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Introduccion

Value-at-Risk (VaR) es la medida mas conocida para
cuantificar el riesgo de mercado de un activo o
portafolio. El Conditional Value-at-Risk (CVaR, también
Ilamado Expected Shortfall) ha sido propuesto
recientemente como una alternativa que supera al VaR
(Delbaen [2000], Uryasev [2000, 2002, 2003], Rockafellar
y Uryasev [2002], Acerbi et al. [2001], Embrechts et al.
[2001], Acerbi y Tasche [2002]).

El VaR estima la pérdida que puede tener una cartera
dentro de un determinado horizonte de tiempo y con
un nivel de confianza estadistico. Por su parte, el CVaR
mide la pérdida esperada de una cartera de activos
en un horizonte de tiempo considerando los casos en
los que las pérdidas son mayores que el VaR.

Como medida de riesgo, el CVaR ofrece ventajas
significativas respecto al VaR, especialmente cuando
el las distribuciones de rendimientos no son continuas y
se alejan de la asuncién de normalidad (lo que es
particularmente comun cuando se utilizan métodos
histéricos o no se dispone de cotizaciones completas
para todos los activos considerados debido a la baja
frecuencia de transacciones). Un remedio para resolver
el problema de la falta de continuidad de precios es
usar modelos paramétricos (que asumen que las
distribuciones de las perdidas son continuas). Sin
embargo, en la mayoria de los casos este es un supuesto
que se aleja drasticamente de la realidad.

Otra de las ventajas asociadas al CVaR es que puede
cuantificar eficazmente situaciones que estén mas alla
del VaR (v.g. pérdidas extremas). Mas aun, a nivel formal
el CVaR es considerado como una medida de riesgo
topolégicamente «coherente», a diferencia del VaR
(Artzner [1999]).

El CVaR también exhibe ventajas importantes como
herramienta en el problema de optimizacion eficiente
de carteras. Asi, a través de técnicas de programacion
adecuadas, es posible calcular la cartera 6ptima de
inversion que minimiza el riesgo medido por el CVaR. En
contraste, no es posible realizar este ejercicio utilizando
el VaR convencional, pues existen potencialmente
infinitas carteras con el mismo nivel de exposicion a
riesgo. La eficiencia numérica y la estabilidad de la
medida CVaR han sido demostradas en numerosos
estudios, que demuestran la existencia de una Unica
cartera 6ptima en la hipersuperficie factible de
inversion(Rockafellar y Uryasev [2002], Acerbi [2002]).

CVaR Expert, en su edicidn Enterprise, permite hallar esta
cartera ideal, un benchmark absoluto de riesgo 6ptimo,
con alta precision.
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CVaR Expert es la solucion total para medir, analizar y gestionar
adecuadamente el riesgo utilizando las metodologias VaR y
CVaR, con un enfoque histérico. Ademas de las tradicionales
medidas del Value-at-Risk (como son el Beta VaR y Component
VaR), CVaR Expert incorpora modulos para la proyeccion del
VaR y CVaR para diferentes periodos, asi como para la simulacién
de la evolucion del VaR y CVaR utilizando la cartera actual o la
composicion histérica del portafolio.

CVaR Expert permite trabajar con acciones de forma individual,
creando carteras, grupos de acciones (por paises, monedas,
clientes, brokers...) e inversiones multimoneda.

CVaR Experttiene integrado un avanzado optimizador numérico
que calcula la cartera de minimo CVaR basada sobre la
informacion histérica del mercado, tomando en cuenta las
preferencias del inversor, dando como resultado el mejor
benchmark a ser batido. También integra un mdédulo de
Simulacién Estocastica que permite graficar el conjunto de
carteras posibles mostrando el CVaR respecto al rendimiento
esperado, lo que abre la posibilidad analizar un mapa
estratégico que incluye la posicion de la inversion actual respecto
al benchmark y al resto de posibles posiciones admisibles.

