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LA TEORIA MODERNA DE MEDIDAS DE RIESGO,
EN EL CONTEXTO DE LA COMPLEJIDAD

JOSE MIGUEL ANGULO IBANEZ

Excmo. Sr. Presidente
Excmos. e Ilmos. Sras. y Sres. Académicos

Seioras y Sefiores

Ante todo, quiero expresar mi profundo y sincero agradecimiento a la Aca-
demia de Ciencias Matematicas, Fisico-Quimicas y Naturales de Granada, y a su
Seccién de Matematicas, por haber aceptado mi candidatura para ingresar como
miembro de ntiimero. Es para mi un gran honor, y quiero agradecer especialmen-
te a los Académicos Dres. Ramoén Gutiérrez Jaimez, Andrés Gonzalez Carmona
y Josefa Linares Pérez el haberme propuesto dar este paso y ofrecido su apoyo.
Quiero también expresarle, Sr. Presidente, asi como al anterior presidente de la
Academia, mi agradecimiento por su apoyo en este proceso, desde mi nombra-

miento hasta este acto.

Hace unos veintisiete afios, cuando preparé mi proyecto docente para optar a
la plaza de Profesor Titular de Universidad, consideré que una fundamentacioén

apropiada requeria indagar en las raices filoséficas e histéricas de la Probabili-

1



dad, como base de la materia cientifica objeto del proyecto. Entonces me adentré
en el estudio de aspectos relativos a la evoluciéon del conocimiento, especialmente
en lo concerniente al desarrollo de las disciplinas cientificas (gestacién, constitu-
cién aceptada por la comunidad cientifica), como parte del proceso permanente
de ramificacién-integracion de la Ciencia, y a la importancia que en este proceso
han tenido las instituciones académicas y las sociedades y foros cientificos. Vein-
tidn afios mas tarde (periodo 2010-2013), tuve la responsabilidad de presidir la
Sociedad de Estadistica e Investigacion Operativa (SEIO). La inmersién directa
en la actividad interna y externa de nuestra sociedad durante ese periodo, inclu-
yendo la celebracién del 50.° aniversario de su fundacién, en el que participa-
ron sociedades e instituciones nacionales e internacionales, la accién directa en la
gestacion y constitucion de la Federacion de Sociedades Nacionales Estadisticas
Europeas (FENStatS), la celebracion en 2013 del Afio Internacional de la Estadis-
tica (Statistics 2013, declarado y organizado por Bernoulli Society for Mathema-
tical Statistics and Probability (ISI), junto con American Statistical Association,
Institute of Mathematical Statistics, International Biometrics Society y Royal Sta-
tistical Society), que sucedié al Dia Mundial de la Estadistica (20 de octubre de
2010, declarado por United Nations Statistics Division), entre otras acciones, me
ha permitido comprender de forma més cercana el verdadero alcance de la impor-
tancia del esfuerzo colectivo y organizado, muchas veces derivado de iniciativas
creativas e incluso visionarias individuales, en la promocién del desarrollo del

conocimiento.

Asumo, pues, este hecho con plena consciencia de la responsabilidad que su-
pone formar parte de esta insigne e ilustre institucion, cuya historia esta intima-
mente ligada a la contribucién excepcional que nuestro entorno académico ha
hecho en el tiempo a la Ciencia. Pero, sobre todo, es una nueva oportunidad de
formar parte activa en iniciativas dirigidas a la promocién de la Ciencia, en un
contexto multidisciplinar integrado. Espero, en esta nueva circunstancia, poder
contribuir a los objetivos de la Academia en sus diferentes &mbitos de actuacién,
y, en este contexto, a potenciar el reconocimiento al papel fundamental (y, tam-

bién, transversal) que la Probabilidad y la Estadistica han tenido y tienen en el



desarrollo del conocimiento y el progreso de la Sociedad.

Para esta lectura he elegido como titulo La Teoria Moderna de Medidas de Riesgo,
en el Contexto de la Complejidad. La razén de esta eleccion tiene que ver directamen-
te con la propia evolucién de mis intereses, y los de mi equipo, en investigacion,
y también con el hecho de que esta disciplina cientifica, como parte de la que
podemos denominar «Ciencia del Riesgo», constituye un &mbito fundamental en
pleno proceso de cimentaciéon y desarrollo, atin relativamente reciente, de base
probabilistica y estadistica, que me parece realmente relevante y atractivo por

sus multiples implicaciones de caracter cientifico, econémico y social.

