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RESUMEN EJECUTIVO

El desarrollo de investigacion de este tema, que no ha sido nada facil en sus inicios, por la
complejidad que éste conlleva, tiene como objetivo captar la mayor informacidn posible para
dar respuesta a cuatro preguntas que resulta interesante responder, por los hechos actuales
en los que vivimos. Cuando se habla de hechos actuales se hace referencia a la situacion
econémica decadente en la que se encuentra el sistema de pensiones, bajas rentabilidades
para las empresas (entendiendo que un banco es también una empresa), hogares con rentas
medias que estan viendo agotarse sus ahorros, etcétera.

Las cuatro preguntas a las que se hace referencia son ¢La regulacidn existente sobre gestion
de riesgo de mercado, es suficiente?, i Se ajusta realmente la teoria requlatoria de gestion del
riesgo de mercado, con la prdctica interna de gestion de los bancos?, si alguien, persona fisica
o juridica, decidiese invertir ¢se cumple el proceso, en cuanto a proteccion del inversor por
parte de los bancos, en la contratacion de un fondo de inversion?y por ultimo, éLa inversion
en fondos de inversion es el medio actual para la obtencion de ingresos extras, aumentar el
patrimonio o generar un colchon para la jubilacion?.

Todas estas preguntas, que se pretende responder con la investigacidn de este trabajo, son el
objetivo final, puesto que, antes, se ha de realizar un amplio estudio de la gestion del riesgo
de mercado, debido a que es una pieza clave dentro de la inversion y de las cuestiones
planteadas.

El riesgo de mercado es un riesgo que engloba otros tipos de riesgos, ya sea de forma directa
como el riesgo de precio, riesgo de tipo de interés y riesgo de tipo de cambio, o de forma
indirecta, como el riesgo reputacional, de liquidez, entre otros; por lo tanto, el estudio de la
gestion de este riesgo es fundamental para esta investigacion.

Seguramente, a rasgos generales, la crisis de 2008 del sector bancario, llamada también la
crisis de la burbuja inmobiliaria estadounidense, es claramente conocida. Esta crisis causd un
gran impacto a nivel internacional, dejando a Espafa en una situacién econdmica critica, que
no termina de mejorar en los Ultimos anos. El impacto generalizado desembocé en una crisis
econdémica, con una elevada tasa inflacionista y el cierre de varias entidades financieras de
gran peso econdmico como Lehman Brothers, Bear Stearns, Fortis, entre otros (Pineda,
2011).

Dicha crisis, donde el sistema financiero fue el mas afectado, sirvié para dar mas visibilidad al
Banco de Espana, y a otros entes reguladores del sistema financiero espafiol como la
Comisidon Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP). Ademas, se crearon directrices comunes, a nivel europeo, con
dos fines, por un lado, que todos los miembros de la Unidn Europea tuvieran un sistema
financiero sano, bajo la supervisién del Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF), y
por otro lado, intentar cambiar la débil estructura regulatoria por la que se regian hasta
aquel entonces (2008), las instituciones financieras (Virgala, 2012).

Teniendo en cuenta los diversos riesgos que existen en la economia (riesgo de mercado,
riesgo de crédito, riesgo reputacional, entre otros), el papel del sistema bancario se
fundamenta, principalmente, en gestionar las interacciones existentes en él, para que el
riesgo tomado, no desequilibre su normal funcionamiento. Por tanto, la gestion es una
variable importante que viene marcada por los entes reguladores, asi como por los
reglamentos de cumplimiento interno dentro de la propia Banca (Novales, 2010).



Por la complejidad del estudio de este tipo riesgo, existen diferentes organismos como el
Banco de Espaia, la CNMV, entre otros, que estdn interrelacionados para dar pautas y
recomendaciones a todas las entidades financieras, asi como marcar unos minimos de
reservas, realizar controles y revisiones del cumplimiento de las normas, que marcaran la
base de la gestidon que los bancos deben realizar para evitar situaciones criticas como la crisis
de 2008; en aquel entonces el riesgo auge fue principalmente el crediticio.

En este trabajo, ademas de mencionar los acontecimientos que le preceden a la gestién del
riesgo de mercado, también se ha desarrollado la forma que indican las autoridades publicas
en cuanto a cdmo se debe identificar, valorar y medir este riesgo, asi como, las politicas de
prevenciéon a seguir para aminorar las repercusiones en caso de hacerse efectivas,
implicando un control y seguimiento tanto de los reguladores como de la alta direccion del
banco.

También se ha investigado como se traslada todas esas recomendaciones a la actividad
empresarial diaria de los bancos, y qué métodos de valoracion aplican, siendo el mas
conocido, el método estandar, aunque, también existen métodos internos de valoracién
creados por los bancos. Cabe mencionar que hasta 2019, los requisitos para usar los
métodos internos de valoracién sufrieron varios cambios y que su uso esta limitado por la
autorizacion previa del Banco de Espafia (BIS*, 2019).

Por otro lado, existen dos formas de valorar un riesgo, se habla de valoracién ex-ante,
cuando a través de datos historicos se intenta predecir el comportamiento de un activo y
valoraciéon ex-post, cuando se toman los datos histéricos como la repeticion futura del
comportamiento de un activo.

La herramienta mas utilizada para medir el riesgo en los bancos es el VaR (Value at Risk), sin
embargo, se introduce otra herramienta, ES (Expected Shortfall), que mide, en término
medio, la pérdida posible si se supera la barrera del VaR (BIS, 2019).

Asi mismo, los bancos tienen la posibilidad de calcular el VaR a través de tres metodologias,
simulacidn histérica, simulacidon tipo Monte Carlo y a través de la Matriz de correlaciones,
segun se adapte a los objetivos preestablecidos y a su actividad financiera.

Todas las variables técnicas, junto con los objetivos del banco y la regulacién por la que se
rige el riesgo de mercado, conforman la gestidn de este riesgo, que dan respuesta a las dos
preguntas planteadas al principio de este apartado.

Para responder a la tercera pregunta se expone un caso practico real de inversién, con el
consentimiento del inversor, sobre el procedimiento que realizan los bancos cuando alguien
quiere invertir, desde el primer contacto hasta la posible inversion. La Ultima pregunta se
intentard responder teniendo en cuenta las dos preguntas iniciales y el ultimo capitulo de
este trabajo.

Finalmente, tras la investigacion, se ha conseguido dar respuesta a las cuatro preguntas
iniciales, y se resalta el aumento de la inversién como forma de rentabilizacidon de ahorros,
siendo prueba de ello, el aumento de las inversiones en los datos estadisticos, asi como, el
aumento de confianza de inversores y de la sociedad, principalmente, cuando suceden
cambios coyunturales negativos en un pais, ya que se pone a prueba la gestidn realizada
sobre los riesgos y la efectividad del mismo para soportar dicho suceso.

! BIS o Banking for International Settlements, traducido del inglés “Banco de Pagos Internacionales”, es una
organizacion internacional financiera que actia de “banco de los bancos centrales”, su sede estd en Basilea.



INTRODUCCION

Los organismos reguladores existen en el sistema financiero espafiol, porque hay numerosas
instituciones financieras tales como bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito,
entre otros, que actlan de intermediarios de los agentes que tienen excedente de capital y
los que tienen necesidad de él. Asi pues, la base de su existencia o el servicio que
proporcionan a la sociedad, es supervisar que el excedente se transfiera con seguridad,
agilidad y reduccién de tramites administrativos tanto para los solicitantes, como para los
cedentes, siendo necesario investigar, el marco regulador de la gestién de riesgos y la
actuacion de los bancos sobre los mismos.

El objetivo de esta investigacidn se va a centrar en conocer a fondo, dentro de la informacién
disponible, en qué consiste la gestion de los riesgos financieros en las entidades bancarias,
puesto que, existen diferentes entidades financieras, que no son necesariamente bancos,
pero también ofrecen servicios financieros como por ejemplo Telefénica Consumer Finance,
entre otros?, segln publica el Banco de Espafia en su web.

No obstante, el punto central del estudio estara en la gestion del riesgo de mercado y cobmo
las entidades bancarias ademads de dar financiacion o proporcionar resguardo al dinero de los
agentes econdmicos, también actian como multiplicador del excedente, es decir, realizan
inversiones para generar mas dinero con los ahorros disponibles de las familias, a través de
operaciones en Fondos de Inversidn, hecho que va creciendo en los ultimos 12 afios, segun
informes publicados en la web de la Asociacidon de Instituciones de Inversion Colectiva y
Fondos de Pensiones (INVERCO).

Los Fondos de Inversion estan fuertemente afectados por el riesgo de mercado, siendo
relevante conocer la gestion que se realiza sobre este riesgo, tanto por los organismos
reguladores como por los bancos, asi como investigar los procedimientos que siguen los
bancos en una operacion de contratacion de un fondo.

Por otro lado, cabe recordar que el riesgo de crédito sigue siendo uno de los tipos de riesgos
mas importantes y estudiados a lo largo de los afios después de la crisis de 2008,
convirtiéndose en un punto importante para los bancos, determinar a quién otorgar
préstamos y a quién no (Novales, 2010).

El ambito de alcance de este trabajo es nacional, es decir, se centra en la gestion que se
aplica en Espafia, sin embargo, al formar parte de la Unidn Europea, se puede decir que la
gestion del riesgo de mercado en paises que conforman la union, tienen las mismas bases y
directrices de gestidon, puesto que, vienen reguladas por el Banco Central Europeo.

Durante el estudio de la gestion del riesgo de mercado, no se entrard en profundidad, en las
multiples variables estadistico-matematicas que se utilizan para gestionar eficientemente el
riesgo, por su complejidad, sino que, se analizaran las herramientas principales de gestién,
asi como, las regulaciones existentes sobre ella.

Dentro de las actuaciones de los entes reguladores podemos mencionar la gestién y
aplicacion de leyes o reglamentos venidas tanto del ambito nacional con la Ley 10/2014 De
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, como del ambito internacional
mediante acuerdos transpuestos, dentro del marco europeo, en Reglamentos de Basilea |, Il
y lll (Banco de Espafia, 2022a).

2 Para saber mds sobre las entidades financieras existentes en Espafia, ver en la web del BdE, en el apartado
Estadisticas-Clasificacién de entidades.
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En el dmbito interno de los bancos, la gestion exige la revisidon y formalizacién de una buena
parte de los procedimientos y politicas internas, asi como, la adaptacion de las
infraestructuras tecnolégicas, y un intenso proceso de formacién del personal (Revista galega
de economia, 2007).

Por otro lado, uno de los requisitos que la Ley 10/2014 pide a las instituciones financieras, es
garantizar la calidad de los instrumentos financieros que se utilizan, esto es entendible, ya
que, por ejemplo, en un fondo de inversién si se hace una buena gestiéon de la cartera de
inversiones, diversificando el riesgo, compensaremos el alto riesgo de algunos instrumentos
con otros de menor riesgo, obteniendo en términos generales una minoraciéon de las
pérdidas e incluso podria seguir teniendo ganancias. Por ello, podemos decir que la calidad
es un parametro representativo de las entidades y la posible presuncion de una buena
gestion de estas.

Una buena practica en la gestion del riesgo, ademas de determinar la calidad de los
instrumentos financieros que se utiliza, es saber identificar y controlar el riesgo, asi como,
saber solventarlos, para lo cual, las entidades han de proveer en su balance, provisiones
destinadas a equilibrar estos posibles riesgos como exige la normativa actual (Ley 10/2014).

Las provisiones son coberturas nacidas para cubrir cualquier tipo de riesgo que pueda surgir,
dentro de una dinamica compleja en el ambito empresarial, es decir, las provisiones son
amortiguadores de cualquier situacion anormal como puede ser la pandemia de 2020 que
trajo pérdida de confianza de los inversores, problemas de impago, etcétera, que pueden
hacer tambalear el sistema financiero.

En este sentido, cabe destacar que los cambios en las partidas del balance de las entidades
bancarias desde 2008, incluido el Banco de Espafia, han ido en aumento en cuanto a
provisiones, segun informes publicados por este mismo sobre sus cuentas anuales en los
ultimos anos, hecho que ha servido para que la pérdida de confianza general sea mucho
menor (Banco de Espafia, 2021a).

Si las exigencias de provisiones son mayores y los grandes beneficios que provienen de los
préstamos han ido disminuyendo para los bancos, debido a un Euribor negativo durante los
anteriores 5 afios, es comprensible que, aunque la actividad principal de la banca es dar
créditos, los bancos se hayan enfocado un poco mas en captar depdsitos estancados, con el
fin de invertirlos.

Ademds, la existencia de un depdsito en cuenta se encuentra salvaguardada por el Fondo de
Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito que fue creado por el Real Decreto-ley
16/2011, de 14 de octubre, cuyo objetivo principal es garantizar los depdsitos de los clientes
con un limite de 100.000 euros, lo que supone para el banco un coste de oportunidad sin
mencionar el porcentaje que debe mantener en reservas, en cambio, un Fondo de Inversion
no lo esta, pero por el contrario, arroja mayores beneficios tanto para la entidad como para
el inversor, en caso de ser bien gestionada la inversion.

Por todo lo anterior, y conociendo las limitaciones técnicas de calculo, tengo un interés
particular en investigar el riesgo de mercado, ya que desde mi experiencia profesional se
observé la falta de conocimiento que existe de él en una gran parte de la sociedad, teniendo
en cuenta que la poblacién mayoritaria en Espana esta envejecida y gran parte del resto no
estd concienciado con el tema, pero que indirectamente se estdn relacionando con él, a
través de planes de pensiones o inversiones que funcionan practicamente de forma similar
pero con una fiscalidad distinta. Ademas, estos productos son los mas ofrecidos por los
bancos debido a la rentabilidad que les proporciona y ambas sufren el riesgo de mercado,
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gue es uno de los riesgos mas complejos, desde mi perspectiva, por los diferentes riesgos
gue engloba, en cuanto a la gestion del mismo, asi como, el procedimiento regulatorio
existente y su cumplimiento. Por lo tanto, se pretende con esta investigacién, ampliar los
conocimientos sobre el tema de una manera mas facil, dentro de la complejidad existente y
saber la proteccidn que hay para el inversor, por parte de los reguladores.

La metodologia de este trabajo, corresponde a un analisis documental basado en un proceso
de investigacidn tedrico y practico de la gestion del riesgo, asi como, la contrastacion real del
proceso de contratacion de un fondo de inversion. Las fuentes consultadas son
principalmente en idioma espafiol, sin embargo, también se ha realizado consultas en inglés,
con el proposito de tener una comprension mas clara sobre determinados conceptos que en
espafiol no se encontro.

Por otro lado, aunque en internet practicamente se encuentra de todo, la informacion, sobre
la investigacion en cuestion, no estd altamente definida, conllevando a tener una bibliografia
bastante extensa para aunar el sentido de esta investigacion, ademas, la complejidad de las
normativas existentes, en referencia a este riesgo, tampoco han facilitado el desarrollo, sin
embargo, gracias a articulos publicados, sobre este Ultimo, en paginas publicas oficiales, se
ha logrado un mejor entendimiento de las normas.

Por ultimo, este trabajo se desarrolla en cuatro apartados principales, divididos en capitulos,
asi como, apartados finales destinados a la conclusidn, bibliografia y anexos. Los tres
primeros capitulos son tedricos documentales y el cuarto apartado, ademads de tener una
parte documental, incorpora un caso practico real.

La investigacion comienza con El Capitulo 1, que engloba un marco general de las entidades
financieras (evolucidon del nimero de bancos en Espafia, concepto de riesgo y tipos de
riesgos), asi como, el marco regulatorio por el que se rigen, destacando la importancia del
Banco de Espana y los Acuerdos de Basilea; y los diferentes riesgos que constituyen el riesgo
de mercado.

Posteriormente, el desarrollo sobre la gestién del riesgo de mercado se divide en dos
capitulos, por un lado, el Capitulo 2, que desarrolla desde el punto de vista regulador, dos
métodos de valoracién como parte de la gestién del riesgo, que cualquier entidad financiera
debe realizar. Por otro lado, el Capitulo 3, desarrolla la gestion del riesgo de mercado desde
una perspectiva mas técnica en la actividad diaria de un banco, en el que se explica mas
brevemente, debido a su complejidad, modelo de medicidn habitual, las perspectivas de
valoracién que existen y la gestion practica de los modelos.

El Capitulo 4 describe el marco legislativo especifico y el proceso de inversiéon, asi como, un
caso practico real, sobre el procedimiento que realizan los bancos cuando un cliente quiere
invertir.

Finalmente, el trabajo termina con una conclusidon analitica sobre lo investigado, dando
respuesta a las cuatro cuestiones planteadas en el apartado anterior, y los anexos
correspondientes al caso practico y a otras especificaciones.



CAPITULO 1: ENTIDADES FINANCIERAS Y EL RIESGO DE MERCADO
1.1. MARCO GENERAL DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

En el pasado del sector financiero actual, se observa, en términos cuantitativos, que el
crecimiento del nimero de entidades de crédito existentes, ha ido mermando desde la crisis
inmobiliaria en 2008 hasta el momento actual, principalmente, por las fusiones entre ellas.
Esta evolucién del volumen de entidades se puede observar en el grdfico 1.1:

Grafico 1.1: Registro total de las entidades de crédito a final de cada afio en Espaia.
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Fuente: Elaboracién propia con datos publicados por el Banco de Espafia en su memoria anual.

Cuando la crisis inmobiliaria estalld, la sociedad fue muy critica con el sector bancario, por las
consecuencias negativas que desencadend en la economia espafiola, afectando de forma
directa en empleos, inversiones y en el PIB (Banco de Espafia, 2009)3.

Asimismo, se ha ido observando que los organismos reguladores han reforzado, en materia
de prudencia, no sdélo las normas de gestidon, sino que, han proporcionado diferentes
métodos de evaluacién del riesgo al que estan sometidos las entidades financieras, con el fin
de evitar desestabilizacion econémica y pérdidas, a nivel nacional e internacional.

La preocupacion de otra crisis en la economia espafiola, se ha visto reflejada con controles
mas exhaustivos sobre la gestion y prevencién de riesgos financieros, plasmandose un
cambio regulatorio con el R. D. 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las
entidades financieras, que desarrolla la Ley 36/2007, de 16 de noviembre, incorporando los
principios basicos de solvencia financiera (Banco de Espafia, 2009).

Otro hecho que se produjo, fue el cambio en las competencias de la autoridad mds antigua
del sistema bancario espaiol, el Banco de Espafia, que ademas de emitir billetes desde sus
inicios, empezd a ejercer de prestamista del Gobierno y a hacer operaciones con el sector
bancario privado, incluyendo su supervision (Hernandez de Cos et al., 2019).

Desde la llegada de la Ley de Ordenacién Bancaria en 1921, el Banco de Espafia empieza a
centrarse en otras funciones, siendo la mas importante la de prestamista de otros bancos, un
claro ejemplo de este cambio, fue el rescate al Banco Hispanoamericano, establecido en
Madrid, y del Banco de Crédito de la Unidn Minera, establecido en Vizcaya (Hernandez de
Cos et al., 2019).