Ediciones

CVaR Expert se presenta en tres ediciones: Standard, Professional
y Enterprise, disefiadas para atender las necesidades de los
usuarios académicos, las pequefias/medianas empresasy firmas
de inversiones mas grandes, respectivamente.

A continuacion se muestra una sintesis de las principales
caracteristicas de cada edicion.

Edicion Standard Pro Enterprise
NUmero de activos (maximo) 10 50 500
Observaciones (maximo) 200 500 5000
Inversiones multimoneda X x v
Grupos de activos v v v
Simulacion estocéstica x x v
Optimizacion de portafolio x x v
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Caracteristicas

o VaR Analysis

Perindic return graph | Periodic retum histagiam | VaR analysis | WaR at differsnt horizons | WaR along time | Beta'/aR | Componsnt 'YaR
WaR parameters WaR Graph
WaF hotizon [in days) |7 Histogram of periodic returns
Sigrificance level |5 % i VaR es un estimador de de la posible pérdida de una
@ Calculate using en of sanple pices . cartera dentro de un determinado horizonte de tiempo
AT 2 y respecto a un nivel de confianza estadistico
e o (probabilidad de error).

VaR applied o -
- Rewms ool vabe 7! Este estimador se expresa en unidades monetarias, lo
solute -8.139% -7.392.91 o . B .z . .

S i — 5 que permite una interpretacion inmediata.
Base portfalio value to 90,837.00 (01404/2003) E ) .,
alate Vafi * I CVaR Expert automatiza la gestion de datos y el proceso
lfr.'f.,Dr°§$‘i°f§|2v°ﬁn"§%'¥fﬁiﬁiﬁnmfiamaa"s?ngyﬂ i -1u5.m A00%  50%  00%  S0%  10.0% de calculo de rendimientos historicos [Pl dar IuQar al
confidence. VaR.

Interval: |7 | sheervations

Groups of assets | Assets related to groups

Groups Selected assets are included into the group
: 0-5MP s
2 -Banking [5 assets) 1-ABT
2-28HP
10 CVaR Expert permite crear grupos de activos en funcion
5 8GN de las necesidades del analista de riesgos.
7-8P
oo Los grupos pueden ser creados por tipos de acciones,
paises, monedas, gestores de activos o la caracteristica
la:Eie que defina el usuario. Los grupos no son necesariamente
disjuntos, pueden contener activos comunes.
16-DIS
Current group name: 17 -EMC v P t . t | d | . |
e —— osteriormente, el programa puede analizar |a
contribuciéon marginal de riesgo de cada grupo
Mew group J [ Delete group I [Save groups...l [Load groups...] [ ok ] deflnldo SObre el portafOHO'
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s VaR Analysis @@

Periodic return graph | Periodic retum histagiam | VaR analysis | YR at differsnt horizons | WaR along time | Beta'/aR | Component VaR

Summary | Positive CvaR Assets | Megative CvaR Assets HNumerical valugs of Component VR
Asset CmpVaRz |CmpvaR |
Component VaR simulation AMZN 0.255% 76.43
BankMY 0.72% -216.64 . .
CCo 0395% 11876 El VaR marginal es calculado estimando el valor del
Boeins 0.882% 264.89 = 5 o o
Bosing i VaR antes y después de incluir un activo, grupo o
moneda de inversion a la cartera.
csco
La principal ventaja de este resultado respecto a la
e medida convencional del VaR es que puede realizarse
i una analisis muy claro del riesgo conjunto y especifico
en una cartera de acciones.
—Zhﬂ -1:EEI -ﬂhﬂ -EI[I 6 EIEI 1EID W‘EEI EEID ZLI:[I

Note: Base portfolio value: 30,033.00 (01/04/2003)

