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Capitulo 1

El riesgo financiero

1. Importancia y actualidad de la gestion de riesgos

Desde la década de los setenta del siglo xx, los mercados financieros han
experimentado cambios revolucionarios que han subrayado la importancia y
necesidad de adecuados sistemas de control y gestion del riesgo para las enti-
dades que en ellos operan. La globalizacidn, liberalizacién y desregulacion de
los mercados, las presiones competitivas derivadas de los fendmenos anteriores,
y reflejadas en el estrechamiento de margenes, el incremento en el volumen
de transacciones y en la volatilidad de precios, tipos de cambio y tipos de in-
terés y la introduccidon de complejos productos y estrategias de negociacion
o trading, han conducido a que los mercados de capitales y las actividades de
trading (vinculadas a las Tesorerias de las entidades) adoptaran un rol cada vez
mas importante en las empresas, en general y en las instituciones financieras, en
particular durante las Gltimas décadas. Estas actividades incluyen el uso de una
gama de productos financieros y estrategias mucho mas amplia y diversificada
que se extiende desde titulos de renta fija o variable tradicionales y liquidos a
instrumentos derivados complejos.

Pero es en los altimos afios cuando estos cambios en el entorno y tipo de
actividad, acompanados del incesante proceso de innovacion financiera, han
hecho mias evidente la necesidad de contar con buenas practicas e instrumentos
de medicién y gestion del riesgo mas precisos. La expansion tanto en creci-
miento como tipologia de la actividad vinculada a los instrumentos financieros
derivados junto con las notables pérdidas sufridas por muchas instituciones' en
su operativa con estos instrumentos, que evidenciaban la fragilidad de los sis-
temas y controles que venian empleandose, motivaron un intenso debate sobre
las consecuencias de su apalancamiento, complejidad y opacidad, en algunos

! Barings, Daiwa, Sumitomo, Long Term Capital Management —-LTCM— o, mis recientemente,
Allied Financial Banks —AIB—, son algunos de los ejemplos mas notorios.
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casos, que se tradujo en una prolija corriente de informes y en la aparicidon
de nuevas metodologias de medicion del riesgo (particularmente, las medidas
Valor-en-Riesgo o VaR y la Pérdida Esperada o ES?).

A modo de sintesis, entre las principales recomendaciones comunes a estos
informes destacan las siguientes:

a) Necesidad de medir, monitorizar y controlar las exposiciones de la enti-
dad, particularmente las vinculadas a los instrumentos derivados, siendo
imprescindible la implicacidn activa de la Alta Direccion en la fijacién de
la estrategia y politicas generales que gobiernan estos procesos.

b) Una funcién independiente de gestion de riesgos que reporte directa-
mente a la Alta Direccion.

c) La separacidn del front office y del back office para prevenir fraudes y otras
practicas desleales.’

d) La importancia de las auditorias y sistemas de control interno.
e) Necesidad de adecuados sistemas de informacion.

) El uso de modelos internos (basados en conceptos y medidas como el
Valor en Riesgo y la Pérdida Esperada, en el caso del riesgo de mercado),
para la medicidn, y gestion de los riesgos financieros.

2 Acrénimos de su denominacién en inglés: Value at Risk (VaR) y Expected Shortfall (ES).

> En el contexto de las dreas de mercados de las entidades financieras, un aspecto clave que debe
guiar la gestion de riesgos es la segregacion de funciones. Con este objetivo es frecuente diferenciar entre
las siguientes dos funciones:

*  Front office: vinculada al area de negocio que se desarrolla en las distintas mesas de contratacién
(por tipo de riesgos, de productos y/o de mercados). Realizan el registro de las operaciones
que sera posteriormente sujeto a control por el back office.

*  Back office: incluye las actividades contables y administrativas generadas por la confirmacioén es-
crita de las operaciones negociadas en el front office, comprobando que las entradas informaticas
no son erréneas ni incompletas, evitando contrataciones indebidas y asegurando la liquidacién
de las mismas. Realizan, ademis, el seguimiento diario de limites de riesgo.

Entre una y otra funcién es también frecuente, sobre todo en las entidades con mayor actividad en
las dreas de mercado, de una tercera funcién conocida como middle office. Entre sus funciones figura la
verificacion de las operaciones del front office, dejando la administracién de las mismas al back office, analizar

resultados, valorar carteras, medicién y control de riesgo, control de posiciones, entre otras.