En el afio 2014, debido a la creacién del Mecanismo Unico de Supervisidn y a la creacién de
nuevas normas europeas, entré en vigor una nueva Ley conocida como “Ley de ordenacion,
supervisidon y solvencia de entidades de crédito”, en el que, como su propio nombre indica,

® Informe Anual 2008 publicado por el Banco de Espafia en 20009.



se pone énfasis en el control, por parte del Banco de Espafia, y en la gestidn de riesgos de las
entidades bancarias (Banco de Espaia, 2022a).

Por lo tanto, la evolucién del Banco de Espaia a lo largo de los afios es relevante no solo por
la autonomia que fue adquiriendo sino, también, por los cambios que produjo en la banca
privada y en el sistema financiero espafiol.

La banca privada es una parte importante dentro de la economia espafiola por la aportacion
qgue hace a la sociedad, permitiendo desarrollar proyectos, inversién, etcétera tanto de
hogares con bajos recursos o bajo nivel de ahorro, como de empresas ya existentes. Un
reflejo de lo anterior se puede ver en el grdfico 1.2, donde las cuentas financieras de la
economia espafiola, muestran la evolucion de préstamos concedidos a los hogares vy
empresas (sociedades no financieras), cerrando 2021 con un aumento del 1,4% con respecto
al ano 2020, aino de la pandemia (Dpto. de comunicacion del BdE, 2022).

Grafico 1.2: Deuda consolidada de las sociedades no financieras y los hogares e ISFLSH.

200

% del PIB

100

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

@ Sociedades no financieras @ Hogares e ISFLSH
Fuente: Banco de Espafa. Deuda de los sectores no financieros. ISFLSH son Instituciones sin dnimo de
lucro al servicio de los hogares.

Por otro lado, el Banco de Espafia, también remarca otra parte de la actividad bancaria
enfocada en fondos de inversiones o planes de pensiones, donde los instrumentos
financieros que se maneja en esas actividades, traen consigo mayores riesgos financieros,
siendo imprescindible que los bancos utilicen herramientas de control de riesgos, debido al
entorno dindmico. Segun el informe anual del Banco Santander (2018), los puntos mas
comunes y principales para una buena gestién de los riesgos, son los que se menciona a
continuacion:

% Una gestion avanzada de los riesgos con un enfoque especifico para cada situacion,
manteniendo un perfil de riesgo medio-bajo, en base al Modelo de apetito de riesgo.

< Una cultura de riesgos, que aplica a todos los empleados en todo el Grupo.

% Un modelo de defensa claramente definido que permite identificar, gestionar, controlary
supervisar todos los riesgos.

«+ Creacion de una estructura central y clara que sostenga a todas las filiales, teniendo estas
su propio modelo de gestion y control de riesgo.

< Una adecuada gestion de la informacién y los datos que permiten la identificacién,
evaluacion, gestion y comunicacion a los niveles correspondientes, de todos los riesgos.

#» Conservar los capitales propios minimos exigidos por los reguladores, en base a los niveles
de riesgos asumidos.
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1.1.1. Concepto de riesgo:

Como se observa del epigrafe anterior, el riesgo es un elemento consustancial de la propia
actividad bancaria, de ahi la importancia de éste en operaciones donde el valor transferido
pueda ser perdido por una de las partes que participa.

Segun la definicion general de la Real Academia Espafiola de la lengua (RAE), se entiende por
riesgo “Contingencia o proximidad de un dafio”, esto es, traducido al dmbito financiero, la
posibilidad de que se produzcan pérdidas durante la actividad bancaria por cualquiera de las
partes, produciendo incertidumbre sobre la materializacién o no, del riesgo.

Asi mismo, el profesor aleman Ulrich Beck sefiala, que cualquier apice de intencién, por
adquirir o transferir algo, viene acompanado de un grado de riesgo, dicho grado dependera
de la probabilidad de ocurrencia, evaluadas a través de variables condicionantes, pero sin
prever si ese hecho negativo se producira finalmente (Chavarro, 2018).

Por tanto, dentro del sector bancario, son estas empresas quiénes corren el riesgo de que un
cliente incumpla con las obligaciones adquiridas en una operacion de préstamo, o viceversa
si hablamos de un fondo de inversién, o ahorradores en planes de pensiones.

1.1.2. Tipos de riesgos bancarios:

Existen numerosos tipos de riesgos que juegan un papel importante en la economia, por las
interacciones que tienen con el mercado, siendo el mas conocido el riesgo de impago o de
crédito, aunque, en los ultimos afios, el riesgo de mercado estd tomando mayor relevancia
por los datos de aumento de las inversiones por parte de la sociedad.

A continuacidn, listo los riesgos mas relevantes que pueden suscitarse cuando se realizan
operaciones financieras segin enumeran Camerini y Barreira (2012):

> Riesgo operativo: Es la probabilidad de sufrir pérdidas a causa de fallos técnicos, errores
humanos, fraude y procesos inadecuados en la actividad diaria de un banco.

Todas estas causas van en detrimento de la entidad financiera, siendo los relacionados con
fallos técnicos o procesos informaticos, facil de reducir con un mayor control y
mantenimiento, sin embargo, no podemos decir lo mismo de los errores humanos, ya que
son imposibles de eliminar porque es parte de la naturaleza humana.

> Riesgo de liquidez: Se define como la probabilidad de que una entidad incurra en
pérdidas debido a la falta de fondos para hacer frente a las obligaciones en cada momento
pactado (Gomez y Partal, 2011).

Este riesgo estd cubierto para los depositantes con el mecanismo conocido como Fondo
de Garantia de Depdsitos, aunque, con un limite de hasta 100.000€ por depositante, en
caso de quiebra del banco (Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre).

> Riesgo legal: Surgido por las complejas y rigurosas normas que tienen que gestionar las
entidades financieras para cumplir con lo exigido por el maximo regulador, el Banco de
Espafia, teniendo asi, que modificar y adaptar continuamente sus sistemas y/o cuentas de
balance para no incurrir en este riesgo y no ser sancionados.

> Riesgo de crédito: Es la probabilidad de pérdida econédmica como consecuencia de que
una de las partes deje de cumplir con sus obligaciones, el riesgo no se elimina hasta que el
contrato entre ambas partes finalice (Gémez y Partal, 2011).

Ademas de los ya mencionados, existen otros riesgos a los que, cualquier empresa bancaria
0 no, puede estar expuesta; y que cabe mencionarlos por la repercusion que tienen:
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> Riesgo reputacional: Este riesgo quiza no tenga la importancia que merece, pero, en este
ultimo siglo, ha ido cobrando fuerza por el impacto que provoca en los bancos. La relacién
del banco con la sociedad puede conllevar a que este riesgo se materialice en los estados
financieros, en la imagen o en la credibilidad de la entidad, prueba de ello, es la mencidn
que tiene, no solo en los informes anuales de los bancos, sino que, también, es resaltado
por la Subgobernadora del Banco de Espaia, Margarita Delgado (2021).

> Riesgo tecnoldgico: La tecnologia representa actualmente una parte mayoritaria de todos
los procesos de negocio. Este riesgo consiste en la posibilidad de sufrir ataques
cibernéticos o que la evolucién de los bancos a la par de la tecnologia, represente
pérdidas de clientes potenciales. El ciberatague es un punto muy importante a tratar por
todas las autoridades europeas, que intentan minimizar con normas de seguridad, como
por ejemplo, la norma europea de pago electronico PSD2, que pretende reforzar la
seguridad del pago con tarjetas (Herrera et al, 2021).

En el listado anterior no se hace mencién al riesgo de mercado, aunque forma parte de él, ya
gue es objeto de estudio de esta investigacion, y por ello se le va a dedicar una explicacién
mas amplia en el siguiente punto.

1.1.3. Riesgo de mercado

Segun la definicidon de la CNMV, el riesgo de mercado se entiende como “la probabilidad de
sufrir pérdida de valor por la variacion de alguno de sus pardmetros tales como el precio, el
tipo de interés y el tipo de cambio”. Estas variaciones pueden ser causadas por la situacion
econdémica general, decisiones politicas o cualquier informacién que cause una reaccién en el
mercado provocando que el riesgo se materialice.

El riesgo de mercado es inherente a los bancos por la actividad que desempefian, a través de
inversiones en mercados extranjeros, inversiones en divisas, inversiones en fondos
destinados para la jubilacién, etcétera. Por ello, es importante conocer los elementos que
hay en el sistema financiero espaiol, que a modo de resumen se muestra en la figura 1.1:

Figura 1.1: Elementos basicos del sistema financiero espaiiol.

| SISTEMA FINANCIERO ESPANOL |

|

Instrumentos Intermediarios Mercados

financieros financieros financieros
++» Banco de Espafia +* Renta fija ¢ Bancarios +* Mercado
+* Comisién Nacional del +* Renta variable +* No bancarios. primario
Mdo. de Valores (CNMV) +* Fondos de inversién % Mercado

%+ Direccidon General de % Productos hibridos secundario.

Seguros y Fondos de «» Derivados
<

Productos
estructurados
Entre otros.

pensiones.

e
X3

Fuente: Elaboracién propia con datos de la CNMV y del libro de Pedro M. Garayoa “Gestion Financiera”.

Como se ve en la figura 1.1, existe un mercado financiero en el que se comercializan
instrumentos financieros, a través de una intermediacién financiera, siguiendo unas normas
reguladas y supervisadas por el Banco de Espafia y otras instituciones. Hemos de tener claro
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qgue el mercado financiero se rige en un mercado libre que depende Unicamente de la oferta
y la demanda de esos activos financieros.

El mercado financiero es un mercado complejo, donde el riesgo de mercado es dificil de
determinar, no obstante, a lo largo de la historia diferentes economistas consiguieron
desarrollar una férmula matemadtico-estadistica de calculo aproximado. Este avance se debe
principalmente a 3 autores, siendo el precursor Markowich con su método de medias y
varianzas (1952), luego Sharpe con su variable beta (1964) y posteriormente Kraus vy
Litzenberger, con su método de riesgo asimétrico (1976) (Miralles et al, 2007).

A raiz de esta evolucidon métrica, surgido un nuevo método de cuantificacion mas facil, del
calculo de riesgo de mercado. Este método es el mas utilizado en los mercados financieros, el
Value at Risk, creado por J. P. Morgan en 1994, método que proporciond una via de gestion
del riesgo menos compleja (Lopez, 2007).

1.2. MARCO REGULATORIO APLICABLE A LAS ENTIDADES FINANCIERAS
1.2.1. Banco de Espana:

Hasta finales del 2014, el unico supervisor del cumplimiento de las legislaciones referentes al
sistema financiero espaiiol fue el Banco de Espafia, pero a partir de noviembre de ese mismo
ano como se menciona en su pagina oficial, la funcién supervisora de la zona Euro paso a
manos del Banco Central Europeo (BCE), que se convirtio en la maxima autoridad
supervisora. No obstante, el Banco de Espafia, al igual que otros bancos centrales de los
paises que conforman la Unién Europea, es miembro colaborador del BCE, en donde
participa en la creacion de una legislacion mas ecuanime, dentro del dmbito europeo .

Actualmente existen 13 normas entre Reglamentos, Reales Decretos y Leyes, que son base
de obligado cumplimiento en nuestro sistema financiero y que son supervisadas por el Banco
de Espafia (Banco de Espafia, 2022b):

1. Reglamento n? 1024/2013, de 15 de octubre, que encomienda al Banco Central Europeo
tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervisién prudencial de las
entidades de crédito.

Ley 1/1994, de 11 de marzo, de Régimen Juridico de las Sociedades de Garantia Reciproca.
Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia.
Ley 13/1996, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social.

ok N

Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervision de los conglomerados financieros y por la que
se modifican otras leyes del sector financiero.

o

Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrdnico.

7. Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracidon y resolucion de entidades de
crédito.

8. Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias.

9. Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de
crédito.

10. Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial.

11. Real Decreto 775/1997, de 30 de mayo, sobre Régimen Juridico de Homologacion de los
Servicios y Sociedades de Tasacion (por el que se desarrollan aspectos de la Ley 2/1981,
de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario).
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12. Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores.

13. Real Decreto-Ley 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de pago y otras medidas
urgentes en materia de financiacion.

En resumen, todas estas normas dan capacidad supervisora y de hacer cumplir toda la
legislacion a las entidades de crédito, sociedades financieras y fundaciones bancarias,
ademas de regular el papel del Banco Central Europeo (BCE) como mecanismo Unico de
supervision (Banco de Espafia, 2022a).

Por otro lado, como menciona Esteban (2021), el Mecanismo Unico de Supervisidn resulta
beneficioso para los bancos que se mueven en un mercado financiero, ya que proporciona un
grado alto de confianza a los agentes participantes, ya sean inversionistas o depositantes de
capital, dentro de un mercado que se caracteriza por ser fluctuante.

1.2.2. Acuerdos de Basilea:

Son acuerdos definidos para contribuir a la mejora de la supervisidon bancaria, es decir, son
recomendaciones sobre la regulacion bancaria emitidos por el Comité de Supervisidon
Bancaria de Basilea, cuyo objetivo es mantener la solvencia de los bancos. Estas
recomendaciones se convierten en obligaciones a través de normas publicadas en cada pais.
Segln publica el Banco de Espafiia, las principales actividades que desarrolla el comité son las
siguientes:

«» Establecer y promover estandares globales de regulacién bancaria, haciendo un
seguimiento de su implementacion.

% Intercambiar informacidn sobre el sector bancario, identificando riesgos asociados.
< Intercambiar experiencias, enfoques y técnicas entre supervisores y bancos centrales.

«* Colaborar con otros organismos internacionales del sector financiero, asi como con
bancos centrales y supervisores de paises que no son miembros del Comité.

El comité esta formado por los bancos centrales mas representativos a nivel mundial, siendo
Espana uno de los participantes. Los acuerdos estan formados por los acuerdos Basilea |,
Basilea Il y Basilea lll.

1.2.2.1. Basilea I:

Es el primer acuerdo desarrollado por el Comité y publicado en 1988, tuvo su origen con la
crisis del Banco aleman Herstatt en 1974, donde una inversidon en activos referenciados a la
divisa estadounidense provocé pérdidas muy superiores al capital que tenia, causado por la
volatilidad del délar, lo que le llevé a la quiebra (Castedo, 2010).

Con el propdsito de recuperar la confianza, entre las relaciones financieras internacionales
actuales y futuras, los representantes de los 10 bancos centrales mdas importantes del
mundo, conocido como G10, en su totalidad paises occidentales, respaldaron la liquidez del
BIS y crearon el comité en Basilea-Suiza (Castedo, 2010).

En 1988, Basilea | o Acuerdos de Capital dio lugar a una nueva visién de lo que realmente era
capital, es decir, se incluyen y excluyen partidas que no son fondos propios contables, y
desde 1992 era de obligado cumplimiento que las entidades financieras mantuvieran un 8%
del capital, correspondiente a la ponderacién por riesgo; el minimo de capital dio lugar a la
ratio de solvencia que se aplicé en casi todos los paises, a nivel mundial (Alvarez, 2001).
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El minimo de capital fue una de las recomendaciones mas importantes y restrictiva en su
momento (no para Espafia que desde 1985 utilizaba un concepto similar en sus normas
reguladoras), ya que exigia reducir la financiacidn de los activos con endeudamiento a largo
plazo, debido a la volatilidad existente en los mercado financieros, y que los recursos propios
cubriesen tanto las pérdidas esperadas como las inesperadas, asi como, las de la propia
actividad (Alvarez, 2001).

Sin embargo, este proceso de control de las inversiones internacionales y nacionales, no
cubrian del todo las expectativas de quienes tenian que cumplir dichos requisitos, por ello,
surgieron nuevas enmiendas de mejora a este primer acuerdo, conocidas como Basilea .

1.2.2.2. Basilea Il:

Se cred en 2004 con la intenciéon de estandarizar las recomendaciones mencionadas en
Basilea | a nivel internacional, y adecuarse a la evolucién de la banca y los mercados, por ello,
se introdujeron nuevos conceptos que en Basilea | no se tenian en cuenta tal como el Riesgo
Operacional. Ademads, el riesgo de crédito tuvo una leve modificacion en cuanto a la
medicién sencilla que planteaba Basilea | (Iglesias-Sarria y Vargas, 2004).

Basilea Il se basa en 3 pilares basicos que ayudarda a la estandarizacion de las
recomendaciones al sistema financiero y teniendo en cuenta nuevos conceptos:

> PILAR I: Se centra en los requisitos minimos de capital, donde el riesgo de crédito toma
mayor importancia y es medido por la confianza de los prestatarios para afrontar sus
pagos, a través de entidades de calificacién crediticia. También, se introduce el concepto
de riesgo operacional, al establecer el requisito minimo de capital a mantener en el
balance, y se recomienda que el coeficiente de capital sea superior a ese 8% que
establece Basilea |, para cubrir posibles errores que puedan poner en riesgo la estabilidad
financiera, a causa de un capital erroneamente calculado (Iglesias-Sarria y Vargas, 2004).

> PILAR II: Aboga por un mejor procedimiento de supervisidn y revisidn por parte del Banco
de Espaiia, en cuanto al capital que deben mantener las entidades, en funcién de los
riesgos en los que hayan incurrido, ademas, se pide a las entidades financieras una mejor
supervisiéon de los calculos y los riesgos cuando no se obtienen los resultados esperados,
asi como intentar mantener un porcentaje mas elevado del minimo de capital exigido,
todo ello, realizado por un proceso de evaluacién de la adecuacién del capital,
denominado CAAP en inglés (Iglesias-Sarria y Vargas, 2004).

> PILAR llI: Exige mayor transparencia a través de publicaciones y reportes de la situacion
de cada producto invertido, es decir, riesgo y medidas para paliar estos riesgos. En
resumen, este pilar pide una descripcién detallada de la gestién de riesgos, aspectos
técnicos de calculo de capital, descripcion de la gestidon de capital y requerimientos de
capital por cada tipo de riesgo, exigiendo una mayor coordinacién en los procesos de
calculo (Iglesias-Sarria y Vargas, 2004).

1.2.2.3. Basilea Ill:

Este ultimo acuerdo, aceptado por todos los miembros integrantes del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, se termind de modificar en 2017 tras las revisiones sufridas a causa de la
crisis financiera en 2008, donde ademas, Basilea Il tuvo revisiones (Banco de Espafia, 2021b).

El marco de regulacion prudencial de Basilea Il desarrolld varios puntos importantes para la
gestion de riesgos, siendo uno de ellos el riesgo de mercado, que tiene un amplio desarrollo
y que estaba previsto su entrada en vigor en enero de 2022, pero a causa de la crisis a nivel
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mundial, provocada por la pandemia del Covid-19, el GHOS* retrasé el cumplimiento de las
mejoras pendientes de cumplirse, asi como, el cumplimiento del Pilar 3 de Basilea Il en el
marco del riesgo de mercado, hasta 2023 (Banco de Espafia, 2021c).