Change Ve parameters... [ celeuiate|
Interval |14 | oheervations

s VaR Analysis

Periadic raturn graph | Periodic retum histagram | YaRt analysis | WaR at differsnt horizons | Wal alang time | BetaVaR | Component YaRt
Relative contribution to'¥aR Mumerical values of Beta WaR
Asset Fosition[§] _|BetaVar] |
BetaVaR decomposition BT e 17500%
BankMY 4,202.00 15.427%
CSCO 15,576.00  59.625%
Boeing 700D 16.958%
Beta VaR cuantifica la contribucién de un activo al
riesgo totf':\I de una cartera, y es expresada como un
porcentaje.
El coeficiente Beta estima la sensibilidad de los
rendimientos de un activo determinado ante cambios
en las variaciones de los rendimientos de una cartera
adecuadamente diversificada.
Change Ve parameters... [ celeuiate|
R | 7 B

CvaR Analpsis| CVaR Hislogram | CvaR along time | CVaR Optimization

CVaA Guaph
o Histogram of periodic returns
2 CVaR Expert presenta histogramas que permiten
: ’ visualizar la distribucion de rendimientos de un
- determinado activo y de la cartera. Asimismo, se
e , indican claramente las medidas VaR y CVaR con
1 ; colores diferenciados.
) | Todos los graficos creados por el programa pueden
) | mh“ § exportarse para su incorporacion en reportes o edicion

en aplicaciones apropiadas.

10.00% 20.00% 30.00% +0.00%

-30.00% -20.00% 0.00% .00
Dbsservation interval ko calculate rehums: |1 = :n_r_n_‘l
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s VaR Analysis

Perindic return graph | Periodic retum histagiam | VaR analysis | %2R at differsnt horizons | WaR along time | BetaVaR | Component YaR
VaR at different time horizons Mumerical values of VaR
Horizonfdays] __[VaF%] __|vaR [~
VaR at different horizons from 01/04/2003 1 241
2 £7% 573
= 3 S91% 4
20 4 q2991%  [11.07
5 5.966% 1360
&0 6 18.839% 1605
7 21614% 184
Ew 5 24.294% 2070
s . 9 -26.882%  |22.90
g0 i 10 -29.382%  |25.03
2 : 1 31.797% (2709
| 12 34123% (2908
20 ! 13 -B.381% (3.0
: 14 38EEEX 3285
10 1 15 406E7% (3464
N S S S S S S S 16 A2636% (3637 3
10 20 30 40 50 80 70 80 90 100110120430140150180170150
Interval (in days) Base portfolio value: 85.20 (01 /04/2003)
Change Ve parameters... [ celeutate_]
Interval: | 1 w| cbsarvations

s VaR Analysis

Perindic return graph | Periodic retum histagiam | VaR analysis | YR at differsnt horizons | Y8R slona time | Beta'aR | Component YaR

aR at different dates Mumerical values of VaR

Date vaRpz  [vaR [~
VaR at different dates 160172003 716147, 2083
| os 17/01/2003  |-21614% 2066
20 o5 21/01/2003  |-21614% 2023
) s 22/01/2003__|-21614% 19.99
. & 23/1/2003  |21614% 2035
18 3 oz 24/01/2003 _ |19.740% 1821
17 1! 27/01/2003 19.740%  18.00
= 28/01/2003 -19.740% 18.26
18 3 29401 /2003 1974 1817
15 gf 30/01/2003  [13790%  |18.00
i 31/01/2003 |19.740% 1815
14 '2: 03/02/2003 __|19740% 1812
1 - 04/02/2003 _ |19.740%  17.95
) - 05/02/2003  |19.740%  17.82

12 [ a2 0B/02/2003 -19.740% 17.68 3
114 - e ot - - — = 1 1 inane Timm

29/01/2003 13/02/2003 280022003 15032003 30/03/2003
50 7
— V&R Portfolio value | SR
[ change veR parameters.. |

