EL VAR EN LOS FONDOS DE INVERSION

éQué 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, mediante
técnicas estadisticas estandar, que se usan de manera
rutinaria en otros campos técnicos. En términos forma-
les, el VaR mide la peor pérdida esperada en un intervalo
de tiempo determinado bajo condiciones normales del
mercado y ante un nivel de confianza dado.

Por ejemplo, podriamos decir que el VaR diario de un
fondo de inversidn de renta variable es del 1% sobre su
patrimonio con un nivel de confianza del 95 por ciento.
En otras palabras, sélo hay un 5% de probabilidades de
que en el fondo de inversidn, en un dia, pierda mas de
un 1% de su patrimonio.

Esa cifra séla, resume la exposicion del fondo al riesgo de
mercado, asi como la probabilidad de un movimiento ad-
verso.

Por riesgo de mercado, entendemos el riesgo de incurrir
en pérdidas por el mantenimiento de posiciones en los
mercados, como consecuencia de un movimiento adver-
so de las variables financieras, “factores de riesgo”, como
son: Tipos de interés, tipos de cambio, precio de accio-
nes, etc..., y que determinan el valor de mercado de
dichas posiciones.

La eleccidén del nivel de confianza y el plazo al que se
hace referencia es arbitraria y deberd depender del tipo
de cartera de la cual estemos calculando el VaR, y sobre
todo, dependiendo del fin Ultimo para el cual estemos
llevando a cabo la medicién.

Por ejemplo, en una cartera agresiva de trading
intradiario, que asume posiciones de riesgo muy impor-
tantes, la necesidad del calculo de VaR podria ser practi-
camente on-line, y a un plazo maximo de un dia, mien-
tras que para una cartera indiciada y poco agresiva, no
haria falta tenerlo monitorizado, y el plazo podria ser a
dos semanas o a un mes incluso.

Por tanto, dos factores muy importantes que determi-

nara esta eleccion seran: e/ tjpo de cartera y la finalidad

del calculo del VaR".
Existen varios metodos distintos para la medicion del VaR.

Un primer grupo, que se fundamenta en la valoracion
local, y donde el método “delta-normal” es el mejor ejem-
plo, y un segundo grupo, que utiliza valoraciones com-
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pletas, como son los métodos de “simulacion histdrica”,
“prueba de estrés” y “Monte Carlo estructurado”.

Cada uno de estos métodos presenta ventajas e incon-
venientes, y por tanto, la eleccién del método a utilizar
dependerad ampliamente de la composicion de la cartera.

Desde el punto de vista regulatorio y del supervisor, en el
caso de los fondos de inversion, la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores “"CNMV”, el calculo de VaR no es obli-
gatorio pero si muy recomendable.

La Circular 3/98 de la CNMV, propone un “método
estandar” para la estimacion del riesgo de mercado, y
que es seguido de forma practicamente unanime, por
todas las gestoras de fondos de inversién espanolas.

Este hecho, no implica que paralelamente cada gestora
de fondos, haya disefado y establecido su propio mode-
lo de célculo de VaR.
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Debido a los distintos métodos que existen para su cal- A
culo, de momento el regulador ha optado por disehar

una férmula estandar para todos, pero a su vez anima NOTA INFORMATIVA:

encarecidamente, a que se disponga de los medios sufi- Querido lector:

cientes para el célculo del VaR, independientemente del Encumplimiento delo dispuestoenlaLey 15/1999,leinformamos

de su derecho a cancelar, rectificar, o acceder a los datos de
caracter personal que constan en nuestrabase de datos, y que

A efectos practicos, la utilizacion del VaR como limite a la coinciden con los que figuran como destinatario del presente
h d trolar | tién d fondo de i ) Boletin. Estos datos seran empleados para mantenerleinformado
ora de contolar la gestion de un_ ondo de Inversion, deIosprogyamas,cursos,ocualquier otra actividad que realice
puede resultar en algunos casos incongruente con la la Fundacién. Para el ejercicio de cualquiera de los derechos
poll'tica de inversién definida en el folleto del propio fon- anteriormente citados, por f{avor, eere una carta, sefialando
. - L . . claramente su nombre, apellidos y teléfono de contacto, a la
do o incluso por la politica general de gestion de la enti- siguiente direccion:
dad.

Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros
i Lo . Calle Libreros, 2y 4 * 46002 Valencia
Asi, en un fondo indice o con un benchmark muy defini-

do, establecer un limite de VaR, podria provocar que se
tuvieran que deshacer posiciones para no superar ese  \_ J
limite, mientras que la politica de inversién del fondo es-

tablece que se replicara el comportamiento de un deter-

minado indice, lo cual puede chocar frontalmente.

En cualquier caso, eso no es dbice para que resulte Util
conocer el VaR del fondo, ya que nos permite saber el
nivel de riesgo que estamos asumiendo y mas alin cuan-
do lo comparamos con otros fondos.

En el caso de los fondos de gestidn alternativa, fondos

globales o los que en definitiva no siguen ningln

Benchmark mas que una rentabilidad absoluta, el VaR

como limitador de riesgo estd cogiendo fuerza, incluso

siendo incorporado en los folletos de emisién de los fon-

dos, obligando asi a llevar un control mas exhaustivo y
obligando a su medicion.
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