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Abstract

A raíz de la crisis, la regulación financiera que emana del Comité de Basilea de Supervisión Ban-
caria ha sufrido varias transformaciones concretadas en el marco regulatorio conocido como Ba-
silea III. El marco referente al riesgo de mercado está siendo actualmente revisado y las propues-
tas de reforma del Comité cuestionan la idoneidad de los modelos VaR como base de cómputo de 
los requerimientos mínimos por esta categoría de riesgo. Los modelos VaR han sido ampliamente 
utilizados para el cálculo del capital regulatorio a lo largo de casi dos décadas desde de su intro-
ducción en las normas internacionales de Basilea en el año 1996.

Este trabajo presenta la manera en la que se calcula el capital regulatorio por riesgo de mercado 
en base a un modelo VaR calculado para una cartera formada por acciones de empresas pertene-
cientes  al  índice S&P  500 en el periodo 2000-2014.   Para la  estimación de  las volatilidades,  co-
varianzas y correlaciones se utiliza la metodología RiskMetrcis™ y se analiza el comportamiento 
del modelo en el periodo elegido tanto a nivel de cada acción individual, como a nivel de la cartera. 
Los  resultados obtenidos  muestran que el capital  regulatorio calculado en base a las normas 
vigentes durante la crisis cubre en todo momento las pérdidas efectivas  de la cartera considerada.
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Introducción

La crisis financiera del año 2007 ha propiciado 
un amplio debate acerca de los fallos de la regu-
lación financiera vigente en el periodo anterior 
a la crisis, tanto en cuanto a su diseño, como 
a su aplicación por parte de las instituciones 
reguladoras nacionales. La ola masiva de res-
cates bancarios en todos los países desarro-
llados en el período posterior al estallido de la 
crisis, y las cuantiosas aportaciones de dinero 
público utilizadas para avales, recapitalizacio-
nes y compras de activos dañados para sanear 
los balances de las entidades financieras- enti-
dades que mostraban niveles de capitalización 
incluso por encima de los mínimos estableci-
dos por las normas vigentes- han generado un 
impulso reformador en el seno del Comité de 
Basilea1, y a lo largo de los aproximadamente 
7 años que han transcurrido desde el estallido 
de la crisis, el mismo se ha concretado en un 
nuevo marco regulatorio conocido como Basi-
lea III. Entre los principales cambios compren-
didos por la nueva regulación, está el aumento 
de los niveles de capital mínimo regulatorio 
(por el requerimiento de mantener unos ni-
veles adicionales a cargo de un “colchón” an-
ticíclico y uno de conservación y en función de 
la naturaleza sistémica de la entidad) y la exi-
gencia de una mayor proporción de capital de 
nivel I en el capital regulatorio total, la intro-
ducción de dos nuevas ratios de liquidez, y una 
ratio de apalancamiento (CBSB, 2011b).

Gran parte de Basilea III es conceptualmen-
te continuista con respecto a su antecesor, en 
lo que respecta a la metodología de cómputo 
del capital regulatorio por riesgo de crédito y 
operacional, y actualmente es en el terreno del 
riesgo de mercado donde se están desarrollan-
do los cambios más profundos de la reforma 
regulatoria, habiéndose publicado hasta la fe-
cha dos papeles consultivos por parte del Co-
mité, en los que se plantea un nuevo método 
estándar y el paso al denominado Expected 
Shortfall (ES), una nueva métrica para la medi-
ción y el establecimiento del capital regulato-
rio por riesgo de mercado (CBSB, 2012, 2013)

El concepto de riesgo de mercado, hace refe-
rencia a las pérdidas que pueden registrar los 

1 Comité de Basilea de Supervisión Bancaria, en 
adelante el Comité y citado como CBSB

bancos en la cartera de valores negociados en 
mercados bursátiles u OTC. Aquí se incluyen 
las operaciones especulativas con derivados y 
productos estructurados, y en cuanto a las pér-
didas pueden ser realizadas o pueden ser por 
valoración (debido a que los instrumentos de 
la cartera de negociación se contabilizan por 
su valor razonable). 

La principal fuente de riesgos en la gran ma-
yoría de los bancos es el riesgo de crédito- las 
pérdidas generadas por incumplimiento de 
los acreditados- debido a que gran parte del 
activo de estas entidades está compuesto por 
créditos a los diferentes agentes de la econo-
mía. No obstante, la exposición al riesgo de 
mercado puede ser muy importante en el caso 
de los grandes bancos internacionales, como 
por ejemplo los considerados sistémicos a ni-
vel global (Consejo de Estabilidad Financiera, 
2013). Son muchos los bancos que han pro-
tagonizado episodios de pérdidas, en algunos 
casos con amplia resonancia mediática, cuya 
fuente radica en el riesgo de mercado, pero no 
son exclusivamente las entidades financieras 
las que están expuestas a este tipo de riesgo, ya 
que también en las grandes empresas hay do-
cumentados sucesos similares (Holton, 2014, 
sec. 1.9.6). 

