR de
todos los vértices obtendriamos € VeR no diversificado de la cartera, debido a que ain no
hemos introducido |as correlaciones entre los digtintos vértices en d andiss.
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Para conocer € VeR diversficado de la cartera, smplemente se lleva a cabo lamultiplicacion

VeR.srera = WV *[r [*V . El resltado es 2.086.331.238 pesstas, lo cua significa que con
un 95% de posibilidades, esperamos que las pérdidas diarias de la cartera sean superiores alos
2.086 millones aproximadamente un 5% de las veces.(recordemos que € vaor de mercado de
la cartera es superior alos 100.000 millones de pesetas)

3. Cdculo delosvectores VeRddtay VeRbeta

Una vez conocido @ VeR diversficado y no diversficado de la cartera, para determinar las
principaes fuentes de riesgo de la cartera, podemos hacer uso de la metodologia VeRddta 'y
del concepto VeR-Beta.

Recordemos que para conocer la contribucion d VeR diversficado de uno de los vértices
debemos estimar en primer lugar € vector VeRddta El nUmero de elementos del vector
VeRddta vendra determinado por € nimero de vértices de la matriz de correlaciones. Los
elementos de VeRddta miden d riesgo margind de afadir una unidad de flujo de cga en
cuaquiera de los vértices, independientemente del hecho que la cartera cuente con una posicion
en un veértice determinado o no. Al calcular los dementos del vector VeRddta, se

incorpora la informacion contenida en la matriz de corrdaciones y la informacion sobre la
cateraexigente alahoraderedizar  andiss.

llustracion 1-5: Valores de los elementos de los vectores VeRdeltay VeRbeta parala
cartera analizada.

Cartera Inicial Valor de Mercado | VeRdelta [Contribucio | VeRbeta

N . Millones pts. Puntos nal VeR

(Representacion en Flujos ( pts.) kgésicos) (mill. pts.)

de Caja)
DOLARES EE.UU. 45.317,22 58.71 p.b. 266,07 12,693%
RENTA VARIABLE EE.UU. 45.137,22 13,28 p.b. 602,2 28,727%
TIPOS A 6 MESES 97,92 0,52 p.b. 0,01 0,000%
TIPOS A 12 MESES 7.102,26 0,75 p.b. 0,53 0,025%
TIPOS A 2 ANOS ESP 6.835,81 2,7 p.b. 19 0,090%
TIPOS A 3 ANOS ESP 6.495,19 2,79 p.b. 1,81 0,086%
TIPOS A 4 ANOS ESP 6.134,06 4,71 p.b. 2,89 0,138%
TIPOS A 5 ANOS ESP 8.521,50 6,06 p.b. 5,16 0,246%
TIPOS A 7 ANOS ESP 10.256,28 13,32 p.b. 13,66 0,652%
TIPOS A 9 ANOS ESP 7.311,08 19,23 p.b. 14,06 0,671%
TIPOS A 10 ANOS ESP 60.457,71 20,72 p.b. 125,27 5,976%
RENTA VARIABLE ESPANA 50.000 212,55 p.b| 1.062,74 | 50,696%
VeR Diversificado| 2.096,31 100%

EnlaTabla 1-2 presentamos los valores VeRdelta para los vértices a los que esta expuesta la
carteraen d momento de los cdculos. Los vaores VeR-Beta se obtienen dividiendo los valores
en la columna de “contribucién d VeR’ entre d VeR diverdficado de la catera En la
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llugtracion 1-7 se presentan los valores del vector VeRddta para d resto de una serie de
vértices predeterminados , cada uno de ellos compuesto de una combinacion de activo y clase
de activo/vencimiento.

A través de los vdores VeRddta podemos ver cuales son los factores de riesgo més
sgnificativos dentro de la cartera modelo. Por giemplo, la posicion en renta variable espaiola
contribuye en 1.062 millones de pesetas d VeR diversficado, lo cua supone més del 50% del
VeR totd diversficado de la cartera La poscion en renta variable estadounidense tiene un
riesgo agregado menor dentro del contexto de la cartera, debido a que la posicion en délares
contribuye d riesgo total en un 12,7% mientras la posicion en d indice S& P 100 contribuye en
un 28,7%, lo cua representa un 41,4% de forma conjunta. Por Ultimo, las posiciones en renta
fija epafiola representan de forma conjunta un riesgo inferior a 10% dd total.

Aplicacion dd mé&odo VERDELTA paa evduar € VeR incrementa de llevar a cabo una
operacion dentro de la cartera

Operacion A. Comprade 1.000 millones en renta variable espaiola.