El riesgo constituye un aspecto central, basico, como factor y motor, en el desa-
rrollo humano, individual y colectivamente. La valoracién del riesgo forma parte
inherente del proceso de toma de decisiones al que de forma permanente esta so-
metida la acciéon humana en la adaptacion al medio y la supervivencia, en sentido
amplio. La necesidad de entender el riesgo desde una perspectiva racional ha lle-
vado, en distintos &mbitos, a la formulacién y el uso de herramientas especificas
con el fin de cuantificar a partir del conocimiento objetivo y empirico, también
de apreciaciones de cardcter subjetivo, los niveles de riesgo en situaciones reales
concretas o posibles escenarios. El punto en el que puede apreciarse el nacimien-
to de una disciplina propia ocurre cuando se llevan a cabo esfuerzos por definir
y establecer un concepto abstracto de medida de riesgo, como raiz de una teoria

formal.

En este discurso trato de identificar aspectos relevantes en el proceso de ges-
tacion y conformacién de esta nueva disciplina, la Teoria de Medidas de Riesgo.
Dos factores intrinsecos, desde el punto de vista conceptual y epistemoldgico, son

incertidumbre y complejidad.



1. Aproximacién cientifica a la medicion del riesgo:

aspectos historicos y epistemoldgicos

La palabra riesgo estd presente en el lenguaje comtn, cotidiano, como reflejo
de la importancia que este concepto tiene en multiples dimensiones de la vida

humana.

La Real Academia Espafiola, en su actual edicién del Diccionario de la Lengua
Espariola, define como acepcion general de la palabra riesgo: «contingencia o pro-
ximidad de un dafio». En esta expresion simple y concisa se identifican los ele-

mentos esenciales que constituyen la base de la aproximacién cientifica al riesgo:

= «contingencia», en referencia a la simple contemplacién de la disyuntiva de
que algo pueda o no suceder, aspecto que liga intrinsecamente el concepto

de riesgo a un ambiente de incertidumbre;

= «proximidad», en referencia a la valoracién cuantitativa o cualitativa —en un
sentido de grado (preciso o vago) de predecibilidad- sobre las posibilidades

en dicha disyuntiva;

» «dafio», en referencia al caracter negativo atribuido a los efectos de la even-

tual ocurrencia del suceso en consideracion.

Con diferentes alternativas, similares acepciones pueden encontrarse en la
mayoria de las lenguas, destacandose algunas especificidades interesantes de in-
dole contextual o cultural. Entre estas, cabria sefialar la consideracién, mas o me-
nos enfatizada, del riesgo en el sentido de reto, tanto frente a un peligro como a una
oportunidad. Subyace a este aspecto la idea de que, ulteriormente, la valoracién
del riesgo tiene generalmente como finalidad la decisién sobre una determina-
da accién (bien en el sentido de acometer o no un proceso de forma voluntaria,
bien en cuanto a la gestion anticipada o posterior de posibles efectos asociados
a fendmenos inevitables o parcialmente controlables, sean estos de indole antro-
pogénica o natural, etc.). En Finanzas, por ejemplo, el inversor usualmente trata

de evaluar el riesgo asociado a una determinada estrategia, enfrentdindose a un
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problema de optimizacién; en Geofisica, Medio Ambiente, Ingenieria, etc., pue-
de plantearse un escenario analogo, si bien con frecuencia se trata de derivar una
cuantificacién del riesgo a partir de una modelizacion apropiada de un fenémeno
natural, por ejemplo, con objetivos de prevencion, salvo disponer de la capacidad

de intervencién de algtin modo sobre el comportamiento del sistema.

Existe una extensa literatura acerca de la historia del concepto de riesgo, inclu-
so desde una perspectiva probabilistica y estadistica. No es el propdsito de este
discurso desarrollar en detalle este contenido!. Haré s6lo referencia, mediante al-
gunas notas ilustrativas, a aspectos significativos que tienen relacion directa con

el eje argumental de la exposicion.

Dale (1999), en su revision histérica sobre probabilidad inversa, incluye una
breve referencia al primer articulo del tratado Miscellanies. Or a Miscellaneous Trea-
tise; Containing Several Mathematical Subjects, publicado en 1776, escrito por el con-
siderado excéntrico y autodidacta matematico William Emerson (1701-1782), ti-
tulado «The Laws of Chance», donde el autor establece, entre un conjunto de

«definiciones» y «axiomas»:

[.]

