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RESUMEN

Desde la segunda mitad del siglo XX, las finanzas empezaron a operar como una
rama independiente de la economia. Los avances tecnologicos y las crisis econdmicas
han propiciado avances muy positivos, no solo en el dmbito financiero. A raiz del
desarrollo tecnologico y la complejidad que ha ido adquiriendo el mercado, el andlisis,
gestion y control de los riesgos financieros, se ha vuelto algo esencial. En consecuencia,
el VaR!, que es una herramienta de medicion de riesgos financieros, como también es la
maxima pérdida esperada dados unos pardmetros (horizonte temporal, nivel de
confianza), se ha vuelto imprescindible para estimar el riesgo de mercado. Gracias a la
labor de investigacion de autores como Philippe Jorion, Harry Markowitz, o Glyn A.
Holton, el VaR tal y como lo conocemos hoy, cuenta con una definicién y marco teérico,
ademas de una forma de analizar e implementar las diferentes metodologias, de calculo

perfectamente estipulada.

Palabras clave: VaR, Método de Simulacion Historica, Método Paramétrico, Método

por Simulaciéon de Montecarlo.

ABSTRACT

Since the second half of the 20th century, finance began to operate as an
independent branch of economics. Technological advances and economic crises have led
to very positive developments, not only in the financial field. As a result of technological
development and the increasing complexity of the market, the analysis, management and
control of financial risks have become essential. Consequently, VaR, which is a financial
risk measurement tool, as it is also the maximum expected loss given certain parameters
(time horizon, confidence level), has become essential for estimating market risk. Thanks
to the research work of authors such as Philippe Jorion, Harry Markowitz, or Glyn A.
Holton, VaR as we know it today, has a definition and theoretical framework, as well as
a way of analyzing and implementing the different methodologies of calculation perfectly

stipulated.

Key words: VaR, Historical Simulation Method, Parametric Method, Monte Carlo
Simulation Method.

! Por comodidad y aceptacion de las siglas anglosajonas, se abreviard con VaR (Value at Risk) en lugar
de VeR (Valor en Riesgo).



1. INTRODUCCION

Este epigrafe tiene como fin ultimo introducir la conceptualizacién, analisis e
implementacion del VaR en distintas entidades. En un primer momento, se presentara el
proposito del Trabajo de Fin de Grado. Seguidamente, se pasara presentar los objetivos
del proyecto; por un lado, se detallard cudl es el objetivo general, y por otro, el objetivo
especifico. Para finalizar esta introduccion, se enunciaran tanto, la metodologia que se ha

empleado, como las partes que conforman el trabajo.

1.1. Proposito del proyecto

El proposito del proyecto no es otro que la conceptualizacion, analisis e implementacion
del VaR en tres empresas espafiolas que cotizan en el indice bursatil de referencia, Ibex-
35. En los proximos epigrafes se detallan los objetivos especificos del trabajo de fin de

grado, asi como la metodologia y las partes que lo conforman.

1.2. Objetivos

Objetivo general: demostrar la utilidad del VAR como herramienta de medicién de
riesgos financieros en la actualidad e histéricamente, asi como las ventajas y limitaciones
que presenta esta herramienta a la hora de medir riesgos financieros en empresas que

cotizan en el Ibex-35.

Objetivo especifico: Conceptualizar, analizar e implementar la pérdida maxima (VaR) en
empresas cotizadas de tres sectores deferentes (Inditex, Santander, Telefonica);
estableciendo un nivel de confianza, un horizonte temporal, ademés de utilizar como
datos para la muestra, los precios historicos de los ultimos dos afios (2019-2020). Todo

ello empleando la herramienta Excel.

1.3. Metodologia

A la hora de abordar la conceptualizacion, andlisis e implementacion del VaR, se decidio
fijar un marco teérico el cual se expone a continuacion para poder alcanzar los objetivos

del estudio.



Ademas de la revision de literatura, o marco tedrico, se aporta un andlisis detallado sobre
el calculo del VaR siguiendo tres métodos o procedimientos diferentes (Método por
Simulaciéon Historica, Método Paramétrico y Método por Simulacion de Montecarlo)

implementados en tres empresas del Ibex-352 (Inditex, Santander, Telefonica).

En un primer momento se procederd a la revision de literatura y explicacion del marco
teorico a través de la informacion obtenida en libros de reconocido prestigio como “Value
at Risk” de Philippe Jorion; “Essentials of Financial Risk Management” de Karen A.
Horcher; “Market risk analysis, volume iv, value at risk” de Carol Alexander; o incluso

“Understanding Finantial Risk Management” de Angello Corelli.

Asimismo, para el calculo del VaR, se ha empleado en su gran mayoria aportaciones de
los libros citados al final del trabajo® asi como informacion de trabajos como el de Juan
Mascarefias* 0o Cheung, Y., & Powell, R. J. (2012)°. Los buscadores académicos Google
Scholar, Dialnet, World Wide Science, RefSeek, Academia, Scielo y articulos publicados
en diversas plataformas de prestigio, han sido utilizados para la busqueda de todos los

documentos que no fueran libros.

Después, se explicard desde un punto practico las diferentes metodologias para estimar e
implementar el VaR, no sin antes haber definido el riesgo de mercado financiero y el
Valor en Riesgo. Para la implementacion de cada metodologia se utilizaran los precios®
de cotizacion historicos de las tres empresas del Ibex-35 mencionadas anteriormente. Para

abordar la parte analitica, se ha usado la herramienta Excel.

Las tablas y graficos son de elaboracidon propia en su gran mayoria, y tienen como
objetivo final representar de manera clarividente los resultados obtenidos. Todas quedan
recogidas en el indice de figuras y tablas al principio de este trabajo de investigacion.

(Cheung & Powell, 2012)

2 {ndice bursatil de referencia espatiol

* Bibliografia (pagina X)

4 Mascarefias, J. (2008) Introduccion al Var. Universidad de Madrid. Working Paper.
5 (Cheung & Powell, 2012)

¢ Datos obtenidos de https://www.investing.com/indices/spain-35



1.4. Partes del TFG

En este epigrafe se detalla como se ha estructurado este trabajo sobre el Valor en Riesgo

como herramienta de medicion de riesgos financieros.

Primeramente, se explicara el marco tedrico del riesgo financiero, haciendo hincapié¢ en
cdmo empez0d a cobrar importancia a raiz de ciertos eventos econdmicos, que propiciaron,
en la segunda mitad del siglo XX, la aparicion de nuevas herramientas tecnoldgicas y

financieras entre las cuales se encuentra el Valor en Riesgo.

Continuando con la revision de la literatura, se podra encontrar en el apartado X una
introduccion al concepto del VaR a través de la historia: origenes del Valor en Riesgo.
Para finalizar la parte tedrica de este trabajo, se explican los modelos estadisticos que
permiten calcular el Valor en Riesgo. Una vez cubierta la parte tedrica del trabajo, se

procederd a la explicacion de los resultados.

Las explicaciones previas sobre las caracteristicas, tanto conceptuales como matematicas,
de los modelos, se realizan con objeto de estimar la maxima pérdida en la que puede
incurrir cada una de las empresas siguiendo el proceso estadistico aplicable a cada uno de
ellos. En este apartado de implementacion y analisis del VaR se utiliza la herramienta

Excel y se parte de los datos descargados.

Por ultimo, se elaboraran conclusiones que relacionen los tres elementos que constituyen
el objetivo ultimo del trabajo: conceptualizar, analizar e implementar la herramienta de

medicion de riesgos financieros en cuestion.



2. Reyvision de la Literatura

Existen principalmente dos tipos de riesgo, el riesgo econdmico y el riesgo financiero. El
primero hace referencia al riesgo que aparece al desempenar una actividad econdmica
dentro del marco empresarial como, por ejemplo, la implementacion de una estrategia de
marketing o el desarrollo de un producto; en definitiva, buscar una ventaja competitiva

que permita a la empresa diferenciarse del resto (Jorion, 2000).

Asimismo, el riesgo financiero se centra en la incertidumbre que generan los mercados
y/o entidades financieras y, por tanto, las pérdidas que puede llegar a acarrear. Dentro del
riesgo financiero, se pueden encontrar ejemplos tanto en activos financieros de renta fija
como los bonos (impagos, riesgo tipos de interés), como en activos de renta variable como
ocurre en las acciones, cuyo riesgo suele estar més relacionado con la incertidumbre ya
que la volatilidad de los mercados tiene que ver sobre todo con la incertidumbre y

expectativas (Jorion, 2000).

Gestionar adecuadamente el riesgo no es tarea facil, entre otras cosas por lo mencionado
en el parrafo anterior: la incertidumbre. Por la dificultad que suele acarrear existen

instituciones financieras dedicadas a gestionar el riesgo.

La gestion del riesgo financiero requiere tomar decisiones organizativas sobre
los riesgos que son aceptables frente a los que no lo son. La estrategia pasiva de
no tomar ninguna medida es la aceptacion de todos los riesgos por defecto. Las
organizaciones gestionan el riesgo financiero utilizando una serie de estrategias y
productos. Es importante entender como funcionan estos productos y estrategias
para reducir el riesgo en el contexto de la tolerancia al riesgo y los objetivos de la

organizacion. (Horcher, 2005, pag. 3)

Dicho de otra manera, gestionar el riesgo es aproximarse a ¢l lo maximo posible para
poder tomar decisiones financieras en funciéon del objetivo que se fije cada

individuo/institucion/empresa.



Desde finales de los afos sesenta, principios de los setenta, el mundo se ha visto en la
necesidad de empezar a gestionar riesgo como consecuencia de ciertos acontecimientos
como: variaciones en el precio del crudo o grandes oscilaciones en cuanto a la inflacion
y la volatilidad de los tipos de interés; el “Lunes Negro” con el desplome de la bolsa
americana llegando a perder casi un millén de millones; la burbuja del precio de la bolsa
japonesa’, que en tres afios llegd a sumar pérdidas de casi tres millones de millones; o
incluso, el once de septiembre de dos mil uno con el ataque terrorista a las torres gemelas
que, ademas del terror y desgracia, desembocod en una “paralizaciéon” de la bolsa

americana durante unos dias (Jorion, 2001)

Esta clase de acontecimientos histdricos, ademas de haber supuesto un antes y un después
en la historia, en lo relativo a las finanzas nos ha enseiiado mucho. Sobre todo, a que el
riesgo siempre estd presente en todas las operaciones financieras y, por tanto, es
conveniente gestionarlo adecuadamente. Tanto es asi que Horcher, K. A. (2005) hace

referencia a este hecho de la siguiente manera:

Hay tres grandes alternativas para gestionar el riesgo: (1) No hacer nada y
aceptar de manera activa, o pasiva por defecto, todos los riesgos. (2) Cubrir una
parte de las exposiciones determinando qué exposiciones pueden y deben ser

cubiertas. (3) Cubrir todas las exposiciones posibles (Horcher, 2005, pag. 7)

2.1. Conceptualizacion del riesgo financiero

Una de las mayores utilidades del Value at Risk, es la capacidad de medir las pérdidas
potenciales englobadas dentro del riesgo financiero y la gestion de este, teniendo como

fin Gltimo minimizar esas pérdidas. Concepto de VaR:

El valor en riesgo intenta responder a la pregunta ";Cuanto dinero puedo
perder?" basandose en las probabilidades y dentro de los parametros establecidos
por el gestor de riesgos. Los calculos del valor en riesgo se basan en uno de los

siguientes métodos” (Horcher, 2005, pag. 214).

7 Nikkei 225: Inide bursatil japonés.



A la hora de gestionar riesgos financieros es crucial poder estimar, cuantificar y controlar
las pérdidas potenciales dada una inversion y sus parametros. Es conveniente antes de
entrar en materia sobre el VAR, sus implicaciones, ventajas, ejemplos y demas; repasar
previamente tres métodos para medir riesgos limite de mercado. Estos son: stop and loss,
exposure limits, y los value at risk limits (Jorion, 2001). En un primer momento, la inica
herramienta o instrumento utilizada para cuantificar, medir y gestionar riesgos era el stop
and loss que, con los afos, ha demostrado ser muy util pero insuficiente. A este
instrumento de medicion riesgos financieros, le sigue cronologicamente el exposure limits

que, al igual que el stop and loss, presenta defectos.

