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En este articulo analizamos dos tipos de portafolios de inversién y hacemos el célculo correspondiente del Valor en Riesgo,
en lo sucesivo VaR por su acronimo en ingles “Value at Risk”. En el primero, suponemos que los retornos de un portafolio
son distribuidos normalmente. En el segundo, cambiamos nuestro supuesto y asumimos que los retornos de inversion
corresponden a una distribucion lognormal.

El concepto

El VaR mide la perdida de valor de un portafolio de inversion en un periodo y a una confiabilidad dada. Representa el pasivo
potencial que puede generarse con cierta probabilidad en un periodo dado. Por ejemplo, en una observacion de un dia
cualquiera en un portafolio de inversion si el VaR es de un millén, nos indica a una confianza del 99% que de cien dias s6lo
una vez perderemos mas de un millon de unidades monetarias.

Sin reglas escritas, en la mayoria de los casos una compafiia selecciona como porcentaje de riesgo 5%, lo cual significa que
el problema de riesgo se resume a la siguiente

of.(hd =.05
-¥
donde f, es la funcion de pérdida o mejor conocida en inglés como “loss function”.

¢,Por qué es importante saber el VaR de un portafolio de inversién?

Para un inversionista prudente es interesante tener una nocion de las posibles pérdidas de su portafolio, las cuales son
ocasionadas por movimientos en el mercado en el que cotizan los instrumentos de esa cartera. Desconocer posibles
pérdidas y no aplicar técnicas de administracion de riesgo puede resultar en la desaparicion de la compafiia duefia de la
cartera. Como por ejemplo el colapso del banco Baring's.

Justificacién del uso de los cuantiles de una distribucién normal como herramienta para el célculo del VaR
Un cuantil es un valor para el cual se acumula determinada probabilidad. Para explicar el uso de estos cuantiles en el
problema del valor en riesgo tenemos que recordar el Teorema del limite central.

Definamos a X, X,, ... como una sucesion de variables aleatorias independientes e idénticamente distribuidos con una
media My una varianza S 2positiva gue representan los retornos de inversion X de los instrumentos i para i=1,2,.... Con
esos supuestos el portafolio de inversion P, formado por la suma de los instrumentos i con retornos X se distribuye normal
cuando ntiende a infinito. Dicho de otra manera el valor del portafolio

p = X+ X, +...+ X, - nm

n— Sﬁ

esta normalmente distribuido con media O y varianza 1.

Lo anterior en el contexto de nuestro problema significa que si sumamos una sucesion de variables aleatorias X que

representen el retorno de inversion de un portafolio P vamos a obtener algo que es distribuido normal. Esto justificaria el uso
de los cuantiles de una distribucién normal como herramienta para el calculo del VaR usando los supuestos anteriores.

Un ejemplo sencillo

Una compafiia administra un portafolio de inversion P cuyo valor actual es de 100 millones de unidades monetarias. Los
retornos anuales de P se distribuyen normales y tienen una media de 10% y una desviacion estandar tipica de 30%. Antes
de saber el VaR al 1% de confianza el gerente de esa compafiia quiere determinar la probabilidad que el valor del portafolio
sea menor o igual a 80 millones.
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Sabemos que el valor del portafolio se distribuye normal con media 110 y varianza 900 (que son el resultado de multiplicar
100(1.1) para la media y 100(9) para la desviacion estandar). Ahora queremos encontrar la probabilidad con la cual P tiene
un valor menor o igual a 80 millones. Escrito de otra forma buscamos la Pr(P = 80).
Si Z es la variable aleatoria de una distribucién normal estandar con media cero y varianza uno tenemos
Pr(P = 80) = Pr(30 Z + 110 = 80)

= Pr(Z = (80-110) / 30)

=Pr(Z=-1)

=0.1587

Por lo tanto la probabilidad que el portafolio de inversién tenga un valor de 80 millones es aproximadamente 15.9%.

Para determinar el VaR al 1% de confianza buscamos el cuantil 0.01 de la distribucién normal estandar dada por Q(.01) de la
variable aleatoria P que representa el portafolio de inversion.

