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Existen moitos libros de caracter introductorio acerca do valor en risco (VaR) e
a xestion do risco financeiro. Nos ultimos anos produciuse un desenvolvemento
importante na area da administracion de riscos, principalmente no &mbito financei-
ro internacional, ainda que nos seus os modelos de risco se orientaron a medir o
risco de mercado das carteiras de investimento das institucions financeiras.

Consideramos que o libro de Marrison pode ser cualificado como un dos mello-
res. Esta enfocado particularmente 4 xestion do risco dentro da banca, o cal res-
trinxe sensiblemente a audiencia a que vai dirixida o libro, pero proporciona, 6
mesmo tempo, un contexto especialmente profundo de explicacion.

Como acabamos de comentar, o libro céntrase nos requirimentos do capital ban-
cario sobre os cales se realiza un breve repaso nos primeiros capitulos e que poste-
riormente se relacionan con medidas especificas do risco. Deste modo, as medidas
do risco non se converten en silos para os lectores. Pola contra, tratan de achegalos
dunha forma sinxela 6 que son os diferentes métodos de calculo deste.

Un aspecto do libro que destacamos ¢ a énfase que pon na utilizacion de medi-
das de risco xa que son esenciais para a xestion empresarial de calquera organiza-
cion e fundamentais & hora do célculo dos diferentes métodos explicados no ma-
nual. A stia concisa explicacion e sobre todo o feito de acompanala de exemplos
que clarifican os conceptos 6 longo de todo o libro fai del unha referencia impres-
cindible para os lectores.

Poucos libros tratan tan profundamente a analise do VaR, o risco operacional, o
de mercado, o crediticio e os requisitos minimos de capital necesario que han cum-
prir as entidades bancarias. Nos diferentes capitulos do libro non sé se afonda nos
temas anteriormente referidos senén que o autor tamén trata de dotalos dunha gran
cohesion.

A introduccion preséntanos paso a paso o que € o risco de mercado e o risco
crediticio, explicando en profundidade estes conceptos de forma moi concisa e cla-
ra. Introduce os conceptos de duracion e delta e contintia coa descricion da formu-
lacion matematica que rodea o proceso de calculo do VaR.

Logo destes capitulos introductorios e dun capitulo no que repasa as esenciais
formulas de probabilidade e de estatistica, atopamos seis capitulos dedicados 0 ris-
co de mercado, catro 6 ALM (risco de mercado do balance), seis para o risco credi-
ticio, dous para o calculo de capitais, dous de RAROC (Risk Adjusted Return on
Capital) e, por ultimo, un capitulo dedicado ¢ risco operacional.

Revista Galega de Economia, vol. 12, nim. 2 (2003), pp. 281-282 281
ISSN 1132-2799



Recensions bibliogrdficas

O VaR ocupa un lugar destacado no libro. O concepto de VaR permitenos obter
canto difieiro podemos chegar a perder en certo periodo de tempo se consideramos
unha carteira de investimento concreto e, por iso, € un dos conceptos mais impor-
tantes na xestion de riscos. Baséase en conceptos estatisticos e feitos empiricos ob-
servados frecuentemente nos mercados financeiros.

E, nunha palabra, a perda potencial (ou ganancia potencial) que poderiamos ter
cun nivel de confianza (xeralmente do 95%) dado nun periodo concreto. Dase nor-
malmente como perda porque ¢ o que nos interesa en riscos.

Compre decatarse de que esa mesma cantidade € a que poderiamos chegar a ga-
fiar. Polo tanto, se estamos calculando ben o VaR e aceptando esa cantidade esta-
mos limitando tanto perdas como ganancias.

Préstase unha especial atencion 6s métodos histéricos e de MonteCarlo & vez
que se poiien de manifesto as stas limitacions. Na descricion da xestion do risco
analizanse as politicas, as responsabilidades, o desefio de informes, etc.

Nos capitulos dedicados 6 ALM tratase a xestion de riscos de liquidez a través
de diversas técnicas que incluen diferentes tipos de analises entre as cales se desta-
can os métodos de simulacion. Estas técnicas son abordadas cunha serie de exem-
plos que explican a sua construccion dunha forma detallada. Dous dos capitulos
céntranse exclusivamente na analise do risco de liquidez e na valoracion da transfe-
rencia de fondos.

Nos apartados dedicados 6 risco crediticio describense as stas fontes de exposi-
cion como actividades bancarias 6 por menor, actividades bancarias comerciais,
operacions cos derivados, etc. Aqui atopamonos con capitulos que tratan a cuanti-
ficacion do risco crediticio sobre un activo ¢ duas seccions dedicadas completa-
mente 4 cuantificacion do mesmo risco pero dirixido a carteiras con multiples acti-
VoS na stia composicion.

A lectura do libro ¢ especialmente aconsellable se temos en conta que o Comité
de Basilea que forman os principais bancos centrais do mundo, resolveu adoptar o
VaR como metodoloxia para medir e controlar os riscos de mercado e faise necesa-
rio reportar o seu valor en risco, asi como contar co capital suficiente para facer
fronte as perdas potenciais calculadas a través do VaR de tal maneira que os requi-
rimentos de capital destes estean en funcion do risco que asumen nas stas posi-
cions.

Por todo iso a valoracion do risco converteuse nun tema de actualidade e dun
grande interese que o autor aborda cunha magnifica mestria e rigor cientifico, cons-
tituindo esta obra un manual de referencia obrigada para todo aquel que queira in-
troducirse no mundo da xestion e valoracion do risco financeiro.
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