12



EL RIESGO FINANCIERO

Paralelamente, la preocupacién cada vez mayor, de accionistas y organis-
mos supervisores acerca de la asuncion de riesgos financieros por parte de las
entidades financieras, en un entorno de incertidumbre de las condiciones de
mercado y de una mayor competencia entre entidades, ha propiciado no solo
el desarrollo de nuevos y avanzados sistemas de gestion de riesgos sino tam-
bién la necesidad de vincular las medidas de rentabilidad a la nocién de riesgo
(Rentabilidad Ajustada al Riesgo*, RAR). A su vez, este enfoque avanzado en
la medici6n y gestion del binomio rentabilidad-riesgo debe estar acompanado
de una nocién de la solvencia mas alla del enfoque regulatorio, es decir, debe
acompanarse de la determinacién del capital realmente expuesto o capital
econémico (CE).

La medicién y gestion del riesgo es una disciplina relativamente nueva,
que ha surgido con gran dinamismo después de los episodios de inestabilidad
y crisis financiera que se presentaron en las décadas de los ochenta y noventa’
y, de manera singular tras la crisis financiera internacional de 2008. Esta crisis
estuvo originalmente vinculada al riesgo crediticio y ha servido para poner de
manifiesto como interactiian y se trasladan sus efectos a otros tipos de riesgos.
La evidencia de que importantes entidades bancarias y grandes fondos de in-
version tenian comprometidos sus activos en hipotecas de alto riesgo provo-
c6 una repentina contracciéon del crédito (fendémeno conocido técnicamente
como credit crunch) y una enorme volatilidad de los valores bursatiles (riesgo de
mercado), generandose una espiral de desconfianza y panico inversionista, y
una repentina caida de las bolsas de valores de todo el mundo, debida, especial-
mente, a la falta de liquidez (riesgo de liquidez).

En este contexto, surge la necesidad de adoptar métodos y procedimientos
para el control de riesgos, cada vez mas sofisticados y rigurosos, como una he-
rramienta indispensable de la gestion moderna de las empresas pertenecientes
tanto al ambito financiero como al no financiero, y de manera singular en ban-
cos por ser el riesgo un elemento consustancial al negocio bancario.

* Todos estos conceptos han supuesto un cambio de gran trascendencia en la gestién de riesgos de
las entidades financieras, que han pasado de centrarse en conceptos tradicionales de rentabilidad como la
rentabilidad sobre activos (ROA, Return on assets) o la rentabilidad sobre fondos propios (ROE, Return on
equity), a abordar una nueva manera de medir la rentabilidad en funcién del riesgo, en la que uno de sus
principales objetivos se traduce en maximizar el resultado obtenido por unidad de riesgo o de negocio.

® Por ejemplo, la caida de la bolsa de Nueva York en 1987, la explosion de las burbujas financieras e
inmobiliarias en Japén en los noventa, la crisis de las empresas tecnoldgicas (conocidas como punto com) a
finales de la década de los noventa, la crisis financiera en el sudeste asiatico en 1997, entre otras.
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Con caracter previo a establecer el marco conceptual que requiere la ade-
cuada gestidon y control del riesgo financiero en general, y el de mercado en
particular, en los siguientes apartados se introducira la nocién de riesgo y la
tipologia de riesgos financieros existentes, principalmente en el contexto de las
entidades financieras. Esta primera fase de identificacion de riesgos nos permi-
tird posteriormente centrar la atencidn en los elementos que intervienen en la
cadena de valor que implica la medicidon-gestion-control del mismo, asi como
servir de marco general para centrar la medicién del riesgo de mercado que se
abordara en posteriores capitulos.

2. :Qué es el riesgo?

La complejidad que plantea el escenario descrito ha motivado que tanto las
empresas, particularmente en el caso de las entidades financieras, como los su-
pervisores bancarios prioricen la medicion y gestidon de los riesgos financieros
que pueden afectar considerablemente a su cuenta de resultados, en el caso de
las primeras, y a la estabilidad financiera del sistema en el caso de la regulacion
y supervision financieras.

Pero ;qué es el riesgo? Etimologicamente, la palabra «riesgo» procede del
latin riscare que significa «atreverse». El diccionario de la Real Academia define
riesgo como «contingencia o proximidad de un dafio»; en otras palabras, es
la posibilidad de que un evento negativo suceda (0 no suceda). Asi, el riesgo
Unicamente se materializa cuando un evento tiene lugar, si bien este puede
estar siempre presente. Por ejemplo, en todo momento que se conduce un
coche existe el riesgo de estar involucrado en un accidente. Pero si bien el
riesgo siempre se encuentra presente, este en muchas ocasiones solo es perci-
bido cuando se materializa; es decir, hasta que ocurre el accidente. Por tanto,
el hecho de que en un momento dado no se perciba el riesgo no implica que
no esté presente.

