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I. INTRODUCCION

Las Matematicas han jugado un papel esencial en el
desarrollo de muchos de los temas centrales de la
Economia Financiera, destacando, quizd de forma
especial, aquellos aspectos relacionados con los mer-
cados financieros, como son, por ejemplo, la valo-
racion y cobertura de activos, la seleccion de
inversiones, y la medicion y gestion de riesgos.

Uno de los primeros en estudiar problemas de los
mercados financieros utilizando planteamientos mate-
maticos fue Louis Bachelier (1870-1946), quien a
comienzos del siglo XX centrd parte de su investi-
gacion en la valoracion de opciones. Pero habria que
esperar hasta la segunda mitad del siglo pasado para
que el papel de las matematicas en los problemas
financieros fuera reconocido. Asi, por sus trabajos en
la década de los cincuenta y sesenta, Harry Markowitz
y William Sharpe fueron galardonados con el premio
Nobel de Economia en 1990. A ellos les debemos la
moderna Teoria de Seleccion de Inversiones y el
Modelo de Valoracion de Activos de Capital. Junto a
Markowitz y Sharpe habria que citar a muchos otros,
como Stephen A. Ross, quien desarroll6 la Teoria de
Valoracion por Arbitraje, o Fischer Black, Robert C.
Merton y Myron S. Scholes, quienes construyeron una
teoria para la valoracion de derivados que ha sido
aplicada en otros muchos campos de la Economia.
Merton y Scholes recibieron el premio Nobel de
Economia en 1997, afio en el que Black ya habia falle-
cido.

Las aportaciones del siglo XX han motivado un
notable desarrollo de los métodos matematicos en el
analisis de otros muchos problemas. Por ejemplo, el
estudio de los tipos de interés, los riesgos de mercado
y de crédito, las divisas, los mercados emergentes, la
integracion de mercados, las crisis financieras, la sol-
vencia, etc., son estudiados mediante modelos mate-
maticos.

Merece la pena destacar que ha habido cierto grado
de reciprocidad en la relacion entre Matematicas y
Economia Financiera. Problemas econdmicos han ge-
nerado nuevos problemas matematicos. Como ejem-
plo, citemos al “Teorema Fundamental de la Valora-
cion de Activos”, que establece la equivalencia entre la
ausencia de arbitraje y la existencia de la “Medida de
Martingala”. Este resultado ha sido una poderosa justi-
ficacion para extender los Teoremas de Separacion de
Conjuntos Convexos.

Son practicamente todas las disciplinas matema-
ticas las que han sido aplicadas. Por ejemplo, el
Algebra, el Analisis Matematico y Funcional, las
Teorias de la Medida y de la Probabilidad, los Procesos
Estocésticos, las Ecuaciones en Derivadas Parciales,
los Métodos Numéricos y de Simulacion, la Programa-
cion Matematica o la Investigacion Operativa, etc.

En las proximas secciones presentaremos una breve
panoramica general sobre el pasado, presente y pre-
visible futuro del papel de las Matematicas en la
Economia Financiera. Para no alargar el contenido del

* El trabajo se corresponde con una conferencia que presenté en el curso 2006/2007 “dentro del Programa de Promocion de la Cultura
Cientifica y Tecnolégica, organizado por la Real Academia de Ciencias”. En aquel entonces no se habia producido la crisis financiera inter-
nacional que todos conocemos, razon por la que no hablé de la misma en mi conferencia.
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trabajo, centraremos fundamentalmente la discusion
en una de las nociones centrales de las finanzas: el
concepto de riesgo.

II. SOBRE LA SELECCION DE
INVERSIONES Y EL CONCEPTO DE
RIESGO

Comencemos por preguntarnos qué es el riesgo
financiero y cudl es la razoén por la que los agentes
econdmicos deciden asumirlo. Y para dar una primera
respuesta observemos la siguiente figura:'
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En ella se ilustra la evolucion del mercado ameri-
cano entre los afios 1925 y 2004. Nétese que un dolar
invertido en 1925 se habria transformado en:

65,72 dolares si la inversion se hubiera destinado a
renta fija publica a largo plazo.