Def. IV. Risk is the value of the stake considered with the probability of loo-
sing it; & therefore is the product of its value multiplied by the probability of

loosing it.

]

(Cabe mencionar que en la «Def. III. Expectation...» W. Emerson da una formula-

cién analoga referida a probabilidades de ganancias en juegos de azar).

Atn no tratdndose de una referencia especialmente relevante, o influyente
desde la perspectiva de la fundamentacién de la Probabilidad y la Estadistica,
si me parece significativa acerca de una conceptualizacion formal ya muy al uso
en su tiempo. Se enfatiza en esta y en otras referencias, de forma recurrente, la

idea fundamental, basada en la intuicién y en la practica, de que, conocidas las

véanse, como ejemplo, Aven (2012), Luhmann (1993), Pradier (2004), Zachmann (2014), entre

otros.



cantidades probabilidad (P) [de que un suceso ocurra] y efecto (E) [(en términos
de pérdida) de la ocurrencia del suceso], el riesgo (R) [asociado al suceso] debe
definirse (calcularse) como

R=PxE. 1)

Esta relacién bésica de proporcionalidad directa ha prevalecido, en un sentido
que podriamos calificar como intrinseco o «genético», aunque de forma flexible,
en el desarrollo posterior de la que actualmente se tiende a denominar Teoria [Mo-

derna] de Medidas de Riesgo (en adelante, TMR).

El astrénomo, fisico y matemético francés Pierre Simon Marquis de Laplace
(1749-1827) hace referencia al concepto de riesgo en su tratado Essai Philosophique
sur les Probabilités, publicado en 1814 (cuando atin poseia solo el titulo de Conde),
desde el punto de vista del balance «pérdidas-ganancias», a través del concepto
de esperanza matemitica, donde las cantidades elementales del tipo (1) (observan-
do que una «ganancia» seria equivalente en este contexto a una «pérdida negati-

va») se agregan aditivamente sobre el conjunto de resultados posibles:

De I’Espérance.

La probabilité des évenemens sert a déterminer 1’espérance ou la crainte des
personnes intéressées a leur existence. Le mot espérance a diverses accep-
tions: il exprime généralement 1’avantage de celui qui attend un bien quel-
conque, dans des suppositions qui ne sont que probables. Cet avantage, dans
la théorie des hasards, est le produit de la somme espérée, par la probabilité
de I'obtenir: c’est la somme partielle qui doit revenir lorsqu’on ne veut pas
courir les risques de 1’événement, en supposant que la répartition se fasse
proportionnellement aux probabilités. Cette répartition est la seule équita-
ble, lorsqu’on fait abstraction de toutes circonstances étrangeres; parce qu'un
égal degré de probabilité donne un droit égal sur la somme espérée. Nous

nommerons cet avantage espérance mathématique.

VIII® Principe. Lorsque I'avantage dépend de plusieurs éveénemens, on 1’ob-
tient en prenant la somme des produits de la probabilité de chaque évene-

ment, par le bien attaché a son arrivée.

]



IX€ Principe. Dans une série d’événemens probables, dont les uns produisent
un bien, et les autres une perte, on aura l’avantage qui en résulte en faisant
une somme des produits de la probabilité de chaque évenement favorable
par le bien qu’il procure, et en retranchant de cette somme celle des produits
de la probabilité de chaque événement défavorable par la perte qui y est
attachée. Si la seconde somme "emporte sur la premiere, le bénéfice devient

perte, et I’espérance se change en crainte.

[.]

Siendo la esperanza matemadtica un operador lineal, se plantea un problema
de identificacion del riesgo con respecto a la eleccién de la escala de medicion de
la funcién de pérdidas. Un ejemplo histérico cercano a esta cuestion es la llamada
«Paradoja de San Petersburgo»2. En 1738, Daniel Bernoulli (1700-1782), sobrino
de Jakob Bernoulli®, publicé su ensayo «Specimen theoriae novae de mensura
sortis» (Comentarii Academiae Scientarium Imperialis Petropolitanae, Tomus V, 175-
192)%, en el que daba solucién a la paradoja que le propuso su hermano Nicolaus
Bernoulli, en relacién con un juego cuya ganancia esperada resultaba en una se-
rie de suma infinita y, por tanto, matemdticamente ventajoso ante cualquier suma
apostada. D. Bernoulli resolvi6 esta cuestion sugiriendo y justificando formal-
mente («Corolario II») la adopcién légica, salvo otras consideraciones subjetivas,
de una escala logaritmica en la valoracion de posibles ganancias en términos de

utilidad:

2Véase, por ejemplo, entrada en Stanford Encyclopedia of Phylosophy,
http:/ /plato.stanford.edu/entries/paradox-stpetersburg/ (Martin 2014b)

3La celebracién del Afio Internacional de la Estadistica en 2013 (Statistics2013) fue promovida y
organizada por Bernoulli Society for Mathematical Statistics and Probability (ISI), junto con Ame-
rican Statistical Association, Institute of Mathematical Statistics, International Biometrics Society
y Royal Statistical Society, con motivo del 300.° aniversario de la publicacién pdstuma de la obra
Ars Conjectandi de Jakob Bernoulli (1654-1705), por su sobrino Nicolaus Bernoulli (1687-1759), en
1713, y del 250.° aniversario de la publicacién, también péstuma, de «An essay towards solving a
problem in the Doctrine of Chances», de Thomas Bayes (1702-1761), en 1763.

4Véase también traduccién inglesa titulada «Exposition of a new theory on the measurement

of risk», Econometrica vol. 22(1), 23-36, 1954



[...] in the absence of the unusual, the utility resulting from any small increase
in wealth will be inversely proportionate to the quantity of goods previously

possessed.

Sus ideas, apreciadas y recogidas por diversos matematicos de relevancia histo-
rica desde su publicacién, se consideran origen de la Teoria de la Utilidad y se
relacionan con los conceptos de percepcion del riesgo y, desde una posicién de va-
loracién de pérdidas, aversion al riesgo. P.S. Laplace, con expreso reconocimiento al
principio postulado por D. Bernoulli, establece en el tltimo capitulo de su tratado
Théorie Analitique des Probabilités, publicado en 1812, una aproximacién cuantita-
tiva al concepto de esperanza moral («Chapitre X De L’Esperance Morale») —frente
a la esperanza matemitica, en relacién con las ganancias— justificando los aspectos
formales relativos a su cdlculo matematico. En una forma de expresiéon mads sig-
nificativa, en Essai Philosophique sur les Probabilités, «De I’Espérance», contintia y

concluye diciendo:

[...] IX€ Principe. [...] I'avantage moral qu'un bien nous procure n’est pas
proportionnel a ce bien, [...] il dépend de mille circonstances souvent tres
difficiles a définir, mais dont la plus générale et la plus importante est celle
de la fortune. En effet, il est visible quun franc a beaucoup plus de prix pour
celuin’en a que cent, que pour un millionnaire. On doit donc distinguer dans
le bien espéré sa valeur absolue de sa valeur relative: celle-ci se regle sur
les motifs qui le font désirer, au lieu que la premiere en est indépendante.
On ne peut donner de principe général, pour apprécier cette valeur relative.
En voici cependant un proposé par Daniel Bernoulli, et qui peut servir dans

beaucoup de cas.

X€ Principe. La valeur relative d'une somme infiniment petite est égale a
sa valeur absolue divisée par le bien total de la personne intéressée. Cela
suppose que tout homme a un bien quelconque dont la valeur ne peut jamais
étre supposée nulle. En effet, celui méme qui ne possede rien, donne toujours
au produit de son travail et & ses espérances une valeur au moins égale a ce

qui lui est rigoureusement nécessaire pour vivre.

Sil’on applique 1’analyse au principe que nous venons d’exposer, on obtient

la regle suivante.



En désignant par 1'unité la partie de la fortune d’un individu, indépendante
de ses expectatives; si 'on détermine les diverses valeurs que cette fortu-
ne peut recevoir en vertu de ces expectatives et leurs probabilités, le pro-
duit de ces valeurs élevées respectivement aux puissances indiquées par ces
probabilités, sera la fortune physique qui procurerait a I'individu le méme
avantage moral qu’il recoit de la partie de sa fortune, prise pour unité, et de
ses expectatives; en retranchant donc 1'unité de ce produit, la différence sera
l'accroissement de la fortune physique, dii aux expectatives: nous nomme-
rons cet accroissement, espérance morale. 11 est facile de voir qu’elle coincide
avec l’espérance mathématique, lorsque la fortune prise pour unité, devient
infinie par rapport aux variations qu’elle regoit des expectatives. Mais lors-
que ces variations sont une partie sensible de cette unité, les deux espérances

peuvent différer trés sensiblement entre elles.