Para cacular d VeR incrementd de la operacion a través dd méodo VeRddta, Unicamente
tenemos que multiplicar 1.000.000 pts x 21,254854 p.b. = 21.255.500 . Por lo tanto, & nuevo
VeR seria gproximadamente 2.107.586.093 pts, @ cud resulta de sumar € VeR Incrementd
caculado anteriormente d VeR diversificado de la carteracaculado d principio del periodo.

La otraformade andizar d impacto de dicha operacion en la cartera es volviendo a cacular de
nuevo & VeR de la nueva cartera incluyendo la compra de 1.000 millones de pts. en renta
variable espaiola. El nuevo VeR es de 2.107.597.587 pts. La diferencia entre ambos valores
es Unicamente de 11.494 pts, lo cud representa una cantidad précticamente ingignificante en
relacion d tamafio de la cartera.

Analisis VERDELTA - Operacion A

VARINC - VeR Incremental de la operacién(es) 21.254.854 pts.
propuesta(s)

VARANL - VeR en la actualidad 2.086.331.238 pts.
Nuevo VeR si se ejecuta la operacidon propuesta 2.107.586.093 pts.
Porcentaje de cambio en el VeR 1,02%

VeR de la carterarecalculando el VeR 2.107.597.587 pts.
Difererencia entre aproximacién VeRdeltay el 11.494 pts.

calculo del VeR

Operacion B. Compra de 10 millones de délares en renta variable estadounidense
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Para cdcular d VeR incrementa de la operacion B através del méodo VeRddta, tendriamos
que cacular en primer lugar los flujos de cga equivaentes de la posicion. Al igud que en
cdculo dd VeR deberemos tener en cuenta @ riesgo de tipo de cambio y d riesgo del indice
S& P 100.L os flujos de cgja en pesetas de la operacion potencia de compra de 10 millones de
dblares en d indice S&P 100 serian 10.000.000 x 1,510574 1.510.574.018 pts. para €
vértice dd tipo de cambio ESP.XS y la misma cantidad para € vértice representante de renta
variable estadounidense USD.SE . Para cdcular € VeR Incrementd a través dd meétodo
VeRddta, tendriamos que multiplicar los flujos de cga en cada veértice por su vaor
correspondiente en @ vector VeRddta El VeR Incrementd seria aproximadamente
28.942.411 pts. De lamismaforma, € nuevo VeR seria gproximadamente de 2.115.273.649
pts, € cud resulta de sumar € VeR Incrementa caculado anteriormente d VeR diversficado
delacarteracdculado d principio del periodo.

La otraformade andizar € impacto de dicha operacion en la cartera es volviendo a cacular de
nuevo € VeR de la nueva cartera incluyendo la compra de 10 millones de délares en d indice
bursdtil estadounidense. El nuevo VeR seria exactamente 2.115.330.083 pts. La diferencia
entre ambos vdores es Unicamente de 56.433 pts, lo cud representa una cantidad
practicamente inggnificante en relacion a tamafio de la cartera.

Andlisis VERDELTA - Operacién B

VARINC - VeR Incremental de la operacién(es) 28.942.411 pts.
propuesta(s)

VARANL - VeR en la actualidad 2.086.331.238 pts.
Nuevo VeR si se ejecuta la operaciéon propuesta 2.115.273.649 pts.
Porcentaje de cambio en el VeR 1,39%
VeR de la carteravolviendo a calcular el VeR 2.115.330.083 pts.
completo

Difererencia entre aproximacién VeRdeltay el 56.433 pts

calculo del VeR
1.6 CONCLUSION

En este articulo se ha expuesto que @ Vaor en Riesgo no es Unicamente una cifra que engloba
el riesgo de la cartera. A través de la metodol ogia expuesta en este articulo es posible desglosar
el riesgo de los activos dentro del contexto de la carteray andizar la contribucion d riesgo de
los digtintos componentes de una cartera de inversion. AsSmismo, através de método VeRddta
es poshble implantar limites de riesgo en tiempo rea, Sn necesdad de tener que recacular
VeR de la cartera completa cada vez que se introduce un nuevo insrumento. El VeR como
herramienta de medicion de riesgos esta sendo utilizado de forma activa por las principales
indituciones financieras mundides, y debido a la presén impuesta por los organismos
reguladores de los mercados internacionales de capitales, es muy probable que tenga que ser
adoptada en los préximos afios por la mayoria de ingtituciones financieras espafiolas.
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INFORMACION SOBRE LAS SERIES UTILIZADASEN EL ANALISIS

Tabla1-3: Correlacionesdiariasentrelosvértices utilizados en €l andlisis.