2533,20 dolares para inversiones en acciones de
grandes compaiiias.

12.968,48 dolares para inversiones en pequefias com-
pafiias con gran capacidad de crecimiento.

1 Fuente, Ibbotson Associates, 2005.

Si a lo anterior afiadimos que la inflacidon habria
transformado nuestro dolar inicial en tan solo 10,62
délares, queda mas que justificado lo espectacular que
pueden resultar los rendimientos obtenidos en los mer-
cados de capitales. En concreto, la rentabilidad de las
pequefias compaiiias habria multiplicado por algo mas
de 1.295 nuestra capacidad de consumo. Destaque-
mos, finalmente, que estos resultados, u otros simi-
lares también publicados en Estados Unidos, se
pueden perfectamente extrapolar a otras economias
desarrolladas distintas de la norteamericana.

Notemos, sin embargo, que los resultados ante-
riores son relativos a un periodo de tiempo de 79 afios,
muy largo para la vida de una persona. Para periodos
mas cortos los altos rendimientos no son tan obvios.
Aun asi, si miramos con detenimiento el grafico obser-
varemos que, para periodos de cinco afios, por
ejemplo, practicamente siempre hubo beneficios im-
portantes, si exceptuamos parte de la década de los
treinta, afectada por “la gran depresion de 1929-
1934”, o0 “la crisis del petroleo” de comienzos de los
setenta.

Pero también ha habido “etapas duras” para los
inversores. Si antes hablabamos de “la gran depre-
sion” de los afios 30, época en la que numerosas for-
tunas se arruinaron totalmente, hubo ademas muchisi-
mos momentos que, sin llegar a ser tan criticos, se ca-
racterizaron por pérdidas importantes.

En definitiva, los agentes perciben la posibilidad de
obtener beneficios importantes si participan activa-
mente en los mercados de capitales, pero esta partici-
pacion conlleva un riesgo, es decir, nadie garantiza
que esos beneficios potenciales no se transformen al
final sino en unas elevadas pérdidas reales.

A lo largo del Siglo XX, y especialmente en su
segunda mitad, la Economia Financiera ha tratado de
estudiar como se puede medir y cuantificar el nivel de
riesgo de nuestras inversiones, de forma que esta
medicién nos permita un control y una gestion eficaz
del mismo, asi como establecer relaciones entre el
riesgo que asumimos y el beneficio que esperamos o,
dicho de otra forma, establecer lo que podriamos
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llamar el “precio del riesgo”. Esta presentacion tratara
de resumir los principios, metodologia y conclusiones
que la Economia Financiera histéricamente ha desa-
rrollado.

Citemos también al Seguro como otra de las activi-
dades econdémicas intimamente ligada al concepto de
riesgo financiero. En efecto, el seguro es el mecanismo
que muchos agentes econdmicos utilizan para mitigar
los efectos econdmicos provocados por circunstancias
adversas, aleatorias e imprevisibles. Aqui, obviamente,
el concepto de riesgo tiene acepciones mucho mas
amplias que las que se usan en los mercados de capi-
tales. Por un lado estaria el riesgo del asegurado, quien
teme que cualquier tipo de “accidente” pueda causar
deterioros en su patrimonio, y por otro esté el riesgo de
la compafiia aseguradora, quien temera que una sinies-
tralidad muy superior a la prevista acabe con su esta-
bilidad financiera.

El origen del seguro es antiguo, y algunos autores
se remontan hasta los fenicios, quienes al parecer ya
necesitaban dar estabilidad econdémica a su intensa
actividad comercial y maritima. También las guerras
de la antigiiedad provocaron el nacimiento de incipi-
entes “Montepios”, cuyo objeto era salvaguardar nive-

Harry Markowitz

les de bienestar econdémico de los herederos de
aquellos que caian en combate.