Este trabajo tratará el tema de la exposición 
al riesgo de mercado en el caso de los bancos, 
centrándose en el debate y aspectos regulato-
rios relacionados con los modelos VaR (Value-
at-risk). La estructura será como sigue: en la 
segunda sección se exponen brevemente las 
principales críticas a los modelos VaR, relacio-
nadas también con la reforma de la regulación 
financiera actualmente en marcha en el seno 
del Comité de Basilea. La tercera sección intro-
duce la metodología para estimar los paráme-
tros de un  modelo VaR, concretamente la uti-
lizada por RiskMetrics™, que se calculará para 
una cartera de 20 acciones pertenecientes al 
índice Standard&Poor’s 500, y se utilizará para 
computar el capital mínimo regulatorio (CMR) 
siguiendo las instrucciones de la regulación 
vigente. En la cuarta sección se presentarán 
los resultados obtenidos, y en la quinta se re-
sumirán las conclusiones finales. El presente 
trabajo pretende contribuir al debate que gira 
en torno a la actual reforma de la regulación 
financiera, que se está desarrollando bajo el 
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cuestionamiento de la precisión y fiabilidad de 
los modelos VaR, en un intento del Comité de 
Basilea de dar una respuesta regulatoria a los 
acontecimientos desencadenados por la crisis 
financiera internacional.

1. Críticas al VaR y reforma de la 
regulación 
Durante las últimas dos décadas, los modelos 
VaR han sido los más utilizados para la medi-
ción y gestión del riesgo del mercado en los 
bancos. La regulación financiera internacional, 
que emana del Comité de Basilea, ratificó el 
uso de estos modelos para el cómputo del capi-
tal mínimo regulatorio de los bancos. El VaR se 
introdujo por primera vez en la regulación en 
el año 1996, quedando sujeto el uso con fines 
regulatorios de estos modelos internos, a la va-
lidación de las entidades supervisoras (CBSB, 
2005).

La literatura académica en el campo de la esti-
mación de los modelos de riesgo de mercado, y 
concretamente en el área de los modelos VaR, 
es muy amplia debido a que existe una gran 
variedad de modelos para elegir, y numerosas 
metodologías para estimar los parámetros y 
realizar el contraste de los mismos (Alexan-
der, 2008; Jorion, 2007; Vilariño, 2001). Este 
hecho, junto con la disponibilidad de series 
históricas largas para un amplio espectro 
de instrumentos financieros, ha redundado 
en una profusión de estudios basados en la 
construcción de carteras ilustrativas y la es-
timación de distintos tipos de modelos sobre 
ellas (Angelidis, Benos, & Degiannakis, 2004; 
Barone-Adesi, Giannopoulos, & Vosper, 2002; 
Bhattacharyya, 2012; Coleman, Alexander, & 
Li, 2006; González & Nave, 2010; Hendricks, 
1996; Hull & White, 1998; Kuester, Mittnik, & 
Paolella, 2006; Lee & Su, 2012; Pafka & Kon-
dor, 2008; Roy, 2011; So & Yu, 2006)

Acompañando a la implementación y extendi-
do uso de estos modelos en la gestión diaria 
de los bancos y otras instituciones financieras, 
desde la literatura académica han ido surgien-
do diversas críticas- no necesariamente im-
pulsadas por las necesidades de la práctica- a 
los supuestos de algunos métodos concretos 
de VaR, a las propiedades matemáticas de los 

modelos, o al conjunto de la metodología. El 
paso a ES contemplado en las propuestas con-
sultativas, pone de manifiesto que algunas de 
las críticas han tenido repercusión en el seno 
del Comité, sobre todo la referente a que en al-
gunos casos particulares los modelos VaR no 
cumplen una propiedad matemática relacio-
nada con el supuesto de subaditividad, y por 
lo tanto algunos autores señalan que no se cir-
cunscribe dentro de lo que definen como “me-
didas coherentes de riesgo” (Acerbi & Tasche, 
2002; Artzner, Delbaen, Eber, & Heath, 1999). 
El valor que se obtiene calculando el VaR, re-
presenta un umbral de pérdidas que se espera 
que sólo se superará un determinado número 
de veces en el horizonte temporal elegido, en 
función del nivel de confianza empleado para 
su cálculo, y esta metodología no está diseñada 
para predecir las pérdidas por encima de dicho 
umbral. ES se ha presentado en este caso como 
una alternativa que teóricamente soluciona 
estos problemas ya es una medida subaditiva 
y su valor es equivalente al valor esperado de 
las pérdidas por encima del umbral que repre-
senta el VaR para el horizonte elegido (Acer-
bi, Nordio, & Sirtori, 2008; Acerbi & Tasche, 
2002).  

A pesar de que el tema no es nuevo2, el Comité 
se hace eco de estas críticas para fundamentar 
teóricamente su reciente propuesta de cambio 
regulatorio; una propuesta que ha generado 
reacciones encontradas en torno a la perti-
nencia del cambio propuesto, al evaluar desde 
distintas perspectivas las posibles dificultades 
que surgirían al estimar y contrastar ES y las 
supuestas mejoras que supondría su introduc-
ción, comparado con el VaR (Embrechts, Puc-
cetti, Rüschendorf, Wang, & Beleraj, 2014; Em-
mer, Kratz, & Tasche, 2013; Rowe, 2013). 