Basilea Il desarrolla dos conceptos diferentes dentro del capital de los bancos, Tier 1y Tier 2,
el primero consiste en capital basico formado por acciones ordinarias, reservas,
participaciones preferentes e instrumentos hibridos (bonos o depdsitos, referenciados a un
indice bursatil). El segundo estd formada por recursos propios de segundo orden, es decir,
fondos con fines sociales materializados en inmuebles, acciones sin derecho a voto, deuda
subordinada no garantizada, entre otros (Rodriguez de Codes, 2010).

Por otro lado, se aumentd las ratios exigibles que hasta entonces utilizaban los bancos. Las
principales ratios que sufrieron un cambio fueron la ratio minima de capital, ratio de capital
Tier 1y la ratio minimo total de capital, donde se incluye Tier 2 (Rodriguez de Codes, 2010).

La ratio de capital minimo pasé del 2% al 4,5%. Son capitales ordinarios y acumulacion de
resultados minimos que se deben reservar, no pudiendo utilizarla para repartirla, por ello, es
considerada la reserva mas importante:

CAPITAL ORDINARIO DETIER 1
ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO

Ecuacion 1.1: Ratio minima de capital o CET1=

Por otro lado, la ratio de capital de Tier 1, también sufrié una variacién en cuanto a
exigibilidad, y pasé del 4% al 6%. Esta ratio no solo incluye capital ordinario y resultados
acumulados, sino también, participaciones preferentes e instrumentos hibridos.

CAPITALTIER1
ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO

Ecuacidn 1.2: Ratio de capital Tier 1=

Por ultimo, la ratio minima total de capital varié en cuanto a restricciones, es decir, Tier 2 no
podia superar Tier 1. Tier2 es la diferencia entre lo que exige el BIS como minimo total de
capital y Tier 1. El BIS exige como minimo el 8%, por tanto, Tier 2 tiene que ser 2% o mas.

CAPITALTIER1+CAPITAL TIER2
ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO

Ecuacion 1.3: Ratio minimo total de capital=

Todas estas ratios pretenden vigilar y controlar la solvencia de las entidades financieras, por
ello, se reforzo, afiadiendo la ratio de apalancamiento. Esta ratio pretende frenar la euforia
de las entidades financieras cuando tienen activos ponderados por riesgo (APRs) bajo, asi
como, reforzar el capital para aquellos que tengan APRs alto (Rodriguez de Codes, 2010).

La relacién de la ratio de apalancamiento viene determinada por un numerador basado en
capital Tier 1 y un denominador basado en todos los activos que posea una entidad:

CAPITAL TIER1

Ecuacidn 1.4: Ratio de apalancamiento: CTIVO TOTAL

En Basilea Il no solo se intenta reforzar el capital, a través de estas medidas, sino también, la
liqguidez de ciertos activos para sostener, en momentos complicados, la financiacién de las
entidades. Por ello, el BIS pide que los bancos tengan una cobertura de liquidez con activos
liquidos de alta calidad, que puedan soportar por lo menos 30 dias de dificil financiacién, asi
como, coberturas de liquidez a largo plazo que soporten 1 afio de crisis. Las ratios de liquidez
qgue se introdujeron son LCR o traducido del inglés, Coeficiente de cobertura de liquidez y
NSF, traducido, Coeficiente de fondos estables neto (Domingo, 2010).

* Grupo de Gobernadores y Autoridades de Supervisién, por sus siglas en inglés GHOS. Es el érgano de vigilancia
del comité de Supervision Bancaria de Basilea.

16



En la ecuacidn 1.5, los activos liquidos, constan de activos facilmente convertibles en dinero,
pero se distinguen en si tienen o no pérdidas, es decir, los activos que al venderlos no tengan
pérdidas seran de nivel 1 y tendran una ponderacién del 100%, y los activos que si
incurrieron en pérdidas serdn de nivel 2, ya que en situacién de panico los precios seran
inferiores que al del mercado, obteniendo una ponderacién inferior al 100%. El resultado de
esa ratio tendra que ser igual o superior a 1.

ACTIVOS LIQUIDOS
SALIDAS NETAS DE EFECTIVO

Ecuacion 1.5: LCR (Ratio a corto plazo)=

Asimismo, la ratio a largo plazo, debe tener un resultado igual o superior a 1, durante todo el
ejercicio econdmico. Esta ratio hace referencia, por un lado, a la financiacién estable, con
recursos propios y ajenos, siendo los mas habituales depdsitos de clientes y de mayoristas a
largo plazo, y por otro lado, a la cantidad de financiacion requerida, que dependera del
vencimiento de sus activos dentro y fuera de balance, estos pueden ser requerimientos de
lineas de crédito, inversiones en fondos, etcétera.

CANTIDAD DE FINANCIACION ESTABLE DISPONIBLE
CANTIDAD DE FINANCIACION ESTABLE REQUERIDA

Ecuacion 1.6: NSFR (Ratio a largo plazo)=

En resumen, lo que se pretende es que los bancos diversifiquen su financiaciéon y que no
dependan, principalmente, de elementos que no respalden la tranquilidad y fiabilidad, tanto
de inversores o depositantes, como de todos los agentes del sistema econdmico.

1.3. TIPOLOGIAS DE RIESGO DE MERCADO

1.3.1. Riesgo de tipo de cambio:

Este riesgo es una variable importante tanto para empresas como bancos, que negocian o
interactian con una divisa distinta a la nacional, esto se debe, a la exposicidn intrinseca que
conlleva trabajar en una divisa distinta a la habitual (Gallardo et al., 2011a).

El riesgo al que cualquier banco puede estar expuesto, al hacer operaciones en esa divisa
distinta a la nacional, es causada por la fluctuacion del valor de una moneda en el tiempo,
por lo que, se podria resumir en tres momentos, la exposicion a este riesgo (Vivel, 2010):

< De transaccién: Es el riesgo en el momento que se va a realizar la operacién y hay que
convertir en otra divisa distinta a la nacional para operar.

< De conversion: Es el riesgo en el momento de cambio de vuelta a la moneda nacional para
la consolidacion contable, en el que influird el tiempo que se mantenga los activos en
moneda extranjera.

< Econdmico: Es el riesgo de pérdida futura en el patrimonio de un banco debido al fuerte
impacto de las alteraciones de una divisa que esta ligada a una operacion futura.

Por ello, cabe resaltar que el riesgo de tipo cambio no solo afecta cuando se invierte en una
moneda distinta a la habitual, sino también, cuando se invierte en moneda nacional, ya que,
cualquier inversidon en el mercado de valores trae consigo ese riesgo, con indistincién de la
inversion y del lugar desde donde se invierte.

Una estrategia para disminuir este riesgo son los contratos de futuro, es decir, contratos que
se hardn efectivo en el futuro, pero con condiciones de tipo de cambio presentes. Existen
multiples estratégias de cobertura, aunque, principalmente, se usan los derivados segin un
estudio realizado por ISDA (International Swaps and Derivatives Association) en 2008, para la
gestion del riesgo de tipo cambiario (Vivel, 2010).
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Es tal su importancia, que el Banco de Espafia, obedeciendo a organismos europeos, ha
establecido que las entidades financieras tengan reservado como minimo el 8% de sus
recursos propios de todas las inversiones o posiciones, en moneda extranjera.

El calculo de la posicidn global neta viene determinado por el mayor contravalor en euros del
sumatorio entre todos los activos patrimoniales en divisa, incluido los compromisos de
compra, y todos los pasivos patrimoniales en divisa, incluyendo los compromisos de venta. El
resultado de dicha diferencia nos daria (Gémez y Lopez, 2002):

< Posicion larga o resultado positivo, es decir, que existan mas activos en monedas
extranjeras que pasivos y, por tanto, el riesgo vendria al apreciarse la moneda nacional
frente a la divisa ya que recibiria menos euros por las divisas sobrantes.

¢ Posicién corta o resultado negativo, siendo mayor el nimero de pasivos en moneda
extranjera que activos, donde el riesgo vendria del aumento del tipo de cambio, ya que se
necesitaria mas euros para hacer frente a los pasivos en divisas.

Dicho lo anterior, cabe mencionar, la importancia de conocer este riesgo, por aquellos
agentes que quieran recurrir a operaciones de préstamos o créditos en divisa o multidivisa,
inversiones, etcétera, ya que los riesgos son altos y se requiere de un cierto nivel de
conocimiento sobre el funcionamiento y comportamiento de las divisas, para asi, aprovechar
los posibles beneficios y evitar grandes pérdidas.

1.3.2. Riesgo de tipo de interés:

Se puede definir como el “precio del tiempo que transcurre en una operacion financiera”. En
este riesgo intervienen dos variables, el plazo y la volatilidad, que determinan que el precio
pactado, ya sea por el coste de financiacidon o por la rentabilidad de una inversidn, se vea
afectado, negativa o positivamente. Por tanto, podemos decir, que es un riesgo muy sensible
y que reacciona rapidamente ante cualquier situacién (Camerini y Barreira, 2012).

En financiacién existen dos modalidades de tipo de interés, variable y fijo; en Espana para el
calculo del tipo variable, el indice de referencia mas utilizado en los préstamos hipotecarios
es el Euribor, por tanto, si el indice tiene una tendencia bajista, el banco recibird menos
intereses por el dinero prestado, sin embargo, si la tendencia es alcista, en una inversion, la
rentabilidad esperada sera mayor (Banco de Espafia, 2022c).

Grafico 1.3: Evolucion del Euribor a 1 afio en 2022.
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Fuente: Banco de Espaiia, publicado en su web la tabla de los tipos de referencia oficiales del
mercado hipotecario.

El Euribor, que estaba en negativo desde 2016, segun datos del Banco de Espafa, ha
cambiado, superando la barrera del 0% en 2022; su publicacion es mensual y lo realiza el
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Banco de Espaia. En el grdfico 1.3 vemos, que aquellos préstamos que fueron contratados
con un tipo de interés variable, estaban dando una rentabilidad escasa a los bancos y siendo
beneficiosa para los prestatarios, hasta el primer trimestre del afio 2022, pero ahora, esa
situacidon ha cambiado y favorece al prestamista.

Sin embargo, los bancos han buscado otras vias para obtener beneficios, es decir, no solo se
centran en préstamos hipotecarios u otros productos habituales (tarjetas, cuentas de
depdsitos, etcétera), sino que, ahora ponen énfasis en otros productos como seguros, fondos
de inversién y productos de planes de pensiones, en el que influye el tipo de interés variable,
por consiguiente, la gestion de estas Ultimas operaciones, requiere un esfuerzo mayor para
conseguir que ante cambios negativos del tipo de interés, las repercusiones sean menores
para ambas partes (Ferrer y Pereda, 2022).

Por otro lado, para determinar el tipo fijo durante toda una operacioén financiera, desde mi
experiencia profesional, uno de los indices de referencia utilizados para su célculo es el IRS>.
El Banco de Espafia define el IRS como “la media simple mensual de los tipos de interés
diarios del tipo anual de swap de intereses para operaciones denominadas en euros”.

Los tipos de interés oficiales del BCE, repercuten en los tipos de interés al que los bancos
prestan dinero a la sociedad, siendo el tipo de interés oficial de las principales operaciones de
refinanciacion®, el mas importante, segin el BCE, ya que de ello depende cuanto se puede
encarecer o no un préstamo, o cuanto podemos ganar o perder en una inversion.

Grafico 1.4: Tipo de interés de las principales operaciones de refinanciacion.

2.50%
2.00%
- 1,50%
o
(W]
=
=
L 1.00%
(=]
-
=
=
0.50%
0.00% —_——
o £ = ad I el C el =3 2 -3 Wl = P i
o & & 5 & S S S S S o &S
W G o R L o < & & o e S DG o
o & & (= & & & & & o & & & = &
MES/ANO

Fuente: Elaboracién propia con datos extraidos de la web del BCE, donde solo se ha cogido el
tipo de interés a final de cada afio.

En el grdfico 1.4 vemos la evolucién del tipo de interés mds importante que publica el BCE,
donde coinciden los picos del grafico con situaciones criticas a nivel europeo. Tras la crisis de
2008, el tipo de interés ha sufrido pequefias variaciones y con sentido bajista, para incentivar
la economia y propiciar el consumo. Sin embargo, en 2022, tras 6 afios a cero, el tipo de
interés ha sufrido una variacién al alza, debido a los ultimos acontecimientos en Europa, la
guerra entre Rusia y Ucrania, provocando crisis energética, aumento de la inmigracion, y una
inflacién al alza (INE’, 2022).

Para conocer el riesgo de tipo de interés es importante realizar una evaluacidon de los
factores que pueden afectar al riesgo. Un activo estd en mayor o menor medida expuesto al

*> IRS (Interest Rate Swap) o Permuta de intereses, publicado por el Banco de Espafia en su portal bancario
https://clientebancario.bde.es/pcb/es/, junto con otros indices oficiales del mercado hipotecario.

® Es el precio que el Banco Central Europeo cobra por los fondos prestados a los bancos privados a través de
subasta.

7 Instituto Nacional de Estadistica.
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riesgo dependiendo de la duracién de vida que éste tenga, es decir, el tiempo transcurrido
desde el primer y hasta el ultimo flujo de capital, o vencimiento (CNMV, 2022).

Existen diferentes formas de calculo de la vida media de dichos activos, pero hemos de saber
gue no todos los activos tienen la misma reaccién ante las mismas variables del mercado,
algunos son mas sensibles que otros. Por ello, queda claro que el riesgo viene determinado
por la madurez del activo y la sensibilidad ante anomalias en el mercado, siendo ambas
susceptibles de valoracién (Lozano, 1993).

Para cubrir este riesgo, se usa el elemento cobertura, que tiene por objetivo la eliminacion
de este riesgo. La cobertura es sencilla de entender, ya que, consiste en adoptar una posicion
contraria a la posiciéon expuesta al riesgo, con instrumentos adecuados, pero, en la practica,
es mucho mas complicado, ya que se necesita encontrar una cobertura que tenga la misma
sensibilidad y madurez que el activo, objeto de cobertura (Lozano, 1993).

En resumen, dado que el tipo de interés se ve afectado por la volatilidad, es necesario utilizar
la cobertura, para minimizar al maximo este riesgo, con instrumentos adecuados y lo mas
parecidos posible, en tiempo y reaccion a las variaciones en el mercado.

1.3.3. Riesgo de precio:

Consiste en la posible variacion o fluctuacién en el valor de un activo fisico (conocido
comunmente por commodity), o un activo financiero. Esta posible fluctuacién al alza del
precio, en el caso de las commodities, afectaria negativamente al consumidor final por el
aumento de los costes de produccidn de diversos bienes y servicios, y en el caso de activos
financieros, afectaria negativa o positivamente, segln se tenga la posicion de comprador o
vendedor, respectivamente (Gallardo et al., 2011a).

Las dos categorias mas comunes de este riesgo, hace referencia al riesgo de precio en renta
variable y en materias primas, por ello, en una cartera de activos, para cumplir con los
requerimientos de capital de Basilea lll, es necesario, primero, separar los activos por grupos,
en funcién de cuan afectados pueden verse ante una variaciéon de su precio y segundo,
clasificarlos en funcidon de la relacion que tengan con materias primas o con activos
financieros (BIS, 2016).

El riesgo de precio en renta variable hace referencia a las acciones, bonos, etcétera, que a
causa de un movimiento aleatorio en la cotizacién del valor, debido a especulaciones o
conocimientos de informacién, ya sea cierta o falsa, sobre un activo, provoca la
revalorizacién o depreciacion de la cartera; y el riesgo de precio de materias primas se
produce cuando fluctian las cotizaciones de estas, por escasez o volumenes elevados
(Gallardo et al., 2011a).
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CAPITULO 2: GESTION DEL RIESGO DE MERCADO (lI): MODELOS DE
VALORACION DEL RIESGO DE MERCADO. SUPERVISION Y CONTROL POR
PARTE DE LOS ENTES REGULADORES.

2.1. SUPERVISION DE ACUERDO CON BASILEA Il y Il

Los Acuerdos de Basilea Il y Il introdujeron medidas estandarizadas, que ayudaron a la
comparacién y evaluacion a nivel internacional de los requerimientos de capital, por ello, se
va a analizar el riesgo de mercado segun estas normativas. Basilea Il introdujo mejoras en el
riesgo de mercado y operacional, pero se centrd, principalmente, en el riesgo de crédito.
Basilea Ill es el que mejord el marco del riesgo de mercado al completo.

Como ya hemos visto en Basilea I, los pilares basicos, mejoraron los requisitos de una buena
gestion de riesgos de crédito, operacional y de mercado, elevaron los minimos de capital a
mantener en balance y resaltaron la transferencia de informacidn sobre la gestidn de riesgos,
de manera mas clara y detallada, por parte de los bancos.

Los requerimientos de capital para 2005, en comparacion con el afio 2004, afio en el que se
publicé Basilea Il, presenta una variaciéon importante, principalmente en el riesgo de crédito,
aunqgue esto no fue suficiente para afrontar la crisis financiera mundial de 2008, debido al
débil desarrollo y concrecion de los requerimientos:

Tabla 2.1: Requerimientos de capital y evolucién de todas las entidades financieras.

2005 % 2004 %
Total requerimientos (millones de euros) 122.731 101.731
- Riesgo mercado. Método estandar 5.341 4.4 2.429 2,4
- Riesgo mercado. Modelos internos 206 0,2 193 0,2
- Riesgo de cambio 1.140 0,9 870 0,9
- Riesgo de crédito y contraparte 115.690 94,3 97.423 96,1

Fuente: Banco de Espafia publicado en 2006 sobre “Riesgos de mercado: Aspectos relevantes de la
validaciéon y seguimiento de modelos de riesgo de mercado”.

Las deficiencias en el sistema financiero se fueron corrigiendo, como marca la Circular
3/2008, de 22 de mayo del Banco de Espafia, que es una muestra de las mejoras en materia
de gestion de riesgos que se ha realizado a nivel comunitario sobre el sistema financiero.

Los cambios de Basilea Il actualizada, se centraron en una mayor exigencia técnica y de
fundamento de las bases de los requerimientos, donde las exigencias van en funcidn de si es
una empresa matriz o filial, también, dio mayor definicién a los instrumentos que se pueden
incluir en el calculo de los requerimientos de recursos propios, para que asi, las reservas y el
capital sean los elementos predominantes. Con todo ello se persigue, que los bancos
mantengan unos recursos propios en funcién del riesgo que soportan sus negocios y que los
requerimientos sean mas sensibles a estos (Circular 3/2008, de 22 de mayo).

Basilea Il actualizada, también mejora los métodos que utilizan las entidades financieras para
el calculo del capital a mantener: El método estdndar y los modelos internos de medicién de
riesgos; el modelo estdndar también contempla un complemento de valoracién para
determinadas carteras de opciones denominado modelo intermedio (Gallardo et al., 2011b).