Es decir
Q(.01) =110 2.33*30

=40.1

El portafolio P tiene un valor de 40.1 millones al 1% de confianza, lo cual quiere decir que el VaR esta determinado por la
diferencia entre el valor inicial del portafolio y el valor calculado (100 - 40.1) que es equivalente a 59.9 millones. En otras
palabras la probabilidad que el portafolio valga menos de 40.1 millones es menor o igual a 1% de ahi que el valor en riesgo
sea de 59.9 millones.

La siguiente grafica muestra el valor de Q(.01) en el area sombreada de la cola izquierda de la funcion normal estandar con
media 110 y varianza 900.
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El eje horizontal son los posibles valores del portafolio P de acuerdo a los supuestos del problemay el eje vertical la probabilidad
con laque el portafolio obtiene tales rendimientos.
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Suponiendo distribucion Lognormal

Con frecuencia es méas conveniente usar la distribucion lognormal para modelar retornos de portafolios de inversion en vez de
s6lo suponer distribucién normal. Si se replantea el ejemplo anterior para calcular la Pr(P = 80) pero suponiendo que P se
distribuye lognormal con media My desviacion estandar s ‘. Tendriamos que usar la siguiente transformacion.

3

e 0
= In(}i__2 T
nt+s * 5

+

s'= —— +1=
o, :
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Donde M= 4.66 y la desviacion estandar S'=0.26 si se siguen las suposiciones del ejemplo anterior.
Desde este punto de partida el célculo es analogo
Pr(P = 80) = Pr(In(P) = In(80) )
=Pr (0.26Z + 4.66 = In(80) )
=Pr (Z=((In(80) 4.66)/0.26)
= Q(-1.07)
=0.1432

Ahora andlogamente ala suposicion del ejemplo anterior, para determinar el VaR al 1% de confianza buscamos el cuantil 0.01 de
la distribucion lognormal dado por Q(.01) de la variable aleatoria P que representa el portafolio de inversion.

Q(-2.33) = 0.01
= Pr(Z = - 2.33)
=Pr((In(P)- )/ ‘= -2.33)

m s
= Pr( (In(P) 4.66)/0.26 = - 2.33)

= Pr(In(P) = 4.66 2.33(0.26))
=Pr(P= 1.4)

Por lo tanto
Q(0.01) =110 1.4*30

=68

De los calculos anteriores concluimos que la probabilidad de que el portafolio de inversion tenga un valor de 80 millones es
aproximadamente 14.3%. Ademas, el portafolio P tiene un valor menor a 68 millones es de 1% o menos, lo cual quiere decir
siguiendo las ideas del ejemplo anterior que el VaR esta determinado por la diferencia entre el valor inicial del portafolio y el
valor calculado al 1% de confianza, es decir (100 - 68) que es equivalente a 32 millones. En otras palabras la probabilidad
que el portafolio valga menos de 68 millones es menor o igual a 1% de ahi que la pérdida potencial o valor en riesgo es de
32 millones.

La siguiente grafica muestra el valor de Q(.01) en el area sombreada de la cola izquierda de la funcion lognormal estandar
con media 110 y varianza 900.
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El eje horizontal son los posibles valores del portafolio P de acuerdo a los supuestos del problema y el eje vertical la
probabilidad con la que el portafolio obtiene tales rendimientos.
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El primer ejemplo arroja resultados diferentes al segundo, pues suponiendo distribucidon normal se obtuvo un VaR, de 59.9
millones mientras que con el segundo un VaR, de 32 millones. El primer portafolio tiene retornos de inversion mas riesgosos
que utilizando el método de la distribucién lognormal debido principalmente a la manera en la que se acumula la
probabilidad en cada una de las funciones de densidad. Estos modelos son aceptables si el riesgo envuelto es pequefio en
relacion al capital total de la empresa 0 a su apetito al riesgo. Si la magnitud del riesgo se incrementa y los activos de la
compafiia tienen comportamientos no lineales, otros modelos mas sofisticados serian necesarios para llegar a una

estimacion del VaR mas apropiada.
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