Junto con las críticas mencionadas anterior-
mente, otra importante fuente de debate en 
torno a los modelos VaR se centra en el uso de 
los modelos basados en el supuesto de norma-
lidad (unos de los más comunes en la práctica), 
que hace referencia a que las rentabilidades 
diarias se distribuyen como variables alea-
torias normales independientes, que ha sido 
criticado a menudo en la literatura (Adams & 

2  Se pueden consultar más referencias en la revisión 
de literatura publicada por el Comité de Basilea en 
el inicio del proceso de reforma (CBSB, 2011a).
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Thornton, 2009; Hull & White, 1998). Esto es 
debido a que, observando las series históricas 
de rentabilidades en los mercados de algunos 
instrumentos financieros (principalmente ac-
ciones y divisas), hay muchos casos en los que 
el comportamiento de las mismas se aleja de 
las leyes de la distribución normal, por presen-
tar mayores frecuencias de valores alejadas de 
los valores centrales de lo que se esperaría en 
una distribución normal. Otras posibles carac-
terísticas de las series históricas financieras 
son la ausencia de igualdad de la varianza en 
distintos sub-periodos, o la presencia de asi-
metría. 

En la literatura existen distintas propuestas 
para solucionar estos problemas  como, por 
ejemplo, modelizar la rentabilidad utilizando 
distribuciones leptocúrticas, en vez de la dis-
tribución normal. Estas distribuciones, como 
la t de Student, tienen una función de densi-
dad de aspecto más apuntalado y con colas 
más gruesas que una normal con la misma 
varianza, lo que significa que concentran ma-
yor densidad de valores extremos en las colas. 
También se ha propuesto el uso de otro tipo 
de modelos basados en las distribuciones es-
tables, las mezclas de distribuciones normales,  
modelos de volatilidad estocástica o modelos 
ARCH o GARCH, que reflejen las particularida-
des observadas en las series de rentabilidades 
(Vilariño, 2001, pp. 145–159). 

El presente trabajo se inscribe en una línea 
de investigación que pretende dar cuenta del 
comportamiento en la práctica de distintos 
tipos de modelos VaR que han sido aplicados 
a carteras de acciones o índices bursátiles, 
divisas, bonos o instrumentos derivados. De-
bido a la multitud de posibilidades existentes 
a la hora de construir un modelo VaR, y dado 
que estos modelos son el estándar actual para 
la gestión del riesgo de mercado y el cómpu-
to del capital regulatorio con cargo a esta ca-
tegoría de riesgo, es relevante dilucidar hasta 
qué punto dichos métodos son fiables para los 
propósitos para los que se plantean: generar 
requerimientos de capital suficientes para ab-
sorber las pérdidas registradas por los cam-
bios de valor de los instrumentos clasificados 
en la cartera de negociación de los bancos3.

3 Para la actual definición de la cartera de negocia-
ción ver CBSB (2005, art. 684-688)

2. Metodología
RiskMetrics se basa en la metodología diseña-
da en la década de los 1980 para la gestión in-
terna de J.P. Morgan, que se popularizó a prin-
cipios de los años 1990 cuando el banco la hizo 
pública y empezó a comercializar los datos de 
mercado necesarios para su cálculo, a la vez 
que se  diseñaron distintos tipos de software 
para el tratamiento de los datos (Holton, 2014, 
sec. 1.9.5).

A continuación calcularemos el VaR de una 
cartera de renta variable que incluye acciones 
de 20 de las principales empresas que com-
ponen el índice S&P 500, pertenecientes a los 
sectores financiero, industrial, IT, energético, 
salud y consumo. Consideramos que la cartera 
está compuesta por 1.000 títulos de cada em-
presa de valor nominal unitario igual al precio 
diario de cierre de las acciones ajustado por 
fraccionamiento y dividendos (Pi). El número 
de títulos de la cartera se mantiene constante 
a lo largo del periodo analizado, tal que el valor 
de la misma (Vc) cada día está dado por:

 				    (1)

Las acciones que componen la cartera son: 
AIG, American Express, Apple, Bank of Ameri-
ca, Berkshire Hathaway, Boeing, Chevron, Citi-
group, The Coca Cola Co., Conoco, Exxon, Ge-
neral Electric, Johnson & Johnson, JP Morgan, 
McDonalds, Microsoft, Procter & Gamble, The 
Walt Disney Co., Wal-Mart y Wells Fargo.

Para estimar las volatilidades, covarianzas 
y correlaciones utilizamos datos  diarios de 
los precios de las acciones seleccionadas, dis-
ponibles en Yahoo! Finance para el periodo 
comprendido entre enero 03/01/2000 hasta 
febrero de 25/02/2014. El periodo elegido 
comprende 3.557 datos de rentabilidades dia-
rias, y refleja los movimientos de los títulos 
seleccionados durante un largo periodo que 
abarca distintas fases del ciclo económico: dos 
crisis ligadas al sistema financiero -el de la 
burbuja tecnológica del 2000-2001 y la última 
crisis financiera internacional del año 2007, 
la etapa de crecimiento entre los años 2000 y 

𝑉𝑉 = 1.000 𝑃𝑃20
𝑖𝑖 1  c 𝑖𝑖= ∑
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2007 y el periodo post-crisis con la recesión 
subsiguiente al estallido del año 2007.

Se calculará el VaR con la metodología Risk-
Metrics (J.P.Morgan/Reuters, 1996) que supo-
ne que las rentabilidades se distribuyen como 
variables aleatorias normales de media 0 y va-
rianza condicional  y que para estimar las vo-
latilidades, las covarianzas y las correlaciones 
entre los activos utiliza la metodología EWMA 
(comúnmente se utiliza este acrónimo del tér-
mino en inglés exponentially weighted moving 
average o media móvil ponderada exponen-
cialmente). Las series de rentabilidades diarias 
para las 20 acciones seleccionadas se expresan 
como variación relativa de los precios diarios. 
Denominamos la rentabilidad diaria de cada 
activo en la fecha t tal que RT ∼ N(0,σt

2). Para 
la fecha t+1 la varianza condicional al conjunto 
de información disponible en la fecha t se cal-
cula de la siguiente manera:

					      (2)

El método EWMA es similar a un modelo 
GARCH(1,1) donde se imponen las restriccio-
nes α0= 0 y α1+β1=1, modelo también denomi-
nado IGARCH(1,1). 