El método estandar lo puede aplicar cualquier entidad financiera, mientras que, el modelo
interno, es desarrollado por cada entidad, sin embargo, no hay diferencia de medicién
eficiente de esta ultima con la primera, puesto que, deben seguir las directrices de la
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autoridad supervisora y ser aprobadas por ésta, como se menciona en la memoria de
Supervisién bancaria de 2005, publicada por el Banco de Espafia.

Asimismo, el modelo interno, tuvo su primera aparicion en la “Enmienda de Riesgo de
Mercado” en 1996, y fue, desde entonces, analizado por el Grupo de Tesoreria y Modelos de
gestion de riesgos del Banco de Espafia. (Salcedo y Léopez de Olmo, 2006). Tomd mayor
importancia, por las actualizaciones introducidas en 2005 y 2006 en Basilea Il, en referencia
al riesgo de mercado, al riesgo de crédito y al riesgo operacional, asi como, por la definicién
sobre la cartera de negociacién de los bancos (Banco de Espafia, 2006).

Por ende, se entiende, que tras las modificaciones, los bancos tuvieron que reorganizar sus
partidas de balance para el nuevo célculo de capital por los riesgos asumidos, ya sea por
método estandar o interno. Estas modificaciones ayudan a las entidades bancarias a obtener
una mejor valoracion de los riesgos de mercado u otros, favoreciendo la percepcion de la
sociedad, principalmente de inversores, sobre la gestion que realizan.

Basilea Ill, fue el acuerdo que completd el marco del riesgo de mercado después de la crisis
de 2008, ya que reflejo la necesidad de seguir mejorando el marco internacional. Partiendo
de Basilea 2.5 o actualizada, el comité fue preparando las mejoras para Basilea lll, donde los
principales cambios fueron (BIS, 2019):

¢ Criterios mas estrictos para la asignacion de instrumentos en la cartera de negociacion.

% Reformd la metodologia basada en modelos internos para anticiparse mejor a los riesgos
observados durante la crisis y endurecio el proceso de autorizacion supervisora del uso de
modelos internos.

+* Introdujo una nueva metodologia estandar mas sensible al riesgo.

Todas estas mejoras, segin marca el BIS (2019), hacen mas facil el disefio de las exigencias y
su implementacién, con el fin de evitar problemas en la medicién de los riesgos, ademas de
proporcionar mas tiempo a los bancos para reorganizar sus procedimientos internos,
posponiendo su aplicacion, debido a la pandemia del Covid-19, hasta 2023.

En 2018 el Comité de supervisién propuso hacer una serie de revisiones sobre el proceso de
evaluacion de los modelos internos de riesgos, asi como, la correcta gestion de riesgos por
parte de las mesas de negociacion®. También se sometié a consulta, propuestas de reajustes
y medicion del método estandar, que en enero de 2019 finalizaron, y se amplié la definicion
de la cartera de negociacion (BIS, 2019).

2.2. MODELO DE VALORACION GENERAL DE RIESGO DE MERCADO
2.2.1. Metodologia estandarizada para la valoracion del riesgo de mercado:

Muchas entidades financieras tienen carteras de instrumentos negociados, que contienen en
mayor o menor medida, activos de renta fija, renta variable y otros activos no financieros,
como materias primas, para ser negociados en el corto plazo y, por tanto, pueden verse
afectados por el riesgo de mercado debido a variaciones en el precio de bonos, acciones y
monedas (BIS, 2019).

Los instrumentos financieros pueden ser activos financieros al contado o derivados. Las
posiciones en estos instrumentos deben cumplir determinadas intencionalidades para ser

& Definido por el BIS como “un grupo de operadores o de cuentas de negociacién que implementa una
estrategia de negocio bien definida operando dentro de una estructura clara de gestion del riesgo”. Para una
amplia definicion véase Apéndice A del documento de “Requerimientos minimos de capital por riesgo de
mercado” publicado por el BIS en 2016.
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incluidas en la cartera de negociacién, como ser mantenidas para negociar, servir de
cobertura de otro elemento que no esté en la cartera, y que ademads, tengan como objetivo
el beneficio a corto plazo, ya sea por precio o tipo de interés (Gallardo et al., 2011b).

Como requisitos generales de este modelo, segin marca la ley, todos los activos que se
encuentren dentro de una cartera de negociacidn deben, entre otros (Circular 3/2008, de 22
de mayo, 269-271):

2
L ¥4

Poder ser valorados diariamente en un mercado liquido.

R/
o

Deben ser informados a la alta direccion sobre las posiciones en las que se encuentran.

R/
°o

Deben poder cubrirse todos los riesgos de la exposicidn con instrumentos que tengan un
mercado liquido activo, tanto para la oferta como para la demanda.

+» Deben arrojar estimaciones fiables de las hipdtesis y parametros clave del modelo.

+ La entidad debe tener la facultad y la obligacidn de gestionar activamente cada exposicion
en su actividad de negociacion.

El cdlculo, por este método, de los requerimientos de capital de los instrumentos que formen
parte de la cartera de negociacién, consistira en multiplicar el importe de la posicion del
instrumento por un porcentaje determinado. El requerimiento total sera la suma de todos
los requerimientos por cada riesgo siguiente (Gallardo et al., 2011b):

> Riesgo de precio de la cartera: El riesgo de precio de cartera hace referencia a todas las
posiciones que se tenga en renta fija, acciones y participaciones, materias primas vy
acciones y participaciones en Instituciones de Inversién Colectiva (IIC). El calculo de
requerimiento por riesgo de precio de la cartera, resulta del sumatorio de multiplicar el
valor de cada posicion de riesgo de precio, por determinados porcentajes (Circular
3/2008, de 22 de mayo).

Las posiciones del riesgo de precio en renta fija, acciones y participaciones y acciones y
participaciones en |IC se exponen a 2 tipos de riesgos: riesgo de precio general debido a
movimientos propios del mercado, y riesgo de precio especifico, causado por el propio
emisor o emisor subyacente de instrumentos derivados (Gallardo et al., 2011b).

Los porcentajes a aplicar, para obtener el requerimiento por riesgo de precio, marcado
por la Circular 3/2008, de 22 de mayo, no son iguales para todos los riesgos, ademas,
algunos porcentajes sufrieron modificaciones a través de la Circular 4/2011, de 30 de
noviembre. La férmula de calculo a través del método estdndar es la siguiente:

Requerimiento riesgo precio= (%PrfG + %PrfE) + (%PapG + %PapE) + %PIIC + %Pmp
+ PrfG: Valor de la posicién en renta fija expuesta al riesgo de precio general.
« PrfE: Valor de la posicion en renta fija expuesta al riesgo de precio especifico.

+«» PapG: Valor de la posicidon en acciones y participaciones expuesta al riesgo de precio
general.

«» PapE: Valor de la posicién en acciones y participaciones expuesta al riesgo de precio
especifico.

¢ PIIC: Valor de la posicién de acciones y participaciones en IIC expuestas al riesgo
general y especifico de precio

«» Pmp: Valor de la posicién en materia prima.
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En la Circular 3/2008, de 22 de mayo, el Banco de Espafia muestra una tabla para el
calculo del valor de las posiciones para el riesgo de precio general en renta fija, en la que
clasifica las posiciones por zonas y segun el vencimiento que tengan, ademds de su
correspondiente ponderacién porcentual.

Tabla 2.2: Ponderaciones de las posiciones netas, seguin plazo (meses
o aios) y rendimiento.

Banda de vencimiento
ZOMA Rendimiento Rendimiento Ponderacion
explicito igual o | explicito inferior {25)
superior al 3% al 33 o implicito
Meses Meses
Oo-1 -1 O, 1O
Uno 1-3 1-3 0,20
3-5 3-5 0,40
B-12 B-12 0,70
Anfos Meses
Dos 1-2 12-25 1,25
2-3 23-34 1,75
2-4 34-43 2,25
Anfos Meses
3-5 45-52 275
5-7 52-68 3,25
7-10 B-BB 3,75
1015 BE-112 g 50
Tres 15-20 112-127 5,25
210 127-1449 G, 00
Anos
12-20 B
=200 12,50

Fuente: Circular 3/2008 Banco de Espafia a través del libro Gestion de riesgos
financieros en la banca internacional (2011).

Cuando el riesgo de precio general de renta fija se obtiene en funcién del vencimiento de la
cartera de renta fija, los requerimientos de recursos propios por dicha cartera son la suma de
los importes de las PPC®y las PPnoC'® después de aplicar el porcentaje que le corresponda a
cada posicidon, por la zona en la que se encuentren o por posiciones residuales (Circular
3/2008, de 22 de mayo).

% 10% de la suma de las PPC de cada una de las bandas de vencimiento de la tabla 2.2.
% 40% de la PPC de la zona 1.

% 30% de la PPC de la zona 2.

% 30% de la PPC de la zona 3.

% 40% de la PPC entre las zonas 1y 2, y entre las zonas 2 y 3.

« 150% de la PPC entre la zona 1y 3.

% 100% de la PPnoC residuales.

Para calcular las PPC, se tiene que clasificar primero la posicién neta del activo (precio de
mercado en el momento del cdlculo) segun su plazo y su rendimiento, para asi obtener las
posiciones ponderadas (PP) de todas las bandas de vencimiento, siendo la menor de las
sumas de las PP largas y cortas la que representaria la PPC. Las PPnoC se obtienen de la

® PPC = Posiciones Ponderadas Compensadas
1 pPnoC = Posiciones Ponderadas no Compensadas
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diferencia entre la suma de las posiciones largas' y la suma de las posiciones cortas* de
dicha banda (Gallardo et al., 2011b).

Un ejemplo de célculo de la PP es el siguiente: “Supongamos un activo de renta fija, un
bono a 5 aifos con un rendimiento de 3,5%, que le queda 3,5 aifos para su vencimiento. Su
valor de cotizacion es de 8.500€".

Sabiendo que: su posicion neta es de 8.500€, su vencimiento residual es de 3,5 afios y su r=
3,5%, vamos a la tabla 2.2 y lo clasificamos en la zona 2 con una ponderacion del 2,25%.
Entonces obtenemos que: PP= 2,25% de su posicion neta (8.500€) = 191,25¢€.

Existe otra forma de obtener el riesgo de precio general y es a través de la duracion, previa
autorizacién del Banco de Espafia, por ello, no vamos a entrar en este punto por la
complejidad que representa.

El riesgo de precio especifico de renta fija resulta de la suma de las PP, largas o cortas, que
se obtendra de ponderar las posiciones netas del activo con los porcentajes
correspondientes. Los porcentajes aplicables dependen de la clasificacion de los posiciones
netas de los activos segun el emisor/deudor, calificacion crediticia externa o interna y
vencimiento residual (Circular 4/2011, de 30 de noviembre)™:

+» 0% para los activos con riesgo de crédito nula.

% 0,25%, 1% o 1,6% para los activos que hayan sido calificados por una Agencia de
Calificacion Externa de Crédito (ECAI siglas en inglés) en un nivel de calidad crediticia de al
menos 3 y que recibirdn una ponderacion inferior o igual al 50% por riesgo de crédito,
cuyos vencimientos residuales sean inferior a 6 meses, entre 6 y 24 meses y superior a 24
meses respectivamente.

%+ 12% para los activos con una ponderacion por riesgo de crédito de 150%
%+ 28% para los activos con una ponderacion del 350%
% 8% para el resto de los activos.

Para el cdlculo de las posiciones del riesgo de precio general de acciones y participaciones
se toma el importe de la posiciéon global neta, que viene siendo la diferencia entre las
posiciones netas largas y cortas. Los requerimientos de recursos propios para esta posicién
global neta es del 8% (Circular 3/2008, de 22 de mayo).

Para el célculo de las posiciones del riesgo de precio especifico de acciones y participaciones
se toma el valor de la posicidn global bruta, que resulta de la suma de todas las posiciones
netas largas y netas cortas'. El requerimiento de recursos propios para la posicién global
bruta de este riesgo es del 8% (Circular 4/2011, de 30 de noviembre).

1 |as posiciones largas: compras a plazo del instrumento, futuros financieros comprados basados en el
instrumento, opciones de compra adquiridas y opciones de venta emitidas sobre el instrumento, los
aseguramientos de emisiones y de ofertas publicas de venta del instrumento y cualquier operacién que pueda
dar lugar a la adquisicion real o tedrica del instrumento

12 Las posiciones cortas: ventas a plazo del instrumento, futuros financieros vendidos basados en el
instrumento, opciones de venta adquiridas y opciones de compra emitidas sobre el instrumento y cualquier
operacién que pueda dar lugar a la entrega real o tedrica del instrumento.

13 Circular 4/2011 de 30 de noviembre modifica el apartado 11 de la Norma 87 de la Circular 3/2008 de 22 de
mayo.

% Para el calculo de la posicidn global bruta se excluirdn cualquier instrumento que esté basado o indexado a un
indice bursatil, segiin modificacién a través de Circular 9/2010 de 22 de diciembre.

13 Se modificé el porcentaje para el requerimiento de recursos propios del riesgo especifico del 4% al 8% a
través de la Circular 4/2011 de 30 de noviembre.
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Los calculos de requerimiento de capital por riesgo de precio en IIC dependen de si cumple o
no los requisitos para su inclusién en la cartera de negociacion. Las posiciones en IIC que no
cumplan los requisitos se calculan como un porcentaje del valor de dichas posiciones, el 32%
para riesgo general y especifico, y las que si cumplan los requisitos se pueden calcular con
métodos mas especificos como se menciona en la norma 89 de la Circular 3/2008.

Los requerimientos para el riesgo de precio de materias primas se calculan con la
multiplicacidn de un porcentaje a la posicién del instrumento. La posicién en materias primas
se expresa en una unidad de medicidn, kilos, barriles, etcétera; el precio de contado de la
materia prima se expresa en la moneda de referencia y se tendra en cuenta todas las
posiciones, incluidas tanto en cartera de negociacion como en cartera de inversién (Circular
3/2008, de 22 de mayo).

La Circular 3/2008 del BdE marca 2 sistemas para el calculo del requerimiento de recursos
propios por riesgo de precio en materias primas: sistema de escala de vencimientos vy
sistema simplificado, sin embargo, existen otros 2 sistemas que pueden ser utilizados, previa
autorizacién del Banco de Espafia: sistema de escala de vencimientos ampliado y modelos
internos, y, por esa autorizacién preceptiva, estos ultimos no los desarrollaremos.

Para el cdlculo de requerimiento por riesgo de precio de materias primas, a través del
sistema de escala de vencimientos, el Banco de Espafia muestra la siguiente tabla:

Tabla 2.3: Posiciones en materias primas segun su
vencimiento. Método estandar.

Banda de vencimientos Tasa diferencial (en %)

0<1mes 1,650

>1< 3 meses 1,60

>3 < 6 meses 1,650

>6 < 12 meses 1,50

>1< 2 anos 1,50

>2 < 3 anos 1,50

Mas de 3 anos 1,50

Fuente: Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espafia.

Las posiciones se clasifican seguin la banda de vencimiento de la tabla 2.3 y una vez
asignadas, se pueden compensar algunas posiciones, por ello se calcula la posicidon
compensada, la posicidn no compensada, la posicion compensada entre dos bandas y la
posicion residual no compensada entre dos bandas (Circular 3/2008, de 22 de mayo).

Obtenido las posiciones anteriores para cada materia prima, el requerimiento de recursos
por materia prima resulta de la siguiente suma (Circular 3/2008, de 22 de mayo):

«» La posicidn total compensada para cada banda de vencimiento, multiplicado por la tasa
diferencial (1,5%) y por el precio de contado de la materia prima que se trate.

< La posicion compensada entre dos bandas de vencimientos por cada banda de
vencimientos a la que se traspase una posicion no compensada, multiplicado por el 0,6% y
por el precio de contado de la materia prima.

« Las posiciones residuales no compensadas, multiplicadas por 15% y por el precio de
contado de la materia prima.

El requerimiento total de recursos propios por riesgo de precio de las posiciones en materias
primas, segin marca el Banco de Espafia, vendra determinado por la suma de todos los
requerimientos por cada materia prima.
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El calculo de requerimiento de recursos por el método simplificado, segin marca la Circular
3/2008, de 22 de mayo, resultara de la suma de las siguientes multiplicaciones:

< El 15% de la posicidn neta, larga o corta, en cada materia prima, multiplicado por el precio
de contado de la materia prima.

« El 3% de la posicion bruta, larga mas corta, en cada materia prima, multiplicado por el
precio de contado de la materia prima.

El requerimiento total de recursos vendrd determinado por la suma de todos los
requerimientos por cada materia prima, al igual que en el método anterior.

> Riesgo de liquidacion y entrega de la cartera: Este riesgo requiere de recursos propios
por los posibles retrasos en la liquidacién en operaciones de elementos de la cartera de
negociacién, cabe mencionar, que se quedan fuera de esta cartera, las operaciones a
plazo con pacto de recompra y las operaciones de préstamos de valores o de mercaderias
(Circular 3/2008, de 22 de mayo).

Los requerimientos de capital para este riesgo, seglin marca la norma 91 de la Circular
3/2008, resultan de la suma total de los siguientes calculos:

« En el caso de que no se produzca la liquidacion del contrato y esto se refleje en
pérdidas, la diferencia, previa deduccién de las posibles provisiones constituidas, entre
el precio de liquidacion y el precio de mercado de los valores se multiplicardn por los
siguientes porcentajes:

® 0% si son <=5 dias habiles mas tarde de la fecha de liquidacién.
e 8% entre 5y 15 dias habiles.

e 50% entre 16 y 30 dias habiles.

® 75% entre 31y 45 dias habiles.

e 100% mas de 45 dias habiles.

< En el caso de las operaciones en que no se haya hecho efectivo la liquidacidon de
entrega contra pago o viceversa:

® No se exigen recursos hasta la fecha de la primera entrega o pago contractual.

e El riesgo se trata como un préstamo desde la fecha del primer pago o entrega hasta
4 dias habiles después del segundo pago o entrega contractual.

e Por ultimo, transcurridos 5 dias habiles después del segundo pago o entrega, el
importe transferido mas el coste de reposicidn si resultase positivo, se tratara como
pérdidas a efectos de cdlculo de recursos propios.

> Riesgo de crédito y contraparte de la cartera: La Circular 3/2008 de 22 de mayo explica
ampliamente estos dos riesgos, el primero ya conocido como el riesgo tipico del sistema
financiero y al segundo lo define como, la posibilidad de incumplimiento de la contraparte
antes de la liquidacion definitiva de los flujos de caja de dicha operacidn. El riesgo de
crédito con el método estandar y de forma general, esta sujeto al multiplicador del 8%
para el requerimiento de capital.

> Riesgo de tipo de cambio y de las posiciones en oro de la cartera: Los requerimientos de
recursos se calculan multiplicando un porcentaje por la suma de las posiciones en divisas,
oro y divisas instrumentales, sin tener en cuenta su signo. Asi mismo, los requerimientos
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son nulos cuando la suma de las posiciones globales netas no superan el 2% del total de
los recursos propios computables (Circular 3/2008, de 22 de mayo).