Aproximémonos un poco mas a una definicién mas operativa del concepto
de riesgo. Un contexto de riesgo es aquel en el que no conocemos con certeza las
consecuencias asociadas a una decision, lo Gnico que conocemos son los posibles
resultados asociados a la misma y las probabilidades de alcanzar dichos resultados.

¢ El director de cine Woody Allen decia «me interesa el futuro porque es el sitio donde voy a pasar el resto
de mi vida». El riesgo comporta incertidumbre sobre una situacién o variable en el futuro. Es un concepto,
ex ante al que intentamos aproximarnos mediante pardmetros e indicadores. La aproximacién al riesgo
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En el ambito financiero la nocién de riesgo implica que conocemos los diver-
sos rendimientos que potencialmente podemos conseguir al realizar una inversion
y que conocemos también la probabilidad de alcanzar dichos resultados; todo
ello nos permite estimar el rendimiento medio esperado y la posible desviacion
por «encima» o por «debajo» de ese valor medio; esto es, el riesgo. La medida mas
popular y tradicional de medir el riesgo es a través de la varianza. De esta forma
se identifica el riesgo con volatilidad. De hecho, la teoria financiera tradicional
define el riesgo como la dispersion de los rendimientos debido a movimientos en
las variables financieras. Otra forma de medir el riesgo, que es la mas utilizada ac-
tualmente, es evaluar las pérdidas que puedan producirse ante cambios en las varia-
bles financieras. Esto es lo que hace el concepto Valor en Riesgo (VaR). Al medir el
riesgo de esta forma, se esta asociando el concepto de riesgo al peligro de pérdidas.

En este manual se revisa de forma detallada ambos conceptos: volatilidad y
Valor en Riesgo (VaR), y se describen los modelos y metodologias mas utili-
zados para estimar estas medidas, incluyendo, ademas, la Pérdida Esperada (ES).

3. Tipos de riesgo y sus fuentes

Los factores de riesgo, asi como la naturaleza de los diferentes riesgos que
enfrentan las organizaciones son diversos. Por ejemplo, los riesgos son provoca-
dos por fendmenos naturales, tecnologicos, estratégicos, politicos, comerciales y
sociales. Existen diversas clasificaciones de los riesgos empresariales dependien-
do de cuil sea el criterio considerado. La Tabla 1.1 resume las mas frecuentes.
Pero no solo las fuentes de los riesgos que enfrentan las organizaciones son
variadas, sino también su caracter es muy diverso.

En términos generales los riesgos se podrian clasificar en los tres grupos
recogidos en laTabla 1.1:

* Riesgos externos vs riesgos internos.
* Riesgos sistematicos vs riesgos no sistematicos.

* Riesgos financieros vs riesgos no financieros.
puede realizarse a partir de informacién historica pasada o mediante prondsticos prospectivos, escenarios
futuros que no necesariamente replican el comportamiento pasado de los factores de riesgo. Por tal mo-

tivo, el estudio de decisiones en contexto de riesgo precisa tener conocimientos basicos de probabilidad,
que seran expuestos en el Capitulo 6.
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Tabla 1.1. Clasificaciones de riesgos empresariales

Los riesgos externos son los derivados de factores externos a la propia
empresa, sobre los que la empresa no puede actuar. Pueden estar referi-
dos a un pais o zona geografica, a un sector determinado, etc. A modo

Riesgos de ejemplo cabe citar las circunstancias imprevisibles provocadas por la
externos vs naturaleza (terremotos, inundaciones, etc.).

riesgos

internos Los riesgos internos se derivan de la actividad de la empresa y de las

decisiones tomadas en el seno de la misma. Entre ellos estan los rela-
cionados con una direccidén estratégica no adecuada o los derivados de

fallos en los procesos que se realizan dentro de la empresa.