Como sefiala Jorion P. , (2001), esta tltima es una de las herramientas mas utilizadas para
controlar el riesgo cuya funcion, como bien indica el nombre, es establecer un limite a
partir del cual las pérdidas no pueden incrementar puesto que la operacion se cancela.
Uno de los mayores inconvenientes de esta herramienta, es que no existe ninguna garantia
de que las pérdidas se ajusten al limite establecido, pudiendo incluso sobrepasarlo con

Creces.

2.2. Definicion de riesgo

Antes de entrar a definir el riesgo financiero y como cuantificarlo, es conveniente repasar
algunas de las aportaciones de autores como Glynn A. Holton o Philipe Jorion para
comprender este apartado de revision de literatura desde un punto de vista amplio. El
proposito de este epigrafe es hacer entender al lector lo que significa el riesgo
conceptualmente hablando, para mas adelante profundizar progresivamente, yendo de lo

mas general a lo mas especifico en lo que al riesgo financiero se refiere.

Con el paso del tiempo las finanzas, como toda &area econdmica que estudia el
comportamiento de los mercados, han experimentado una evolucion debido a la
complejidad, entre otras cosas, que han ido adquiriendo los mercados. Como sefiala
(Holton, Defining Risk, 2004), a la hora de poner precio, aislar y transferir riesgos, los
mercados financieros se estan sofisticando. Algunos activos financieros como los

derivados contribuyen a la sofisticacion de estos, pero planteando sus propios riesgos.



La gestion del riesgo es algo tan importante como necesario en nuestro dia a dia, ya sea
dentro de las finanzas o en otros &mbitos de nuestras vidas. Sin una definicion clara de lo
que es el riesgo, su gestion, analisis, estimacion o célculo; deja de tener sentido. De ahi
la insistencia de autores como Jorion, Horcher, Markowit; o John Hull por
conceptualizar el riesgo. Siguiendo a (Holton, Defining Risk, 2004), cabe destacar que
una vez definido el concepto, todas las aplicaciones practicas que tienen como fin tltimo

gestionar, medir y analizar el riesgo, cobran sentido.

La conceptualizacion del riesgo siempre ha acarreado mucho debate. Autores como Frank
Knight inspiraron, avivaron y reforzaron, a través de sus trabajos el andlisis sobre lo que
hoy entendemos por probabilidad, riesgo e incertidumbre. A pesar de la similitud entre
estas tres palabras, la distincion que ofrece el autor permite diferenciar entre dos tipos de
probabilidad: a priori y estadistica (obtenidas a través de un analisis matematico con datos
homogéneos). Siguiendo con las explicaciones del autor, tanto el primer tipo de
probabilidad (a priori) como el segundo (estadisticas) representan incertidumbre
“cuantificable” o “mesurable”; mientras que lo contrario de estas probabilidades
cuantificables, no son otra cosa que opiniones y, por tanto, incertidumbre “no mesurable”

(Knight, 1921)

Todo esto se entiende mejor con la aportacion mas destacable del autor en la que define
el riesgo de la siguiente manera: “para preservar la distincion entre la incertidumbre
mesurable y no mesurable, definiremos al primer término conceptualmente como riesgo

y al segundo como “incertidumbre” (Knight, 1921, pag. 233).

A pesar del impacto que tuvo esta distincion en ciertos ambitos de la economia, en las
finanzas no tuvo gran transcendencia (Holton, Defining Risk, 2004). Aun asi, propici6 un
debate entre economistas que inspird a las siguientes generaciones de agentes financieros
que mas tarde construirian las bases que hoy conocemos sobre la gestion de riesgos
financieros. Gracias a la contribucion sobre el riesgo de Frank H. Knight, se pudo
extrapolar dos conclusiones fundamentales, claves a la hora de definir el riesgo: la

incertidumbre y la exposicion al mismo sefiala Holton, (2004).
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En el momento en el que las finanzas empezaron a operar como una rama independiente
de la economia (siglo XX), contribuciones como la de Markowitz sobre la gestion de
carteras, aportaron otra aproximacion acerca del riesgo que configurd la base de las
finanzas modernas. Incluy6 en la teoria sobre la gestion de carteras, la varianza que
funcionaba como un indicador de riesgo. Hasta este momento, en la gestion de carteras
solo se tenia en consideracion la rentabilidad y no el binomio rentabilidad-riesgo, el cual
puede considerarse como su aportacién mas relevante ya que diferenciaba la eficiencia

de las carteras en funcion del riesgo (Markowitz, 1952).

En condiciones iguales (igual rentabilidad), el inversor seleccionara la cartera mas
eficiente: la que tenga menos riesgo. Conjugando las numerosas aportaciones de los
autores mencionados anteriormente, Holton (2004) define el riesgo como la “exposicion

ante una situacion incierta” (pag. 22).

En los siguientes parrafos, después de haber mencionado los origenes del riesgo
explicados desde la perspectiva de uno de los grandes ponentes® del concepto del riesgo
y el desarrollo de la gestion de riesgo como una rama fundamental de las finanzas; se
procede a explicar los antecedentes del VaR siguiendo un orden cronologico y teniendo
como fin Ultimo la comprensiéon del riesgo financiero, desde sus origenes hasta la

aparicion e implementacion del VaR.

2.3. Clasificacion de Riesgos

Segun el libro de Philippe Jorion, el riesgo se puede definir como la “incertidumbre a la
hora de obtener resultados” (Jorion, 2001, pag. 83). A pesar de que se desconozca el
momento exacto en el que el ser humano comenz6 a considerar el riesgo como un factor
importante, tanto en el &mbito econdmico como en la vida cotidiana, es seguro afirmar
que existe un riesgo creado por los seres humanos y otro proveniente de la propia
naturaleza (Jorion, 2001). Asimismo, y dando por hecho que la clasificacion de riesgos a
nivel empresarial es compleja por la singularidad que estos presentan, Verbano &

Venturini, (2013) clasifican los riesgos, desde un punto de vista genérico, en funcion de

8 Glyn A. Holton,
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si estan provocados por factores externos® o internos!® a la empresa. En tal sentido, cada

organizacion debe ser consciente de los riesgos en los que puede incurrir.

El primero esta mas enfocado a los comtiinmente conocidos como riesgos econémicos y
financieros. En el parrafo anterior se mencionaba que el riesgo puede surgir también como
consecuencia de un fenémeno natural como puede ser un terremoto o un huracan. Lo que
esta claro es que, tanto el que es fruto de las acciones del ser humano como el resultante
de fendmenos naturales, tienen un impacto financiera y econdémicamente hablando.
Asimismo, como explica, la propia evolucion y desarrollo tecnologico genera riesgos.
Dicho de otra manera, aquellas acciones que conlleven asumir riesgo fomentan el
desarrollo econdémico a largo plazo (Jorion, 2001). Lo cual tiene bastante sentido si se

echa la vista atras.

Antes de pasar a explicar los diferentes tipos de riesgos, es conveniente subrayar que los
mercados financieros son dependientes del riesgo y, por tanto, existen diferentes
posiciones e instrumentos financieros que permiten afrontar la incertidumbre de una u
otra manera (Jorion, 2001). La segunda mitad del siglo veinte fue tremendamente
convulsa en términos financieros, en gran parte por las crisis econémicas y financieras
que propiciaron nuevas aproximaciones al riesgo, al igual que desarrollos tecnoldgicos

como el VAR que permiten cuantificar la pérdida méxima en una inversion.

Esto ultimo puede llevar a pensar que el riesgo es controlable, lo cual no es totalmente
cierto. Es imposible cubrirse, ante todo; un ejemplo de ello son las fluctuaciones
macroecondémicas en un pais y el riesgo que conllevan: desempleo, pobreza, inflacion
entre otros. En relacion con esto ultimo, se encuentra también el riesgo ocasionado por
decisiones gubernamentales como puede ser el caso de la crisis financiera asiatica a
finales de los afios 70 que puso en marcha politicas econdmicas que devaluaron la moneda

tailandesa y debilitaron los mercados financieros.

La historia nos demuestra que las intercesiones gubernamentales en el sistema bancario
resultan en crisis. Por esta razon y otras muchas, entre ellas la devaluacion de la moneda

de un pais por la fijacion de tipos de cambio surrealistas, por ejemplo. Existen entidades

° Tecnologicos, ambientales, sectoriales, macroecondmicos.
10 Procesos, organigrama/estructura, valores, mision y vision.
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politicas y econdmicas como la Unién Europea que apuestan por el interés comun entre

los paises que conforman la misma.

Antes de entrar en materia sobre los tipos de riesgos financieros, cabe destacar que, a
pesar de las complicaciones o incluso la imposibilidad de cubrirse ante
fluctuaciones/tendencias macroeconémicas, como se mencionaba en el parrafo anterior,
en los mercados financieros existen unos instrumentos cuyo uso y disefio no es intuitivo,
sino mas bien lo contrario, utilizados para cubrirse ante posibles fluctuaciones de precios

en los mercados financieros (Jorion, 2001). Estos son los productos derivados.

Lo expuesto anteriormente!!, representa un en foque muy general de la clasificacion de
riesgos. De esto se desprende una clasificacion de cuatro tipos de riesgo donde, como no
podia ser de otra manera, se engloban los riesgos financieros (Sadgrove, 2005 ; Deloitte,
2013 ; Ernst & Young, 2010): riesgos estratégicos, riesgos operacionales, riesgos
financieros y riesgos de cumplimiento'?. Siendo todos ellos muy relevantes a nivel
empresarial, en los proximos parrafos se ahondaré en los riesgos financieros, como no
podia ser de otra manera. Siguiendo la literatura de Ernst &Young (2011) y Deloitte
(2013), se hace necesario resaltar que la causa de los riesgos financieros no es otra que la

volatilidad en los mercados; dicho de otra manera.

En este apartado de la revision de la literatura, también se hard hincapié¢ en los cuatro
tipos de riesgo que afectan en mayor medida al mercado. Estos son: el riesgo de interés,

el riesgo de tipo de cambio/divisa, el riesgo de equity y el de las materias primas.

Los riesgos financieros mds destacables surgen de fluctuaciones en los precios de
mercado. El riesgo financiero, a su vez, se divide en riesgo de mercado, riesgo de liquidez
y riesgo de crédito. Como el VaR es una herramienta de medicion de riesgos financieros
y, mas concretamente de mercado; nos centraremos en este tltimo. Dentro del mismo se
encuentran: el riesgo de tipo de cambio, el riesgo de divisa, el riesgo de precio de materias
primas, el riesgo de equity (Jorion, 2001). Al mismo tiempo, cabe mencionar un segundo

listado de tipos de riesgos relevantes englobados en el marco conceptual de riesgo

! Primeros parrafos sobre la clasificacion del riesgo
12 Cumplimiento legal (Deloitte, 2013).
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financiero. Estos son: riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo sistematico, riesgo

operacional (Horcher, 2005).