La suma de las posiciones globales netas en divisa, oro y divisas instrumentales se
multiplican por el 8% ,como marca la norma 81 de la Circular 3/2008; dichas posiciones
globales netas son las siguientes:

¢ Posicion global neta en divisas: Es el mayor importe de la suma de las posiciones netas
largas y la suma de las posiciones netas cortas.

«» Posicion global neta en oro: Es la mayor de la posicidon neta larga y la posicidn neta
corta en oro.

+» Posicidn global neta en divisas instrumentales: Tiene un tratamiento similar al del oro.
2.2.2. Métodos intermedios de valoracion de riesgos de mercado:

Este método es un complemento del método estandarizado de valoracidon del riesgo de
mercado, segiin marca la norma, en la Circular 3/2008, y el Comité de Supervisiéon Bancaria
en Basilea lll, estos métodos son usados cuando las carteras tienen opciones emitidas.
Existen 3 metodologias intermedias o complementarias: delta, vega y analisis de escenarios
de curvatura (BIS, 2016).

En Basilea Il los métodos intermedios que se utilizaban para este tipo de instrumentos eran
delta plus y método de escenarios; el método delta plus esta basado en sensibilidades, por
ello, en las nuevas actualizaciones se amplié su uso al método estandar, ya que responde
adecuadamente al marco del riesgo de mercado, proporcionando consistencia y aplicacion
uniforme a numerosos bancos (BIS, 2016).

Estos métodos suponen una ampliacion de medicién del riesgo, es decir, un mayor desarrollo
de uno de los componentes del método estdndar tradicional para el célculo de
requerimiento de capital. Los componentes que forman parte del requerimiento de capital
son: requerimientos de capital basado en sensibilidades, el requerimiento de capital por
riesgo de incumplimiento y el suplemento por riesgo residual, siendo el primer componente
afectado por el método basado en sensibilidades (BIS, 2016).

> Medida de riesgo delta y vega: Delta es un pardmetro que mide la elasticidad de la prima
de una opcion en relacidn con las variaciones del precio del activo subyacente al contrato.
Las entidades de crédito, con este parametro, pueden ponderar la participacion de las
opciones emitidas en su cartera (Fernando et al., 2011b).

Vega es otro parametro que “mide la sensibilidad del valor de una opcidn con respecto a
un cambio de volatilidad”, por ello, sirve tanto para calcular el riesgo de volatilidad como
para el calculo total de requerimiento de capital (BIS, 2005).

El riesgo delta y vega funcionan de forma similar y se utilizan de forma conjunta. Son
medidas del riesgo, basadas en las sensibilidades, de la cartera de negociacidon de un
banco y se utilizan como inputs en la férmula de agregacidon que genera el requerimiento
de capital. Los riesgos delta y vega se calculan utilizando las mismas férmulas de
agregacion sobre todos los factores de riesgo relevantes, en el método basado en
sensibilidades. Sin embargo, estos deben calcularse por separado, sin que se reconozca el
beneficio de la diversificacidon entre ambos factores de riesgo delta y vega (BIS, 2016).

El procedimiento de calculo que indica el comité de supervisién de Basilea para ambos
riesgos, Delta y Vega, es el siguiente y por este orden:
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¢ Hallar una sensibilidad neta de los diferentes instrumentos frente a cada factor de
riesgo “k” y compensarlos entre si, con independencia del instrumento del que se
deriven. Es decir, si hay 2 instrumentos iguales pero con diferente signo, estos se
compensaran y la sensibilidad o riesgo seria cero. ”Sk”:SensibiIidad neta.

+ La sensibilidad ponderada es el producto de la sensibilidad neta y la correspondiente
ponderacién por riesgo ”RWk”.

Ecuacidn 2.1: WSk(Sensibilidad ponderada)= Rka Sk

« La posicion de riesgo delta (respectivamente Vega) para la categoria b1 “K,”, debe

determinarse agregando las sensibilidades ponderadas a los factores de riesgo dentro
de la misma categoria utilizando la correspondiente correlacién prescrita conforme a la
siguiente formula y donde, la cifra incluida dentro de la funcién raiz cuadrada, tiene un
limite inferior de cero: “p kl”: correlacion prescrita

< 2
Ecuacion 2.2: K =4 [XWS "+ Y Y p WS WS
b k kL Tkl
k k k#l
«» El requerimiento de capital por riesgo delta (respectivamente Vega) se determina a
partir de las posiciones de riesgo agregadas entre las categorias delta (respectivamente
Vega) dentro de cada clase de activos, utilizando las correspondientes correlaciones
prescritas ybcconforme a la siguiente férmula:

Ecuacion 2.3: Delta (respectivamente Vega) =4 [ sz + X ychbSC — donde:
b

b c#b
S =yws . . .
b %‘ k Se aplica a todos los factores de riesgo de la categoria b.
S =YWS . . ,
c % ke Se aplica a todos los factores de riesgo de la categoria c.

El banco debe calcular el requerimiento de capital por riesgo delta
YK 4y Yy SS<0 : eq Tl porriesgo ¢
h P boep DEDC (respectivamente vega) utilizando una especificacién alternativa.

Una vez obtenido el riesgo delta, el valor de la posicidn en opciones se determina a
través de la multiplicacién del valor de mercado del subyacente con su correspondiente
delta. Por otro lado, el parametro vega cuantifica cdmo varia el precio de las opciones
ante cambios en la volatilidad implicita que descuenta el mercado, y al determinarse el
valor de la posicidn por este riesgo se anadird, con una suma simple, al requerimiento
de capital (Gallardo et al., 2011b).

> Método de escenarios de curvatura: Existen entidades de crédito que tienen un potencial
mayor gracias a los recursos que poseen para realizar andlisis de simulacién, que estan
avalados por el comité de Basilea. Este método sirve para analizar los cambios en el valor
de las opciones ante cambios en los precios y en la volatilidad de sus subyacentes
(Gallardo et al., 2011b).

La curvatura de estos escenarios es una medida que capta el riesgo incremental no
incluido en el riesgo delta de variaciones de precios sobre el valor de una opcién. El riesgo
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de curvatura se basa en dos escenarios de tensidn consistentes en una perturbacion al
alza y otra a la baja sobre un determinado factor de riesgo. La peor pérdida de los dos
escenarios es la posicién de riesgo que se utilizard como input en la férmula de agregacién
que genera el requerimiento de capital (BIS, 2016).

2.3. MODELOS DE VALORACION INTERNA PARA LA GESTION DEL RIESGO DE MERCADO

Como se ha mencionado, hay métodos de valoracidén que requieren de autorizacidn para ser
utilizados como medio valido de medicién del riesgo, el referente al riesgo de mercado es el
modelo interno IMA (BIS, 2016); la entidad supervisora, en este caso el Banco de Espafia, es
la que a partir de unos criterios minimos, decide dar dicha autorizacién o no.

Los bancos, como se menciona en los requerimientos minimos de capital en el marco del
riesgo de mercado de Basilea Ill, deberdn pasar un proceso por el cual se les autoriza a
utilizar este modelo. Este proceso contard con la autorizacién de la entidad supervisora si
cumple, a modo de resumen, los siguientes requisitos (BIS, 2016):

+» Demostrar que el modelo se puede aplicar plena y realmente en su totalidad.
+ Tener la certeza de que la entidad bancaria dispone del personal cualificado.

+» Tener la certeza de una reputacion satisfactoria en el comportamiento que desempefia en
cuanto a medicién del riesgo por parte del banco.

+» Que el banco realice regularmente pruebas de tension.
+» Que exista una mesa de negociacion.

Cualquier modelo interno de valoracién que un banco desee utilizar y haya pasado los
criterios generales anteriores, ha de cumplir ademas, otros criterios adicionales. Estos son los
estandares cualitativos, cuantitativos y una prueba de tensién (BIS, 2016).

2.3.1. Estandares cualitativos:

Los criterios exigidos por el Banco de Espafia descritos anteriormente, son los estandares
basicos, sin embargo, a lo que este punto se refiere son a los criterios cualitativos
relacionados con la organizacion interna de la entidad bancaria.

Los bancos tienen diferentes unidades especializadas dentro de la organizaciéon, una de ellas
es la unidad de riesgos, que es la encargada del disefio, mantenimiento y analisis de los
modelos que la entidad va a utilizar con previa autorizacién del BdE (BIS, 2016).

Dicha unidad debe ser independiente de las unidades de negociaciéon y debe analizar e
involucrarse en la informacidon que genere el modelo interno, realizando informes diarios
para analizar si es conveniente reducir, modificar o eliminar las posiciones de elementos con
elevado riesgo. Los elementos cualitativos del modelo se resumen en (BIS, 2016):

«» El personal de analisis de la unidad debe contar con todas las herramientas intelectuales,
asi como de experiencia, para realizar la prueba de tensiéon y extraer un andlisis eficiente y
eficaz de los datos obtenidos. Asi, como realizar programas periédicos de backtesting y
asignacion de PyG para ver la evolucion con situaciones hipotéticas diferentes a |/p.

<+ El andlisis realizado por la unidad ha de integrarse con el resto de las actividades del
banco para alcanzar la plenitud del modelo, ya que debera aportar beneficios técnicos
reales en el dia a dia de la gestidon del riesgo. Ademas, los resultados que arrojen los
modelos deberan integrarse totalmente con el proceso de planificacién, seguimiento y
control del perfil del riesgo de mercado de la entidad financiera.

30



< Se debe realizar una auditoria independiente de la actuacion de la unidad de control de
riesgos y de las unidades de negociacién, en el marco de los procedimientos que realiza el
banco, por lo menos una vez al afio, ya que, resulta imprescindible para obtener una
valoracién sobre la valoracion y gestidn de riesgo que realiza la unidad en cuestion.

Por otro lado, el Banco de Espafia, destaca la necesidad de elaborar manuales internos de
gestion de riesgos en donde, ademds de describir los principios basicos como las politicas
internas, controles y procedimientos, se exponen las técnicas empiricas utilizadas por los
bancos, para cuantificar el riesgo de mercado (BIS, 2016).

2.3.2. Estandares cuantitativos:

La libertad de la medicion del riesgo de los bancos, no obvia el requerimiento cuantitativo
minimo que exige la normativa de los Acuerdos de Basilea y del Banco de Espafia, por ello,
existen obligaciones cuantitativas que han de cumplir los modelos internos.

Hasta 2016 una de esas obligaciones mencionadas en Basilea Il como requisito cuantitativo,
era la utilizacién de la metodologia del Value at Risk (VaR), sin embargo, la normativa ha ido
mejorando las técnicas utilizadas para ser mas eficientes en la determinacion del riesgo, e
introdujo en Basilea lll, la utilizacion del expected shortfall (ES) que ayudara a reflejar de
manera mas prudente el «riesgo de cola» y la suficiencia de capital durante periodos de
significativa tensién en los mercados financieros.

Los criterios cuantitativos que se resalta del BIS (2016), son los siguientes:

%+ El ES debe calcularse diariamente con el modelo interno a efectos de capital regulador. El
ES, también, debe calcularse diariamente para cada mesa de negociacién, incluido por el
banco dentro del modelo interno, a efectos de capital regulador y utilizar un intervalo de
confianza asimétrico del percentil 97,5, asimismo, establecer el horizonte de liquidez base
de 10 dias, mantenidas en cartera, para el calculo de ES .

% El ES debe calibrarse para un periodo de tensién, es decir, calcular el requerimiento de
capital con los datos presentes de la cartera, pero con un escenario de tension, para asi,
captar las medidas de correlacién tensionadas.

o,

* Para el calibrado se utilizara un reducido conjunto de factores de riesgo, elegidos por el
banco pero sujeto a la aprobacidon del supervisor, satisfaciendo los requisitos de calidad de
datos exigibles a un factor de riesgo modelable. Ademads, el conjunto reducido de factores
de riesgo debe ser capaz de explicar al menos el 75% de la variacién que explica el modelo
ES completo, correspondiente al promedio de las 12 semanas precedentes. El resultado
de lo anterior se aplica a la férmula del ES siguiente:

Ecuacion 2.4: ES = ES X (ES_. /ES ) - donde:
TS f.c T, C

ES basado en un periodo de observacion tensionado y con un conjunto de factores de riesgo

reducidos. Los bancos deben identificar el periodo de 12 meses de tensiones durante el

ES horizonte de observacion, en el que se registra la mayor pérdida. El horizonte de observacién
.S |debe remontarse como minimo hasta 2007.

ES basada en el periodo de observacion actual (mds reciente) de 12 meses con un conjunto
completo de factores de riesgo. Los bancos deben actualizar sus conjuntos de datos al
f.¢ |menos una vez al mes y cada vez que los precios de mercado sufran cambios considerables.

ES basada en el periodo de observacion actual con un conjunto reducido de factores de
r.¢ |riesgo.
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A efectos de este cdlculo, el cociente estd sujeto a un suelo de 1.

2.3.3. Prueba de tensidn o stress testing:

Consiste en generar escenarios extremos y analizar sus resultados, teniendo como objetivo
principal, identificar las circunstancias de riesgos que afectan seriamente a la cartera de
negociacién del banco. Lo importante de esta prueba técnica es generar una idea real del
posible impacto negativo de eventos probables en la cartera (Gallardo et al., 2011b).

La prueba de tension ha de tener caracter cuantitativo y cualitativo. El primero se centra en
identificar escenarios negativos pero posibles, al que pueda estar expuesto el banco. El
segundo se centra en evaluar la capacidad de absorcion de grandes pérdidas en escenario de
crisis y las decisiones para reducir su riesgo, conservando asi su capital (BIS, 2016).

La calidad de esta prueba se refleja en las estratégias creadas por la entidad en cuanto a
gestion de riesgo de mercado y, por tanto, en los resultados de P&G y reputacionales, por
ello, esta técnica es resaltado por Basilea lll, debiendo comunicar los resultados a la alta
direccién y, de forma periddica, al Consejo de Administracién del banco.

La autoridad supervisora, por su parte, podra solicitar informacidn de las pruebas de tensién
de diferentes escenarios; estos pueden ser (Gallardo et al., 2011b):

> Escenarios de supervision que no requieren especificamente una simulacién, es decir,
podran solicitar informes acerca de las mayores pérdidas que hayan tenido dentro del
periodo declarado. Este escenario de pérdida maxima se compararia con el nivel de
capital que el banco haya asignado, seglin su modelo interno de valoracién de riesgo.

> Escenarios que requieren simulaciones por parte del banco, es decir, someter la cartera de
negociacién a pruebas de tensidn con acontecimientos negativos ocurridos en el pasado
como la crisis de 2008, la crisis de la zona euro en 2011-2012, entre otros. También
pueden solicitar una estimacién de la sensibilidad de la exposicién al riesgo de mercado
ante cambios significativos en la volatilidad y en las correlaciones entre precios.

> Escenarios creados por los bancos de la cartera de negociacién que tienen, reflejando
aspectos especificos de los riesgos de su cartera. Los bancos han de ser transparentes con
la autoridad supervisora, informando claramente de la metodologia utilizada y los
resultados obtenidos, y transmitir periddicamente, los resultados a la alta direccién del
banco, para que en caso de detectar vulnerabilidades, estos sean solventados.

La autoridad supervisora persigue con esta proactividad, observar la vulnerabilidad o
debilidad actual de los bancos, con escenarios de riesgo parecidos a crisis anteriores, para
mejorar todos los requerimientos posibles, con el fin de evitar otro desplome financiero.
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CAPITULO 3: GESTION DEL RIESGO DE MERCADO (ll): IDENTIFICACION,
VALORACION Y POLITICAS DE GESTION DE LOS MODELOS POR PARTE DE LAS
ENTIDADES BANCARIAS.

3.1. IDENTIFICACION DE LOS MODELOS DE RIESGO DE MERCADO

Las entidades financieras, debido a las modificaciones realizadas por los entes reguladores,
estdn mejorando los procedimientos de medicién de los riesgos en cada operacion,
utilizando métodos cuantificables mds eficaces, para lograr el objetivo, no solo a nivel
particular de las entidades financieras, sino también a nivel de un pais o comunidad, con el
fin de desarrollar una economia estable y fiable. La identificacion de un modelo de
valoracién aceptable y viable, debe cumplir una serie de requisitos (Gallardo et al., 2011b):

a) Primero, el modelo debe proporcionar informacion veraz y fiable de la estimacién maxima
de la pérdida, provocada por los diferentes grados de volatilidad en los precios de los
activos, ademas, debe ser cuantificable, y reflejarse en la cuenta de resultados.

b) Segundo, el modelo debe ser capaz de evaluar los resultados obtenidos en relacién con
los riesgos asumidos en cada grupo de activos, para ello, serd necesario la informacion de
beneficios o pérdidas, y que el resultado se referencie a la volatilidad de precios, para
obtener una evaluacidn correcta.

c) Por ultimo, el modelo debe generar una serie de indicadores faciles de entender e
interpretar de los riesgos, para un analisis de la exposicidén del riesgo.

Los bancos, como se menciona en los requerimientos de Basilea Ill en el marco del riesgo de
mercado, deben cumplir con otros requisitos referentes al desarrollo metodolégico de sus
modelos de valoracion. Estos requisitos deben cumplir, como parte de las buenas practicas
para la toma de decisiones relevantes, puesto que influyen en el resultado de cuantificacién
del riesgo o de aportacién al requerimiento de capital, lo siguiente:

> Deben estar basados en estimaciones estadisticas de la volatilidad del mercado, es decir,
acotar el nivel de confianza y minimizar el error sobre la volatilidad de los rendimientos.

> Deben satisfacer las exigencias planteadas por el Comité de Basilea.

> Deben ser sistemas reales, es decir, deben ser flexibles y operativos en la realidad. Los
modelos no pueden ser tan tedricos ni tan técnicos que dificulten su aplicacion.

> Deben ofrecer informacién lo mas real y actual posible para, de esta forma, ser utiles de
cara a la toma de decisiones.

3.2. VALORACION DEL RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado viene influido, principalmente, por la variacién del precio de los activos,
por ello, se tendrd en cuenta, tanto la valoracion estadistica en la que intervienen medidas
tales como la varianza y la desviacidn tipica, que miden la dispersion en relacion a la media
del activo, como el estudio en el momento de la medicion (Gallardo et al., 2011b).

La medicién del riesgo, sea cual sea la técnica que se utilice, pretende predecir y anticiparse
a los acontecimientos, principalmente negativos, a través de herramientas que amortigien la
variabilidad del precio del activo, para evitar pérdidas en el patrimonio del banco. Por tanto,
el momento de la medicién de la dispersion del activo es relevante, ya que de ello depende,
los resultados que se obtengan.

Existen dos posibilidades de medicidn del riesgo, por un lado, hablamos de medida ex-post
cuando la valoracién del riesgo esta en funcion de datos historicos pasados vy, por otro lado,
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hablamos de medida ex-ante cuando la valoracién del riesgo intenta estimar la probabilidad
de ocurrencia del riesgo para dicho activo en un momento futuro (Novales, 2017).

3.2.1. Riesgo ex-post:

El riesgo ex-post, también conocido como riesgo histérico, permite a los bancos obtener
informacidn sobre la evolucién de un activo con datos pasados, obtenidos a través de
sistemas avanzados, que hacen seguimiento de las variaciones de su precio y de la tendencia
que tiene ante factores del mercado.