Los riesgos sistematicos son aquéllos que estan relacionados con la in-
certidumbre general del mercado en el que actia la empresa, y que
afectan, en mayor o en menor medida, a todas las empresas. Este tipo de

riesgos suele estar asociado a factores macroecondmicos: una recesion

Riesgos .. . . o
. P econémica o una subida de tipos de interés afecta a todas las empresas,
sistematicos A o
s 1o aunque las repercusiones sean distintas en cada una de ellas.
sistematicos . . - , _
Los riesgos no sistematicos o especificos son atribuibles a factores par-
ticulares que solamente afectan a una determinada empresa, entre ellos
el modelo de gestion, la estructura de costes, el bien o servicio objeto
de su actividad, etc.
Todos los riesgos a los que se expone una entidad originan una pérdida
Ri econdmica o financiera, pero mientras algunos de ellos son «riesgos finan-
esgos

. cieros» en el sentido de depender de variables financieras (precios y tipos
financieros vs . . _ .
. financieros, probabilidades de impago, etc.), otros son calificados como
no financieros . . . .
«riesgos no financieros» por ser funcién de variables que no dependen

directamente del mercado (riesgo de modelo, fallos de sistemas, etc.)

Fuente: Elaboracién propia.

A su vez, en el contexto de las entidades financieras, particularmente en la
banca, es frecuente clasificar los riesgos a los que esta expuesta, segin su natu-
raleza, en las siguientes categorias:

* Riesgo de mercado
* Riesgo de crédito

* Riesgo de liquidez
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* Riesgo operacional
* Riesgo legal

* Riesgo reputacional
* Riesgo de negocio

A continuacion, se describen cada uno de estos riesgos.

3.1. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado, caracteristico de la actividad de Tesoreria, puede defi-
nirse como el riesgo de pérdida en los valores de mercado de activos, pasivos y
operaciones fuera de balance (OFB)’, que surge de la evolucion desfavorable de
los factores de riesgo subyacentes (tipos de interés, tipos de cambio, cotizacio-
nes de la renta variable, precios de las mercaderias, volatilidad de las opciones,
etc.) de los que depende el valor de tales posiciones.

En consecuencia, la exposicion al riesgo de mercado viene determinada no
solo por la volatilidad de los factores de riesgo subyacentes, sino también por la
sensibilidad de la cartera de la entidad a las variaciones en los mismos. El riesgo
de mercado puede, a su vez, categorizarse en cuatro modalidades, en funcién
de la naturaleza de las posiciones que lo originan:®

7 Con caricter general, las operaciones fuera de balance son aquellas que no implican un movimien-
to inmediato de efectivo pero si plantean un riesgo para la entidad. Ejemplos de este tipo de operaciones
son los avales, garantias y, de manera singular, los productos derivados (operaciones a plazo, futuros y
opciones, entre otros). FUNCAS (2008: 1) las define como «aquellas en las que se recogen los saldos represent-
ativos de derechos, obligaciones y otras situaciones juridicas que en un futuro, no teniendo un reflejo contable en balance
por su naturaleza contingente, pueden tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos saldos que se precisen para
reflejar todas las operaciones de una entidad bancaria, aun cuando no comprometen su patrimonio».

La circular 4/2004 del Banco de Espafia que entrd en vigor en 2005, ofrecié un marco de referencia
en torno a la definicién de las operaciones fuera de balance, ademas de establecer el conjunto de normas
que rigen la contabilidad de las entidades de crédito. Segtn la citada circular, las OFB serian incluidas en
las cuentas de orden de los balances de las entidades financieras (Pérez, 2008).

8 No obstante, una misma posicién puede comportar mas de una modalidad de riesgo de mer-
cado. Por ejemplo, desde la perspectiva de un gestor espafiol, una posicién larga en titulos de deuda
americana estard sometida al riesgo de tipo de cambio, derivado de descensos potenciales en el valor de
la posicién como consecuencia de caidas en la cotizacién del ddélar en términos de euros. Adicional-
mente, soportara riesgo de interés derivado del potencial descenso en el valor de la posicidn si, como
consecuencia de una subida de los tipos de interés del délar, descendiera la cotizacién en ddlares de
dichos titulos.
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1)  Riesgo de tipo de interés
i1) Riesgo de tipo de cambio

1) Riesgo de precio de renta variable

(

(

(

(iv) Riesgo de precio de mercaderias (commodities)

(v) Riesgos especificos de los instrumentos derivados
(

vi) Otros riesgos de mercado

Ademis de estos riesgos se presentan los riesgos especificos que afectan
de manera singular a los productos derivados (especialmente, en las opciones
financieras) asi como otros riesgos de mercado (riesgos de correlacion y riegos
de pago anticipado).

Un resumen de las posiciones basicas que generan riesgo de mercado se
presenta en laTabla 1.2.