RiskMetrics establece el valor del parámetro 
λ  en 0,94 para datos diarios y 0,97 para datos 
mensuales. Debido a que en este trabajo los 
cálculos se realizan en base a datos diarios, se 
utilizará el primer valor. 

De forma similar, para el cálculo de las cova-
rianzas condicionales entre dos activos 1 y 2 se 
utiliza la expresión:

					          (3)

Se les asigna el valor cero tanto a la primera 
volatilidad como a la primera covarianza. 

El coeficiente de correlación lineal entre los ac-
tivos de la cartera y el resultado de los cálculos 
anteriores y será:

					      (4)

El VaR individual diario en la fecha t de cada 
activo se calcula según la fórmula:

				    (5)

En el caso de todos los activos seleccionados 
Vt  es el valor de mercado de los 1.000 títulos 
en la fecha t. α representa el nivel de signifi-
cación para el que se calcula el VaR y k(α) es 
el cuantil que corresponde al nivel de signifi-
cación elegido en una distribución normal es-
tándar tal que para, α = 1%, k(α) = 2,33. Según 
las normas de Basilea el modelo VaR en base al 
cual se establecen los requerimientos de capi-
tal por riesgo de mercado, se debe calcular con 
un nivel de significación del 1% lo que implica 
que en un horizonte de 100 días se espera que 
las pérdidas registradas por la cartera sean 
superiores al VaR en 1 ocasión. Basilea exige 
que el capital regulatorio se calcule a partir del 
VaR a 10 días para cuya obtención permite la 
multiplicación del VaR diario por la raíz cua-
drada de 10, operación justificada por la regla 
de agregar volatilidades bajo el supuesto de 
que las rentabilidades del día t al día t+10, son 
variables aleatorias normales idéntica e inde-
pendientemente distribuidas. Se obtendrá por 
lo tanto el VaR a 10 días en base al VaR diario, 
multiplicando cada valor diario por 3,16.  

𝜎𝜎 |𝑡𝑡 1
2 = 1 − 𝜆𝜆 𝑅𝑅2 + 𝜆𝜆 𝑡𝑡 𝑡𝑡 1

2  𝑡𝑡 +
𝜎𝜎 −| 𝑡𝑡( ) 

𝜎𝜎 ,𝑡𝑡 1|𝑡𝑡 = 1 − 𝜆𝜆 𝑅𝑅 ,𝑡𝑡 2,𝑡𝑡 𝜆𝜆 12,𝑡𝑡 𝑡𝑡 1 2
12 )( 1 𝑅𝑅+ + −|𝜎𝜎

𝜌𝜌 ,𝑡𝑡 1|𝑡𝑡
𝜎𝜎 ,𝑡𝑡 1|𝑡𝑡

,𝑡𝑡 |𝑡𝑡 2 ,𝑡𝑡 1|𝑡𝑡

12  

 12 + 

+ 

+ + 𝜎𝜎 𝜎𝜎11

𝑉𝑉 +1 𝛼𝛼 = 𝑉𝑉 𝑘𝑘 𝛼𝛼 𝜎𝜎 +1|𝑡𝑡𝑎𝑎𝑅𝑅𝑡𝑡 𝑡𝑡( ) 𝑡𝑡 ( ) 
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Se calcularán asimismo los VaR individuales a 
los niveles de confianza 95% y 99% y el VaR de 
la cartera al 99%.    

En base al vector columna X[20x1] definido por 
los valores diarios de los VaR individuales y las 
matrices de correlaciones diarias Ρ[20x20], se cal-
cula en cada fecha el VaR diario de la cartera 
VaRc:

 	         			   (6)

La matriz de correlaciones se compone en cada 
fecha t de los coeficientes de correlación entre 
los 20 activos de la cartera, estimados diaria-
mente según la ecuación (4).

Para contrastar la precisión de los modelos se 
utilizará una de las metodologías de contras-
te propuestas por Kupiec (1995) basada en la 
frecuencia de los excesos producidos en el pe-
riodo analizado. Un exceso se produce cuando 
las pérdidas de la cartera exceden el VaR esti-
mado para el mismo día. El contraste del mo-
delo se realiza contrastando la hipótesis nula 
de que la probabilidad con la que se producen 
las pérdidas extremas de la cartera, es igual a 
la probabilidad con la que se ha construido el 
VaR. Para contrastar la hipótesis nula se utiliza 
la razón de verosimilitud:

 				    (7)

Donde p* es la probabilidad con la que se ha 
generado el VaR, n es el número de días de la 
muestra y x es el número de excesos que se han 
observado en los n días.

Bajo la hipótesis nula, RV se distribuye como 
una chi-cuadrado con 1 grado de libertad, y su 
valor crítico a los niveles de significación ele-
gidos son: 

α 0,01 0,025 0,05
k(α) 6,635 5,024 3,841

Se realizará tanto el contraste de los VaR dia-
rios individuales a 1 y 10 días, como del VaR 

de la cartera.