Cette regle conduit a des résultats conformes aux indications du sens com-

mun, que I'on peut par ce moyen, apprécier avec quelque exactitude.

[.]

Le désavantage des jeux, 'avantage de ne pas exposer au méme danger
tout le bien qu’on attend, et tous les résultats semblables indiqués par le
bon sens, subsistent, quelle que soit la fonction de la fortune physique qui,
pour chaque individu, exprime sa fortune morale. Il suffit que le rapport de
I'accroissement de cette fonction a 1’accroissement de la fortune physique,

diminue a mesure que celle-ci augmente.

Por ultimo, mencionaré la definicion de riesgo dada en la obra A Dictionary
of Statistical Terms, (cito textualmente) «prepared for the International Statistical
Institute with the assistance of the UNESCO by Maurice G. Kendall and William
R. Buckland», en 1957:

Risk

This word occurs in statistics in its ordinary sense, and, apart from actuarial
statistics, has one specialisation in the theory of Decision Functions. Whe-
re a number of possible decisions have a loss function attached, the risk is
the expected cost of the experimentation plus the expected value of the loss

function.



The risk function is the value of the risk taken for different decision functions.

La consideracién del riesgo como componente fundamental en un problema de
decision constituye, en efecto, la identidad central de la Teoria de la Decision.
En la Teoria Clésica de la Decisién Estadistica (Wald 1950; véanse también Ber-
ger 1980, DeGroot 1970, Liese y Miescke 2008, Pratt et al. 1995, etc.), el riesgo se
interpreta primariamente como el valor esperado de la pérdida asociada a una
determinada estrategia o regla de decision (eleccion aleatorizada o no aleatori-
zada de una accion a partir de la informacién empirica disponible) en ambiente
de incertidumbre; esta tltima, la incertidumbre, se asocia usualmente a fuentes
de diferente indole: aleatoriedad inherente al fenémeno o proceso en conside-
racion (incertidumbre estocdstica), incompletitud de conocimiento sobre el feno-
meno o proceso (incertidumbre cognitiva) e informacién parcial de magnitudes
observables (incertidumbre epistémica). El problema de decisién se formaliza, en
este contexto, como un problema de optimizacién, que se resuelve bajo restric-
ciones convenientes y mediante la consideracién de funcionales apropiados con
fines de comparacién entre funciones de riesgo asociadas a distintas reglas de
decisién. Muchos problemas de indole estadistica pueden formularse bajo este

paradigma general.

Frente al uso exclusivo de la esperanza matematica, parece razonable consi-
derar diferentes caracteristicas de la distribucién de probabilidad asociada a las
pérdidas como posibles medidas alternativas del riesgo, segtin el objetivo de refe-
rencia en cada situacion. Se plantea, en este caso, la cuestiéon sobre la prevalencia

de la idea o principio de proporcionalidad integrada en la valoracion del riesgo.

En la TMR se propone una formalizacion genérica, abstracta, del concepto de
medida de riesgo como un funcional con argumento la variable o funcién aleato-
ria que representa las pérdidas, y se definen, en términos axiomaéticos, diferentes
clases de medidas de riesgo que atienden a principios u objetivos convenientes.
En el desarrollo de esta teoria, tanto por razones tedérico-metodolégicas como de
interpretacion, se ha puesto especial énfasis (aunque no de forma exclusiva) en
la investigacion sobre medidas de riesgo basadas en cuantiles; e.g. Valor en Riesgo