La recopilacion de datos histéricos, permite al banco calcular el VaR y sensibilidades, asi
como, desarrollar escenarios, incluso de estrés. Para ello, se tiene que obtener una serie de
cotizaciones o precios de un activo, en un momento dado, para calcular su media y definir la
dispersion que tiene en torno a ésta (Gallardo et al., 2011b).

La dispersidén de un activo se puede conocer a través de la varianza y la desviacion tipica. El
calculo de la varianza de un titulo se define como la desviacidn al cuadrado del rendimiento
de un activo, en relacién con su rendimiento medio histérico; rendimiento medio que puede
calcularse con una media aritmética o geométrica, resultando la siguiente férmula:

i=n

. s 2 1 2
Ecuacion3.1:0 =—3 (r. — 1)
L
i=1

Donde:

2 . ,
- 0 :varianza de un titulo.

-T rendimiento real de un activo.
- r: rendimiento medio aritmético o rg: rendimiento medio geométrico.

En la férmula de la varianza, la diferencia al cuadrado del rendimiento real y el rendimiento
medio pretende evitar que las desviaciones positivas y negativas se compensen entre ellas.
Asimismo, para evitar que la medicién de la dispersiéon se magnifique cuando es grande o
reduzca demasiado cuando es pequeiia, se suele utilizar la desviacién tipica:

Ecuacion 3.2: 0 = \/02

3.2.2. Riesgo ex-ante:

El riesgo ex-ante o riesgo a futuro pretende predecir la tendencia que puede sufrir el precio
de un activo, para ello, el banco realiza un seguimiento del mismo, recopilando informacién
actualizada sobre el riesgo de mercado, con el fin de tomar decisiones antes del suceso. El
calculo de este riesgo se apoya en una distribucién adecuada que permita conocer los
resultados, en un determinado intervalo de tiempo (Novales, 2017).

Los bancos estan conscientes de la variabilidad de las fuentes de informacién, por ello,
desarrollan bases de datos con herramientas que permiten realizar el filtrado y depuracién
de la informacién, disminuyendo los errores y permitiendo realizar una funcién de control y
seguimiento mas eficaz (Andrés y Tarriba, 2003).

Para obtener los datos ex-ante se necesita de un calculo estadistico del rendimiento, la
esperanza matematica; por ello, resulta adecuado utilizar la distribucion de probabilidades
(anexo 1), que permite obtener resultados concretos acerca del riesgo de ocurrencia de los
resultados probables, asi como, del rendimiento futuro del activo y su rentabilidad esperada.
La férmula de la esperanza matematica es la siguiente (Gallardo et al., 2011):
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Ecuacién 3.3: E(r) = E:np(t)r(t)
i=1

- n: nUmero de observaciones.
- r: observaciones probables de resultado.
- p: probabilidad de ocurrencia.

Por ultimo, también resulta importante el calculo de la varianza esperada, que aportard la
dispersion del rendimiento en relacion con el esperado. El valor esperado de las desviaciones
al cuadrado respecto a la rentabilidad esperada, se resume en la siguiente férmula (Gallardo
etal., 2011):

Ecuacion 3.4: E[Var(r)] = E(GZ) = 721: plr, — E(T)]Z
i=1

En definitiva, podemos decir que el calculo del riesgo ex-ante o ex-post, permite a los bancos
valorar y medir el riesgo de precio de un activo de forma continua, con el fin de predecir y
anticiparse a sucesos que provocan dafios econémicos.

3.3. MODELOS DE MEDICION HABITUALES EN LOS BANCOS

El modelo Value at Risk, por sus siglas en inglés VaR, es una de las herramientas mas
utilizadas por los bancos y por diferentes entidades financieras para medir el riesgo de
mercado. Esta herramienta da informacion sobre la variacion del rendimiento de un activo o
cartera, con un determinado nivel de confianza y en un cierto periodo de tiempo dado, por
ello se utilizan fundamentos estadisticos para calcularlo (Lamothe y Contreras, 2008).

Sin embargo, este modelo no arroja un resultado lo mas preciso posible, por ello, y acorde
con las exigencias de Basilea, se debe utilizar otras herramientas para el calculo del VaR, con
el fin de optimizar los resultados relacionados con la inversién. Una de esas herramientas es
la metodologia de Frontera Eficiente, propuesta por Markowitz, que da apoyo al proceso de
toma de decisiones sobre la cartera (Triana et al., 2018).

La herramienta de Frontera Eficiente, se ha convertido en una herramienta complementaria
del VaR, permitiendo mejorar las decisiones de inversidn, asi como, dar resultados mas
precisos y facilitar su comprension, tanto para expertos en banca y economia, como para los
menos experimentados en el tema (Calderon, 2016, citado por Triana et al., 2018).

El calculo del VaR se puede realizar a través de dos aproximaciones metodoldgicas; si la
distribucion de la rentabilidad de un activo o posiciéon es normal, se utiliza la aproximacion
paramétrica, y si sigue una distribucion no normal, se utilizara la aproximacion no
paramétrica, por lo tanto, los resultados que se obtengan serdn distintos y dependera del
banco decidir qué modelo es mas conveniente utilizar (Burutica et al., 2006).

3.3.1. Modelos paramétricos del VaR:

Estos modelos cuantifican el impacto econdmico del riesgo de precios, a través de un
pardmetro estadistico dado, es decir, implica suponer una distribucién lineal, generalmente
Normal, al que se ajusten los valores de la cartera, una vez conocida las variaciones de las
variables del entorno, como el tipo de interés, indices bursatiles, etcétera (Novales, 2016).

Asimismo, en una cartera resulta importante conocer las volatilidades y correlaciones de las
variables, con el fin de obtener las variaciones de cada variable ante cambios de otras
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variables del entorno, y la relacién que existe entre una variable y otra, dentro de una misma
cartera, a través de la varianza y covarianza (Andrés y Tarriba, 2003).

Cabe mencionar que los pardmetros necesarios para el calculo del VaR paramétrico son el
intervalo de confianza y el horizonte temporal, tomando como supuesto que los
rendimientos del activo o cartera siguen una distribucién normal y tienen la varianza
constante. Sin embargo, esta distribuciéon no siempre se ajusta a los resultados reales y por
tanto, se tendria un VaR deficiente (Alonso y Semaan, 2009).

El intervalo de confianza da un resultado porcentual del VaR, de posible pérdida de valor del
activo o cartera y el horizonte temporal fija un plazo relevante de estudio para el célculo del
VaR que dependera de las caracteristicas de la cartera, siendo el recomendado por el Comité
de Basilea, el plazo de dos semanas de mercado (Novales, 2016).

Siguiendo el parrafo anterior, cuanto mayor sea el intervalo de confianza que se elija, menos
significativa sera la probabilidad de pérdida, y viceversa, siendo determinante el grado de
aversion sobre el riesgo y el coste de los recursos financieros para determinar qué intervalo
utilizar. Asimismo, el horizonte temporal dependera de cuan liquida sea una cartera, es decir,
a mayor liquidez menor horizonte, y viceversa.

Por otro lado, existen diferentes formas paramétricas de calcular el VaR, una de ellas es
mediante la Matriz de correlaciones. El cdlculo del VaR de una unica posicién depende del
activo que se analice. De forma general, se diferencian tres tipos de activos financieros:
activos de renta variable, de renta fija e instrumentos derivados; dependiendo de los activos
de una cartera, se realizard el cdlculo individual del VaR para después introducirlo en el
siguiente calculo del VaR de la cartera a través de correlaciones (Burutica et al., 2006):

Ecuacion 3.5: VaR de la cartera = \/VaRt X C X VaR

Donde:

- VaR' = Matriz de VaR individual (1xN) segun la distribucién de cada tipo de activo.

=> (= Matriz de correlaciones de forma simétrica (NxN), cuya diagonal es la varianza de
cada activo.

= VaR= Matriz traspuesta de VaR, con forma (Nx1), donde N es el numero de activos
gue tiene la cartera.

3.3.2. Modelos no paramétricos del VaR:

Este modelo, también conocido como simulacién histdrica, determina el valor en riesgo a
través de la comparacién de diferentes escenarios, es decir, toma cada pérdida como un
posible escenario y a través de la diferencia, entre dos valores en el tiempo de una misma
cartera de activos, obtiene el VaR (Alonso y Semaan, 2009).

Este modelo no implica demasiada dificultad, por ello, el desarrollo es breve, y ademads no
exige una distribuciéon definida como es el caso del modelo paramétrico, sin embargo, su
utilidad basada en escenarios acompafiada de otros métodos que si tienen en cuenta
factores de riesgo, podria arrojar resultados mds eficientes (Delicado, 2008).

A través de datos histdricos se puede configurar diferentes escenarios de la posible evolucién
futura sobre un mismo activo ya sea a través de escenarios definidos o la extrapolacion de
escenarios mediante simulaciones de tipo Monte Carlo que seria un método que si tiene en
cuenta factores de riesgo y que es comunmente calculado para después utilizarlo en
métodos paramétricos (Burutica et al., 2006).
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La principal diferencia entre los escenarios definidos y los escenarios a través de simulacién
de Monte Carlo, sobre la variacién del valor del activo o cartera, es que éste Ultimo, obtiene
las variaciones del valor del activo de forma aleatoria con precios pasados, mientras que, el
primero, supone una réplica exacta de precios pasados, en el futuro (Buruticd et al., 2006).

Por lo tanto, la pérdida esperada de un activo, calculada con el VaR no paramétrico, se
obtendra de la diferencia entre un nuevo valor estimado y el valor actual, o momento cero,
del activo o cartera (Gallardo et al., 2011a):

Ecuacion 3.6: VaR = V1 — V0

Donde:
° Vl: nuevo valor estimado a través de la generacién de escenarios y,

° VO: valor actual o momento cero de la posicidn.

Entonces, se puede resumir, que el modelo no paramétrico es mas util en carteras que no
siguen una distribucion lineal (por ejemplo, las carteras de opciones), y que apoyandose en
métodos del tipo Monte Carlo, que tiene en cuenta la variabilidad del activo con respecto a
otros factores en el mercado, arrojara un resultado mas fiable de la pérdida esperada.

3.4. GESTION DEL RIESGO DE MERCADO POR LAS ENTIDADES BANCARIAS

La gestion del riesgo bancario tomd importancia no solo por los cambios en esta industria, en
la que ahora participan diferentes bancos procedentes de otros paises y existen productos
financieros mas complejos, sino también, por la velocidad a la que se han desarrollado otras
industrias como la de las comunicaciones, la informatica, entre otras, que han afectado a la
sociedad y a la propia industria de la banca (Parker, 1996).

De esta investigacidon se ha observado, que la gestién consiste, en definitiva, en realizar
diferentes acciones conjuntas, con el fin de obtener resultados positivos sobre la
administracién de cualquier banco (o empresa), sin evitar el factor riesgo que es, a su vez,
parte fundamental y necesaria del negocio de la banca.

Ademas, realizar las operaciones de gestion lleva a utilizar no solo medidas técnicas de
cuantificacion del riesgo como el VaR o Expected Shortfall que recomienda el comité de
Basilea, sino también, métodos que pongan en practica los resultados que arrojen las
medidas técnicas como Stress testing o backtesting a través de simulaciones, antes de
adoptarlo como modelo interno de gestion del riesgo de mercado (Andrés y Tarriba, 2003).

El riesgo de mercado como ya se ha comentado al principio de este trabajo, asume dos tipos
de riesgos, por un lado el riesgo especifico proveniente del propio banco, también conocido
como riesgo no sistémico en el CAPM* de Sharpe, y el riesgo sistémico o del propio mercado
producido por sucesos externos a la empresa como la inflacidn, variacion de los precios de
las mercaderias, las guerras, epidemias, etcétera (Parker, 1996).

Los bancos, asi como muchas entidades financieras, se han convertido en gestores o
intermediarios de la capitalizacién de fondos de sus clientes, a través de la inversidon; esto
implica gestionar el riesgo de mercado, lo mas eficientemente posible, para obtener el
maximo rendimiento de la inversidon o minimizar las pérdidas ante coyunturas del mercado.

'8 Capital Asset Pricing Model, traducido del inglés, Modelo de valoracién de activos financieros.
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Como parte de la gestion del riesgo de mercado, el banco intenta simplificar el riesgo no
sistémico con la diversificacién, es decir, la volatilidad que afecta negativamente a un activo,
afectard de forma positiva a otro activo, que se encuentre dentro de la misma cartera.

Se puede hablar de dos formas de gestionar el riesgo de mercado, una seria la gestidn
progresista y la otra, la gestién reglada, con la primera se consigue dar valor afiadido al VaR,
es decir, ir mas alld de una gestién prudencial, mientras que la segunda, solo se centra en
cumplir con las regulaciones marcadas por los estamentos oficiales (Shimko, 1996).

Por otro lado, la eleccién del nivel de confianza y el horizonte temporal son parametros
importantes de la gestion del riesgo de mercado, ya que, aunque el BIS marque un 99% de
nivel de confianza y un horizonte de 10 dias como iddneos para calcular el VaR, no siempre
se adaptan a las operaciones que realiza el banco, debiendo tener en cuenta el mercado en
el que opera, sus posiciones en el mercado y el riesgo que quiere asumir (Cohen, 1996).

Mas alld de elegir correctamente los parametros del VaR, los bancos tienen que ser
conscientes de las limitaciones que tiene el VaR para definir la valoracién de un activo o
cartera, puesto que, los mercados son diferentes y se parte del supuesto de una distribucion
normal, difiriendo de la naturaleza compleja de los mercados financieros (Andrés y Tarriba,
2003).

Como ya se ha mencionado a lo largo de este capitulo, existen diferentes metodologias del
calculo del VaR, que los bancos pueden utilizar, segin se adapte mejor a su actividad:

# Calculo del VaR a través de la Simulacion historica

%

% Calculo del VaR a través de la Matriz de correlaciones
# Calculo del VaR a través de Simulacion de Monte Carlo

Durante la investigacidon de este trabajo, se observa que existen diferentes criterios al usar
una misma metodologia, estos criterios dependen del objetivo del banco, es decir, si lo que
se quiere saber es la posible pérdida esperada del valor de un activo de entre las pérdidas
observadas, lo légico es que se cojan solo las observaciones de pérdidas durante el periodo
determinado por el banco, por el contrario, si lo que se quiere saber es el peor rendimiento
esperado, se tomaran todos los datos de las observaciones, tanto si son rendimientos
positivos o negativos.

En definitiva, no existen unos criterios concretos ni un procedimiento Unico, lo importante,
es saber qué se quiere analizar y saber interpretar los resultados, para tomar las acciones
necesarias y conseguir los objetivos definidos por el banco.

Un ejemplo encontrado de simulacion histérica en concreto, es la del banco estadounidense
Chase Bank (anexo 2), que tiene como procedimiento para un determinado activo, Bonos del
Tesoro, y segun sus criterios, el siguiente proceso (Cohen, 1996):

1. Se tiene que registrar los precios de mercado durante el periodo de observacién (en el
ejemplo Chase Bank son 100 dias).

2. Se tiene que calcular los cambios de precios ocurridos en el periodo de observacidn.

3. Coger el valor de la posicién a cierre de hoy y calcular las variaciones de precios en los
ultimos 100 dias para el P&G.

4. Clasificar los resultados de mayor beneficio a mayor pérdida, siendo el nivel de rango de
cada resultado el nivel de confianza correspondiente. El mayor beneficio seria el Rango n?
1y la mayor pérdida el Rango n2 100.
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5. Seleccionar el resultado correspondiente al grado de confianza elegido (en Chase Bank es
el 97,5%), obteniendo asi, el VaR.

Se observa que la realizacién practica de este proceso es muy sencilla y facil de entender, sin
embargo, hay que tener en cuenta que un banco tiene multiples posiciones y no todas ellas
se adecuan a esta metodologia, ademas, un error de registro en la observaciéon podria
producir resultados equivocos.

Con la metodologia de Matriz de correlaciones, Cohen (1996), expone que el principio del
método es la identificacion exacta de las variaciones de los precios de mercado mediante la
distribucién normal, por tanto, las distribuciones de las variaciones de los precios se
expresan en términos de desviacién tipica obteniendo la volatilidad de la posicion.

A partir de lo anterior, el VaR, teniendo una unica posicién, se calculard mediante una
multiplicacion, sencilla de entender y realizar, de los siguientes factores (Cohen, 1996):

1. El valor de la posicién

2. El coeficiente delta, medida a través de la sensibilidad de la posicion frente al cambio del
riesgo del mercado subyacente.

3. La volatilidad del factor de riesgo de mercado subyacente, es decir, la desviacidn tipica.

4. El numero de desviaciones tipicas varia segun el nivel de confianza elegido, para el caso
del 97,5% de grado de confianza serian 2 desviaciones tipicas.

En este método, para agregar mdas de una posicion y obtener un VaR de la cartera, es
necesario conocer las volatilidades y correlaciones entre cada par de posiciones de riesgo de
mercado. El método mas conocido para el cdlculo de volatilidades y correlaciones, entre
multiples mercados para un periodo de 1 dia, es el sistema RiskMetrics, no obstante, existen
otros métodos, como el modelo GARCHY que también permite calcular volatilidades y
correlaciones, pero con algun supuesto diferente (Novales, 2017).

Por ultimo, con el método de Simulacion de Monte Carlo, es necesario hacer uso de un
generador de numeros aleatorios para construir distribuciones de probabilidad que se
ajusten a un modelo de comportamiento de los precios de mercado, sabiendo que las
variaciones no son normales, para obtener un valor del riesgo de mercado mas correcto.

El proceso del método de Monte Carlo, segun explica Cohen (1996), consiste en:

1. Generar una distribucion de probabilidad de las variaciones de los precios por cada
posicidn de riesgo.

2. Establecer los pardmetros media y desviacion tipica a través de datos histéricos para

introducirlos en el modelo.

3. Generar multiples escenarios diferentes de la fluctuacidn del precio a lo largo del periodo
de mantenimiento u horizonte temporal. Siendo entre 5.000 y 10.000 movimientos los
adecuados para garantizar la validez estadistica.

4. Los resultados que se obtengan de la simulacidn, conformaran la distribucién de las
variaciones de los precios. El proceso debera repetirse para cada posicidn de riesgo de
mercado.

7 GARCH significa modelo autorregresivo generalizado condicional heterocedastico, del inglés, Generalized
AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity, que tiene como antecesor al modelo ARCH, y como desarrollo
posterior al modelo EGARCH.
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El VaR se calcula a través de volatilidades y correlaciones histéricas de cada posicion de
riesgo de mercado. Las correlaciones de precios y las variaciones aleatorias de precios deben
ser entre 5.000 y 10.000 movimientos al azar, una vez obtenido estos datos, se clasifica los
cambios del valor de la posicién y se deriva a la distribuciéon de P&G siguiendo de manera
idéntica la simulacion histdrica, pero de 5000 a 10000 veces en lugar de 100 (Ejemplo Chase
bank) y asi se obtendria el VaR, al nivel de confianza elegido (Cohen, 1996).