El estudio académico del seguro, y de todo lo que
con el mismo estd relacionado, ha dado lugar a las
Ciencias Actuariales, cuyos métodos han convergido
progresivamente hacia aquellos mas propios de la
Economia Financiera. Pero también tienen su “propio
discurso”, es decir, sus propios principios, supuestos y
metodologia. Una parte importante de las Ciencias
Actuariales esta constituida por la llamada “Teoria del
Riesgo”, claramente relacionada con la presente dis-
ertacion. No obstante, por razones de tiempo y espa-
cio, nosotros centraremos fundamentalmente este
analisis en los temas mas estrechamente ligados a las
entidades financieras y a los mercados de capitales.

III. METODOS DE SELECCION DE
INVERSIONES Y DE MEDICION Y
GESTION DEL RIESGO EN ECONOMIA
FINANCIERA

Aunque hay numerosos autores a los que se deberia
citar por su contribucion fundamental en la formali-
zacion y analisis del concepto de riesgo, razones de
espacio nos obligan a olvidarnos de ellos y comenzar
nuestro repaso historico con la figura de HARRY
MARKOWITZ, nacido en Chicago en 1927 y
PREMIO NOBEL DE ECONOMIA EN 1990.

Markowitz ha dedicado una buena parte de su vida
a la aplicacion de métodos matematicos y computa-
cionales a la resolucion de problemas reales, con
especial atencion a los problemas de naturaleza empre-
sarial. Reproducimos, textualmente y en inglés, alguna
de las frases del discurso que pronuncié al ser galar-
donado con el Premio Nobel:

...my article on “Portfolio Selection” appeared in
1952. In the 38 years since then, I have worked with
many people on many topics. The focus has always
been on the application of mathematical or computer
techniques to practical problems, particularly pro-
blems of business decisions under uncertainty.
Sometimes we applied existing techniques; other times
we developed new techniques. Some of these tech-
niques have been more “successful” than others,
success being measured here by acceptance in
practice.
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Aunque Markowitz ha publicado numerosos libros
y articulos, quiz4 los dos trabajos mas intimamente
relacionados con el tema de esta disertacion son

° “The Utility of Wealth”, 1952, JPE
. “Portfolio Selection”, 1952, J. of Finance

En ellos se asume que los rendimientos de una
accion o cartera de valores sigue una distribucion loga-
ritmo-normal, que “podriamos aproximar” por una
normal. La distribuciéon normal se comporta conforme
a la famosa “Campana de Gauss”, que representamos a
continuacion.
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Figura Il

En la Figura II se muestran tres distribuciones nor-
males de igual media (cero en los tres casos) y distinta
desviacion tipica. Cuanto mayor es esta desviacion
mas dispersion respecto a la media se puede dar en los
valores de una variable aleatoria. Markowitz probo
que, si las tres lineas anteriores reflejaran el compor-
tamiento estadistico de tres carteras de valores,
entonces los agentes preferirian la linea rosa a la
verde, y ésta a la azul. En definitiva, demostr6 for-
malmente que, para funciones de utilidad habituales, y
para carteras con igual rentabilidad esperada, a menor
desviacion tipica mas utilidad, y por tanto mejor
cartera. Con ello justifica tedricamente la utilizacion
de la desviacion tipica de la rentabilidad como
medida del riesgo de una inversion.

Markowitz estudio las carteras e inversiones efi-
cientes, es decir, aquellas, que sin renunciar a una

rentabilidad minima esperada, minimizan la desvia-
cion (el riesgo). Probo que se trata de inversiones muy
diversificadas, es decir, que incorporan gran cantidad
de activos en la cartera. Si ahora volvemos a la Figura
I, y nos centramos por ejemplo en la riqueza generada
por las compafiias de menor tamafio, quienes transfor-
maron un doélar inicial en 12.968,48 doélares finales,
deberiamos hacer notar que estamos hablando de una
cartera bien diversificada entre compaiiias de este tipo.
Compaiiia a compaiiia habria habido muchas que nos
habrian arruinado, o cuyos beneficios generados
habrian sido mucho menores que los sefialados.

De forma simultanea a Markowitz otro autor
publico el articulo

Roy, A. 1952. “Safety first and the holding of
assets”. Econometrica, 20, 431-449.