(i) Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés se define como la exposicion a las fluctuaciones
del mercado por cambios en la curva de los tipos de interés (Grafico 1.1), pu-
diendo distinguirse entre:

* Riesgo Direccional: Entendido como la sensibilidad de los resultados a
movimientos paralelos en la curva de tipos, de manera que los diferen-
ciales de tipos serian iguales para todos los plazos (los tipos de interés a
corto se moverian de la misma forma que los de largo).

* Riesgo de Curva de Tipos: Definido como la sensibilidad de los resultados
ante cambios en la estructura de plazos de la curva de tipos de interés
(cambios de pendiente o de forma de la curva de rentabilidades).
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Grafico 1.1. Movimientos en la curva de tipos
Movimientos paralelos Cambios en la pendiente y la curvatura

A i
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Rentabilidad
~
Rentabilidad

~
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>

5 10 15 20 2 5 10 15 20 2

Dentro del area de mercados este riesgo se asocia no solo con la operativa
en los mercados de deuda e interbancario, sino que también se vincula con
posiciones en derivados que tengan como subyacentes titulos de deuda o tipos
de interés.

En el ambito de la gestién, es importante diferenciar entre esta modalidad
de riesgo, incluida dentro de la categoria de riesgo de mercado, objeto del presente
manual, y el riesgo de interés (a veces denominado riesgo estructural), que se refiere
al conjunto del balance. Este Gltimo procede del impacto que una variacién
adversa en los tipos de interés ocasionaria en las distintas partidas del activo, del
pasivo y en las operaciones fuera de balance de una entidad de crédito como
consecuencia de su diferente vencimiento/repreciacion. Su gestion estd vincula-
da a las técnicas de medicion de GAP, (Gestion de Activos y Pasivos), duracién y
simulacion, ya tradicionales en las entidades y es habitualmente conocida como
funcion ALM (Asset Liability Management) o Gestion de Activos y Pasivos. Por el
contrario, el riesgo de mercado estd asociado al impacto que las variaciones de
los precios financieros originan en el valor de mercado de las posiciones dentro
y fuera de balance, y su gestion se relaciona, con caracter general, con la cartera
de negociacidn o trading de las entidades financieras (Pérez Campanero, 1995).
Por altimo, puede decirse que no es exclusivo de las entidades de crédito, ya que
afecta a todo intermediario financiero y que para su medicion se emplean nor-
malmente metodologias vinculadas al concepto Valor en Riesgo (VaR).

(ii) Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de cambio procede de las operaciones financieras que efectiian
las entidades en los mercados internacionales en distintas divisas. Incluye el
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riesgo de variaciones potenciales en el valor de las posiciones en moneda
extranjera, como consecuencia de variaciones en los tipos de cambio de con-
tado de la moneda doméstica o entre dos monedas extranjeras (riesgo de tipo
de cambio «spot»).

(iii) Riesgo de precio de renta variable

Con frecuencia referido como riesgo de mercado en renta variable, el ries-
go de precio se refiere a la posibilidad de que se produzcan descensos en el
precio de las acciones. Este riesgo, asociado al rendimiento de los instrumentos
de la renta variable, se estima tradicionalmente sobre la base del CAPM (Capital
Asset Pricing Model, Sharpe, 1964). No obstante, no solo las acciones estan sujetas
a este tipo de riesgo; cualquier tipo de rendimiento relacionado con el mercado
de renta variable estd expuesto a riesgo bursatil.

Por lo general la gestion del riesgo en carteras de renta variable” puede ser
entendida mediante las relaciones de los componentes de la cartera con los
indices generales de cada plaza. Este procedimiento estd basado en el modelo
CAPM, que explica las rentabilidades de cualquier accién en funcién de dos

10

componentes:'"’ uno especifico de la accién (no sistematico) y otro de mercado

(sistematico). Ambos componentes se supone que no estan correlacionados.

(iv) Riesgo de precio de mercaderias (commodities)

De forma genérica, las commodities son mercancias primarias o basicas con-
sistentes en productos fisicos, que pueden ser intercambiados en un mercado
secundario.'" En general, los bienes basicos son productos sin ningin valor
agregado, es decir, sin procesar o sin ninguna caracteristica diferenciadora den-

? Los conceptos basicos de la gestion de carteras estin definidos por Markowitz (1952) y la apli-
cacidén de estos conceptos generales para la gestién de las carteras de renta variable estin desarrolladas en
Lintner (1965).

10 Para relacionar cualquier valor con su indice correspondiente es necesario conocer su beta y la
varianza de la distribucién del indice correspondiente. La beta mide la variacién que experimenta una ac-
cién ante variaciones de un indice, y su estimacidn se realiza mediante regresiones entre la rentabilidad del
titulo y la de un indice de mercado, siendo la beta la pendiente de la recta de regresiéon correspondiente.