Con este método, ciertamente se consigue resultados mds exactos, sin embargo, su
utilizacion implica unos gastos informaticos enormes por el tamafio del analisis y el control
de todos los movimientos y célculos, ademas, el cdlculo del VaR no es inmediato, ya que
tiene que seguir un proceso extenso de desarrollo si hablamos de una cartera, donde existen
muchas posiciones.

Después de analizar una de las partes de la gestion del riesgo de mercado, se puede concluir
en que el VaR es una herramienta muy util siempre que se aplique dentro de un marco global
de gestion de riesgos, en el que las politicas, procedimientos, directrices y controles formen
parte del proceso del calculo de la herramienta (Cohen, 1996).

No obstante, aunque el VaR es una de las herramientas mas habituales en la gestién diaria,
no es la Unica, ya que existe otra herramienta, Expected Shortfall, recomendado por el
comité de Basilea, que tiene un alcance mayor de valoraciéon de pérdidas, es decir, da
informacion de la pérdida media esperada, si se supera el nivel indicado por el VaR, en la cola
de la campana de Gauss (Novales, 2016).

La imagen 3.1 resume las cinco fases del proceso de gestién de riesgos que los bancos
siguen, o deberian seguir, para obtener resultados lo mas reales y eficientes posibles.

Imagen 3.1: Fases de la gestidn de riesgos.

Aplicar una

Establecer los estrategia de Evaluar los
objetivos de gestion de resultados
la gestion de riesgos teniendo obtenidos.

en cuenta sus
limitaciones

riesgos

Identificar y
cuantificar
los riesgos

Controlar
los riesgos

Fuente: Datos extraidos de parte de la definicidn del ciclo de la gestidn de riesgos de Robert Cohen (1996).

Por ultimo, cabe recordar que el comité, ademas de exigir un control diario de los riesgos por
parte de los bancos, exige que se tenga en cuenta situaciones de estrés, a través de analisis
de escenarios, para comprobar que las herramientas que se utilizan en la actividad diaria
reflejan el soporte dptimo de los riesgos, asi como los requerimientos de capital para cada
riesgo (BIS, 2016).
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CAPITULO 4: PROCESO DE CONTRATACION DE UN FONDO DE INVERSION.
CASO PRACTICO.

4.1. FONDOS DE INVERSION (FI)

Un Fl es un tipo de institucién de inversién colectiva, cuyo patrimonio, sin personalidad
juridica, estd compuesto por aportaciones de multiples inversores, que son utilizados para
invertir en instrumentos financieros. El valor total de los instrumentos del fondo representa
su patrimonio. El patrimonio del fondo varia en funcidon de las nuevas suscripciones, los
reembolsos y las variaciones en el mercado de los instrumentos financieros. La unidad de
inversion es la participacion (CNMV, 2022c).

Los Fl estdn gestionados por una sociedad gestora, que sigue las politicas particulares del
fondo, y los instrumentos financieros del fondo estdn custodiados por una entidad
depositaria. Ademas, tanto la sociedad gestora como los fondos de inversidon estan
supervisados y controlados por la CNMV (Garcia-Vaquero, 1992).

Una de las ventajas del fondo de inversién es que permite al inversor invertir en cualquier
mercado financiero, ya sea espafiol, japonés, etcétera, y en cualquier activo de renta fija,
variable o derivados. Los fondos se clasifican, en general, en fondos mobiliarios y fondos
inmobiliarios, el primero solo invierte en activos financieros y es un mercado mas liquido, y
el segundo invierte en inmuebles y son menos liquidos (CNMV, 2022a).

Los FI tuvieron su auge, principalmente, a partir de 1991, afio en el que la fiscalidad de los
fondos en el Impuesto de Sociedades (IS) pasé del 13% al 1%, manteniéndose en la
actualidad, generando mayor rentabilidad a los fondos, ademas, habia nuevos mercados e
instrumentos con los que diversificar el riesgo, asi como mejor gestion del fondo y facilidad
para retirarlos (Garcia-Vaquero, 1992).

El Banco de Espaia (2009), concluyd que los fondos de inversién a causa de la crisis de 2008,
se vio desacelerada, debido a la incertidumbre de los inversores sobre la evolucion de los
precios en el mercado de valores y las minusvalias que fueron sufriendo los activos,
causando el reembolso continuado de fondos, no obstante, en los ultimos 7 afos
aproximadamente, la evolucién patrimonial de los fondos espafioles ha ido en aumento
como se observa en el grdfico 4.1, y se resalta, que a pesar de las ultimas situaciones criticas
en el pais, como el Covid-19 y las consecuencias de la guerra Rusa-Ucraniana, los fondos han
seguido en aumento.

Grafico 4.1: Evolucion patrimonial de los fondos de inversidon en instrumentos financieros.
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Fuente: Elaboracion propia con datos estadisticos disponibles, publicados en la web de la CNMV.
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Por otro lado, cabe mencionar, que a pesar de los recientes acontecimientos negativos,
determinados fondos de inversion han obtenido mds rentabilidad que otros. Los ultimos
datos de los instrumentos financieros en la zona euro, sobre la evolucion de las
rentabilidades ha sido la que se muestra en el cuadro 4.1 (Fuertes, 2023).

Cuadro 4.1: Comportamiento de la rentabilidad de diferentes activos en periodo
inflacionario.

Indicas Tipo de activo Rantabiidades reales anualizadas def::lfuﬂ _
diclembre de 2021 hasta septiembre de 2022 (%)
EURO STORX (TH) Accionas 23,49
EURD STOXX Energy TR Enargia 3.99
EURD STCHX Health Cara TH Salud 28,70
Bloombarg Euro-Aggregate Govermmant 7-10 Yeaar Bonos sobarancs 38,33
IBoxx Eurc Inflation-Unked Index (TRA) Bonos indiciados a la inflacién 21,07
S&P GS Commoadity indax Euro TR Materlas primas 48,08
S&P G5 Commedity Enargy Index Eure TH Enargia 80,37
S&P GS Pracious Metals index Euro TR Meatalas preciosns 11,42
S&P GSC| Industrial Metals indax Eurc TH Industriales 2,75
Indica del pracic de la viienda LUEM (Eurostat) Inmueblas r esidenciales (a) 3.08

Fuente: Refinitiv Datastream, obtenido en el articulo de Fuertes (2023).

Del cuadro 4.1, se destaca, que aun con una situacion inflacionista, las rentabilidades
obtenidas en materias primas han sido positivas, principalmente en energia, donde los
fondos de inversion que tengan este tipo de activo, habran visto rentabilidades mayores,
debido a la subida de precios de las energéticas. Asimismo, los fondos de inversién que
tengan renta variable, principalmente en acciones, habran obtenido pérdidas.

Este crecimiento de los fondos de inversién provienen de ahorros tanto de familias con
rentas elevadas, como de familias con rentas bajas, aunque, de éste ultimo, en menor
medida, debido a la falta de conocimiento sobre los productos financieros y su
funcionamiento. Asimismo, las personas que tienen familiaridad con las inversiones, también
muestran diferentes conocimientos en funcion de la edad, renta y género, segun el
observatorio de BestInver-IESE/CIF (Delgado, 2023).

En definitiva, se puede atribuir que el aumento de los fondos de inversidon se debe, por un
lado, a la confianza demostrada en la gestidn de los fondos, en situaciones criticas por parte
de los bancos y del resto de entidades financieras, ya que, pese a que algunos activos han
fluctuado negativamente, la diversificacién y la denominada vocacién del inversor®,
resaltado por el CNMV, han contribuido a que las pérdidas producidas se compensen y estén
dentro de lo asumible segln para cada perfil del inversor; y por otro lado, la confianza hacia
la regulacién vigente, que ha contribuido a que los mercados financieros no se desplomen
como en 2008.

4.2. MARCO LEGISLATIVO Y PROCEDIMIENTO

El proceso que siguen todas las entidades bancarias en una operacion de inversion, viene
regulado por el R. Decreto-Ley 14/2018, de 28 de septiembre, el R. Decreto-Ley 21/2017, de
29 de diciembre, que son transposicidon de la normativa europea relativa a instrumentos y
mercados financieros, y el R.D. Legislativo 4/2015. La Ley 24/1988, de 28 de julio, de
Mercado de valores, que existia en Espafia, y que fue desarrollada por el Real Decreto
217/2008, del 15 de febrero, se derogd a través del R.D. Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
gue realizd modificaciones y constituyd un unico texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores.

18 Es el perfil del inversor con el cual se define, en qué tipo de fondos de inversidn, se ha de invertir.
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El objetivo principal de estas normativas es proporcionar mayor proteccién a los inversores e
introducir un marco regulatorio comun, que unifique la actuacion de los servicios financieros
en la Unidn Europea, favoreciendo la transparencia. Ademas, fomenta la modernizacion, la
accesibilidad a los mercados financieros y refuerza las condiciones de competencia (CNMV,
2023a).

Asi mismo, tanto la CNMV, como otros organismos, resaltan la importancia de mejorar la
educacion financiera en la sociedad, a través de la divulgacién de conceptos financieros, con
el fin de concienciar mds a la sociedad sobre temas de ahorro e inversién para que éstas
mejoren sus finanzas personales (Delgado, 2023).

La normativa MIFID*, del inglés Markets in Financial Instruments Directive, marca a las
entidades financieras una serie de normas de conducta a aplicar, en la relacién con sus
clientes, antes, durante y después de la inversion. Esta normativa fue mejorada a través de la
Directiva 2014/65/EU%, donde se desarrollé MiFID Il (CNMV, 2023a).

El procedimiento general, de acuerdo a la normativa, y siguiendo la guia que proporciona el
CNMV para el inversor, se divide en tres momentos: antes, durante y después de la inversion.
No obstante, si alguna entidad financiera no sigue los criterios desarrollados por la CNMV,
deberd acreditar el cumplimiento legal, y explicar los motivos de por qué no sigue los
criterios (CNMV, 2022b).

Antes de la inversion:

1) Clasificacion de clientes: La entidad, de acuerdo con la normativa vigente, clasifica a los
clientes en tres categorias, ordenadas de mayor a menor proteccion (R.D.L. 14/2018, de
28 de septiembre).

La primera categoria es la “Minorista” y engloba a clientes particulares y PYMES. El grado
de informacion y proteccién es total.

La segunda categoria es la “Profesional” y engloba a las definidas como grandes
empresas. El grado de informacién y protecciéon es medio.

Por ultimo, la tercera categoria, llamada “Contraparte elegible”, estd conformada por
inversores institucionales tales como bancos, sociedades gestoras de IIC, etcétera. El
grado de informacidn y proteccidn es basico.

De la clasificacion de clientes, se resalta que van categorizados por la presuncién de
experiencia en el mercado de valores, sin embargo, MiFID permite cambios de categoria,
a peticién del cliente y con la aceptacién por parte del banco, y siempre que se cumplan
los requisitos establecidos por la Norma, ya que un cambio de clasificaciéon a una
categoria que presupone un mayor nivel de conocimientos y experiencia financiera,
reducirad la proteccién como cliente y el grado de informacidon (R.D.L. 14/2018, de 28 de
septiembre).

2) Servicios de inversion: MiFID Il lista las actividades y servicios, tanto principales como
auxiliares, que son afectos a esta norma. (Directiva 2014/65/UE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 15 de mayo de 2014). Definir qué servicios va a prestar el banco es

% Se introdujo en Espafia a través de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores. Las modificaciones introducidas se mantienen en el R.D. Legislativo
4/2015, de 23 de octubre.

% | a Directiva europea fue transpuesta a norma legal en Espafia a través del R. Decreto-Ley 14/2018, de 28 de
septiembre, y del R. Decreto-Ley 21/2017, de 29 de diciembre.
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necesario, ya que, de ello depende, la informaciéon que se va a solicitar (CNMV, 2023b).
Algunos de los servicios son:

® Recepcidon y transmisién de oérdenes de clientes en relacion con uno o mas
instrumentos financieros.

e Ejecucion de drdenes por cuenta de clientes.
e Negociacién por cuenta propia.

e Gestion de carteras.

e Asesoramiento en materia de inversion.

e Aseguramiento de instrumentos financieros o colocacion de instrumentos financieros
sobre la base de un compromiso firme.

e Administracion y custodia de instrumentos financieros y de otros servicios auxiliares.

e Informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacion general
relativa a las operaciones en instrumentos financieros.

3) Clasificaciéon de productos: La regulacion MiFID Il resalta la importancia de clasificar
correctamente los instrumentos financieros, con el fin de cumplir con uno de los objetivos
de esta norma, la proteccién de los clientes.

Los instrumentos financieros se clasifican en dos grupos, instrumentos complejos y no
complejos, dentro de cada clasificacién se encuentran algunos de los siguientes productos
(CNMV, 2010a):

Instrumentos no complejos Instrumentos complejos
® Acciones ordinarias en mercados ® Acciones convertibles.
regulados. e Instrumentos del mercado monetario,
e Letras del Tesoro y Bonos del Tesoro. bonos y otras formas de deuda titulizada
e Participaciones o acciones de IIC que incorporen un derivado implicito.
armonizadas. e Derivados y Warrants.
e Entre otros. e Entre otros.

Ademas, la Ley del Mercado de Valores, da una serie de caracteristicas que los productos
no complejos deben cumplir en su totalidad o, si no, tendrdn la consideracidon de
productos complejos (Ley 47/2007, de 19 de diciembre):

+» Tener posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de liquidacién a precios
conocidos por el publico, y que sean precios de mercado o precios ofrecidos, o
validados, por sistemas de evaluacion independientes del emisor.

« Que no impliquen pérdidas reales o potenciales para el cliente, es decir, que no
excedan del coste de adquisicion del instrumento.

+ Que exista informacion comprensible y suficiente, para un cliente minorista, sobre las
caracteristicas del producto.

+ Que no sean productos derivados.

Por lo tanto, quedan excluidos, los pasivos bancarios tradicionales (cuentas corrientes,
imposiciones, etcétera), créditos, préstamos y otras operaciones de activo, asi como,
medios de pago y seguros (CNMV, 2023b).
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4) Evaluacién de la conveniencia y de la idoneidad: La entidad financiera debe solicitar al
cliente toda la informacidn necesaria para prestarle el servicio que desee, y dependiendo
del producto y de quién tomé la iniciativa de invertir, se realizard uno o dos cuestionarios,
llamados Test de conveniencia y Test de idoneidad (CNMV, 2023b).

R0
%

L X4

Test de conveniencia: Antes de la contratacion de un producto MiIFID, la entidad
financiera evaluard a través de esta prueba, qué conocimientos y experiencias previas
tiene el cliente con el producto deseado (CNMV, 2022b).

La guia del CNMV, sobre la evaluacion de la conveniencia, resalta el uso de preguntas,
en el test, que no den lugar a la ambigliedad o que marquen la respuesta en la propia
pregunta, sobre el conocimiento del producto y sus riesgos.

Ademas, explica, que si la iniciativa viene dada por la entidad bancaria, el test es
obligatorio y si la iniciativa viene por parte del cliente, éste sera necesario cuando se
trate de un producto complejo o cuando las circunstancias lo requieran. Por otro lado,
exime de la realizacion del test, sélo cuando se trate de la “ejecucién” de una orden.

La finalidad de esta prueba, es garantizar que el cliente comprende y asume los riesgos
gue implica la operacién de inversién de uno o varios productos, y que no siempre, la
complejidad de un producto viene correlacionado con el nivel de riesgo (CNMV,
2022b).

Test de idoneidad: La realizacion de este test se da por dos motivos, la primera es
porgue la entidad va a prestar el servicio de asesoramiento en materia de inversiones,
y la segunda es porque se va a contratar el servicio de “gestién de cartera”. En ambos
casos, se tendra en cuenta las caracteristicas personales, el objetivo de la inversion, los
conocimientos y experiencia inversora, y la situacién financiera (CNMV, 2010b).

Sin embargo, en el primer caso, la entidad financiera proporcionara al cliente
recomendaciones personalizadas y consideradas idoneas para él, mientras que en el
segundo caso, sera la propia entidad quien gestione la cartera del inversor de acuerdo
a lainformacién obtenida a través de este test (CNMV, 2023c).

5) Informacién precontractual: La Directiva 214/65/UE, de 15 de mayo de 2014, remarca la
importancia de facilitar toda la informacidn necesaria al cliente antes de la inversidn,
teniendo la entidad financiera que proporcionar al cliente, de forma clara y transparente,
informacion relativa a:

La entidad y sus servicios.

Los productos, con sus respectivas caracteristicas y riesgos.
Publicidad.

Los costes y gastos de los servicios.

Test de conveniencia e idoneidad.

Términos de los contratos.

Durante la inversion:

Durante este punto, se da la recepcion y transmision de la orden del cliente, lo antes posible

y en

los mejores términos para el inversor, prevaleciendo la orden especifica del inversor

45



antes que la mejor ejecucién®, se confirmara la ejecucién de la orden y se remitira al cliente
la informacion sobre sus inversiones (CNMV, 2023b).

Después de la inversion:

La CNMV sefiala que en todo momento y después de realizarse la inversidn se evitara
perjudicar al cliente por conflictos de interés o politicas de incentivos, ademas, la entidad
debe seguir administrando y custodiando las inversiones del cliente, asi como, atender
cualquier cuestion y reclamacién que el inversor desee manifestar e informarle sobre los
fondos de garantia en caso de insolvencia.

En definitiva, las entidades bancarias, teniendo en cuenta la legislacion y el procedimiento
que recomienda la CNMV, realizan perfiles de inversion a través del asesoramiento puntual®,
donde recogen informacion acerca de los ingresos, ahorros y gastos, asi como los
conocimientos y experiencia inversora, para comprender el producto y sus riesgos. Toda esta
informacion aparece en los test de idoneidad y conveniencia, exigida por la normativa MiFID.

En caso de no obtenerse la informacién necesaria, para la evaluacién de la idoneidad, el
banco no podra prestar el servicio de asesoramiento recurrente (Directiva 2014/65/UE, de 15
de mayo).

Por ultimo, los bancos construyen carteras optimas para cada perfil de riesgo, teniendo en
cuenta los parametros de rentabilidad, riesgo y plazo de la inversion.

4.3. FACTORES A TENER EN CUENTA EN UNA INVERSION

En el proceso de eleccién de una cartera dptima para cada perfil, es importante tener en
cuenta que ninguna entidad puede garantizar el resultado o rentabilidad de la inversion,
principalmente porque nadie puede predecir el futuro y porque los movimientos dentro de
una cartera estd realizado por capital humano que tiene mucha experiencia y conocimientos,
pero es imperfecto como lo es el mercado.

El test de idoneidad debe realizarse cada 3 meses como marca la norma porque los perfiles
son cambiantes, asi como la condicidon econdmico-financiera del inversor.