En ¢l Roy utiliza una medida de riesgo distinta y
mas sugerente que la desviacion tipica, como es el
nivel de pérdidas que se superan con cierta proba-
bilidad previamente fijada. Sin embargo, al tratar los
casos practicos con la medida de Roy nos vemos
obligados a recurrir a acotaciones que usan la desvia-
cion tipica, y los resultados son muy similares a los de
Markowitz.

El segundo gran economista del que vamos a hablar
es WILLIAM SHARPE, nacido en 1934, que en
1964 publico el famoso modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model, o Modelo de Valoracion de Activos de
Capital) y que compartiéo con Markowitz y con Merton
Miller el Premio Nobel de Economia en 1990.

En su CAPM Sharpe sigue admitiendo que la
desviacion tipica es una buena medida del riesgo, pero
divide el riesgo total de una inversion en suma de dos,
el riesgo de mercado y el riesgo especifico. El
segundo se puede eliminar sin renunciar a un solo
céntimo de beneficio esperado, siempre que cam-
biemos la inversion por otra apropiada y bien diversi-
ficada. De una manera “grafica” se suele decir que “el
mercado no paga absolutamente nada por el riesgo
especifico”. Por ejemplo, y volviendo a la cartera bien
diversificada entre pequefias compaiiias de la Figura I,
si en vez de en esta cartera invertimos en una sola
empresa, 0 en una muestra pequefia de estas firmas,
entonces s6lo aumentamos el riesgo, pero no debemos
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William Sharpe

esperar obtener ni un solo céntimo mas por ello. El
“precio” que cobramos por este riesgo especifico adi-
cional “es cero”.

Contemporaneos de Sharpe que le influyeron de
forma importante fueron, entre otros, Lintner, Tobin y
Treynor. Pero quien sin duda es merecedor de mencién
especial es STEPHEN ROSS, famoso para los econo-
mistas financieros por su modelo APT (Arbitrage
Pricing Theory o Teoria de la Valoracion por
Arbitraje), por su Teoria de la Agencia, por su modelo
Binomial para la Valoracion de Opciones (compartido
con Cox y Rubinstein), o por su modelo compartido
con Cox e Ingersoll sobre el comportamiento dinamico
y aleatorio (estocastico) de los tipos de interés. Todas
estas contribuciones le valieron el prestigioso Graham
& Dodd Prize.

En su modelo APT Ross extiende parcialmente el
modelo de Sharpe, pues, aunque no llega a ningun tipo
de equilibrio, el papel del mercado es sustituido por
otros factores econdmicos (inflaciéon no anticipada,
precio del petroleo, paridad en tipos de cambio, etc).
Asi, el riesgo, que sigue medido por la desviacion
tipica, se descompone en el que es causado por cada
uno de los factores mas el especifico. Esto permite
diversificar el riesgo de las carteras de acuerdo a los
“factores explicativos de la economia”.

Toda la Teoria anterior sobre el Riesgo, medido por
la desviacion tipica, ha sido extendida en los afios pos-
teriores, y sigue siendo extendida en nuestros dias. Un
concepto importante, alrededor del cual giran los
avances mas significativos, es el de Factor de
Descuento Estocastico (Stochastic Discount Factor),
que el lector interesado podré encontrar en los mo-
dernos manuales avanzados de Economia Financiera
que abordan el problema desde una perspectiva de pro-
funda modelizacién matematica.

IV. LA APORTACION DE LOS
DERIVADOS EN VALORACION DE
ACTIVOS Y MEDICION DE RIESGOS

En 1997 los profesores ROBERT C. MERTON,
de la Universidad de Harvard, y MYRON S.
SCHOLES de la Universidad de Stanford, fueron
galardonados con el Premio Nobel de Economia por
su trabajo en colaboracion con FISCHER BLACK,
quien habia muerto dos afios antes. Conjuntamente
habian desarrollado una metodologia pionera para la
valoracién de activos financieros derivados, que poste-
riormente se habia mostrado como una herramienta
extraordinariamente potente a la hora de abordar otros
muchos problemas financieros, como por ejemplo la
gestion de riesgos.