A pesar de tener unos mas repercusion y visibilidad en el mercado, no tienen porque ser
excluyentes entre si, es decir, pueden interactuar entre ellos haciendo que las pérdidas
puedan ser incluso mayores. Siguiendo las aportaciones de Horcher (2005), existen dos
aspectos a tener en consideracion cuando se esté trabajando con riesgos: el primero (1) es
ser consciente de la pérdida que pueda conllevar el mismo por fluctuaciones en el precio
o tipos de interés del activo en cuestion; y el segundo (2) es ser capaz de estimar esa
posible pérdida. La gestion adecuada de los riesgos financieros se ha convertido en algo
esencial tanto para las instituciones financieras como para cualquier negocio sin importar
las dimensiones de este. A continuacion, se muestra un esquema empleado con frecuencia
en el proceso de gestion de riesgos que, se considera como algo dinamico en el tiempo,

no como un acontecimiento estatico (Wolke, 2017):

(1) Identificacion del riesgo financiero: dentro de los cuales se encuentran:
o Riesgo de mercado: sera este entorno al cual gire el analisis e
implementacion del VaR. A su vez este se ramifica en:
= Riesgo de tipo de interés.
= Reisgo de tipo de cambio.
= Riesgo de equity.
= Riesgo de materias primas.
o Riesgo de liquidez
o Riesgo de crédito.
(2) Medicion y analisis del riesgo: Cobra especial importancia la volatilidad,
sensibilidad para el analisis, ademas de la herramienta de medicion de riesgos

expuesta en cuestion, el VaR.
(3) Control y gestion del riesgo: a partir de la implementacion de las herramientas

de medicion, se llega a la toma de decisiones estratégicas y operacionales que se

consideren oportunas.
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Antes de pasar a explicar los origenes y antecedentes del VaR, conviene recordar la
definicion de riesgo de mercado segiin Horcher (2005): “es el riesgo de que se produzca
un movimiento adverso en el precio o el valor de una materia prima, una moneda o un
activo” (pag. 206). Por consiguiente, la volatilidad de mercado viene dada por las

oscilaciones en precios y/o tipos de interés, ademds de expresada con la letra o
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2.4. Origenes y Antecedentes del Valor en Riesgo

Roy (1952) y Markowitz (1952) publicaron, simultaneamente, trabajos sobre el Valor en
Riesgo. Teniendo en cuenta el binomio rentabilidad — riesgo, tanto el economista
britanico, como el americano, pretendian desarrollar un método de seleccion de carteras
que optimizara la rentabilidad para un nivel de riesgo dado. A pesar de tener un objetivo
en comun, a la hora de elaborar sus modelos, cada uno trabajo con métricas diferentes:
Markowitz con varianzas de las rentabilidades mientras que Roy fijé una probabilidad
limite de tal manera que la rentabilidad de la cartera en cuestion no superase una supuesta
rentabilidad. Si algo tenian en comun a la hora de desarrollar sus teoremas, era el empleo
de covarianzas entre distintos factores de riesgo para no pasar por alto el impacto que

pudiera tener la diversificacion o las consecuencias de tomar una posicion de cobertura.

Siguiendo con las caracteristicas de los modelos, cabe destacar que Markowitz se baso
unicamente en matrices de covarianza que relacionaran los posibles factores de riesgo,
como se mencionaba en el parrafo anterior. Matematicamente, se fundament6 en la
inferencia bayesiana que segun ¢él: “combina técnicas estadisticas y el juicio de valor de
los hombres practicos” (Markowitz, 1952). Como en otros ambitos en la elaboracion de
sus trabajos, en la medicion de riesgos y mas concretamente del Valor en Riesgo en este
caso, ambos autores '*comparten procedimientos similares. Similares, pero no iguales.
Roy también hizo uso de la matriz de covarianzas de factores de riesgo con el afiadido de
que se basaba en datos histdricos de afios anteriores. También incorpor6 a su estudio el

vector de medias.

En los afios en los que estos modelos se publicaron, la tecnologia era un handicap a ya
que no permitia trabajar con un gran volumen de datos. Fue a partir de la década de los
70, cuando las herramientas tecnoldgicas empezaron a eliminar las limitaciones que antes
tenian alguno de los modelos desarrollados por autores del gremio. Esta fue la razén
principal por la que Markowitz tuvo que adaptar la manera de calcular el Value at Risk
que propuso en los anos anteriores a algo que se aplicara con mayor “facilidad” utilizando

una matriz de covarianza diagonal (Holton, 2002).

13 (Roy, 1952) y (Markowitz, 1952)
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Grandes hallazgos en el mundo financiero surgieron a raiz de esta “adaptacion” (por
llamarlo de alguna manera), entre ellos, uno de los modelos mas importantes de las
finanzas: el modelo de valoracion de activos de capital desarrollado por William Sharpe

en 1964 (CAPM).

Siguiendo con las influencias que tuvo esta primera aproximacion del Valor en Riesgo
aplicado a la teoria de carteras, cabe mencionar otros autores como Tobin (1958), Sharpe
(1964) o Mossin (1966) que contribuyeron a gran escala al progreso y exposicion de esta.
Los modelos tuvieron una trascendencia teodrica extraordinaria, sobre todo. Pero en la
practica, por el limitado desarrollo tecnolégico de la época, no fueron de gran utilidad.
Tanto en activos de renta fija como otros productos financieros'4, las medidas de VaR
presentaban carencias por problemas de modelizacion como ocurria en activos
alternativos, practicidad o temporalidad (activos de renta fija y derivados mas

concretamente futuros).

El Valor en Riesgo se vio muy favorecido con los hallazgos tecnoldgicos que tuvieron
lugar en los afios posteriores a las primeras aportaciones tedricas explicadas en parrafos
anteriores. Segun Holton (2002) los avances en términos financieros y tecnologicos
tuvieron un impacto muy positivo sobre las aplicaciones del VaR ampliando de esta
manera las posibilidades de activos financieros a utilizar; configurando una nueva forma
de aproximarse al riesgo; asi como proporcionando nuevos medios para estimar el Valor

en Riesgo.

El autor, afirma que uno de los avances financieros mas significativos de estas décadas
fue la proliferacion del apalancamiento (Holton, 2002). Con la apariciéon de nuevos
activos financieros surgen, como consecuencia, nuevas operaciones que dan lugar a
transacciones nuca antes vistas: “leasing de materias primas, opciones de recompra de
activos financieros (repos), ventas en corto” (Holton, 2002, pag. 5). Nuevos activos
financieros, dieron lugar a nuevas oportunidades financieras que, a su vez, propiciaron la
necesidad de desarrollar nuevos métodos de calculo y medicion de riesgos financieros.

Resumiendo, se puede afirmar que gracias a, por un lado, los avances tecnologicos que

favorecieron nuevas formas de gestionar/manipular datos historicos (Bloomberg,

14 Como los derivados, por ejemplo.
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Reuters, por ejemplo) y por tanto de calcular el VaR, y, por otro lado, la proliferacion del
apalancamiento; empez6 a cobrar especial importancia la adecuada gestion de riesgos
financieros por la complicacién que estos conllevan y la complejidad que los mercados
empezaron a adquirir a partir de la década de los 70. La volatilidad en los mercados

incremento drasticamente.

Durante la década de los 90, el VaR comenzé a ser ampliamente utilizado en el sector
financiero a fin de controlar lo mejor posible el riesgo de mercado. Al no haber una unica
manera de calcular/esytimar el VaR, era comun las entidades financieras calcularan el
VaR de distinta manera: la gran mayoria seguia al economista americano Markowitz

(1952, 1959):

El valor de una cartera se modelaria como un polinomio lineal de ciertos
factores de riesgo. Se construiria una matriz de covarianza para los factores de
riesgo y, a partir de ella, se calcularia la desviacion estandar del valor de la
cartera. Si el valor de la cartera se considerara normal, se podria calcular un

cuartil de pérdida.

Sobre el nombre de Valor en Riesgo (value-at-risk), Guldimann (2000), citado en
(Holton, 2002) : “aprendimos que "totalmente cubierto" en un banco con financiacion
totalmente igualada puede tener dos significados. Podriamos invertir los fondos propios
netos del banco en bonos largos y generar ganancias de intereses estables, o podriamos
invertirlos en fondos federales y mantener el valor de mercado constante. Decidimos
centrarnos en el valor y asumir un objetivo de duracion asignado por los inversores a

los fondos propios del banco. Asi nacio el valor en riesgo.” (p. 22).

A mediados de los 90, la conceptualizacion, andlisis e implementacion del Valor en
Riesgo se habia extendido con gran eficacia. Por esta razon, entre otras, se empezo a
debatir acerca de su utilidad. Como indica Holton (2002) esto se debe principalmente a
tres razones: (1) diferentes implementaciones del VaR ofrecen resultados inconsistentes
(2) es una medida de riesgo defectuosa y (3) el uso generalizado del VaR conlleva riesgo

sistematico.
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Holton (2002) senala que, el hecho de haber seleccionado muestras para el estudio muy
pequeiias, diferentes métricas!’ y diferentes matrices de covarianza y medias historicas,

la dispersion proveniente de los resultados de su trabajo de investigacion tiene sentido.

La propia metodologia del VaR recibid grandes criticas, muchos pensaban que tenia
grandes carencias inseparables tiene grandes carencias conceptual y analitica de este
método de medicion de riesgos financieros. Entre otras cosas por la correlacion y la

estimacion de la matriz de correlacion en un momento puntual futuro.

15VaR aun dia 95%, VaR a un dia 99%, VaR a dos semanas 95%, VaR a dos semanas 99%
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3. El Valor en Riesgo: Conceptualizacion, andlisis y aplicacion

3.1. Conceptualizacion

Siguiendo a (Jorion, 2001) el “Valor en Riesgo determina estadisticamente la mdxima
peérdida posible establecido un horizonte temporal objetivo tal que la probabilidad de
pérdida sea mayor que la pérdida estimada” (p.106). De la misma manera (Horcher,
2005) lo define como: “una metodologia sistematica para cuantificar la pérdida

financiera potencial basada en estimaciones estadisticas de probabilidad.” (p.213).

Para el calculo del Valor en Riesgo es necesario asumir un nivel de confianza y establecer
un horizonte temporal. Una vez establecidos los parametros la pregunta que se puede
formular el gestor de riesgos es la siguiente: “;Cudnto dinero puedo llegar a perder?”
(Horcher, 2005, pag. 214). Cada autor aporta su definicion y todas ellas se asemejan,

como es logico:

Siguiendo con la definicién de Jorion, existen una serie de pasos a seguir a la hora de
trabajar con esta herramienta de medicion de riesgos financieros: “(1) valorar el porfolio
(2) medir la variabilidad del factor de riesgo (3) establecer el horizonte temporal (4)
establecer el nivel de confianza (5) reportar la méxima pérdida posible procesando toda
la informacioén anterior en una distribucion de probabilidad que resume el VaR.” (Jorion,

2001, pag. 107)

Como se mencionaba antes, el Var estima/calcula la pérdida méxima. La pérdida méxima
dado un horizonte temporal, un nivel de confianza, y, l6gicamente, una cuantia sobre la
que se estime dicha pérdida. A continuacion, se muestra un grafico para permitir

visualizar al lector el VaR en una distribuciéon normal.
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Grafico I. Representacion de la distribucion normal y el nivel de confianza

(100 — X)%

Loss -V Gain

Fuente: (Hull J. C., 2015, pag. 257)

El VaR nos ayuda, entre otras muchas cosas, a ser capaces de discernir sobre la calidad
de inversion ya que no se juzgaria el resultado unicamente por el beneficio obtenido de

la misma, sino también por la pérdida en la que el agente financiero ha incurrido.

Antes se ha mencionado una premisa a la hora de calcular el VaR. Esta no es otra que
medir y/o cuantificar el riesgo de mercado. Segtin (Corelli, 2019) el “riesgo de mercado
es el riesgo de que en una cartera o porfolio se produzcan pérdidas por las variaciones
del precio de los valores incluidos en la misma”(pag. 246). Estas variaciones son el
resultado de variaciones en el precio de activos financieros tales como acciones, materias
primas, hasta en fluctuaciones en los tipos de interés o diferenciales de crédito. En

definitiva, proviene de cualquier indicador que esté expuesto en algiin mercado publico.

Los ultimos veinte afios en el mundo financiero, el Valor en Riesgo ha sido la herramienta
de medicion de riesgos financieros mas utilizada por las instituciones financieras. Tanto
es asi, que se ha convertido en la herramienta de medicion de riesgos estandar/por
excelencia. Los modelos desarrollados y utilizados por las grandes entidades financieras,
incluido el Valor en Riego, estdn basados en el principio de normalidad el cual se

explicard mas en profundidad mas adelante.