Las entidades bancarias determinaran los medios por los cuales el inversor podrd solicitar
asesoramiento y ejecutar érdenes, siempre que sean instrumentos no complejos como
valores negociables e instrumentos del mercado monetario; muchas entidades, han
desarrollado medios alternativos de comunicacién: teleféno, App, videoconferencia,
etcétera, no obstante, para instrumentos mas complejos o no, el inversor podra solicitar una
cita presencial (Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo).

Por ultimo, el inversor debera ser informado, haya o no solicitado asesoramiento recurrente,
de los rendimientos, costes y gastos de sus inversiones, seglin marca la ley.

2 La entidad debe ejecutar la orden tratando de conseguir el mejor resultado posible para el inversor. A tal fin,
la entidad debe identificar los centros de negociacion mas adecuados, teniendo en cuenta factores como el
precio, costes, la probabilidad de ejecucidn y liquidacion, el volumen y cualquier otro elemento relevante para
la ejecucion de la orden.

22 La CNMV diferencia dos tipos de asesoramientos: puntual y recurrente. En el primero la relacién comercial
con el cliente no se desarrolla en el ambito del asesoramiento, sin embargo, esporadicamente, la entidad puede
realizar al cliente recomendaciones de inversion. En el segundo, el cliente tiene una relacién continuada con su
asesor que peridodicamente le presenta recomendaciones de inversion.
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4.4. CASO PRACTICO DEL PROCESO DE CONTRATACION DE UN FONDO DE INVERSION.

El caso practico se basa en el procedimiento particular, que se lleva a cabo en la entidad
financiera “X”?, con un cliente suyo (Rubén), cuyos datos tales como apellidos y DNI no se
mostraran, asi como tampoco, los datos del gestor. El resto de datos sobre lo que nos ataiie,
si apareceran, con previa autorizacién del inversor.

El objetivo de este caso practico es comprobar que el procedimiento realizado por el banco
se cumple y la medida en qué lo hace. Se resaltara informacién que se considera relevante
tanto del proceso como del cuestionario realizado al inversor, no obstante, el test completo
se puede ver en el anexo 3 de este trabajo.

El motivo principal para que alguien quiera invertir es el de rentabilizar los ahorros. En este
caso particular, el inversor va por cuenta propia, para recibir informacion porque quiere
invertir una parte de sus ahorros, con el fin de hacer crecer su patrimonio.

El gestor que atiende a Rubén, procede a explicarle que existen 2 tipos de asesoramientos en
la entidad, puntual y recurrente, siendo el primero, principalmente, para dudas sobre si
elegir invertir en uno u otro producto. Por otro lado, le comenta que dispone de un Plan de
pensiones, que tiene un riesgo alto, pero que es correspondiente a su edad, y que funciona
como un fondo de inversion, motivo por el cual no se le realizard el Test de conveniencia que
marca la ley, sin embargo, Rubén no era consciente de ello. Esta situacion representa, la
realidad sobre |la poca informacién que se tiene de lo que se contrata o tiene contratado.

Por otro lado, el gestor procede a explicarle, de forma general, cémo han ido los mercados
nacionales, europeos e internacionales, asi como, los diferentes productos del que disponia y
de las rentabilidades que han dado en los ultimos 10 afos, que se pueden ver en la pagina
web de la entidad bancaria.

Se destacan, aunque no aparezcan en el test de idoneidad (anexo 3), preguntas del gestor
tales como “¢Qué importe tienes pensado invertir? o ¢Tienes limitaciones a la hora de invertir
en mercados no sostenibles”, de esta Ultima se puede extrapolar que la inversidon también
segmenta los productos en funcion de la ética de cada inversor.

Los productos de fondos de inversion que este banco tiene, estdn segmentados por
rentabilidad-riesgo, por mercados sostenibles, por empresas energéticas, etcétera, sin
embargo, también existe la posibilidad de que, a través del test de idoneidad, y de las
restricciones que tenga el cliente, se pueda realizar un fondo de inversién personalizado.

Los tests que exige la normativa MiFID, no se realizardn en su totalidad, puesto que, Rubén
ya disponia de un producto arriesgado, sin embargo, con el médulo de formacion, médulo de
experiencia y modulo de conocimiento del producto del test de idoneidad, se puede tener la
idea de las preguntas del test de conveniencia, ya que, como indica la web del CNMV, el test
de idoneidad también incluye preguntas del test de conveniencia.

Una vez realizado el test de idoneidad, resulta un perfil arriesgado para Rubén, en el que se
recomiendan productos complejos con alta renta variable y se le excluye productos no
convenientes para él, relacionado con renta fija.

Este proceso no concluyd en una efectiva inversidn, sin embargo, los pasos previos realizados
por la entidad, ya estan realizados, esto quiere decir que, si Rubén quiere contratar un fondo
de inversién, lo puede hacer, tanto por su banca online como dirigiéndose a su oficina, sin
gue el proceso sea tan largo.

% No se obtuvo autorizacién de la entidad financiera para mostrar su nombre.
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CONCLUSIONES

La evolucién del sistema financiero a lo largo de los afios, ha obligado tanto a la banca como
a los organismos reguladores a reinventarse. Por un lado, han aparecido nuevos productos
financieros complejos, asi como, alternativas de gestionar los riesgos inherentes a la
actividad bancaria, y por otro lado, en materia regulatoria, se han ido ajustando las leyes, de
manera que el sistema financiero espafiol tenga todas las herramientas necesarias para
soportar situaciones coyunturales negativas como epidemias, guerras o alta inflacidn.

Una idea clave de la evolucidn del sistema financiero espafiol ha sido las crisis existentes,
puesto que, han obligado a reforzar los puntos débiles que no se observa en época de
bonanza o que pasan desapercibido, prueba de ello, es la regulacion actual en materia de
gestion de riesgos financieros, mayor proteccion de los inversores, mayor control de las
provisiones de capital, creacién o derogacidon de leyes obsoletas, entre otros.

Otra idea que se resalta, es la evolucidon en materia regulatoria del riesgo de mercado, ya
gue, hasta su completo desarrollo por el Comité de Basilea, ha habido numerosos cambios, y
ello refleja la complejidad e importancia de este riesgo en el sistema financiero.

Asi mismo, la regulacién sobre la gestién del riesgo de mercado ha ido mejorando a lo largo
de los afios, en los que se han incorporado nuevas métricas, se han ampliado conceptos y se
han mejorado los métodos de valoracidn, de tal manera, que en la actividad diaria del banco,
la puesta en practica sea mas facil y sostenible. Sin embargo, ya se ha demostrado con los
cambios regulatorios vistos a lo largo de la investigacion, que el sistema financiero es
complejo y por tanto, requiere de mejoras y ajustes regulatorios continuos, con el fin de que
la gestidn se adecue a cada situacion.

Dentro de la regulacién actual sobre los modelos de valoracidon del riesgo, se destaca el
modelo interno de valoracion IMA para el riesgo de mercado, por la libertad para gestionar el
riesgo, de modo que, si el método estandar no se ajusta a la actividad del banco, éste pueda
desarrollar su propio modelo con los requisitos exigidos y previa autorizacién del Banco de
Espafia.

Se podria decir que, dada la complejidad de la gestion del riesgo, los entes reguladores
vieron que un solo método (método estandar) no podia aplicarse a todos los bancos, por
ello, desde 2008, a causa de la crisis, se desarrollaron los métodos internos de valoracion,
cuyo control y supervisidn se vieron en aumento, al igual que en el método estdndar, para su
efectivo cumplimiento y evitar cuentas anuales distorsionadas.

Una tercera idea a mencionar, es la evolucidn de la inversion, ya que, es uno de los conceptos
qgue ha estado de la mano con los bancos y con el resto de entidades financieras, siendo
relevante la regulacion de la CNMV, por el riesgo que implica. Regular la contratacion de
inversores, con poco o ningun conocimiento, sobre el riesgo que conlleva una inversion, es
uno de los objetivos actuales por este organismo.

Se destaca la implicacion de la CNMV, como del Banco de Espafia, en materia de
concienciacion de la sociedad espafiola con la inversién, para conseguir el bienestar
financiero de las familias y por consiguiente, del pais. En la web de la CNMV se han
encontrado numerosas guias faciles de entender sobre determinados conceptos financieros.
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Por otro lado, en cuanto al cumplimiento procesal de inversidon para los inversores, se
observa que, en general, los bancos realizan los tests correspondientes al proceso de
inversion, sin embargo, en este caso particular, no se realizé en su totalidad las preguntas
gue aparecen en el test, ya que de haberse formulado, no hubiesen arrojado dichos
resultados. Una critica a este proceso es la no realizacidn de todas las preguntas del test y la
induccion a las respuestas correctas de las preguntas que si se formularon, ya que
determinaron que el cliente es apto en productos de fondos de inversién con riesgo alto,
pero sin una base conceptual real del riesgo.

No obstante, a pesar de los incumplimientos reales en el proceso de asesoramiento de
inversion por parte de algunos bancos, es innegable las numerosas publicaciones hechas por
la CNMV, que se pueden consultar antes de realizar una inversidon y que estdn dirigidas al
inversor sin experiencia, para concienciar y hacer mas facil la comprensién de los riesgos.

Siguiendo todo lo anterior, se puede decir que la inversion en fondos de inversién estd siendo
uno de los medios actuales por el cual la sociedad espafiola se esta decantando para generar
un colchdén para la jubilaciéon o rentabilizar el patrimonio “estancado”, prueba de ello, es el
aumento de éste en los ultimos anos y las rentabilidades que ha ofrecido, sin embargo, es
importante recordar que este tipo de productos requiere de una visién a largo plazo como
apunta el gestor financiero del caso practico, debido a que los productos con alto riesgo
requieren de tiempo para acumular rentabilidades y que estas sigan generando mas
beneficios.

Por ultimo, una ultima idea clave de esta investigacién, se resume en que la falta de
conocimientos sobre el riesgo de mercado, su gestion y regulacidn, provoca tomar riesgos
para los que no se estd preparado y genera alta incertidumbre, en un fondo de inversion.
Asimismo, aunque los reguladores del sistema financiero ponen énfasis en la educacién
financiera, y el término inversidn, es cada vez mas oido o conocido, es muy pronto para saber
si estas iniciativas daran sus frutos, quiza, dentro de muchos afios, sea un punto importante a
investigar, dentro de la sociedad espafiola, la concienciacién y el peso de la inversion en las
finanzas personales.
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ANEXO 1: DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES

Existen numerosas distribuciones, sin embargo, la distribucidn mas usada en el campo de
gestion de riesgos, es la distribucidn normal, debido a que resulta mas facil hacer calculos
estadisticos de probabilidad sobre la rentabilidad o precio de un activo, aunque en muchos
casos no sigan una distribucién normal, por ello, se toma esta distribucion como un
supuesto. La forma gréfica de esta distribucion es la de una campana (Gonzalez y Gimeno,
2006).

il

La distribucién normal, que es una distribuciéon continua que toma como variable aleatoria *
x”, fue desarrollada por el matematico y fisico Carl Friedich Gauss. La ecuacién matemadtica
para la distribucion de probabilidad siempre va a depender de dos pardametros, la media (i) y

. 2 . o, .n H H
la varianza (o ), por tanto, los valores de densidad de “x” se pueden denotar de la siguiente
manera: n(x; y; o) (Pértegas y Pitas, 2001).

. . . . . 2
La densidad de la variable aleatoria normal con media p y con varianza o es:

. — )’
Ecuacion 1: N(X; W; 0) = f(x) = — e j— 0 < x < 00

\/ 2o
" n

Con este tipo de distribucidén, se puede obtener la probabilidad de la variable aleatoria “x”,
ya sea hacia la derecha o izquierda de la variable, o entre dos valores; a través de todas las
observaciones, se puede generar un nuevo conjunto de observaciones de una variable

“u_n

aleatoria “z” con media igual a cero y varianza igual a uno.

El grafico de la distribucidn normal de la variable aleatoria “x” tiene la siguiente forma:

|:(>=1

Se destacan dos de las propiedades de la distribucién normal, una es que la curva es
simétrica alrededor del eje principal, marcada por la media, y la otra es que la probabilidad
total del drea de la curva es igual a 1.

Existen diferentes distribuciones normales, sin embargo la mas usada es la distribucidn
normal estandar, que tiene como variable aleatoria “z”, siendo su media y desviacion, 0y 1
respectivamente. Su funcién de densidad, partiendo de la anterior ecuacidn, es la siguiente
(Pértegas y Pitas, 2001):

_ 2

*e ;o — 0 <z <

Ecuacién 2: f(z) = L

V21
Para pasar de cualquier distribucién normal a una distribucién normal estandar n(Z,0,1), se
tiene que realizar el proceso de tipificacion, que consiste en, a la variable “x” restarle la
media y dividirla por la desviacidén tipica de su distribucidn, para pasar a otra variable
aleatoria “Z” con distribucién N(0,1), para la cual ya existe una tabla elaborada de
probabilidades, aunque en excel también se puede calcular facilmente.

Después de esta breve introduccidn, a través de un ejemplo se va a calcular una distribucion
de probabilidades, que es lo que nos atafie.
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Ejemplo: Se va a tomar los datos del precio minimo de las acciones de la empresa Acciona
S.A. a 23 de enero de 2023, de los ultimos 4 afios, que sigue una distribucion normal. Con
estos datos se va a obtener la media y la desviacion del precio minimo, para
posteriormente, obtener una tabla de distribucion de probabilidades.

Capitalizacion * N° de acciones Precio Cierre Ultimo Precio Precio Maximo Precio Minimo
(miles de euros) (x 1.000) feuros) (euros) {euros) (euros)
2023 (hasta el 23/1) 10.302.079 54.857 187,2000 187,2000 191,1000 171.5000
2022 9.429,859 54,857 171,000 71,8000 211.0000 58,4000
2021 9.221.403 54.857 168,1000 168,1000 0
2020 54,857 56,7000 0
2019 54,857 32,3000 0

Fuente:https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Mercados-y-Cotizaciones/Acciones/Mercado-Conti

nuo/Ficha/Acciona-ES0125220311

Como no se dispone toda la informacidn necesaria, se va establecer como supuesto que en la
observacion de los ultimos 4 afios:

® Los precios minimos durante cada afio han tenido la siguiente frecuencia: 2019= 6 ; 2020=
5;2021=7 y 2022=4.

Tabla 1:

ANO | PRECIO MiNIMO (x)| FRECUENCIA (n) x*n ®, - W’ * n
2022 128,40€ 6 770,4 5244 54
2021 116,00€ 5 580 1473,19
2020 76,35€ 7 534,45 3539,03
2019 72,38€ 4 289,52 2799,47
TOTAL N=22 2174,37 13056,22

A partir de la tabla calculamos la media y la desviacidn tipica:

> La media del precio minimo =Z(xi * nl,)/N = 98,84

> La varianza=((xi — u)z * ni)/N = 593,46

> La desviacion tipica = varianza = 24,36

Una vez obtenidos estos datos, tendremos que tipificar, para pasar a una distribucion normal
estandar continua N(0,1), todas las probabilidades que se quiera obtener.

Para obtener nuestra tabla de distribucidn de probabilidades, vamos establecer los siguiente:

e Construir datos dentro del drea con 1 desviacion tipica para cada lado, siendo 74,48 por la
izquierda y 123,2 por la derecha, aunque para trabajar con nimeros enteros tomaré 70
por la izquierda y 130 por la derecha. obteniendo resultados de probabilidades, con un
68,2% de nivel de confianza, segin la campana de Gauss, de que nuestras variables estén
en ese area (p-1o;u+lo).
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e La amplitud de los datos serd de 10.

® La variable “x” corresponde al peor precio minimo de una accién de Acciona S.A, por
tanto, vamos a calcular la probabilidad de cada uno de los tramos de precios minimos
posibles que se pueden repetir para el siguiente afio para el precio de una accidn.

> P(70 < x < 80)=P(x < 80) — P(x < 70) TIPIFICAMOS para pasar a una N(0,1)
= P(z < (80 — 98,84)/24,36) — P(z < (70 — 98,84)/24,36)= 10, 14%
(calculado con excel).

> P(80 < x < 90)=13,87%
U
> P(120 < x < 130)=9,21%

Tras los calculos realizados en excel, obtenemos esta tabla de distribucion normal de
probabilidades, aunque, queda claro que los resultados arrojados no son para nada
representativos en la realidad, ya que solo hemos tomado 4 observaciones, sin embargo, si
es Util para mostrar como se construye la tabla de distribucidn. Este proceso se repetiria para
cada activo en cartera en el caso de tener mds de uno y cada uno con su respectiva media 'y
varianza.

TABLA DE DISTRIBUCION DE
PROBABILIDAD

x, P(xl,)
70-80 10,14%
80-90 13,87%
90-100 16,06%
100-110 15,76%
110-120 13,09%
120-130 9,21%
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ANEXO 2: SIMULACION HISTORICA DE CHASE BANK

Chase Bank utiliza la simulacién histérica y parte del principio fundamental de la
invariabilidad de la distribucién de los cambios del mercado, es decir, aunque los mercados
suban o bajen y las distribuciones sean normales o no, la distribucién de los cambios diarios
son constantes.

Los datos aportados por Cohen (1996) fueron los que se ve en la siguiente imagen:

IMAGEN 1: Simulacion Histérica de Bonos del Tesoro

Diia Precio Wariacion Fits Fango
1 0.0

100 3920 =D oo '3

oo 95.40 -3 .60 -360 94

98 ar.15 ol o r

2 9675 =3.00 —-300 97

95.00 T3 175 i

Rizk%$ (media de n." 97 y n.” 98) = =%330

Fuente: Datos aportados por Robert Cohen en conferencia realizada por la fundaciéon BBVA en 1996.

Para el cdlculo del VaR con la simulacién histérica, en la primera columna ordena de forma
ascendente del dia 101 (momento cero) hasta el dia 1 (Ultima observacién); segundo, pondra
todos los registros de los precios en el mercado correspondiente a cada dia, teniendo el dia
101 el precio base de 100, tercero, calcula la variacion de cada uno de los precios, es decir, la
variacién que hubo hace 100 dias con respecto al dia anterior (dia 101) teniendo esta
diferencia (99 - 100 = -1), y asi sucesivamente. En la cuarta columna, se utiliza una relacidn
simple, la variacion de 1 resulta una pérdida de 100 (ddlares en este caso), por lo tanto,
como en el siguiente registro hay una variacién de 3,60, se tiene una pérdida de $360 en el
PyG. En la quinta y ultima columna, establece el Rango de confianza en funciéon de mayor
beneficio a mayor pérdida, es decir, la mayor pérdida corresponde al rango n2100 y el mayor
beneficio corresponde al n21.

El nivel de confianza elegido por este banco es del 97,5%, por tanto, los resultados extraidos
para realizar la media correspondiente y obtener el 97,5%, debido a que los rangos estan en
nimeros enteros, son los de la posicion 97 y 98 que corresponden a -$300 y -$360,
respectivamente. La media obtenida es de -$330, por lo tanto, el VaR para la posiciéon Bonos
del Tesoro con un nivel de confianza de 97,5% es de -$330.
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