Los activos derivados, entre los que destacan los
futuros financieros, que nos permiten fijar el precio de
transacciones futuras, bien de activos financieros bien
de mercancias, y las opciones, que nos permiten poner
cotas a los precios de compras o ventas futuras, son

Fisher Black y Myron Scholes
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instrumentos muy apropiados para la gestion de
riesgos, ya que nos dan una oportunidad para adelan-
tarnos a posibles evoluciones negativas de aquellos
activos o bienes que vamos a comprar o vender mas
adelante. Pero su valoracion era un tema muy com-
plejo en la época de Black Merton Scholes que los
tres autores anteriores resolvieron brillantemente
mediante la utilizacion de una nueva y muy inno-
vadora metodologia: Ellos modelizaron el compor-
tamiento dinamico de los precios mediante “Movi-
mientos Brownianos”, y llegaron a una serie de ecua-
ciones nada faciles de resolver. Una exposicion
detallada se encuentra en el articulo:

Black, F. y M Scholes, 1973.The pricing of options and
corporate liabilities. The Journal of Political Economy
81, 637-654.

Justo es decir que Louis Bachelier ya habia uti-
lizado movimientos brownianos a comienzos del Siglo
XX, pero entonces sus trabajos no tuvieron el eco que
sin duda merecian. El conocimiento cientifico y
matematico sobre estos movimientos no era lo sufi-
cientemente profundo en la época de Bachelier, y en
aquel momento tampoco se tenia mucha confianza en
la posibilidad de estudiar con rigor cientifico y
académico el comportamiento de los mercados de ca-
pitales.

Louis Bachelier

Una de las consecuencias importantes del analisis
de Black Merton_Scholes es que el riesgo de una
cartera de derivados se debe medir por las sensibili-
dades de su precio, y no por la desviacion tipica de su
rentabilidad. Estas sensibilidades nos dicen cuanto va
a variar el valor de nuestro patrimonio o cartera por
unidad de cambio en las cotizaciones de mercado, es
decir, como va variar nuestra riqueza si el mercado
“sube o baja un euro”. Asi, las medidas de riesgo
importantes son ahora la delta (sensibilidad de nuestra
riqueza frente a cambios en el precio del activo subya-
cente), la gamma (sensibilidad de la propia delta) y
otras. Los gestores del riesgo deberan controlar el
valor de estas medidas de riesgo, y mantenerlas tan
cerca de cero como les sea posible, negociando ade-
cuadamente los activos disponibles en los mercados de
capitales.”

V. NECESIDAD DE OTROS ENFOQUES
EN LA MEDICION DE RIESGOS

De lo hasta ahora dicho se desprende que la forma
de medir y gestionar el riesgo en los mercados de capi-
tales depende criticamente del tipo de activos que se
estén considerando, y que es dificil, en general, intro-
ducir una sola medida que sea valida, independiente-
mente del tipo de instrumento analizado.

2 Hacemos notar que las sensibilidades como medidas de riesgo financiero ya habian sido utilizadas para activos y carteras de renta fija
(bonos) por Macaulay, Fisher y Weil, entre otros, aunque no entraremos en este tema por razones de brevedad.
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Y también se puede argumentar que la forma de
medir y gestionar el riesgo depende de la clase de
riesgo que estudiemos. En general, en Economia
Financiera se distinguen, fundamentalmente, tres tipos
de riesgo: el Riesgo de Mercado, provocado por
posibles evoluciones desfavorables de los precios, el
Riesgo de Crédito, provocado por el incumplimiento
de una de las partes (piénsese, por ejemplo, en la
morosidad que debe afrontar un banco), y el Riesgo
Operacional, cuyo origen esta en los posibles errores
o contingencias que puedan surgir durante la actividad
inversora (robos o desfalcos de algun empleado,
errores en la manipulacion o transmision de datos, etc).