"' Para un anilisis de la formacién de precios y caracteristicas de las commodities como activo finan-
ciero puede consultarse Baker, Mayfield y Parsons (1998), Casassus y Collin-Dufresne (2001), Gibson y
Schwartz (1990) y Jorion (2009).
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tro del mercado.” La inversién en bienes basicos puede hacerse por medio de

futuros en algunas bolsas internacionales especializadas, como la de Chicago o
la de Metales de Londres.

Las commodities o bienes basicos se pueden agrupar en varias categorias:
* Energéticos: incluyen petrdleo, carbon, gas natural, entre otros.

* Metales industriales, utilizados en procesos industriales, como el cobre,
niquel o zinc.

* Metales preciosos, como la plata o el oro, aunque este altimo es, habi-
tualmente, tratado como una divisa.

» Agricolas, como el trigo, maiz y soja.

Paralelamente, se pueden clasificar en commodities «<suaves», o cultivables y
que no se pueden almacenar por extensos periodos de tiempo (café, azicar,
maiz, trigo, frutas, etc.); y commodities «duras» que generalmente se extraen de la
tierra (metales, carbon, petroleo, etc.).

12 Asi, por ejemplo, el cobre es similar si viene de Chile o si se produce en una mina en otro pais;
y su precio depende de la oferta y demanda global (factores que tienen en cuenta el consumo, pero
también, entre otras cosas, el nivel de inventarios de cada bien). Aunque otros bienes tienen diferentes
caracteristicas, por ejemplo, el café, que tiene distintas calidades dependiendo de su lugar de cultivo y por
tanto diferentes precios en el mercado internacional, el bien basico se entiende como el producto sin
procesar, es decir, caté.
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Tabla 1.2. Posiciones basicas que generan Riesgo de Mercado

Riesgo de Riesgos
Riesgo de tipo de Riesgo de tipo de precio especificos
interés cambio el en contratos
variable y derivados:
commodities) Opciones
Depésitos interban- * Valor actual de * Posiciones en Riesgo
carios. todas las posiciones acciones/ma- de precio
Letras del Tesoro denominadas en terias primas. (DELTA).
‘ determinadas divisas.
Adquisiciones y ce- * Valor actual de las .
siones temporales de . . Riesgo de
; posiciones someti- .
activos. das a: convexidad
L ' (GAMMA).
Deuda publica. : .
riesgo de tipo de
Renta fija privada. interes.
: : Riesgo de
é riesgo de precio. >
Pagarés de empresa. g p volatilidad
Posiciones de (VEGA).
compra y venta
de divisas al con-
tado Riesgo
] . de plazo
Futuros sobre tipos de | ¢ Futuros sobre Divi- | ¢ Futuros (THETA)
interés a C/P. sas. sobre indices
. . bursatiles.
Opciones sobre * Opciones sobre .
contratos de futuro de Divisas. * Opciones Riesgo de
tipos de interés. . Posici 4 sobre indices descuento
osicrones de bursatiles. (RHO).
Futuros sobre bono compra y venta de
nocional. divisas a plazo.  Futuros sobre
. .. acciones. :
Opciones sobre * SWAPs de divisas. Riesgo
contratos de futuro de * Opciones so- bisico o de
bono nocional. bre acciones. correlacion.
Opciones OTC sobre * SWAPs
tipos de interés. de indices
. bursatiles.
Acuerdos de tipos
de interés futuro * Futuros 'y
(FRA’s). Opciones
. sobre mate-
Permutas financieras rias primas:
(SWAPs) de tipo de crudo. oro.
interés (IRS). e

Notas: Hemos incluido tnicamente Derivados OTC de primera generacién. En la actualidad
existe un abanico muy amplio de OTC’s, por ejemplo, de swaps (asset swaps, basis swaps, equity
swaps, cross currency swaps (CCS), call money swaps (CMS) y opciones o combinaciones de ellas

(cap, floor, collar, swaptions, straddle, strangle, opciones barrera, etc.)

Fuente: Leber (1996) y elaboracién propia
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Por dltimo, destacar que actualmente en la mayoria de las entidades finan-
cieras la medicion del riesgo de precio se realiza a través de las medidasValor en
Riesgo (VaR) y Pérdida Esperada (ES) cuya estimacién y anilisis es el objetivo
del presente libro.