(VaR), Déficit Esperado (ES, también denominado Valor en Riesgo Promedio, AVaR,
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o Valor en Riesgo Condicional, CVaR) o, en su forma general, medidas espectrales en
términos de alguna densidad de ponderacién de los cuantiles. En cierto sentido,
se adopta en esta linea una perspectiva conceptualmente préxima a la Teoria de
Valores Extremos®, donde el objeto a valorar, desde el punto de vista del riesgo,
es la posible ocurrencia de valores en la cola positiva de la distribucién de pro-
babilidad asociada a la funcién de pérdidas (equivalentemente, la cola negativa
en la distribucién de probabilidad asociada a la funcién de ganancias); e.g. Kriele
y Wolf (2014), en el ambito actuarial, Malevergne y Sornette (2006), en el &mbito
financiero, etc. En esta exposicion consideraré formalmente el caso de funciones
de pérdida. En aplicaciones en Geofisica, Medio Ambiente o Ingenieria, es usual
en la practica, en muchos casos, el interés en evaluar en términos de riesgo las
posibles excedencias de una magnitud sobre un umbral critico prefijado, no im-
portando el valor concreto de la magnitud en caso de no excedencia, y si el valor
del exceso en caso de excedencia. A este aspecto me referiré mas adelante (véase

apartado 2.3).

En el apartado 2 analizaré algunos aspectos basicos del desarrollo de la TMR
y me referiré a algunas direcciones relevantes de la investigacion reciente. Trataré
asimismo de enfatizar ciertos aspectos de desarrollo paralelo y, al mismo tiempo,
aun la necesidad de intensificar la interaccién entre la TMR y los avances en la

representacion de sistemas complejos.

SEn este punto, debe observarse que la Teorfa de Valores Extremos tiene un enfoque predo-
minantemente asintético, con el objetivo preliminar de caracterizar las distribuciones limite y los
correspondientes dominios de atraccién a través de «teoremas de limite extremal»: la Distribucién
de Valores Extremos Generalizada (o «de von Mises», quien propuso una parametrizacién tinica a
partir de las distribuciones tipo extremales de Gumbel, Fréchet y Weibull), en el caso de maximos
por bloques, y la Distribucién de Pareto Generalizada, en el caso de excesos sobre un umbral.
Existen numerosos textos con una exposicién estructurada acerca de los aspectos fundamentales
de esta disciplina, con una base s6lidamente establecida y reconocida; entre otros, citaré como re-
ferencia Beirlant et al. (2004), Castillo et al. (2005), Coles (2001), Embrechts et al. (1997), Galambos
(1978), Gumbel (1958), Kotz y Nadarajah (2000), Leadbetter et al. (1983), Reiss y Thomas (2007),
Resnick (1987, 2007).
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1.1. Sobre las aportaciénes multidisciplinares a la identificacién

y valoracién del riesgo

El andlisis de riesgos constituye uno de los objetivos centrales de la investiga-
cién y la practica en multiples campos de aplicacion (Medicina y Salud; Geofisica,
Medio Ambiente y Recursos Naturales; Biologia y Ecologia; Agricultura, Gana-
deria y Pesca; Economia y Finanzas; Seguros; Ingenieria, Transporte e Industria;
Informacién y Comunicaciones; Criminologia, etc., etc.). Son innumerables las
publicaciones, diseminadas en textos y revistas cientificas de toda indole, que
hacen referencia a objetivos de valoracién del riesgo, tanto en relacién con feno-
menos o procesos antropogénicos como naturales, como he mencionado anterior-
mente, aspecto este tltimo que en muchos casos conlleva diferencias de aproxi-
macién. También son muchas las instituciones, sociedades y foros cuya actividad
estd orientada a la evaluacién y gestion de riesgos. Generalmente, un estudio o
proyecto sobre riesgos tiene una dimensién multi- e interdisciplinar, de forma
que el desarrollo de este &mbito del conocimiento se caracteriza, por una parte,
por una importante diversificacién de enfoques conceptuales y metodolégicos, y,
por otra, por la necesidad de identificar y establecer los elementos y relaciones

que pueden considerarse como esenciales desde una perspectiva holistica.

La incertidumbre es una componente intrinseca del concepto de riesgo. Desde
el punto de vista epistemolégico, la probabilidad (como formalizacién matema-
tica) ha constituido el principal instrumento para la valoracion cuantitativa de
la incertidumbre y el tratamiento estadistico en la evaluacién del riesgo. En oca-
siones, esta tltima tiene un caracter de diagnoéstico sobre una situacién presente;
otras veces, el riesgo se entiende desde un punto de vista predictivo (en este con-
texto, tiene importancia el concepto de predecibilidad sobre el comportamiento de

un sistema; véase, por ejemplo, Kantz et al. 2006).