Por otro lado, a lo largo del pasado siglo se produ-
jeron algunos episodios de corrupcion y otro tipo de
crisis financieras, que provocaron falta de confianza en
las instituciones por parte de los agentes econdmicos.
So6lo a modo de ejemplo, el 26 de junio de 1974 el
sistema de supervision aleman forzo la liquidacion del
Bank Herstatt, uno de los bancos mas importantes del
pais, lo que acelero la creacion del Comité de Basilea
para la Supervision Bancaria por parte del entonces
grupo G-10 (Bélgica, Canadé, Francia, Alemania,
Italia, Japon, Holanda, Suecia, Suiza, Reino Unido y
Estados Unidos). Este promulgé en 1988 un conjunto
minimo de reglas para estimar los requerimientos de
capital exigibles a los bancos. En 1993 la Union
Europea, que acababa de constituirse desde la antigua
Comunidad Economica Europea, integrdé varios sis-
temas de calculo de requerimientos de capital, y este
proceso se ha seguido desarrollando de forma pro-
gresiva hasta culminar en la promulgacién de las
recientes “Basilea II” y “Solvencia II”, de las que
luego hablaremos brevemente.

Los Requerimientos de Capital parecen ser una
buena alternativa a los métodos de medicion de riesgo
hasta ahora presentados (dispersiones y sensibili-
dades). En efecto, miden el riesgo en términos mone-
tarios, lo que es una gran novedad, y, ademas, una
entidad (o una cartera de valores) que refleje un alto
nivel de riesgo debera aportar altas reservas iniciales
(requerimientos de capital), mientras que esas reservas
seran bajas ante posiciones de menos riesgo. Asi, esta
nueva forma de medir parece resolver los dos pro-
blemas citados al comienzo de esta seccion: por un
lado, puede ser aplicable a cualquier tipo de inversion

y de riesgo, y por otro, permite a reguladores y super-
visores mantener el control de gestores y entidades
mediante la aplicacion de normas legales escritas, lo
que “defiende” al inversor no cualificado y al sistema
en general, incrementando la confianza en el mismo.

Una pregunta que aparece de forma natural es como
podemos fijar el sistema del calculo de riesgo, es decir,
del calculo de las reservas. La primera respuesta nos la
da el popular VaR (Value at Risk o Valor en Riesgo). El
VaR no es mas que un percentil, una vez que se ha
fijado el nivel de confianza, y representa la minima
pérdida posible al nivel de confianza dado.
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Figura Ill

Asi, en la Figura 111, si la campana Gauss refleja los
posibles valores finales de una inversion en millones
de Euros, el VaR al 10% sera de 0,2 millones de Euros.
Mediante una dotacion inicial de 0,2 millones garanti-
zamos que, “salvo la mala suerte de caer en uno de los
10% peores casos”, al final el gestor tendré capacidad
de afrontar sus responsabilidades financieras. En
general, los niveles de confianza suelen ser menores
que el 10%, siendo 5%, 3% y 1% los casos mas uti-
lizados.

El calculo del VaR en la practica es sencillo si se
supone normalidad en la distribucion de los resultados.
De hecho, en el mundo del seguro, sin hablar de VaR,
¢ste se ha estado estimando durante numerosas
décadas a través de lo que se ha llamado la Teoria del
Riesgo Individual.’ En todo caso, al final de la década
de los 80 JP Morgan desarrolld un sistema completo

3'Y también la Medida del Riesgo de Roy, citada en la seccién tercera, estd muy estrechamente relacionada con el VaR.
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para el calculo del VaR total de una firma, incorpo-
rando los distintos tipos de riesgo de la misma, y las
distintas posiciones que se mantenian abiertas.