(v) Riesgos especificos de los instrumentos derivados: especial
referencia a las opciones financieras

Desde la perspectiva de la medicion de riesgos y el control interno en las
entidades financieras resulta fundamental considerar la particular problematica
de los instrumentos derivados, y especialmente de aquéllos que incorporan
opcionalidad. Bengoechea, Arriaga y Errasti (1995) propusieron la siguiente
clasificacion de riesgos en funcién de los distintos factores que determinan el
riesgo especifico de los instrumentos derivados:

* Riesgo de precio (DELTA): Riesgo de que se produzca una variacién en
el valor de una operacién o de la cartera como consecuencia de varia-
ciones (direccionales) en el precio del activo subyacente.

* Riesgo de convexidad (Gamma): Riesgo que surge cuando la relacion
entre el precio del activo subyacente y el valor de la transaccién o de la
cartera, no es lineal. Cuanto mayor sea esa convexidad (no linealidad),
mayor es el riesgo.

* Riesgo de volatilidad (VEGA4): Este riesgo, caracteristico de las opcio-
nes, surge cuando el valor de una transaccién o cartera experimenta mo-
dificaciones como consecuencia de variaciones de la volatilidad esperada
del precio del activo subyacente.

* Riesgo de plazo (THETA4): Riesgo de que el valor de una transacciéon o
una cartera se modifique, debido al paso del tiempo. Esta, como el riesgo
vega, tipicamente asociado a las opciones.

* Riesgo de descuento (rHO): El riesgo de que se produzcan modifica-
ciones en el valor de la transaccion o de la cartera con motivo de una
variacidn en el tipo utilizado para descontar los flujos de caja futuros.

* Riesgo basico o de correlaciéon: Se define como la exposicion de
una cartera al riesgo que surge con motivo de las diferencias entre el
rendimiento de los derivados que la componen y el de sus coberturas.
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Esta clasificacion de riesgos, consistente con la que habitualmente se ofrece
al categorizar los riesgos financieros de las entidades, procede del ambito de
las opciones e instrumentos con caracteristicas opcionales™. Los instrumentos
de contado y algunos derivados como, por ejemplo, los contratos a plazo estan
sujetos principalmente a riesgo direccional o riesgo delta, es decir, su evolucion
depende de los movimientos de la variable financiera particular o del subya-
cente, del contrato derivado. El valor de una opcién, en cambio, esta influido
no solo por las fluctuaciones en el valor del activo subyacente sino también por
el nivel general de los tipos de interés, la volatilidad y el plazo del instrumento.
Ademis, el valor de una opcién o cartera de opciones frente a variaciones de
precios del subyacente presenta una relacidon no lineal que exige medir el riesgo
de convexidad o riesgo gamma.

(vi) Otros riesgos de mercado
Destacamos a continuacidn otros dos riesgos asociados a factores de mercado:

* Riesgos de Correlacion: Ademas del riesgo de base tipico que se
ha mencionado en operaciones de cobertura de posiciones de contado
usando instrumentos derivados, es posible distinguir otras dos subcatego-
rias de riesgos de correlacion que surgen ante variaciones en la relacion
historica entre dos o mas factores que originan cambio de valoracién en
un instrumento/cartera:

Riesgo de Spread: Riesgo de pérdida potencial derivada de cambios
inesperados del diferencial o spread entre instrumentos financieros
(por ejemplo, swaps) que cotizan con un margen sobre otros instru-
mentos de referencia, principalmente valores del Estado.

Riesgo de correlacidon puro: Es el riesgo en el que incurren po-
siciones con instrumentos complejos, donde el precio se basa en la
relacion entre dos o mas factores.

* Riesgo de Pago Anticipado: Surge en el caso de titulos con garan-
tia hipotecaria, obligaciones, u otros valores representativos de deuda,
en los que el principal, en todo o en parte, puede ser amortizado antes

3 La complejidad y sofisticacién de estos instrumentos invalida que en muchos casos (por ejemplo,
opciones digitales) podamos medir su riesgo a través de aproximaciones analiticas o férmulas cerradas,
debiendo recurrir a enfoques de simulacién y escenarios de tensidn (stress testing).
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del vencimiento. Es decir, son instrumentos de deuda con una opcién
intrinseca que permite al prestatario anticipar la amortizacién. El riesgo
en caso de amortizacion anticipada es que los flujos de caja tengan que
ser reinvertidos a un tipo de interés potencialmente mas bajo, es decir,
genera un riesgo de tipos de interés.