Debe enfatizarse la diferencia conceptual entre medida de riesgo e indicador de
riesgo. De forma general, se consideran como indicadores de riesgo variables di-
rectamente relacionadas con alguna magnitud simple o, mds generalemente, el

resultado de la agregacion sintética de un conjunto de magnitudes (se suele ha-
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blar de indices en este caso), que son utilizados como referencia de posibles resul-
tados o efectos negativos en el comportamiento de un sistema. Las medidas de
riesgo son funciones matemaéticas especificamente definidas a propésito de cuan-
tificar, en algtin sentido, los niveles de riesgo relativos a una variable o funcién
aleatoria dada (en particular, un indicador de riesgo). Precisamente, uno de los
principales objetivos en los diferentes campos de aplicacion es la especificacion
de indicadores o indices apropiados. En relacién con el andlisis de comporta-
mientos extremos en procesos espacio-temporales interesan, como ejemplo, indi-
cadores relativos a recurrencia, persistencia, patrones de agregacion o inhibicién,
caracteristicas morfolégicas, cambios estructurales dindmicos (e.g. formacién y
evolucion de hotspots), clasificacion tipolédgica, etc., de los eventos. Diversos en-
foques metodoldgicos y herramientas analiticas se adoptan para la investigacion
en este contexto, incluyendo geometria diferencial, geometria estocéstica, proce-
sos puntuales, técnicas de andlisis de agrupamientos y clasificacién, técnicas de

analisis multiescalar, etc.

Desde el punto de vista estadistico, se plantea el problema de que, en general,
la distribucién de un indicador, particularmente en el caso de indicadores agrega-
dos, no suele ser conocida, disponiéndose solo de informacién parcial empirica
o histérica, directamente observable o indirecta. La simulacién y el andlisis de
sensibilidad, asi como el disefio de la observacién, a partir de la caracterizacién
de la dindmica del sistema mediante un modelo que represente de forma adecua-
da su complejidad, juegan un papel importante en este contexto. El éxito en la
valoracion del riesgo dependerd, en buena parte, de la habilidad del investiga-
dor en la determinacion y caracterizaciéon de los (tipos de) indicadores o indices
apropiados, de la eleccién de (clases de) medidas de riesgo adecuadas segtin los
objetivos (atendiendo a diversos principios, usualmente inspirados en las necesi-
dades de aplicacién en ciertos campos, tratabilidad matemaética e interpretacién)

y de la eficiencia en su implementacién (estadistico-computacional) préctica.

La cuantificacién probabilistica y estadistica del riesgo —y, como soporte, la
propia TMR- se sittia como ntcleo fundamental en el marco de los estudios o

proyectos de valoracién del riesgo para la toma de decisiones, donde suelen dis-

13



tinguirse de forma general dos aspectos complementarios e interactivos: Evalua-
cion del Riesgo y Gestion del Riesgo. El primer concepto, la Evaluacién del Riesgo,
se refiere al proceso de ganancia de conocimiento acerca de la naturaleza y peso
de los riesgos implicados en una actividad, y la puesta de dicho conocimiento en
algtin entorno de relaciones que exprese su significacion; generalmente, se basa
en una sintesis de aspectos cientificos y especulativos. El segundo concepto, la
Gestion del Riesgo, se refiere a la toma de decisiones para influir sobre el balance
entre ganancias y pérdidas (en un sentido amplio), asi como sobre la distribucion
de ambas; se suelen considerar tres aspectos bdsicos en este dmbito: prevencion
de causas, reduccién de probabilidades de ocurrencia y mitigacion o remediacion
de consecuencias. La investigacién en la compleja «Ciencia del Riesgo» incluye
otras dimensiones complementarias de especial relevancia como la percepcion
o la comunicacién del riesgo, etc., donde estan implicadas multiples disciplinas
(Psicologia, Sociologia, Economia, Gestion, etc.), asi como aspectos regulatorios
o de diagnostico y toma de decisiones por distintos organismos (FMI, OMS, ISO,
etc.), etc. Existen numerosos textos y compendios® orientados a la exposicién des-
de una perspectiva contextual amplia en relacién con el riesgo, con profusiéon de

referencias a muy diferentes casuisticas y enfoques multidisciplinares de analisis.

La identificacién de paradigmas comunes, y también especificos, en la pro-
blematica y aportaciones derivadas desde distintos campos de aplicacion ha ins-
pirado, en gran medida, los fundamentos de la TMR. Como ya he sefialado, la
asimilacién de la complejidad de la dindmica de sistemas constituye un aspecto

central en su desarrollo.