Pero el VaR no es la solucion final al problema de
medir el riesgo financiero. En primer lugar, si no hay
normalidad en las distribuciones ya no es tan facil de
calcular. Y la normalidad no es nada frecuente en la
realidad. En efecto, la evidencia empirica pone de
manifiesto que la existencia de asimetria y curtosis en
los rendimientos de los activos es cada vez mas fre-
cuente, y estos efectos se ven muy seriamente acen-
tuados cuando tratamos problemas relacionados con
riesgo de crédito y, sobre todo, con riesgo operacional.
Ademas, en ausencia de normalidad el VaR, junto a las
dificultades de calculo efectivo, presenta otras de
muchisimo mas calado econémico, que lo hacen muy
criticable y vulnerable como instrumento del céalculo
de las reservas iniciales. En efecto, el VaR, al igual que
la desviacion tipica, deja de ser compatible con las
funciones de utilidad habituales en presencia de no-
normalidad,” lo que invalida uno de los resultados mas
importantes de Markowitz cuando justificé su forma
de medicion de riesgos. Solo en caso de normalidad el
VaR es una herramienta con buenas propiedades
tedricas y de célculo, pero entonces se ha demostrado
que es equivalente a la desviacion tipica, es decir, a
igualdad de valores esperados, a mas VaR mas
desviacion y viceversa. Por tanto, incluso en un mundo
Gaussiano el VaR no proporciona mucha mas infor-
macion que la medida que ya introdujo Markowitz,
aunque, eso si, mide el riesgo en términos monetarios.

VI. UNA SINTESIS DE LOS METODOS
MAS RECIENTES

La realidad actual del mundo financiero, de sus
mercados y de sus instituciones, es compleja y muy
dinamica, estando sometida a permanentes evolu-
ciones. Esto hace que los métodos de medicion,
gestion y supervision de riesgos tengan que ser cada
vez mas sofisticados, dindmicos y flexibles.

El conjunto de normas legales para la Union
Europea, bautizado como “Basilea II”, fue pro-
mulgado el 26 de junio de 2004, tras un largo y no

exento de dificultades “proceso de negociacidén”, que
comenzo en 1998 y que involucrd a los Gobernadores
de Bancos Centrales Europeos y a los Jefes de los
Organismos de Supervision, asi como a los Agentes
Implicados (fundamentalmente de la industria
financiera). A modo de gran resumen, podriamos decir
que Basilea II se apoya en tres pilares fundamentales:
La Exigencia de un Capital Minimo, que extiende
Basilea I e incorpora también el capital por riesgo
operacional, la Revision de la Labor Supervisora,
que posibilita el dialogo entre supervisor y entidad
supervisada, y le da la opcidn a esta ultima de disefiar
de forma mas eficaz y competitiva el método de
calculo de los requerimientos de capital, y la
Transparencia en la Informacion que la compaiia
debe suministrar al mercado para que éste ejerza su
disciplina. En este sentido, Basilea II es un avance
muy importante para garantizar la estabilidad del
Sistema Financiero, y permite una gestion del riesgo
que, ademds de incrementar la confianza global en el
sistema, fomenta la competitividad e incorpora la fle-
xibilidad, el dinamismo y la capacidad de adaptacion
necesarios en nuestros tiempos. Basilea II tiene “su
semejante para el mundo del seguro”, que se llamara
Solvencia II, y que se espera promulgar finalmente en
2009, por lo que el sector deberd comenzar a aplicarlo
hacia 2010.

Pero no so6lo el marco legislativo y de supervision
debe adaptarse a los tiempos. También la Teoria
Financiera, y por ende la Gestion del Riesgo, deben
evolucionar para ser mas eficaces y estar mas acorde
con el mundo actual. En la secciéon anterior habla-
bamos de la importancia de las medidas de riesgo
basadas en requerimientos de capital, por cuanto
miden el riesgo en términos monetarios. Pero
haciamos hincapié en las deficiencias del VaR como
medida, especialmente en un mundo cada vez menos
Gaussiano, caracterizado por fuerte asimetria y cur-
tosis.