3.2. Riesgo de crédito

Se define como aquel asociado a la posibilidad de que un deudor incumpla
sus obligaciones, ya sea parcial o totalmente (riesgo de contraparte). El riesgo
de crédito implica no solo que un deudor incumpla su obligacién, sino tam-
bién que pague solo parcialmente y/o después de la fecha convenida. Natural-
mente, la peculiaridad del negocio de los bancos comerciales ha implicado que
tradicionalmente estos se expongan a grandes riesgos de crédito a través de sus
carteras de préstamo.

Tratandose de operaciones de balance, el riesgo de crédito afecta a las po-
siciones de activo frente a terceros (es decir, el riesgo de crédito es asimétrico
en la medida en que solo una de las partes asume el mismo durante la vida de
la operacion). Frente a este, el riesgo de crédito en las operaciones fuera de ba-
lance, particularmente vinculadas con la actividad de la tesoreria en derivados,
debe contemplar que estas operaciones pueden ser activas y pasivas durante
la vida de la operaciéon. En tal caso, el riesgo de contrapartida no alcanzard
normalmente a la totalidad de los importes principales o nocionales sino a la
pérdida en que se incurriria en caso de incumplimiento al tener que reponerlas
en el mercado. En consecuencia, el principal de la operaciéon no es una medida
adecuada de riesgo de crédito. En su lugar, para su estimacién existen dos ele-
mentos que deben cuantificarse:

* El «riesgo actual» (mark to market'?): Es el coste de reposicion de las ope-
raciones no vencidas a precios actuales del mercado en caso de impago
de la contraparte. Es decir, el valor que perderia actualmente la entidad
si quebrara la contrapartida.

* El «riesgo potencial»: Mide las posibles variaciones del mark to market a
lo largo de la vida de la operacién como consecuencia de cambios en las

" Mark to market hace referencia a la valoracién a precios de mercado (contablemente denominado
«valor razonable»), en contraposicion a la valoracién a coste historico tradicional en la contabilidad.
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condiciones de mercado y de la estructura del instrumento. Es decir, la
cifra que adicional y potencialmente podria llegar a perderse si la contra-
partida, en algiin momento futuro, fallase en sus obligaciones.

El riesgo de crédito, generalmente identificado como riesgo de contraparte
(asociado al incumplimiento potencial de las obligaciones contraidas por un
deudor) se asocia también a otras dos categorias de riesgo que no implican
necesariamente un evento de incumplimiento:

* Riesgo de emisor. Es el riesgo de cambio potencial adverso en el valor
de mercado de un titulo provocado por un cambio en la percepcion del
mercado de la solvencia del emisor (originado por cambios de calificacion
crediticia o rating del emisor, por el tipo de valores emitidos, etc.).

* Riesgo de liquidacidn (settlement). Tipico en la liquidacion de opera-
ciones en divisas, es el riesgo que asume una de las partes que ha cumpli-
do sus obligaciones cuando la contraparte ain no ha satisfecho las suyas.
Es decir, cuando no existe simultaneidad en el tiempo en el intercambio
de flujos de pago/cobro o de entrega de activos (normalmente como
consecuencia de franjas horarias y divisas diferentes).

Finalmente, es habitual incluir como una variante del riesgo de crédito al
riesgo pais, definido como la posibilidad de que el conjunto de los prestatarios
de una determinada nacién sea incapaz, en los momentos previamente estable-
cidos para ello, de pagar los intereses y/o de devolver el principal de sus deudas a
sus acreedores (Ontiveros, Bergés, Manzano y Valero, 1991; Echevarria y Pastor,
1999). En un sentido amplio el riesgo pais engloba aspectos politicos (guerras,
expropiacion, convertibilidad de la divisa, repatriacion de rentas, subidas de im-
puestos, eliminacioén de subvenciones, limitaciones al control y propiedad de las
empresas) y macroecondémicos (inflaciéon, depreciacion de la moneda, tipos de
interés). Esta categoria de riesgo estd presente en las operaciones de riesgo de
crédito transnacionales y puede adoptar dos modalidades basicas:

* Riesgo de transferencia: Asociado a la capacidad de un deudor para hacer
frente a sus obligaciones de pago en divisas frente a acreedores externos,
por no disponer el pais de divisa suficiente o por dificultades para trans-
ferir la divisa al exterior.

* Riesgo soberano: Vinculado a las operaciones realizadas con el propio
Estado de un pais extranjero, el riesgo pais esta también asociado a la

26



	_Hlk70804039
	_MON_1652341654
	_Hlk96738916
	_Hlk96738711