Carol Alexander, sefiala las caracteristicas del vaR que hacen de esta herramienta de

medicion de riesgos financieros algo atractivo. Estas son:
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(1) mide el riesgo de los factores de riesgo ademas de la sensibilidad de estos, (2)
se puede utilizar para comparar entre diferentes mercados y exposiciones al riesgo,
(3) es una herramienta de medicion de riesgos que se aplica a todas las actividades
v a todos los tipos de riesgo, (4) puede medirse en una transaccion
independiente/individual y/o para una empresa, (5) tiene en cuenta la correlacion

o dependencia entre los activos o carteras. (Alexander, 2009, pag. 1)

Partiendo de la base de que los gestores de riesgo tienen como objetivo predecir,
cuantificar y mitigar lo maximo posible el nivel de incertidumbre en el que todas las
empresas y, sobre todo, las instituciones financieras incurren; cuando un gestor de riesgo
tiene que utilizar el VaR, tiene que centrarse sobre todo en dos parametros que determinan
el calculo y los objetivos de gestion de riesgo que se quieran llevar a término: Horizonte

temporal y nivel de confianza.

Sin embargo, en momentos de crisis no es conveniente utilizar VaR, es mas representativo
el estudio del riesgo a través de otras herramientas como puede ser el stress test o extreme
values. Continuando con los Parametros del VaR:

e Horizonte temporal: nimero de dias sobre los que se estima el Valor en Riesgo

e Nivel de confianza: representado con la letra griega a

Ademas de tener muy presente estos dos parametros que son la base del Valor en Riesgo,
(Alexander, 2009) el enfoque que debe utilizarse a la hora de gestionar el riesgo de
mercado depende de la distribucion de los datos, asi como de la linealidad o, por el
contrario, no linealidad de la relacion entre la cartera y las variaciones de los precios de

mercado.

Por ejemplo, si lo que mas le concierne es el riesgo de liquidez, englobado dentro de los
diferentes tipos de riesgos financieros, tendran que fijar un horizonte temporal mas corto
que si el proposito perseguido es la asignacion interna de capital. En cuyo caso, el
horizonte temporal serd mas longevo (1 afio). Lo mismo ocurre con el segundo parametro
utilizado en el VaR, el nivel de confianza. En funcion de los objetivos que se persigan

dentro de la gestion de riesgo, se empleara un intervalo de confianza u otro.
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El Valor en Riesgo, siguiendo a (Corelli, 2019), es la pérdida maxima en la que una
entidad financiera puede incurrir en un tiempo delimitado, esto es el horizonte temporal,
por el agente/usuario financiero, en condiciones normales de mercado tomando un nivel
de confianza determinado ( & ). A la hora de interpretar el resultado final y siguiendo lo
sugerido en afirmaciones y definiciones anteriores: “si e/ VaR diario dado un nivel de
confianza del 99% para una posicion determinada es de 1.000.000 €, significa que
durante el dia existe un 1% de probabilidad de que la pérdida en la que se incurra sea

superior a 1.000.000 € al dia siguiente.” (Corelli, 2019, pag. 223)

Ademas de determinar la base que conforman los dos parametros descritos en parrafos
anteriores, es fundamental a la hora de trabajar con el Valor en Riesgo, estimar tanto la
volatilidad como la correlacion que presenta un porfolio ante oscilaciones en los precios

del mercado, bajo el supuesto de condiciones normales.

Grafico I1. Representacion VaR 95% y Var 99%

Probability

VaR 95%

VaR 99%

-2.580 -1.980 0
Losses Gains

Fuente: (Corelli, 2019, pag. 223)

Como se puede ver en el grafico II, las rentabilidades siguen una distribucion normal,
siendo la desviacion tipica la medida de dispersion representada con la letra griega o, y
el eje de simetria, la media p. Asimismo, en el eje vertical se muestra la probabilidad y
en el horizontal las pérdidas o ganancias que tienen como separacion la media cuyo valor

representa el centro de la campana de Gauss.
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3.2. Analisis

Existen muchas maneras de calcular el Valor en Riesgo, pero son tres los que se
desarrollaran a continuacion. Los tres métodos de calculo primordiales para estimar el
Valor en Riesgo son: método paramétrico, método por simulacion historica y Monte
Carlo. Todos ellos utilizan técnicas estadisticas para desarrollar el célculo, andlisis e

implementacion del VaR.

El primer método por explicar sera el Método por simulacion histérica, seguido por el
Método Paramétrico y acabando con la estimaciéon de Monte Carlo cuyos célculos
conllevan mayor complejidad matematica. Como sefiala (Mascarefas, 2015), estos
métodos se diferencian por su manera de implementarse, explicarse, en su flexibilidad a
la hora de adaptar los diferentes factores de riesgo de los activos y, como no podia ser de

otra manera y por lo que se viene explicando, la fiabilidad de los resultados obtenidos.

Asimismo, Alexander (2009) recalca la diferencia mas notable entre los tres modelos que
no es otra que la distribucion que sigue cada modelo. A continuacion, se pasa a explicar
las caracteristicas basicas de cada modelo, siendo el orden de exposicion el siguiente:
primeramente, se expondra el método por Simulacion Histdrica, en segundo lugar se
expondra el método por Simulacion Paramétrica, y por Gltimo, el método por Simulacion

de Montecarlo.

3.2.1. Método por Simulacion Historica

Se trata del método mas sencillo de los tres en cuanto a calculo matematico. Antes de
determinar el VaR, independientemente de la metodologia que se siga, es fundamental
establecer las bases del célculo a través de los parametros. En este caso, y siendo el menos
complejo, el valor final del VaR se obtiene a través de los precios de cotizacion,
ordendndolos de menor a mayor en un primer momento. Una vez tenemos todas las
rentabilidades ordenadas como se ha indicado previamente, es necesario agrupar el tanto

por ciento (@) de los valores obtenidos (rentabilidades).
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El porcentaje para seleccionar depende fundamentalmente del nivel de confianza con el
que se trabaje. Siguiendo las indicaciones/recomendaciones RiskMetrics'® y JPMorgan,
el nivel 6ptimo de confianza es el 95%, dejando de esta manera un cuartil del 5% restante
para agrupar los valores. Una vez agrupado, se “traza” una linea que delimita el minimo
de pérdidas, representado porcentualmente, en las que se puede incurrir. Se determina el

VaR seleccionando el valor més grande de ese 5%.

Volviendo a resaltar la afirmacion del comienzo de este epigrafe: los parametros a la hora
de calcular el VaR son la base y por tanto el primer paso por seguir. En el método de
Simulacion Histdrica, hay que fijarse fundamentalmente en los datos historicos, en el
nivel de confianza y en el tamafio de la muestra que conforma el cuartil restante del nivel
de confianza estipulado en nuestro calculo (Corelli, 2019). De esta manera, queda

reflejado matematicamente como:

VaRyn, =(1—a)n+1

Siguiendo con Corelli, (2019) una ventaja, si se quiere ver asi, del método por simulacion
historica es que no atiende a ninguna asuncion sobre la distribucion estadistica, no tiene
en cuenta la variabilidad de los datos histdricos ya que los pondera equitativamente a la
hora de calcular el VaR, no predice con exactitud rentabilidades futuras, mejor dicho, no
tiene en cuenta la incertidumbre futura/factores de riesgo futuros. Este ultimo supuesto
es, por un lado, la base de calculo del VaR a través de la Simulacion Historica y, por otro,

una gran desventaja, por ende.

A pesar de las flaquezas que posee el método de Simulacion Historica, cabe mencionar
como ventaja que no sigue ninguna distribucion estadistica. Ahora bien, emplear este
método conlleva, ademas de una mayor sencillez matematica, asumir que los datos
historicos!” seran capaces de predecir rentabilidades esperadas futuras (Corelli, 2019). Es
una de las grandes limitaciones que presenta el modelo, especialmente por la vinculacion
con los precios historicos ya que los mercados se caracterizan, entre otras cosas, por ser

cambiantes dindmicos y volatiles en muchos casos.

16 www.riskmetrics.com
17 Con los que se calculan las rentabilidades logaritmicas o simples.
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Ante las limitaciones, desventajas o flaquezas que pueda presentar el método por
Simulacion Historica, autores como Boudoukh et al. o Hull and White (1999) ofrecen
soluciones que minimizan el efecto de estas limitaciones. Bajo el supuesto de utilizacion
de datos histéricos del modelo, Boudoukh et al. que sale citado en (Corelli, 2019),
proponen vincular cada observacion (rentabilidad) con un peso o probabilidad (p)

dependiendo de cuan reciente (¢) sean los datos que ponderar representados con 4:

t- Ap
t—1- A?%p
t—2- A3

Se sigue la ecuacion hasta llegar al primer dato histérico del pasado disponible.
Asimismo, Hull & White (1999), también citados en (Corelli, 2019) sugirieron, a través
del uso de modelos GARCH que permiten estimar la varianza diaria, ajustar la

volatilidad a los datos historicos.
3.2.2. Método Paramétrico

Como en todo método estadistico, existen unas bases sobre las cuales se apoya el proceso
de estimacion de un valor. En este caso se busca estimar el VaR, que como se viene
definiendo y segun (Jorion, 2001) el “Valor en Riesgo determina estadisticamente la
mdaxima pérdida posible establecido un horizonte temporal objetivo tal que la
probabilidad de pérdida sea mayor que la pérdida estimada” (p.106). La base sobre la
que se sustenta el Método Paramétrico es el supuesto de distribucion normal que debe

seguir el modelo teniendo como objetivo final el célculo del VaR.

Como no puede ser de otra manera, los parametros del modelo son otro pilar fundamental
del proceso. En este caso “u” y “a”; que representan la media y la desviacion tipica.
Una vez establecidas las bases, podemos afirmar que: si x es la variable aleatoria en
cuestion, se distribuiria de forma Normal con los parametros “u”; “o”.

i

X~N(u; o)
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Grafico II1. Representacion distribucion normal
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Fuente: (Alexander, 2009, pag. 103)

El Var es el percentil'®1 — ¢ (poner pie de pagina con significados) = a. Siendo c el nivel
d confianza seleccionado (poner aqui que riskmetrics y JP recomiendan el 95% pero se
puede utilizar varios tipos dependiendo del objetivo). Una vez seleccionado el nivel de
confianza es necesario estandarizar la variable aleatoria ya que, en caso de no hacerlo la
complejidad matematica en los calculos incrementaria. Se tendria que calcular una

integral que fuese desde menos infito hasta el VaR.

Al estandarizar, nos quedaria una funcion tal que z~N(0; 1). A continuacion, se procede
explicar paso a paso de donde proviene la ecuacion considerada como definitiva para este
estudio. Es importante subrayar esto Gltimo ya que existen maneras mas avanzadas y

complejas en lo que a lo matematico se refiere:
Plx <VaR] =«

Teniendo como objetivo estandarizar, restamos la media y dividimos entre la desviacion

tipica:

X — VaR —
P HS Mza
o o

81 — ¢ = a ; siendo c el nivel de confianza que se quiera tomar.
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.. X—l . . . .
El término — s la variable estandarizada. Como consecuencia se puede sustituir por:

De donde se puede obtener la siguiente expresion estadistica:

P [Z < ValfT_”] = a ; donde z~N(0; 1)

Igualamos z(,) = Valj’T_“ ; por tanto:
(z(a) X a) +u="VaR

Donde z(,) es 1 — ¢ = z siendo "c" el nivel de confianza (95%, 99% son los mas usados);
o es la desviacion tipica de los rendimientos y u la media de los rendimientos. Si
tuviéramos un P&L'? y de esta manera, las pérdidas y ganancias diarias; el nimero final
(VaR)? que es un porcentaje, se multiplicaria por el montante, obteniendo asi la pérdida

representada numéricamente y no en porcentaje.

Por ultimo, hay que destacar que a la hora de utilizar este método hay que tener en
consideracion el tipo de activo financiero: no se recomienda el uso del método
Paramétrico para activos que no generan pagos lineales, como pueden ser los productos

derivados cuyos flujos de caja son asimétricos (Mascarefias, 2015).