El último paso será el cálculo del capital regula-
torio para la cartera en base a los resultados de 
los modelos construidos con un nivel de con-
fianza de 99% y un periodo de mantenimiento 
de 10 días, tal y como prevén las normas de Ba-
silea (CBSB, 2005, sec. B4) y se compararán los 
valores obtenidos con las variaciones reales de 
la cartera a 10 días. 

Según las normas vigentes, cada banco auto-
rizado a utilizar modelos internos debe cubrir 
diariamente su requerimiento de capital, ex-
presado como el valor más alto entre (i) el va-
lor en riesgo del día anterior y (ii) el promedio 
del cálculo diario del valor en riesgo durante 
los 60 días hábiles anteriores, al que se apli-
cará un factor de multiplicación, sujeto a un 
mínimo de 3.

Por lo tanto, para el cálculo del CMR, se com-
prarán los promedios de los últimos t-60 días 
multiplicados por 3 con el VaR calculado en t-1 
para la fecha t y se fijarán los requerimientos 
mínimos en base al valor mayor.

3. Resultados
Para el total de la muestra analizada en el pe-
riodo 2000-2014, los modelos muestran bue-
nos resultados en general ya que los excesos 
registrados son próximos al nivel de significa-
ción elegido. 

√𝑎𝑎𝑅𝑅𝑉𝑉 = 𝑋𝑋 Ρ𝑋𝑋c 𝑉𝑉 𝑡𝑡

 𝑃𝑃 =

1 𝜌𝜌 ;2 ⋯ 𝜌𝜌 ;20
𝜌𝜌 ;1

1 1
1 ⋱ ⋮

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝜌𝜌 ;1 𝜌𝜌 ;2

2

⋯ 1

 𝑡𝑡

20 20
[ [ 

RV −2𝑙𝑙 𝑛𝑛
1 − 𝑝𝑝 𝑛𝑛 𝑥𝑥 𝑝𝑝 𝑥𝑥

1 − 𝑥𝑥 𝑛𝑛 𝑥𝑥 𝑥𝑥 𝑥𝑥= 

𝑛𝑛 𝑛𝑛

−

−
( ( ( ( 

( ( ( ( 
* * 
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3.1. VaR individuales al 95%

Para los modelos construidos con un nivel de 
confianza de 95% se esperan alrededor de 5 
excesos cada 100 días, por lo que en 3556 días 
se esperan alrededor de 177 excesos. Observa-
mos que los modelos construidos con este ni-
vel de confianza y con horizonte 1 día y 10 días 

son los que mejor comportamiento presentan 
en la muestra seleccionada: el porcentaje de 
excesos está en el 5% o por debajo en la mayo-
ría de los casos y los valores de la razón de ve-
rosimilitud no permiten rechazar la hipótesis 
nula del test de Kupiec, de que la probabilidad 
de que sucedan eventos extremos es igual a la 
probabilidad especificada por el modelo. 

Tabla 1. Porcentaje de excesos y razón de verosimilitud al 95%

Significativo al 3%
Significativo al 2,5%
Significativo al 1%

No significativo

  AIG American        
Express Apple Bank of 

America Berkshire Hathaway

Datos 3556 3556 3556 3556 3556
Nivel de confianza 95% 95% 95% 95% 95%
Horizonte (días) 1 1 1 1 1
Excesos totales 4,75% 5,03% 4,27% 5,06% 4,56%
RV 0,46 0,008 4,13 0,029 1,52

  Boeing Chevron Citigroup Coca Cola Conoco

Datos 3556 3556 3556 3556 3556
Nivel de confianza 95% 95% 95% 95% 95%
Horizonte (días) 1 1 1 1 1
Excesos totales 4,84% 5,31% 5,15% 4,64% 5,03%
RV 0,20 0,73 0,16 0,99 0,008

  Exxon General 
Electric

Johnson& 
Johnson JP Morgan McDonalds

Datos 3556 3556 3556 3556 3556
Nivel de confianza 95% 95% 95% 95% 95%
Horizonte (días) 1 1 1 1 1
Excesos totales 5,34% 5,20% 4,70% 4,53% 4,53%
RV 0,86 0,30 0,70 1,72 1,72
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  Microsoft Procter&     
Gamble

Walt Dis-
ney Co. Wal-Mart Wells Fargo

Datos 3556 3556 3556 3556 3556
Nivel de confianza 95% 95% 95% 95% 95%
Horizonte (días) 1 1 1 1 1
Excesos totales 4,53% 4,67% 4,39% 4,84% 4,89%
RV 1,72 0,84 2,92 0,20 0,08

  AIG American       
Express Apple Bank of 

America Berkshire Hathaway

Datos 3547 3547 3547 3547 3547
Nivel de confianza 95% 95% 95% 95% 95%
Horizonte (días) 10 10 10 10 10
Excesos totales 6,29% 3,80% 3,32% 5,07% 3,38%
RV 11,47 11,56 23,58 0,041 21,91

  Boeing Chevron Citigroup Coca Cola Conoco

Datos 3547 3547 3547 3547 3547
Nivel de confianza 95% 95% 95% 95% 95%
Horizonte (días) 10 10 10 10 10
Excesos totales 4,93% 4,45% 5,89% 3,83% 4,34%
RV 0,03 2,3 5,63 10,99 3,38

