
24

INVERSIÓN COLECTIVA

EL VAR EN LOS FONDOS DE INVERSIÓN
¿Qué es el VaR? Las siglas �V.a.R.�, responden a las pala-bras inglesas �Value at Risk�, que en castellano se tradu-cen como �Valor en Riesgo�.
El VaR es un método para cuantificar el riesgo, mediantetécnicas estadísticas estándar, que se usan de manerarutinaria en otros campos técnicos. En términos forma-les, el VaR mide la peor pérdida esperada en un intervalode tiempo determinado bajo condiciones normales delmercado y ante un nivel de confianza dado.
Por ejemplo, podríamos decir que el VaR diario de unfondo de inversión de renta variable es del 1% sobre supatrimonio con un nivel de confianza del 95 por ciento.En otras palabras, sólo hay un 5% de probabilidades deque en el fondo de inversión, en un día, pierda más deun 1% de su patrimonio.
Esa cifra sóla, resume la exposición del fondo al riesgo demercado, así como la probabilidad de un movimiento ad-verso.
Por riesgo de mercado, entendemos el riesgo de incurriren pérdidas por el mantenimiento de posiciones en losmercados, como consecuencia de un movimiento adver-so de las variables financieras, �factores de riesgo�, comoson: Tipos de interés, tipos de cambio, precio de accio-nes, etc..., y que determinan el valor de mercado dedichas posiciones.
La elección del nivel de confianza y el plazo al que sehace referencia es arbitraria y deberá depender del tipode cartera de la cual estemos calculando el VaR, y sobretodo, dependiendo del fin último para el cual estemosllevando a cabo la medición.
Por ejemplo, en una cartera agresiva de tradingintradiario, que asume posiciones de riesgo muy impor-
tantes, la necesidad del cálculo de VaR podría ser prácti-
camente on-line, y a un plazo máximo de un día, mien-
tras que para una cartera indiciada y poco agresiva, no
haría falta tenerlo monitorizado, y el plazo podría ser a
dos semanas o a un mes incluso.
Por tanto, dos factores muy importantes que determi-
nará esta elección serán: el tipo de cartera y la finalidad
del cálculo del VaR".
Existen varios métodos distintos para la medición del VaR.
Un primer grupo, que se fundamenta en la valoración
local, y donde el método �delta-normal� es el mejor ejem-
plo, y un segundo grupo, que utiliza valoraciones com-
pletas, como son los métodos de �simulación histórica�,
�prueba de estrés� y �Monte Carlo estructurado�.

Cada uno de estos métodos presenta ventajas e incon-venientes, y por tanto, la elección del método a utilizardependerá ampliamente de la composición de la cartera.
Desde el punto de vista regulatorio y del supervisor, en elcaso de los fondos de inversión, la Comisión Nacional delMercado de Valores �CNMV�, el cálculo de VaR no es obli-gatorio pero sí muy recomendable.
La Circular 3/98 de la CNMV, propone un �métodoestándar� para la estimación del riesgo de mercado, yque es seguido de forma prácticamente unánime, portodas las gestoras de fondos de inversión españolas.
Este hecho, no implica que paralelamente cada gestorade fondos, haya diseñado y establecido su propio mode-lo de cálculo de VaR.
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A efectos prácticos, la utilización del VaR como límite a lahora de controlar la gestión de un fondo de inversión,puede resultar en algunos casos incongruente con lapolítica de inversión definida en el folleto del propio fon-do o incluso por la política general de gestión de la enti-dad.
Así, en un fondo índice o con un benchmark muy defini-do, establecer un límite de VaR, podría provocar que setuvieran que deshacer posiciones para no superar eselímite, mientras que la política de inversión del fondo es-tablece que se replicara el comportamiento de un deter-minado índice, lo cual puede chocar frontalmente.
En cualquier caso, eso no es óbice para que resulte útilconocer el VaR del fondo, ya que nos permite saber elnivel de riesgo que estamos asumiendo y más aún cuan-do lo comparamos con otros fondos.
En el caso de los fondos de gestión alternativa, fondosglobales o los que en definitiva no siguen ningúnBenchmark más que una rentabilidad absoluta, el VaRcomo limitador de riesgo está cogiendo fuerza, inclusosiendo incorporado en los folletos de emisión de los fon-dos, obligando así a llevar un control más exhaustivo yobligando a su medición.

Luis Cano Martínez
Control de Riesgos

   Gestora Bancaja, S.G.I.I.C.,S.A.

Debido a los distintos métodos que existen para su cál-culo, de momento el regulador ha optado por diseñaruna fórmula estándar para todos, pero a su vez animaencarecidamente, a que se disponga de los medios sufi-cientes para el cálculo del VaR, independientemente del
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