3.2.3. Monte Carlo

Por ultimo, el Método Monte Carlo. Es el mas complejo y costoso matematicamente
hablando y por ello nunca suele ser la primera opcion a la hora de calcular el VaR puesto

que se suelen emplear métodos analiticos primero como el Paramétrico.

A pesar de ello presenta ciertas similitudes con el método paramétrico, entre las mas
destacables se encuentra la premisa sobre la que se sustentan ambos que no es otra que la

distribucion de los factores de riesgo (Alexander, 2009). Al igual que presentan

19 Profit & Loss / Péridas y Ganancias
20 Maxima pérdida estimada dado un nivel de confianza y un horizonte temporal.
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similitudes, se diferencian principalmente porque “/a evolucion de los factores de riesgos
se simula en el modelo VaR de Monte Carlo mientras que en el model VaR Paramétrico

se obtiene de forma analitica.” (Alexander, 2009, pag. 45).

Esto quiere decir que, siendo los dos métodos de calculo del VaR muy ftiles y
convenientes a la hora de sacar conclusiones, el modelo de Montecarlo considera en su
estimacion del VaR los errores. Como consecuencia y teniendo en cuenta que la
premisa/base de ambos modelos es idéntica, si se pretendiera abordar el calculo del VaR
normal de Montecarlo, el resultado deberia ser muy parecido al del Var paramétrico
(Alexander, 2009). En caso contrario, se debatiria si se dispone de suficientes
simulaciones. Una diferencia notable que presenta la simulacion de Monte Carlo con la
simulacion histdrica es que, como se ha explicado anteriormente, esta Gltima se basa en
datos historicos mientras que Monte Carlo se basa en la distribuciéon Lognormal para
proceder a la simulacion de escenarios (Berry, 2011). Se puede explicar también de la
siguiente manera: la simulacion historica tiene una vision/enfoque del pasado mientras

que la simulacion de Montecarlo mira a futuro.

El método de Monte Carlo consiste en elaborar simulaciones de escenarios estableciendo
hipotesis sobre el modelo de evolucion de los factores de riesgo que puedan afectar al

valor del porfolio (Corelli, 2019).

Existen diferentes procedimientos estocasticos que cumplen con la funcién de simular la
evolucion de factores de riesgo: Merton o Browniano Aritmético, Black Scholes o
Browniano Geométrico o modelo Lognormal, Modelo de vasisek, Cox-Ingersoll Ross, y
Hull White. Todos ellos pueden ser utilizados como modelos para simular la evolucidin
de factores de riesgo a través de ecuaciones diferenciales estocasticas. En este epigrafe se
expilcara el modelo Lognormal o Browniano Geométrico por conveniencia matematica

y explicativa.

Como tantos procesos estocasticos, el modelo Lognormal requiere que se cumplan tres

hipotesis basicas de cara al calculo, que son las siguientes:

e Los precios de simulaciéon no podran tomar volares negativos (las acciones no
pueden tomar un valor negativo)

e El precio de simulacion puede variar con el tiempo
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e El precio de simulacion es continuo en el tiempo.

Una vez establecidas las bases del modelo, conviene pasar a describir los pasos que

necesarios para calcular la simulacion. Para la realizacion de este apartado se ha seguido

el trabajo de Corelli (2019).

(1) El primer paso seria establecer el horizonte temporal y dividirlo en intervalos
equitativos de manera que At = % Como en otros apartados de este trabajo,
conviene remarcar la importancia que tiene establecer las bases de cada modelo
correctamente.

(2) Utilizar la ecuacion diferencial Browniana Geométrica para la elaboracion de

nimeros aleatorios y por tanto de la simulacion. La ecuacion diferencial es la

siguiente:

ds
?zu*dt+a*dw

Donde:

o dS = (S;41 —S;) es el diferencial del precio; el incremento simulado
e dt es el diferencial del tiempo

e o *xdw es el “movimiento” browniano

(Corelli, 2019) lo expresa de la siguiente manera:

AS
ut=S—=,u*At+a*£\/At
t

Donde:

o AS = (S;41 — S;) es el diferencial del precio; el incremento simulado.
e §; es el precio de cotizacion de la accion en el momento “t .

e u eslamedia de los precios de cotizacion.

e At es el diferencial del tiempo; incremento.

e ¢ es la desviacion tipica.

e ¢ es la variable aleatoria de la distribucion normal
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(3) Como tercer paso y continuando con (Corelli, 2019) es momento de aplicar la
ecuacion hasta cubrir/calcular todos los intervalos que se han fijado en el primer
apartado.

(4) En parrafos anteriores se definia el método de simulacion de Monte Carlo como
“complejo y costoso matematicamente” (primer parrafo de este apartado).
Ademas de en lo matematico, conlleva tiempo estimarlo correctamente ya que el
propio proceso estocdstico requiere muchas repeticiones de los dos procesos
mencionados anteriormente (el dos y el tres). Cuantas mas repeticiones, mejor
serd la simulacion ya que ofrece mas escenarios al precio de cotizacion. (Corelli,
2019)

(5) Una vez realizados todos los pasos anteriores y en funcién de cémo se quiera
expresar el VaR (precios de cotizacion o rentabilidades), se ordenan los datos de

menos a mayor y se obtiene el VaR agrupando el a (%) de esa lista. Como se

muestra en Grafico I, el dato que buscamos se encuentra en el corte de a?!

Grafico IV. Distribucion Normal y Nivel de Confianza

(100 - X)%
\

Loss -V Gain

Fuente: (Hull J. C., 2015, pag. 257)

A pesar de ser el método mas costoso y complejo de los tres expuestos anteriormente, las

ventajas contrarrestan ese hecho en cierta medida. Siguiendo a (Mascarenas, 2015),

ademas de la flexibilidad “los modelos de Montecarlo modelan variaciones en los factores

de riesgo mas que en los activos individuales” (pag. 9). Lo cual dota de cierta libertad al

modelo ya que “permite alterar la distribucion de probabilidad cuando sea necesario”

(Mascarenas, 2015, pag. 9).

2l Se recuerda el signifcadode @ = 1 — ¢
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No obstante, la caracteristica mas notable del método, en la que coinciden varios autores
entre ellos dos a los que se ha hecho referencia?? en estos apartados, es la capacidad que
tiene de implementar y analizar cualquier instrumento financiero; desde los méas sencillos

hasta los mas complejos.

3.3. Conclusion

A la hora de estimar, cuantificar, y analizar la incertidumbre en los mercados (riesgo de
mercado) y en consecuencia el determinar el VaR, existen tres métodos fundamentales:
el método por simulacion histérica, el método paramétrico y el método de Montecarlo. A
pesar de que cada uno sigue su propia metodologia, presentan ciertas similares y

diferencias, asi como ventajas y desventajas, en ellos.

El método por simulacion historica es el més sencillo matematicamente hablando ya que
se centra en el percentil (pie de pagina 1-c) obtenido de las rentabilidades y es en ese
“corte” donde se determina el VaR una vez ordenados el P&L o rentabilidades de menor
a mayor. Continuamos con el método paramétrico que sigue una distribuciéon normal la
cual conforma la base del proceso estadistico de este método.

Y finalmente, el método por simulacion de Montecarlo que es el mas complejo y costoso
de los tres ya que requiere de un gran numero de simulaciones. Por esta misma razon es
el método mas fiable de los tres ademas de abarcar todo el abanico de posibilidades de

instrumentos financieros desde los mas sencillos hasta los mas complejos.

4. METODOLOGIA

Tal y como se ha explicado en parrafos anteriores, el VaR es una herramienta de gran
utilidad cuando se pretende analizar, estimar y gestionar el riesgo. Gracias a los métodos
de calculo de VaR desarrollados desde la segunda mitad del siglo XX y, dependiendo de
codmo se quiera abordar la gestion de riesgos, las instituciones financieras y empresas en
general pueden tomar decisiones de inversion fundamentadas, que favorezcan una
reduccion de las posibles pérdidas en las que se pueda incurrir y, de esta manera, hacer

Crecer Su negocio.

22 (Mascarefias, 2015) y (Corelli, 2019)
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En este apartado se explica la elaboracion del analisis e implementacion del VaR en tres
empresas espafiolas que cotizan en el Ibex-35. Estas son: Inditex, Santander y Telefonica.
Como se puede comprobar, para el estudio se han seleccionado tres empresas que operan
en sectores distintos?. Para la eleccion de la muestra se han escogido estas tres empresas
por dos razones. La primera, no es otra que la representatividad que tienen estas, tanto a
nivel nacional como internacional en los sectores en los que operan®*. La segunda surge
en consecuencia de la primera: al ser empresas con semejante trascendencia econémico-
financiera, los datos para el estudio estan publicados y por tanto son, por un lado, fiables,

y por otro, faciles de obtener?.

4.1. Muestra

En este apartado se detalla la proveniencia de los datos empleados para el andlisis e
implementacion del célculo del VaR para las tres empresas seleccionadas. Una vez
realizado este primer paso, se procedid a la descarga de los precios de cotizacion
histéricos de los afios 2019 y 2020. Para la obtencion de estos se hizo uso de la plataforma

“Investing.com”.

El total de la muestra suma 1536 datos, 512 observaciones por empresa. Se escogieron
los afios 2019 y 2020 con el proposito de tener todos los datos sobre dos afios enteros,
ademas de ser los dos tltimos afos lo cual resulta més interesante de cara al analisis, por
ser mas recientes en el tiempo. En el Anexo I, Anexo Il y Anexo III, se puede comprobar
los elementos de la muestra, asi como las variaciones en los precios y la rentabilidad
logaritmica. De igual manera, se encuentran en las préximas explicaciones y en el
documento Excel , la media de los rendimientos?¢ y la volatilidad?’, expresada a través de
la desviacion tipica, para cada empresa; ademas del resto de calculos ejecutados para el

trabajo.

23 Inditex: textil; Santander: bancario; Telefonica: telecomunicaciones.

24 Inditex es la primera; Santander x; Telefonica x

%5 Los datos han sido obtenidos de https://www.investing.com/indices/spain-35
26 Expresada como p

27 Expresada como o
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Continuando con la descripcion de los datos de la muestra, se ha utilizado para el estudio
un nivel de confianza del 95%2® (se podria haber trabajado también con un 99% o incluso
con ambos) y el horizonte temporal es de dos afios completos (2019, 2020). En los
graficos que se muestran a continuacion se representa la distribucién normal para ambos

niveles de confianza, 95% y 99%.

Grafico V. 95%?% Grafico VI. 99%3°

- - - 2 - ° ! N 3 4 5 %5 -4 -3 -2 -1 ) 1 2 3 4 5

Fuente: Introduction to value at risk, olaf Menkens School of Mathematical Sciences.

Tal y como indica el titulo de los graficos, el primero (izquierda) hace referencia a la
distribucién normal asumiendo un nivel de confianza del 95% de probabilidad, dejando
en la cola un 5%; el segundo sigue la distribucion normal para un nivel de confianza 99%
dejando un 1%. A pesar de que se hayan implementado los tres métodos de calculo’! con

un nivel de confianza del 95%, se muestra graficamente también otra posibilidad.

4.2. Implementacion del VaR en Inditex, Santander y Telefonica

En este epigrafe se detalla el proceso de implementacion del VaR en tres empresas,
siguiendo los tres métodos de calculo expuestos anteriormente (Simulacion Historica,
Método Paramétrico y Método de Simulacion de Montecarlo), ademas de los
resultados obtenidos. Cada método se aplica de manera individual a las empresas

seleccionadas para el analisis; no obstante, el procedimiento es el mismo en todas.

28 Recomendado por Riskmetrics

29 Para un nivel de confianza del 95% la z = 1,65

30 Para un nivel de confianza del 99% la z = 2,65

31 Simulacién Historica, Método Paramétrico, Simulacion de Montecarlo
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A la hora de calcular las rentabilidades, se ha preferido utilizar rentabilidades
logaritmicas®? (o rendimientos compuestos continuos) por las propiedades de la

distribucién normal??