  Exxon General 
Electric

Johnson& 
Johnson JP Morgan McDonalds

Datos 3547 3547 3547 3547 3547
Nivel de confianza 95% 95% 95% 95% 95%
Horizonte (días) 10 10 10 10 10
Excesos totales 4,20% 4,28% 4,65% 4,31% 4,26%
RV 5,03 3,99 0,92 3,68 4,33

  Microsoft Procter& 
Gamble

Walt Dis-
ney Co. Wal-Mart Wells Fargo

Datos 3547 3547 3547 3547 3547
Nivel de confianza 95% 95% 95% 95% 95%
Horizonte (días) 10 10 10 10 10
Excesos totales 4,57% 4,40% 3,86% 4,96% 3,07%
RV 1,43 2,81 10,44 0,01 31,95

Es interesante observar que los VaR al 95% 
y horizonte 10 días, muestran un comporta-
miento peor en términos del valor de la razón 
de verosimilitud del test de Kupiec a pesar de 
que el número de excesos de la muestra está 
muy cerca o incluso por debajo del 5% en 18 
de los 20 títulos analizados. Esto se debe a que 
el valor de la razón de verosimilitud aumenta 
por encima del valor crítico cuando el porcen-
taje de excesos se aleja de la probabilidad, con 

la que se ha construido el modelo tanto por en-
cima- cuando hay más excesos de lo esperado- 
como por debajo- el caso en el que se registran 
menos excesos, como lo que sucede con seis de 
los VaR individuales que componen la cartera. 
Sin embargo, desde un punto de vista regula-
torio la presencia de un número de excesos 
menor que el esperado es un resultado positi-
vo, debido a que el propósito de estos modelos 
es servir de base para el cálculo de un nivel de 
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CMR que sea suficientemente alto como para 
absorber el mayor porcentaje de pérdidas po-
sibles. 

Un ejemplo en este sentido es el caso del mo-
delo construido en base a las rentabilidades 
American Express. En la muestra considerada 
hay 3.547 días en los que se pueden contrastar 
el VaR individual calculado para cada acción 
con la variación del precio de la misma a 10 
días. Las pérdidas a 10 días del VaR calculado 
para American Express excedieron el VaR en 
un 3,80% de los casos, un porcentaje menor  
que el esperado 5%, lo que hace el valor de la 
razón de verosimilitud se sitúe en 11,56. Ex-
presado en valor absoluto, se esperaban alre-
dedor de 177 excesos y han ocurrido solamen-
te 135, un número inferior al que permite no 
rechazar la hipótesis nula según los distintos 
niveles de confianza considerados. 

El valor mínimo de excesos permitidos se ex-
plica en la tabla 2.

Otros modelos que presentan resultados si-
milares son los de Apple con un porcentaje de 
excesos del 3,32%, Berkshire Hathaway con 
3,38%, Coca Cola con 3,83%, Walt Disney con 
3,86% y Wells Fargo con 3,07%.

3.2. VaR individuales al 99%

A continuación se presentan los resultados ob-
tenidos al 99%, el nivel de confianza que Basi-
lea exige para los modelos que se utilicen en 
el cómputo del CMR. Los excesos a 1 y 10 días 
están alrededor del 1%, por lo que en términos 
generales los modelos muestran un comporta-
miento satisfactorio, aunque hay un mayor nú-
mero de situaciones donde el nivel de los exce-
sos supera el valor que permite no rechazar la 
hipótesis nula. 

Tabla 2. Número mínimo de excesos de no rechazo
α k(α) Valor mínimo no rechazo % Excesos
0,01 6,635 145 4,09%
0,025 5,024 150 4,23%
0,05 3,841 153 4,31%

Tabla 3. porcentaje de excesos y razón de verosimilitud al 99%

Significativo al 3%
Significativo al 

2,5%
Significativo al 1%

No significativo

  AIG American 
Express Apple Bank of 

America
Berkshire Hatha-

way
Datos 3556 3556 3556 3556 3556
Nivel de confianza 99% 99% 99% 99% 99%
Horizonte (días) 1 1 1 1 1
Excesos totales 1,60% 1,52% 1,27% 1,60% 1,41%
RV 11,03 8,33 2,33 11,03 5,25

  Boeing Chevron Citigroup Coca Cola Conoco

Datos 3556 3556 3556 3556 3556
Nivel de confianza 99% 99% 99% 99% 99%
Horizonte (días) 1 1 1 1 1
Excesos totales 1,43% 1,63% 1,69% 1,57% 1,69%
RV 5,96 12,01 14,06 10,10 14,06
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  Exxon General 
Electric

Johnson& 
Johnson JP Morgan McDonalds

Datos 3556 3556 3556 3556 3556
Nivel de confianza 99% 99% 99% 99% 99%
Horizonte (días) 1 1 1 1 1
Excesos totales 1,83% 1,35% 1,80% 1,57% 1,43%
RV 19,77 3,96 18,57 10,10 5,96

  Microsoft Procter& 
Gamble

Walt Disney 
Co. Wal-Mart Wells Fargo

Datos 3556 3556 3556 3556 3556
Nivel de confianza 99% 99% 99% 99% 99%
Horizonte (días) 1 1 1 1 1
Excesos totales 1,69% 1,72% 1,46% 1,55% 1,57%
RV 14,06 15,14 6,71 9,19 10,10