La Literatura Financiera de los ultimos ocho o diez
afios ha introducido nuevas medidas de riesgo, todas
ellas relacionadas con los requerimientos iniciales de
capital, esos que el VaR puede infravalorar o sobrees-
timar. Asi, han aparecido las llamadas Dispersiones
Generalizadas, Medidas Coherentes del Riesgo,

4 En lenguaje econémico se suele decir que el VaR no es compatible con la Dominancia Estocastica de Segundo Orden.
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Medidas Consistentes del Riesgo, Medidas Acota-
das por la Esperanza, Medidas Dinamicas, Medi-
das Vectoriales, etc. Algunos ejemplos concretos son
el CVaR (Conditional Value at Risk o Valor en Riesgo
Condicional), el ES (Expected Shortfall, o Déficit
Esperado), La Medida de Wang, el WCE (Worst
Conditional Expectation o Peor Esperanza Condi-
cional) la DPT (Dual Power Transform), etc. Cada tipo
de medida de riesgo en general, y cada medida de
riesgo en particular, pretende resolver tipos de situa-
ciones que en la practica financiera y/o actuarial se
pueden presentar.” Es un problema abierto, que proba-
blemente tendrd una solucidon compleja, el saber qué
medida es la mejor a aplicar en cada caso. Aqui, la
competencia entre entidades, tratando de abaratar la
gestion de riesgos, que se encarece sensiblemente por
el coste de oportunidad que supone la dotacién de
reservas iniciales de capital cuantiosas, asi como una
eficaz labor de supervision, tienen sin duda una opor-
tunidad para acompaiiar a la investigacion teorica en la
busqueda de nuevos métodos de medicidn, control y
gestion.

El lector interesado puede ampliar la informacion
sobre estos temas en libros y revistas especializadas, si
bien la cuestion ha despertado tanto interés entre
tedricos y usuarios que hay un portal de Internet total-
mente destinado a temas de medicion y gestion de
riesgos. Este es http://www.gloriamundi.org, y en ¢l se
puede encontrar la informacién mas actual sobre los
temas aqui tratados, tanto desde el punto de vista
teorico como desde el mas aplicado de los posibles.

VII. CONCLUSIONES

La Economia Financiera se ha hecho cada vez mas
compleja, y muchos de los problemas que analiza
necesitan mas y mas del rigor y tratamiento matema-

ticos. La segunda mitad del siglo XX se ha caracteri-
zado por la aplicacion de métodos matematicos en
muchos problemas de tipo financiero. Entre ellos,
podemos destacar la wvaloracion de activos, la
cobertura de carteras, la seleccién de inversiones, la
medicion de riesgos, la gestion de riesgos, etc.

Todos estos problemas han requerido del uso de
herramientas matematicas complejas, pertenecientes a
muchas de las distintas areas de la matematica. Asi por
ejemplo, se han utilizado conceptos y métodos del
Algebra, del Analisis Matemético y del Funcional, de
las Teorias de la Medida y de la Probabilidad, de los
Procesos Estocasticos, de las Ecuaciones en Derivadas
Parciales, de los Métodos Numéricos y de Simulacion,
de la Programacion Matematica o la Investigacion
Operativa, etc.

En esta breve presentacion hemos tratado de
resumir casi cincuenta afios de aplicacion de las
matematicas en finanzas, pero, léogicamente, nos
hemos dejados muchisimas cosas en el tintero. Hemos
hecho especial hincapié en la medicidn de riesgos, por
ser un tema de casi rabiosa actualidad, pero también
hemos hecho pequefias incursiones en aspectos muy
intimamente relacionados, como la valoracion de
activos o la seleccion de inversiones.

Esperamos haber dado una pequefia panoramica
capaz de generar en el lector interesado el suficiente
estimulo como para sentir la tentacion de iniciarse en
un campo, el de la Matematica Financiera (y también
Actuarial, para el mundo del seguro), cuyo futuro es
mas que prometedor. Toda una aventura para jovenes
estudiosos que quieran conocer un mundo que les
promete notables retos, tanto si acaban abordandolo
profesionalmente, como si lo hacen desde el punto de
vista de la investigacion teorica.

5 Se pueden considerar muchos tipos de problemas, y no sélo la Gestiéon del Riesgo. Por ejemplo, problemas de Valoracion de Activos, de
Cobertura Optima, de Seleccion de Inversiones, etc, se han tratado con Medias Generales de Riesgo.