. Una vez obtenidas las rentabilidades logaritmicas se ha procedido
a la implementacion de los tres métodos, empezando con el Método por Simulacion
Historica, seguido por el método paramétrico y finalizando con el méas complejo de los

tres, simulacion de Montecarlo.

En cuanto a las fechas de los datos de precios histdricos de cada empresa, van desde el
dia 2 de enero de 2019 hasta el 31 de diciembre de 202034, Para el calculo del VaR y la
obtencion de datos se han empleado las mismas fechas en las tres empresas, teniendo
como fin Ultimo poder establecer comparaciones en el ultimo epigrafe del trabajo.
Asimismo, una vez explicado la implementacion de los tres métodos de calculo del VaR,
se volvera a incidir en las diferencias, ventajas y limitaciones de cada modelo; esta vez

con los resultados obtenidos.

A continuacion, se procede a la presentacion de los resultados empezando con la empresa
de distribucion textil, Inditex. En un segundo momento, siguiendo el mismo esquema, se
repetira el proceso con el banco Santander. En tercer y Gltimo lugar, se comentaran los

resultados obtenidos de la empresa espafiola de telecomunicaciones, Telefonica.

Previo a comentar los resultados, conviene sefialar dos hechos relacionados con los
graficos que se muestran a continuacion. El primero no es mas que una pequefia
puntualizacién sobre los Graficos (evolucion precios) y cémo deberia ser
interpretado/leido. Los datos mas recientes se encuentran a la izquierda, lo que implica
que los graficos sobre las evoluciones de los precios de cada empresa se leen de izquierda

a derecha, y no al revés.

El segundo comentario guarda relacion con un hecho histérico que, hoy en dia, sigue
presente en nuestras vidas y comenzdé en febrero de 2019: la COVID-19. A la vista de los

graficos que se muestran a continuacion, es notable el efecto que ha tenido la pandemia

R . . ., . . . ., .
2In (Rt tl): precio de cotizacion en momento t dividida entre precio cotizacion obtenido en t — 1.

33 En las rentabilidades simples los periodos se multiplican y, en consecuencia, no se pueden distribuir
segun la distribucién normal.
3 Anexo >X>
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sobre la economia en general. A pesar de ello, hay empresas que han sobrellevado peor
que otras el ciclo recesivo que ha propiciado esta crisis sin precedentes en la economia
mundial. Este es el caso de las empresas dedicadas al turismo, transportes y comercio,
especialmente. Asimismo, la bolsa padecio el impacto del virus en los mercados llegando

a caer el IBEX 35 mas de un 20%.

Este pequeiio apéndice al epigrafe tiene como fin ultimo facilitar la comprension del
capitulo al lector, contextualizando el contenido. Al tratarse de un hecho histdrico sin
precedentes que ha provocado bruscas oscilaciones bursatiles, se cree conveniente
mencionar brevemente el transcurso de los afios observados y seleccionados para la

muestra. Tras este paréntesis, se pasa a comentar los resultados.
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Implementacion del VaR para Inditex

El grafico que se presenta a continuacion es la evolucion de los precios de cotizacion
diaria de la empresa textil. Cabe destacar que el precio desde hace dos afios ha estado
practicamente en constante crecimiento salvo cuando comenz6 la pandemia en marzo de
2020 que representa el precio mas bajo y la caida mas fuerte de Inditex en afios. Si bien

es cierto que han mantenido un crecimiento gradual en el ultimo afo.

Grafico VII. Evolucion precios de cotizacion de Inditex 2019-2020
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Fuente: elaboracion propia

Siguiendo con la consecucion del proceso, una vez obtenidos los precios fueron estimadas
las rentabilidades logaritmicas. El graficoX de dispersion que se muestra a continuacion
agrupa todas las rentabilidades logaritmicas de la empresa desde el 2 de enero de 2019
hasta el 31 de diciembre de 2020. Igualmente, se ha elaborado un grafico (observar
grafico x) que recoge todas las rentabilidades ordenadas de la mas baja a la mas alta,
siendo estos datos -0,1135 y 0,1313, respectivamente. Como se puede comprobar la
variacion es notable. Si calcularamos la distancia® entre los dos puntos extremos,
obtendriamos que su variacion maxima es de 0,2448 lo cual es significativo, pero

comprensible dentro del contexto econémico-financiero del afio 2020.

35 Desde el punto mas bajo hasta el mas alto: |—0,1135| + 0,1313 = 0,2448
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Grafico VIII. Rentabilidades logaritmicas Inditex
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Fuente: elaboracion propia
Grifico IX. Rendimientos de Inditex en orden ascendente’® en 2019-2020
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Fuente: Elaboracion propia.

Una vez asentadas las bases’’ del proceso estadistico, se presentan los resultados
obtenidos a través de los tres métodos de calculo del VaR. Recordamos la definicion del
VaR segun (Jorion, 2001) donde recoge conceptualmente el : “El VaR resume la peor
peérdida, dado un horizonte temporal, que no se superarda con un nivel de confianza
determinado”. Siguiendo esta afirmacion, se afirma que las maximas pérdidas estimadas,

dado un horizonte temporal diario, con un nivel de confianza del 95% seran:

36 De menor a mayor
37 Determinacion de parametros: horizonte temporal, nivel de confianza
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Tabla 1. VaR de Inditex

Inditex
Calculo Resultado
Paramétrico -0,03980
Simulacion Historica -0,02973
Monte Carlo -0,03322

Fuente: Elaboracion propia
Siguiendo a Corelli (2019): “si el VaR diario dado un nivel de confianza del 99% para
una posicion determinada es de 1.000.000 €, significa que durante el dia existe un 1% de
probabilidad de que la pérdida en la que se incurra sea superior a 1.000.000 € al dia
siguiente”; se realiza la interpretacion de los resultados utilizando la suya como base para

todos los resultados, siendo el nlimero final obtenido, lo tinico que diferencie uno del otro.

En ese mismo contexto, y aplicando la definicion a los resultados obtenidos: si e/ VaR
diario con un nivel de confianza del 95% para una posicion determinada es de -
0,03322%% esto quiere decir que durante el dia’® hay un 5% de probabilidad de que la
pérdida en la que se incurra sea mayor que -0,03322 al dia siguiente?”. Otra
interpretacion valida, es la que elabora Linsmeier & Pearson, (2000) en su
conceptualizacion del VaR “con una probabilidad de x% y un periodo de tenencia de t
dias, el VaR de una entidad es la pérdida que se espera que se supere con una

probabilidad de solo el x% durante el proximo periodo de t-dias.” (pag. 48).

Tal y como se muestra en la Tabla I, cada resultado es distinto. Son parecidos, pero no
iguales. Se hace necesario resaltar que cada metodologia conlleva una manera de definir,
proceder al calculo e interpretar los resultados y que, por tanto, conforman un proceso.
No obstante, es crucial no perder el punto de vista “genérico” sobre el riesgo de mercado
que nos otorga el proceso de obtencion y analisis de datos. (Aragones & Blanco, 2000),
citado de (Dominguez, Alfonso, & Dolores, 2006), subrayan la importancia de este hecho,
partiendo de la base de que los procesos estadisticos con los que se trabaja a la hora de
estimar el VaR no son perfectos. En consecuencia, la mejor opcion siempre es aplicar
mas de una metodologia para que el gestor sea capaz de interpretar, comparar y elaborar

conclusiones.

8 VaR estimado por método Simulacion de Montecarlo
39 El horizonte temporal es un dia
40 Siguiendo el esquema conceptual definido anteriormente por (Corelli, 2019)
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Si bien es cierto que, de los tres métodos, la simulacion de Montecarlo es el método mas
“fiable”. A esta afirmacion se suma (Mascarefias, 2015) diciendo que ademds de la
flexibilidad “los modelos de Montecarlo modelan variaciones en los factores de riesgo
mas que en los activos individuales” (pag. 9); y en consecuencia el mismo modelo

“permite alterar la distribucion de probabilidad cuando sea necesario” (pag. 9).

Asimismo, el método paramétrico tiene como caracteristica fundamental la distribucién
de probabilidad normal, cuya limitacion principal es no poder aplicar el método de calculo
a todos los activos. Este es el caso de aquellos que no generan pagos lineales*!: derivados

cuyos flujos de caja son asimétricos (Mascareiias, 2015).

A continuacion, se muestra en el Grafico X la distribucion normal de los rendimientos de
Inditex durante los afios 2019-2020. La linea vertical perpendicular al eje de abscisas es
limite del percentil obtenido gracias al calculo del VaR diario, con un nivel de confianza

del 95%.

Grafico X. Distribucion Normal rendimientos Inditex 2019-2020
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Fuente: elaboracion propia. La linea perpendicular al eje de abscisas muestra el VaR.

4! Los flujos de caja son asimétricos
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A través de la muestra*? y, siguiendo el proceso de calculo del VaR, se ha estimado la
rentabilidad media*® y la volatilidad** puesto que son las bases para la implementacion
del método Paramétrico. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos para el

calculo del VaR en la empresa Santander.

Santander

El grafico que se presenta a continuacion es la evolucion de los precios de cotizacion
diaria del banco Santander. Lo mas destacable del comportamiento de las acciones de esta
empresa, es la fuerte caida sufrida en 2020. Ademas de estar perdiendo valor desde hace
unos afios, en 2020 estuvo muy cerca de batir su propio récord de caida con casi un 50%.
No s6lo estuvo cerca de firmar su mayor caida, sino que ademas ha incurrido en pérdidas*®

por primera vez en su historia.

Grafico XI. Evolucion precios de cotizacion de Santander 2019-2020
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Fuente: elaboracion propia

42 Datos histéricos de precios. Ver Anexo X

Bu=0,029%

44 Estimada con la desviacion tipica de las rentabilidades o = 0, 02

4 Las pérdidas anuales ascienden hasta 8,7 mil millones de €. Recuperado de
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-29/santander-reports-loss-on-15-billion-covid-

related-charge
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Grafico XII. Rentabilidades logaritmicas Santander
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Fuente: elaboracion propia

Siguiendo el “esquema explicativo™® de Inditex, se pretende abordar los resultados de
esta empresa en el mismo orden. Asi, se presentan las rentabilidades logaritmicas del
Santander, en el Grafico XII. Asimismo, en el Grafico XI se ha comentado la evolucion
de los precios de cotizacion de los dos Gltimos afos del banco. Seguidamente, se elabord
un grafico de dispersion con las rentabilidades logaritmicas, como se puede observar en

el Grafico XII de cara al analisis sobre el comportamiento de las acciones de esta empresa.

Grafico XIII. Rendimientos de Santander en orden ascendente en 2019-2020

20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

-5,00%
-10,00%
-15,00%

-20,00%
-25,00%

Fuente: elaboracion propia

46 Orden de los graficos y tablas, sobre todo.
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Del mismo modo que con Inditex, para el banco Santander también se ha elaborado un
grafico ordenando las rentabilidades logaritmicas en orden ascendente siendo la menor

-18, 43% y la mayor 17,57%. En este caso la variacion*’ es de 0,30187.

Tabla II. VaR de Santander

Santander
Calculo Resultado
Paramétrico -0,05566
Simulacion Historica -0,04242
Monte Carlo -0,04676

Fuente: elaboracion propia

La maxima pérdida esperada es mayor para el banco Santander que para Inditex.
Interpretando la definicion, que se ha establecido como plantilla en el analisis de los
resultados de Inditex, el VaR para el Santander: si e/ VaR diario con un nivel de confianza
del 95% para una posicion determinada es de -0,04676%, esto quiere decir que durante
el dia” hay un 5% de probabilidad de que la pérdida en la que se incurra sea mayor que
-0,04676 al dia siguiente. De igual manera que se ha definido el resultado del VaR por
Simulacion de Montecarlo, se puede hacer para el resto cambiando el nimero, ya que los

pardmetros (horizonte temporal y nivel de confianza) son idénticos en los tres casos.