  AIG American 
Express Apple Bank of 

America
Berkshire Hatha-

way
Datos 3547 3547 3547 3547 3547
Nivel de confianza 99% 99% 99% 99% 99%
Horizonte (días) 10 10 10 10 10
Excesos totales 2,71% 1,16% 1,10% 1,83% 1,30%
RV 71,15 0,08 0,34 19,93 2,88

  Boeing Chevron Citigroup Coca Cola Conoco

Datos 3547 3547 3547 3547 3547
Nivel de confianza 99% 99% 99% 99% 99%
Horizonte (días) 10 10 10 10 10
Excesos totales 1,63% 1,61% 2,28% 1,32% 1,52%
RV 12,12 11,14 43,30 3,43 8,43

  Exxon General Elec-
tric

Johnson& 
Johnson JP Morgan McDonalds

Datos 3547 3547 3547 3547 3547
Nivel de confianza 99% 99% 99% 99% 99%
Horizonte (días) 10 10 10 10 10
Excesos totales 1,16% 1,30% 1,86% 1,41% 1,35%
RV 0,82 2,88 21,17 5,33 4,02

  Microsoft Procter& 
Gamble

Walt Disney 
Co. Wal-Mart Wells Fargo

Datos 3547 3547 3547 3547 3547
Nivel de confianza 99% 99% 99% 99% 99%
Horizonte (días) 10 10 10 10 10
Excesos totales 1,27% 1,13% 1,13% 1,58% 0,70%
RV 2,38 0,56 0,56 10,20 3,48
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3.3. VaR de la cartera al 99%

Una vez obtenido el VaR de la cartera al nivel 
de confianza exigido por la regulación se cal-
cula la razón de verosimilitud con los excesos 
obtenidos en el total de la muestra. En la tabla 
4 se muestran los resultados obtenidos:

En este caso, los excesos son superiores al um-
bral de no rechazo a ambos horizontes consi-
derados. 

GRÁFICOS (6 al 26) CMR ACTIVOS INDIVIDUALES 99% a 10 DÍAS

3.4. Cálculo del capital regulatorio con 
arreglo a las normas de Basilea

A pesar de que los modelos al 99% de confian-
za parecen subestimar el riesgo- al ser el VaR 
calculado menor que las pérdidas efectivas en 
un porcentaje de veces mayor que el espera-
do- al calcular el nivel de capital regulatorio a 
partir del VaR a 10 días y según las reglas ex-
puestas en el apartado 3, los resultados obte-
nidos son muy satisfactorios tanto para cada 
activo por separado como para toda la cartera. 
Primero se muestran los resultados de los VaR 
univariante:
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Observamos que los requerimientos de capital 
cubren en todo momento las pérdidas regis-
tradas y este resultado es consistente en todo 
el periodo 2000-2014. Se debe tener en cuenta 
que los cálculos del capital regulatorio se han 
efectuado utilizando el factor de multiplica-
ción 3, el mínimo permitido. Los órganos su-
pervisores nacionales pueden aumentar este 
factor en función de los resultados obtenidos 
al realizar el contraste de los modelos según 
las normas especificadas en CBSB (1996)”, tal 
que si el modelo calculado al 99% y con hori-
zonte diario supera un determinado número 
de excesos en 12 meses- aproximadamente 
250 días- el factor de multiplicación podrá ser 
aumentado progresivamente hasta 4.  

Los resultados anteriores se mantienen para el 
conjunto de la cartera de tal forma que el CMR 
cubre al 100% las pérdidas de la cartera, como 
muestra el gráfico 27.

4. Conclusiones y algunos temas 
abiertos
Los resultados de este trabajo muestran que 
para los datos utilizados, los modelos construi-
dos con la metodología desarrollada en Risk-
Metrics, son un buen punto de partida para el 
cálculo del CMR para el riesgo de mercado. Los  
modelos individuales analizados muestran en 

general un mejor comportamiento al 95% que 
al 99% de confianza, donde el porcentaje de 
excesos es superior al esperado en una pro-
porción mayor, sobre todo a 1 día de horizonte. 

El modelo calculado para toda la cartera sub-
estima el riesgo al 99% de confianza, sin em-
bargo, el CMR calculado a partir de los valores 
en riesgo proporcionados por el mismo a un 
horizonte de 10 días es en todo momento ma-
yor que las pérdidas efectivas registradas. Es-
tos resultados se mantienen también a nivel de 
cada acción individual. Por lo tanto, aunque el 
uso del supuesto de normalidad es muy criti-
cado en la literatura, los resultados obtenidos 
en el presente trabajo muestran que esta sim-
plificación es útil a la hora de calcular un mo-
delo VaR que sea la base del cómputo del CMR 
según las reglas vigentes. 

El proceso de reforma del marco regulatorio 
para riesgo de mercado iniciado por el Comi-
té de Basilea, pone en cuestión la idoneidad de 
los modelos VaR para el establecimiento del 
capital regulatorio, pero la argumentación en 
la que se fundamenta la propuesta que se está 
debatiendo actualmente deja de lado aspectos 
cruciales para la gestión y supervisión del ries-
go de mercado. Estos temas podrían constituir 
interesante líneas de investigación futura. 