USD.SE R180 R360 Z02 Z03 204 Z05 z07 Z09 710 ESP.SE ESP.XS
USD.SE | 1,000 0,134 -0,066 -0,015 -0,093 -0,056 -0,083 -0,002 0,018 0,006 0,737 -0,458
ESP.R180( 0,134 1,000 0,886 0,650 0,634 0,622 0,606 0,575 0,551 0,552 0,255 -0,150
ESP.R360 | -0,066 0,886 1,000 0,761 0,771 0,756 0,744 0,697 0,663 0,661 0,110 -0,030
ESP.Z02 | -0,015 0,650 0,761 1,000 0,954 0,942 0,898 0,859 0,814 0,805 0,157 0,051
ESP.Z03 | -0,093 0,634 0,771 0,954 1,000 0,982 0,949 0,883 0,843 0,848 0,069 0.153
ESP.Z04 | -0,056 0,622 0,756 0,942 0,982 1,000 0,984 0,920 0,878 0,882 0,102 0,124
ESP.Z05 | -0,083 0,606 0,744 0,898 0,949 0,984 1,000 0,949 0,915 0,921 0,104 0,120
ESP.Z07 | -0,002 0,575 0,697 0,859 0,883 0,920 0,949 1,000 0,992 0,983 0,215 0.032
ESP.Z09 | 0,018 0,551 0,663 0,814 0,843 0,878 0,915 0,992 1,000 0,996 0,247 0,020
ESP.Z10 | 0,006 0,552 0,661 0,805 0,848 0,882 0,921 0,983 0,996 1,000 0,238 0,039
ESPSE | 0,737 0,255 0,110 0,157 0,069 0,102 0,104 0,215 0,247 0,238 1,000 -0,546
ESP.XS | -0,458 -0,150 -0,030 0,051 0,153 0,124 0,120 0,032 0,020 0,039 -0,546 1,000

Fuente: Datos obtenidos del archivo de correlaciones publicado por JP Morgan parael 8 de diciembre de 1997.

Tabla1-4: Parametrosdelasseriesutilizadasen €l analisis

VERTICE Serie del Precio/ Tipode | Factor de | Volatilidad |Volatilidad diaria
Archivo Interes Cadencia |diariaprecio| Rentabilidad.
Riskmetrics Exponencial (1,65*s) (1,65%s)
12
ESP.XS ESP.XS.VOLD | 0,00662 pts./$ 0,94 0,91754 % ND
USD.SE USD.SE.VOLD NM 0,94 1,599862 % ND
ESP.R180 | ESP.R180.VOLD | 4,954793 % 0,94 0,015454 % 0,654708 %
ESP.R360 | ESP.R360.VOLD | 4,878727 % 0,94 0,038451 % 0,826587 %
ESP.Z02 ESP.Z02.VOLD 4,743424 % 0,94 0,108847 % 1,11745 %
ESP.Z03 ESP.Z03.VOLD 4,910823 % 0,94 0,165886 % 1,101291 %
ESP.Z04 ESP.Z04.VOLD 5,155348 % 0,94 0,222937 % 1,059165 %
ESP.Z05 ESP.Z05.VOLD 5,297447 % 0,94 0,287143 % 1,062378 %
ESP.Z07 ESP.Z07.VOLD 5,600411 % 0,94 0,406866 % 1,016607 %
ESP.Z09 ESP.Z09.VOLD 5,797325 % 0,94 0,542362 % 1,018245 %
ESP.Z10 ESP.Z10.VOLD 5,56118 % 0,94 0,606804 % 1,015149 %
ESP.SE ESP.SE.VOLD NM 0,94 2,243555 % ND

Fuente: Datos obtenidos del archivo de voaltilidades diarias publicado por JP Morgan parael 8 de diciembre de 1997.

12 para la estimacion de las correlaciones diarias entre |as series representadas en los vértices, JP Morgan

utiliza una mediamovil exponencia ponderada con factor de cadencia exponencial igual a0,94 paratodas las

series por motivos de uniformidad y asegurar que la matriz sea definida positiva. Para mayor informacion,

véase Riskmetrics-Technical Document, cuarta edicion, diciembre 1996
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llustracién 1-6: Curva derentabilidades cupdn cer o para deuda publicay swaps (8-12-97)

CURVA DE RENTABILIDADES CUPON CERO
PARA DEUDA PUBLICA Y SWAPS (8-12-97)
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[lustracién 1-7: Representacion gréfica dd vector VeRdelta paralacarteradd g emplo2y unaseriede
vérticesdereferencia
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