A nivel comparativo, se puede apreciar en el resultado del calculo del VaR para el
Santander, que el riesgo en el que se incurre al invertir en esa empresa es
significativamente mayor que el de Inditex. Es seguro afirmar que el banco Santander ha
tenido un peor afio en términos financieros. A pesar de pertenecer a sector muy distintos,
al haber empleado los tres métodos en las tres empresas con los mismos parametros™, se

puede comparar los resultados de cada empresa.

A la hora de comparar los resultados del VaR para cada empresa, se utiliza el valor
obtenido a través del método de Montecarlo por ser el més fiable ademas del mas costoso.
Una vez explicado como comentar los resultados del VaR, se puede escoger cualquier

resultado de las Tablas I, I y III, siempre y cuando se utilice la misma metodologia para

471-0,1843| + 0,11757 = 0,30187

* VaR estimado por método Simulacioén de Montecarlo
49 El horizonte temporal es un dia

50 Horizonte temporal: un dia. Nivel de confianza: 95%
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comparar, ya que carece de sentido realizar ese proceso con el método por Simulacion

Histérica y Montecarlo, por ejemplo.

En el Grafico XIV se puede observar la distribucion normal de los rendimientos de
Santander durante los afios 2019-2020. La linea vertical perpendicular al eje de abscisas
es limite del percentil obtenido gracias al céalculo del VaR diario, con un nivel de

confianza del 95%.

Grafico XIV. Distribucion Normal rendimientos Santander 2019-2020
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Fuente: elaboracion propia

De los precios historicos, se ha obtenido la rentabilidad media®! y la volatilidad? de los
rendimientos. Teniendo estos datos, ademads del nivel de confianza, se procedio al calculo
del VaR segtin este método tal y como se expone en el Anexo X. Por ultimo, se explicara

la implementacion y analisis de los resultados para Telefonica.

Sy = —0,080%
52 Desviacion tipica ¢ = 0,028
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Telefonica

En el siguiente Grafico XV, se muestra la evolucion de los precios de cotizacion de
Telefonica durante los dos afios observados para el andlisis. Al comienzo de la pandemia,
la empresa sufri6 un desplome significativo y, desde entonces, sus acciones no estan

ofreciendo préacticamente nada de rentabilidad.

Grafico XV. Evolucion precios de cotizacion de Telefonica 2019-2020
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Fuente: elaboracion propia

Grafico XVI. Rentabilidades logaritmicas telefonica.
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Fuente: elaboracion propia
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En este apartado, se presentan las rentabilidades logaritmicas®* del Santander a través de
un grafico de dispersion. Se puede observar que en los meses de febrero y marzo fueron
mas volatiles que el resto. De nuevo, a causa de la crisis pandémica. En la Tabla III se
encuentran los resultados obtenidos para Telefonica. El procedimiento que se ha seguido
para los calculos queda explicado de manera teodrica en el apartado que corresponde a los

métodos de célculo del Var, ademas de en los Anexos I, IT y III.

Grafico XVII. Rendimientos de Telefonica en orden ascendente (menor a mayor)
en 2019-2020
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Fuente: elaboracion propia

En el Gréafico XVII se representan de manera progresiva las rentabilidades logaritmicas.
El menor rendimiento de Telefénica toma del valor de -15,07% mientras que la maxima
rentabilidad ha sido de 16,37%, lo cual ha variado de extremo a extremo 0,3144°4. Este
namero es mas o menos representativo, en funcion de la cuantia invertida. En el caso de
no ser muy elevada, una bajada fuerte no supondria que en el caso contrario.

En la Tabla III se encuentran los resultados obtenidos para Telefonica. El procedimiento
que se ha seguido para los célculos queda explicado de manera tedrica en el apartado que
corresponde a los métodos de calculo del Var (referenciar con capitulo o algo); ademas

de en el Anexo III donde se pueden comprobar todos los calculos.

33 Grafico XVI
341-0,1507| + 0,1637 = 0,3144
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Tabla II1. VaR de Telefonica

Telefonica
Calculo Resultado
Paramétrico -0,04706
Simulacion Historica -0,03738
Monte Carlo -0,03964

Fuente: elaboracion propia

La pérdida de Telefonica no ha sido tan grande como la de Santander, pero tampoco ha
obtenido “mejores” resultados que Inditex. En lo relativo a la definicion formal del VaR
para Telefonica: si el VaR diario con un nivel de confianza del 95% para una posicion
determinada es de -0,03964°°, esto quiere decir que durante el dia’® hay un 5% de
probabilidad de que la pérdida en la que se incurra sea mayor que -0,03964 al dia
siguiente. En el Grafico XVIII se puede observar la distribucion normal de los
rendimientos de Telefonica durante los afios 2019-2020 utilizados para el andlisis. Al
igual que en los anteriores, se ha trazado una linea perpendicular donde se encuentra el

VaR para una mejor visualizacion del gréfico.

Grafico XVIII. Distribucion Normal rendimientos Telefonica 2019-2020
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Fuente: elaboracion propia

55 VaR estimado por método Simulacion de Montecarlo
56 Horizonte temporal: un dia
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5. Conclusiones

Una vez explicada el andlisis e implementacion del Valor en Riesgo para cada una de las
entidades seleccionadas, podemos comparar en la siguiente tabla’’ los resultados

obtenidos a modo recopilatorio.

Atendiendo a los resultados, es seguro decir que el sector del Santander ha sido el mas
afectado de los tres sectores ya que la pérdida diaria maxima esperada es mayor en el caso
del Santander que Inditex y Telefonica. No se puede afirmar muy rotundamente nada, ya
que este trabajo planteaba desde un principio la conceptualizacion, analisis e
implementacion del VaR de tres empresas/entidades. Se tomo la decision de aplicar el
VaR a tres empresas (1) espafiolas®® y (2) de sectores diferentes. Por el analisis llevado a
término, si que se puede afrimar que Inditex es la empresa a la que menos le puede afectar
el riesgo de mercado en las péridas y ganancias ya que su VaR es menor” que el de

Santander y Telefonica.

Tabla IV. Comparativa de resultados

Inditex Santander Telefonica
Paramétrico -0,03980 -0,05566 -0,04706
Simulacién Historica -0,02973 -0,04242 -0,03738
Monte Carlo -0,03322 -0,04676 -0,03964

Cada método presenta una serie de ventajas y limitaciones; sin embargo, a la hora de
comparar se ha preferido escoger los resultados del método por Simulacién de Montecarlo
ya que es el método que mejor se adapta al tipo de activo, lo cual le dota de cierta
flexibilidad. En parrafos anteriores se comentaba la complejidad matematica de este
método. Para calcular el método de Montecarlo se han “fabricado” 5000 escenarios o
simulaciones que, como no podia ser de otra manera, se encuentran en los Anexos [V, V
y VI al final de este trabajo. Asimismo, se ha facilitado el enlace de cada documento de

Excel®,

57 Tabla IV

3% Que cotizaran en el IBEX-35
59 En términos absolutos

60 Un documento por empresa

48



6. Bibliografia

Alexander, C. (2009). Market Risk Analysis. Value at Risk Models (volume IV) .
WILEY.

Aragones, J., & Blanco, C. (2000). Valor en Riesgo: Aplicacion a la Gestion
Empresarial.

Corelli, A. (2019). Understanding Financial Risk Management . Emerald Publushing .

Deloitte. (2013). Exploring Strategic Risk.

Dominguez, F., Alfonso, O. &., & Dolores, M. (2006). Valor en Riesgo (VeR):
concepto, parametros y utilidad. Universia Business Review, 66-79.

Ernst & Young. (2010). The Ernst & Young Business Risk Report 2010: The Top 10
Risks for Business.

Holton, G. A. (2002). History of Value-at-Risk: 1922-1988. Boston.

Holton, G. A. (2004). Defining Risk. Financial Analysts Journal, 19-25.

Horcher, K. A. (2005). Essentials of Financial Risk Management. Wiley.

Hull, J., & White, A. (1999). Incorporating volatility updating into the historical
simulation method for VaR. Journal of Risk, 1.

Jorion, P. (2000). Value at Risk. New York: McGraw-hill.

Jorion, P. (2001). Value at Risk. New Y ork: McGraw-Hill.

Jorion, P. (2001). Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk.
New York: McGraw-hill.

Knight, F. H. (1921). Risk, Uncertainty, and Profit. New York: Hart, Schaffner, and
Marx.

Linsmeier, T., & Pearson, N. (2000). Value at Risk. . Association for Investment
Management and Research, 47-67.

Markowitz, H. (1952). Porfolio selection. The Journal of Finance, 77-91.

Mascarefias, J. (2015). Introduccion al Valor en Rieago (VaR) . Universidad de Madrid.

Philippe, J. (2000). Value at Risk.

Roy, A. D. (1952). Safety first and the holding of assets. Econometrica, 431-449.

Sadgrove, K. (2005). The Complete Guide to Business Risk Management. Londres:
Gower Publishing, Ltd.

49



V. (2021). Prevencion y Gestion de Riesgos Bases Conceptuales y Aplicaciones. Profit.

Verbano, C., & Venturini, K. (2013). Managing Risks in SMEs: A Literature Review
and Research Agenda. Journal of Technology Management & Innovation, 33-
34.

Wolke, T. (2017). Risk Management. De Gruyter.

50



ANEXO I - INDITEX

51

Fecha Cotizaciones Variacidn diaria Rentabilidad LN
Dec 31, 2020 26,040 -1,33% -1,34%
Dec 30, 2020 26,390 0,11% 0,11%
Dec 29, 2020 26,360 0,11% 0,11%
Dec 28, 2020 26,330 1,46% 1,45%
Dec 24, 2020 25,950 0,31% 0,31%
Dec 23, 2020 25,870 0,43% 0,43%
Dec 22, 2020 25,760 1,74% 1,72%
Dec 21, 2020 25,320 -3,21% -3,26%
Dec 18, 2020 26,160 -1,47% -1,48%
Dec 17, 2020 26,550 -0,04% -0,04%
Dec 16, 2020 26,560 -0,78% -0,79%
Dec 15, 2020 26,770 -2,48% -2,51%
Dec 14, 2020 27,450 3,98% 3,90%
Dec 11, 2020 26,400 -1,20% -1,20%
Dec 10, 2020 26,720 -1,55% -1,56%
Dec 09, 2020 27,140 0,97% 0,96%
Dec 08, 2020 26,880 -2,61% -2,64%
Dec 07, 2020 27,600 -0,50% -0,51%
Dec 04, 2020 27,740 0,33% 0,32%
Dec 03, 2020 27,650 -0,97% -0,97%
Dec 02, 2020 27,920 0,32% 0,32%
Dec 01, 2020 27,830 -0,07% -0,07%
Nov 30, 2020 27,850 -1,52% -1,53%
Nov 27, 2020 28,280 0,96% 0,96%
Nov 26, 2020 28,010 -0,32% -0,32%
Nov 25, 2020 28,100 0,43% 0,43%
Nov 24, 2020 27,980 2,91% 2,86%
Nov 23, 2020 27,190 -0,18% -0,18%
Jan 16, 2019 23,080 -1,11% -1,12%
Jan 15, 2019 23,340 0,56% 0,56%
Jan 14, 2019 23,210 -1,02% -1,03%
Jan 11, 2019 23,450 -0,26% -0,26%
Jan 10, 2019 23,510 -1,38% -1,39%
Jan 09, 2019 23,840 1,15% 1,14%
Jan 08, 2019 23,570 2,17% 2,14%
Jan 07, 2019 23,070 0,79% 0,78%
Jan 04, 2019 22,890 3,53% 3,47%
Jan 03, 2019 22,110 -1,43% -1,44%
Jan 02, 2019 22,430