[ celeutate |

Interval: | 1 ~ | ohservations

% CVaR Analysis

CVaF Analpsis | CVaR Histogram | CvaR along time | CYaR Optimization

Optimunn portfolio [with mininum CyaA) Mumber of titles

Optimum CVaR portfolio composition - At market value 14/01/2002 ’;;S;[ A1 ?"DEED”E [ o
(CVaR for the next 7 days is -1.36%, p=5.0%) /
ABT 0.0 2,000.0
AHP 285861 3,000.0
AlG 0o 23560
AAT 56.4 65430
AMGN 0.0 8.741.0
A0L 0.0 1.728.0
&P 0.0 9.337.0
BaC 0.0 219.0
BLS 10,500.3 15920
o zien| Bty 0.0 8.436.0
C: 106.5 20780
CtdS 2,270.1 3585.0
Csca 0.0 8.856.0
Chixd 30,878.8 9.763.0
DELL 201828 8.347.0 b

CWaR for 7 days from 14/01/2002 is -1.35%, p=5.0%

[ Calculate optimum ] [ Save compasition... l

:

Observation interval to caleulate retums: | 7
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CVaR Expert proyecta el VaR y CVaR respecto a
diferentes horizontes de tiempo y crea graficos que
reflejan los rendimientos y las pérdidas monetarias que
puede llegar a tener una cartera en tales horizontes.

Toda la informacioén se presenta también en formato
tabular, de modo que pueda ser exportada a un
programa de hoja de calculo, para la generacion de
reportes personalizados.

CVaR Expert simula la evolucion del VaR y del CVaR
respecto al tiempo para la cartera de activos
seleccionada en una determinada fecha y también
realiza dicha simulacién sobre la composicion histérica
del portafolio.

Esto facilita juzgar la posicion actual respecto a las
condiciones histéricas del mercado y evaluar el perfil
de riesgo del portafolio institucional.

CVaR Expert calcula la cartera con minimo CVaR
(minimo riesgo), incluso en portafolios que incluyen un
gran nimero de activos . De esta forma puede llegar a
definirse una cartera que sea el benchmark absoluto
para los activos que se hayan seleccionado como
posibles objetos de inversion.

El optimizador permite guardar la cartera 6ptima para
referencia futura o para tomarla a modo de cartera
actual y desarrollar un analisis mas profundo, usando
todas las caracteristicas incorporadas en el programa.
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CVaR Expert permite desarrollar un analisis Riesgo-Rendimiento (CVaR-
Rendimiento esperado) sobre todas las carteras que pueden formarse
con los activos que componen la cartera actual. Para cada posible
cartera, el programa dibuja un punto en las coordenadas apropiadas
y luego sitia (mediante unos ejes auxiliares) la combinacion de riesgo y
rendimiento de la cartera actual. Este potente médulo permite analizar
la posicion del portafolio actual con una vision estratégica, examinando
las posibles mejoras en el rendimiento de la carteray a la vez el espacio
para disminuir el riesgo medido por el CVaR.

Para llevar a cabo esté analisis CVaR Expert hace uso de un simulador
estocastico que simula «inteligentemente» miles o incluso millones de
posibles carteras, reflejando su riesgo (CVaR) y rendimiento esperados.

% CVaR Analysis

CvaR Analyzis | CvaR Histogram || CvaR along time | CVaR Optimization | CWaR/Return analysis

CVaR Expert
Risk / Return Portfolio Simulation

Graph limits:
CWvaR (X-axiz, 7 day(s) bazig). Min=-13.13% Max=-35.43% 58 ;
Return (Y-axiz, 7 day(s) basig). Min=-0.74% Max=4.60% : .' 5
[—] Current portfolio (CVaR,E[Return]) @ 7 days = (-2 .FEI%.'I}I.EE*‘:::]

Beain simulation l [ Stop zimulation ] 100,000 portfolios simulated [ Copy araph ] [ Clear graph l
Observation interval o calculate returns: |1 : I Help I I k. I
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Primera licencia $ 15,000

Licencias 2-10 $ 5,000

Licencias adicionales $ 2,000

(*) Precios por licencia. Cada licencia se aplica a una PC individual.

Primeras 10 licencias

Licencias adicionales

(*) Precios por licencia. Cada licencia se aplica a una PC individual.
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