Uno de ellos es la diferencia entre la aplicación 
de los modelos VaR  a instrumentos líquidos, 
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frente a instrumentos para los que no existe 
un mercado activo. Gran parte de la cartera de 
negociación de los bancos está formada por 
instrumentos para los que no hay un merca-
do líquido y cuyo valor se calcula a partir de 
distintas técnicas de valoración recogidas por 
la regulación contable que emana del IASB (In-
ternational Accounting Standards Board) bajo 
el concepto de “valor razonable”.  Las dificul-
tades y a veces imposibilidad para obtener 
estimaciones fiables del valor razonable de un 
instrumento cuando el mismo no cotiza en un 
mercado activo, hacen que los modelos VaR 
aplicados a este tipo de instrumentos tengan 
a su vez un comportamiento poco fiable. Los 
precios de las acciones seleccionadas para este 
trabajo son públicos, diarios y con un volumen 
de transacción diario muy relevante por lo tan-
to se cuenta con información pública abundan-
te para realizar las estimaciones y el contraste 
de los parámetros del modelo. No sucede lo 
mismo cuando los instrumentos portadores 
de riesgo se valoran con modelos internos que 
utilizan inputs no observables, y están sujetos 
a un elevado grado de discrecionalidad (un 
ejemplo paradigmático en este sentido son los 
productos estructurados o los derivados de 
crédito)4. No es esperable que un modelo simi-
lar al que se ha aplicado en este trabajo para 
las acciones seleccionadas (y que se podría 
aplicar a otros activos que gocen de mercados 
líquidos) funcione satisfactoriamente en el 
caso de un producto estructurado, pero en este 
caso sería más pertinente el cuestionamiento 
de los modelos de valoración en vez de atribuir 
los fallos de predicción a los modelos VaR. 

Un ejemplo del peso que tienen los instrumen-
tos valorados por modelos internos en la carte-
ra de negociación lo encontramos en el Banco 
Santander, uno de los principales bancos a ni-
vel internacional por tamaño del activo y con-
siderado entidad sistémica a nivel global por el 
Consejo de Estabilidad Financiera (2013). En 
2010 el 66% de la parte del activo valorado a 
valor razonable- que representaba 327 mil mi-
llones de euros- estaba valorado con modelos 
internos. En 2010 el beneficio del Santander 
fue de 12 mil millones de euros, por lo que un 
mínimo margen de error en la valoración de 

4 Para un análisis detallado de los problemas inhe-
rentes al cálculo del valor razonable según las nor-
mas contables vigentes ver (Vilariño, 2011)

ese saldo repercutiría seriamente sobre los 
beneficios, sobre el VaR calculado utilizando el 
valor razonable y consecuentemente sobre el 
capital regulatorio, por lo que este tema es de 
especial trascendencia5.

Otro tema, adicional al estudio de los aspectos 
técnicos de los modelos utilizadas para la me-
dición del riesgo, consiste en conocer cómo se 
aplican éstas en la gestión diaria de los bancos, 
y cuánta flexibilidad o conservadurismo existe 
a la hora de imponer límites a las posiciones 
tomadas por las mesas de tesorería en base 
a los resultados de los modelos. Este tema es 
muy relevante desde el punto de vista de la re-
gulación, pero también para la gestión interna 
de los bancos, debido a que una metodología 
correctamente diseñada y contrastada que 
produce buenos resultados a la hora de cuan-
tificar el riesgo y computar el CMR, puede no 
aplicarse rigurosamente (se permite ampliar 
los limites o éstos no se respetan, no hay con-
trol o sanciones para los operadores, etc.). En 
este caso el problema está fuera de cualquier 
aspecto técnico de los modelos.

Una tercera cuestión esencial que cabe men-
cionar se refiere al mantenimiento inalterado 
en Basilea III del marco regulatorio que abar-
ca el riesgo de crédito introducido por Basilea 
II, a pesar de que el detonante de la crisis y la 
principal fuente de pérdidas para los bancos 
tuvieron su origen en el la incumplimiento de 
los prestatarios sub-prime de Estados Unidos 
y el estallido de las burbujas inmobiliarias en 
muchos países desarrollados de Europa, aspec-
tos íntimamente ligados a una mala gestión del 
riesgo de crédito en la etapa anterior a la crisis. 
El diagnóstico del Comité sobre las causas de 
la crisis obvia que una gran parte de los bancos 
que han sufrido pérdidas por su exposición a 
las burbujas inmobiliarias, estaban utilizando 
la metodología más sofisticada disponible para 
computar el CMR por riesgo de crédito y según 
la misma contaban con capital suficiente para 
absorber las pérdidas de una hipotética crisis.6 
5 Los datos se han recogido del Informe de Audito-
ría y Cuentas Anuales Consolidadas del Grupo San-
tander para el año 2010. El porcentaje se ha man-
tenido relativamente constante a lo largo de varios 
años. Para más información ver Santander (2010). 
6 Los modelos basados en calificaciones internas 
(IRB) fueron la principal innovación de Basilea II, 
aunque en ningún momento ha quedado probada 
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En este contexto cabe preguntarse hasta qué 
punto las reformas emprendidas hasta la fecha 
(incluida la de la regulación del riesgo de mer-
cado que está en marcha) atacan verdadera-
mente el corazón de los fallos de la regulación 
anterior.

su supuesta capacidad de mejorar las técnicas de 
gestión del riesgo y aumentar la sensibilidad de los 
requerimientos mínimos de capital al mismo (Vila-
riño, Trillo, & Alonso, 2010). Para un análisis apli-
cado a la crisis de las cajas de ahorro españolas ver 
(Ruiz, Stupariu, & Vilariño, 2013).
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