ANEXO II - SANTANDER

Fecha Price Variacion diaria | Rentabilidad/LN
Dec 31, 2020 2,538 -1,44% -1,45%
Dec 30, 2020 2,575 -0,66% -0,66%
Dec 29, 2020 2,592 0,04% 0,04%
Dec 28, 2020 2,591 -2,96% -3,00%
Dec 24, 2020 2,67 1,95% 1,93%
Dec 23, 2020 2,619 3,48% 3,42%
Dec 22, 2020 2,531 3,26% 3,21%
Dec 21, 2020 2,451 -4,96% -5,09%
Dec 18, 2020 2,579 -4,06% -4,14%
Dec 17, 2020 2,688 0,34% 0,34%
Dec 16, 2020 2,679 -0,92% -0,93%
Dec 15, 2020 2,704 3,09% 3,04%
Dec 14, 2020 2,623 1,86% 1,85%
Dec 11, 2020 2,575 -2,76% -2,80%
Dec 10, 2020 2,648 -2,86% -2,90%
Dec 09, 2020 2,726 -1,66% -1,67%
Dec 08, 2020 2,772 1,69% 1,67%
Dec 07, 2020 2,726 -4,75% -4,87%
Dec 04, 2020 2,862 5,73% 5,57%
Dec 03, 2020 2,707 1,01% 1,00%
Dec 02, 2020 2,68 4,73% 4,62%
Dec 01, 2020 2,559 5,83% 5,67%
Nov 30, 2020 2,418 -1,91% -1,93%
Nov 27, 2020 2,465 1,52% 1,51%
Nov 26, 2020 2,428 -1,34% -1,35%
Nov 25, 2020 2,461 -0,93% -0,93%
Nov 24, 2020 2,484 5,48% 5,33%
Nov 23, 2020 2,355 0,81% 0,81%
Jan 16, 2019 4,126 1,00% 1,00%
Jan 15, 2019 4,085 0,39% 0,39%
Jan 14, 2019 4,069 -0,88% -0,88%
Jan 11, 2019 4,105 0,20% 0,20%
Jan 10, 2019 4,097 1,79% 1,77%
Jan 09, 2019 4,025 -0,42% -0,42%
Jan 08, 2019 4,042 0,82% 0,82%
Jan 07, 2019 4,009 0,58% 0,58%
Jan 04, 2019 3,986 3,75% 3,68%
Jan 03, 2019 3,842 0,79% 0,78%
Jan 02, 2019 3,812
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ANEXO III - TELEFONICA

Fecha Price Variacién diaria Rentab/LN
Dec 31, 2020 3,090 -0,80% -0,81%
Dec 30, 2020 3,115 -0,64% -0,64%
Dec 29, 2020 3,135 0,32% 0,32%
Dec 28, 2020 3,125 -1,70% -1,71%
Dec 24, 2020 3,179 1,27% 1,27%
Dec 23, 2020 3,139 2,92% 2,88%
Dec 22, 2020 3,050 1,40% 1,39%
Dec 21, 2020 3,008 -4,96% -5,09%
Dec 18, 2020 3,165 -1,06% -1,07%
Dec 17, 2020 3,199 -1,99% -2,01%
Dec 16, 2020 3,264 -1,18% -1,19%
Dec 15, 2020 3,303 -1,64% -1,65%
Dec 14, 2020 3,358 -0,62% -0,62%
Dec 11, 2020 3,379 -4,68% -4,80%
Dec 10, 2020 3,545 0,11% 0,11%
Dec 09, 2020 3,541 2,52% 2,49%
Dec 08, 2020 3,454 -2,18% -2,20%
Dec 07, 2020 3,531 1,58% 1,57%
Dec 04, 2020 3,476 3,24% 3,19%
Dec 03, 2020 3,367 -1,89% -1,91%
Dec 02, 2020 3,432 1,57% 1,56%
Dec 01, 2020 3,379 0,63% 0,62%
Nov 30, 2020 3,358 -2,13% -2,15%
Nov 27, 2020 3,431 1,12% 1,11%
Nov 26, 2020 3,393 -0,38% -0,38%
Nov 25, 2020 3,406 3,27% 3,22%
Nov 24, 2020 3,298 8,95% 8,57%
Nov 23, 2020 3,027 -3,78% -3,86%
Jan 16, 2019 7,313 0,33% 0,33%
Jan 15, 2019 7,289 -0,42% -0,42%
Jan 14, 2019 7,320 -0,58% -0,59%
Jan 11, 2019 7,363 0,11% 0,11%
Jan 10, 2019 7,355 1,79% 1,77%
Jan 09, 2019 7,226 -2,05% -2,07%
Jan 08, 2019 7,377 -0,15% -0,15%
Jan 07, 2019 7,388 0,90% 0,90%
Jan 04, 2019 7,322 1,30% 1,29%
Jan 03, 2019 7,228 1,66% 1,65%
Jan 02, 2019 7,110
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ANEXO IV - SIMULACIONES MONTECARLO INIDTEX

Simulaciones | N2 pseudo - aleatorios Rand () Inversa Normal | Rendimiento
230

1 3865610 0,001800065 -2,911226456 -0,059469363

2 544797860 0,253691273 -0,662918823 -0,013477879

3 1694845859 0,789224105 0,803731963 0,016523997
4 1051258405 0,489530342 -0,026246553 -0,000454082
5 1152048966 0,536464605 0,091530855  0,001955178
6 774410210 0,360612855 -0,356821138 -0,007216331
7 1761498650 0,820261729 0,916362988 0,018827982
8 298253008 0,13888488  -1,085343019 -0,022119008

9 511473358 0,238173342 -0,712190717 -0,014485787
10 2103172612 0,979366066  2,040828595 0,041830103
11 441260264 0,205477823 -0,822213063 -0,016736409
12 1000223957 0,465765576  -0,085918568 -0,001674735
13 262056583 0,122029606 -1,164900647 -0,023746442
14 2043514131 0,951585421 1,660424139 0,034048532
15 636033246 0,29617606 -0,535430621 -0,010869974
16 1784654403 0,831044467 0,958300869  0,019685866
17 782453572 0,364358338 -0,346833144 -0,007012016
18 1654814023 0,770582829 0,740767634  0,015235996
19 398572264 0,185599674 -0,894229059 -0,018209572
20 802546055 0,373714629 -0,322030936 -0,006504661
21 46759578 0,021774125 -2,018413154 -0,041205933
22 2056696291 0,957723843 1,724862172 0,035366679
23 997780725 0,464627857 -0,088781307 -0,001733295
4990 1852095253 0,86244906 1,091388706  0,022408317
4991 389453906 0,181353607 -0,910218642 -0,018536655
4992 21642086 0,010077882 -2,323435605 -0,047445487
4993 813803059 0,37895658  -0,308222332 -0,006222191
4994 264664870 0,123244184 -1,158921049 -0,023624123
4995 783837153 0,365002618 -0,345118567 -0,006976942
4996 1286339773 0,598998635 0,250756041  0,005212296
4997 794690462 0,370056584 -0,331703487 -0,006702523
4998 1161794141 0,541002556 0,102959784 0,002188969
4999 1352809263 0,629950903 0,331723315  0,006868566
5000 1255912452 0,584829809 0,214265037  0,004465835
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ANEXO V - SIMULACIONES MONTECARLO SANTANDER

Simulaciones | N2 pseudo - aleatorios Rand () Inversa Normal Rendimiento
230
1 3865610 0,00180006 -2,911226456 -0,082673235
2 544797860 0,25369127 -0,662918823 -0,019742918
3 1694845859 0,7892241 0,803731963  0,02130876
4 1051258405 0,48953034 -0,026246553 -0,001922408
5 1152048966 0,5364646  0,091530855 0,001374192
6 774410210 0,36061286 -0,356821138 -0,011175218
7 1761498650 0,82026173 0,916362988 0,024461311
8 298253008 0,13888488 -1,085343019 -0,031566606
9 511473358 0,23817334 -0,712190717 -0,021122042
10 2103172612 0,97936607 2,040828595 0,055935197
11 441260264 0,20547782 -0,822213063 -0,024201577
12 1000223957 0,46576558 -0,085918568 -0,003592633
13 262056583 0,12202961 -1,164900647 -0,033793431
14 2043514131 0,95158542 1,660424139 0,045287645
15 636033246 0,29617606 -0,535430621 -0,016174512
16 1784654403 0,83104447 0,958300869 0,025635156
17 782453572 0,36435834 -0,346833144 -0,010895653
18 1654814023 0,77058283 0,740767634 0,019546383
19 398572264 0,18559967 -0,894229059 -0,02621731
20 802546055 0,37371463 -0,322030936 -0,010201437
21 46759578 0,02177413 -2,018413154 -0,057683316
22 2056696291 0,95772384 1,724862172 0,047091271
23 997780725 0,46462786 -0,088781307 -0,003672761
4990 1852095253 0,86244906 1,091388706 0,029360296
4991 389453906 0,18135361 -0,910218642 -0,02666486
4992 21642086 0,01007788 -2,323435605 -0,06622092
4993 813803059 0,37895658 -0,308222332 -0,009814933
4994 264664870 0,12324418 -1,158921049 -0,033626061
4995 783837153 0,36500262 -0,345118567 -0,010847662
4996 1286339773 0,59899863 0,250756041 0,005830918
4997 794690462 0,37005658 -0,331703487 -0,010472173
4998 1161794141 0,54100256 0,102959784 0,001694088
4999 1352809263 0,6299509 0,331723315 0,008097198
5000 1255912452 0,58482981 0,214265037 0,004809532
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ANEXO VI — SIMULACIONES MONTECARLO TELEFONICA

Simulaciones | N2 pseudo - aleatorios ‘ Rand () ‘ Inversa Normal Rendimiento Rdo.
230
1 3865610 0,00180006 -2,911226456 -0,06938168 -0,0881471
2 544797860 0,25369127 -0,662918823 -0,017265902 -0,0797176
3 1694845859 0,7892241 0,803731963 0,016731068 -0,0788324
4 1051258405 0,48953034 -0,026246553 -0,002507836 -0,0778989
5 1152048966 0,5364646 0,091530855 0,000222244  -0,0776959
6 774410210 0,36061286 -0,356821138 -0,010170556 -0,0752892
7 1761498650 0,82026173 0,916362988 0,019341856 -0,0732444
8 298253008 0,13888488 -1,085343019 -0,027057696  -0,071388
9 511473358 0,23817334 -0,712190717 -0,018408024 -0,0709762
10 2103172612 0,97936607 2,040828595 0,045406972 -0,0705509
11 441260264 0,20547782 -0,822213063 -0,020958343 -0,0704523
12 1000223957 0,46576558 -0,085918568 -0,003891034 -0,0693817
13 262056583 0,12202961 -1,164900647 -0,028901842 -0,0683165
14 2043514131 0,95158542 1,660424139 0,036589195 -0,0676494
15 636033246 0,29617606 -0,535430621 -0,014310725 -0,0669442
16 1784654403 0,83104447 0,958300869 0,020313976 -0,0668709
17 782453572 0,36435834 -0,346833144 -0,009939035 -0,066729
18 1654814023 0,77058283 0,740767634 0,015271555 -0,0657223
19 398572264 0,18559967 -0,894229059 -0,022627674 -0,0653735
20 802546055 0,37371463 -0,322030936 -0,009364119 -0,0641851
21 46759578 0,02177413 -2,018413154 -0,048686264 -0,0638755
22 2056696291 0,95772384 1,724862172 0,038082869 -0,0637282
23 997780725 0,46462786 -0,088781307 -0,003957392 -0,0628784
4990 1852095253 0,86244906 1,091388706 0,023398952 0,06432458
4991 389453906 0,18135361 -0,910218642 -0,022998312 0,06519171
4992 21642086 0,01007788 -2,323435605 -0,055756686 0,06587077
4993 813803059 0,37895658 -0,308222332 -0,009044036 0,06623282
4994 264664870 0,12324418 -1,158921049 -0,028763235 0,06864999
4995 783837153 0,36500262 -0,345118567 -0,009899291 0,06932733
4996 1286339773 0,59899863 0,250756041 0,003913084 0,07017254
4997 794690462 0,37005658 -0,331703487 -0,009588329 0,0708867
4998 1161794141 0,54100256 0,102959784 0,000487167 0,07531359
4999 1352809263 0,6299509 0,331723315 0,005789906 0,08972246
5000 1255912452 0,58482981 0,214265037 0,003067223 0,09583159
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