6Véanse, por ejemplo, Aven y Ortwin (2010), Bedford y Cooke (2001), El-Shaarawi y Piegorsch
(2012), Haimes (2009), Kliippelberg et al. (2014), Kumamoto y Henley (2000), McNeil et al. (2005),
Melnick y Everitt (2008), de Rocquigny (2012), etc.
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2. LaTeoria Moderna de Medidas de Riesgo: asimila-

cién de la complejidad

(En esta exposicion adoptaré un enfoque de cardcter predominantemente di-
vulgativo, tratando de restringir los aspectos formales al minimo que considero
apropiado para la introduccién de algunos elementos basicos, y prescindiendo de

detalles que serian necesarios para una presentaciéon de estricto rigor.)

Especialmente en las dltimas dos décadas, se ha desarrollado de forma inten-
sificada, como he mencionado en el apartado 1, el proceso de construccién de una
teorfa matematica, de base probabilistica, sobre medidas de riesgo, con frecuencia
referida como la Teoria [Modernal de Medidas de Riesgo’. Su origen se establece a
partir de la identificacién de ciertos paradigmas comunes del andlisis de riesgos
en distintas disciplinas (Finanzas, Seguros, Ingenieria, Geofisica, Medio Ambien-

te, Medicina y Salud, etc.) y de su consiguiente formalizacion abstracta.

En su forma mads elemental, dado un espacio de probabilidad, (Q, F,P), se

define una medida de riesgo, p, como un funcional,
p: M(Q,F,P)—R,

bajo ciertas especificaciones a precisar, donde M (Q), F, P) es algun subespacio
lineal del espacio Mz(Q), F, P) de funciones Borel-medibles (variables aleato-
rias) definidas sobre (Q), F, P). Con frecuencia, M(Q}, F, P) sera algan espacio
LP(Q, F,P),conp € [1,+o00].

Ha sido muy habitual en la practica considerar medidas de riesgo definidas
ad hoc en términos de momentos o, popularizadas en décadas més recientes en

ciertos &mbitos, en términos de cuantiles. A ello ha contribuido en gran parte el

’También, a veces, Teoria Moderna del Riesgo; con el calificativo «moderna» se establece la dis-
tincién con respecto a las también denominadas precedentemente como «teorias matematicas
del riesgo», por otra parte muy desarrolladas, ad hoc o con base en el célculo estocdstico, sobre
modelos representativos de procesos especificos —e.g. «procesos de (nimero de) reclamaciones»,
«procesos de ruina»— en diferentes campos de aplicacién, especialmente en los &mbitos financiero
y actuarial; véanse, por ejemplo, Bithimann (1970), Daykin et al. (1994), Grandell (1991), Rolski et
al. (1999), Ross (1999), Steele (2001), etc.
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conocimiento sobre sus propiedades analiticas, su facilidad de implementacién y

su interpretacion.

En la formulacién y estudio de medidas de riesgo, en el contexto del desarro-
llo reciente de la teoria, se han adoptado dos enfoques, que podriamos denominar
«comprensivo» y «extensivo». El enfoque comprensivo se dirige a la formulacién
de principios axiomdticos que definen conceptualmente clases de medidas de riesgo
en términos de propiedades exigibles bajo ciertos paradigmas. Dichas clases re-
presentan, pues, modelos implicitos de referencia. El enfoque extensivo consiste
en la formulacién de familias de medidas de riesgo mediante modelos explicitos,
generalmente bajo criterios de representacion flexible de ciertas caracteristicas
potenciales en el fenémeno subyacente; en este caso, se trata de estudiar sus pro-
piedades analiticas y, en particular, la verificacién o no de axiomas o principios

axiomaticos.

2.1. Sobre coherencia y otros principios

Entre los principios axiomaticos de mayor relevancia se encuentran el princi-

pio de coherencia y el principio de convexidad®.

Una medida de riesgo, p, se dice coherente si satisface los siguientes axiomas:

(A1) Invariancia ante traslaciones p(X +c) = p(X) +¢, parac € R
(A2) Monotonia X <Y cs. = p(X) <p(Y)
(A3) Homogeneidad positiva  p(aX) = ap(X), paraa > 0

(A4) Subaditividad p(X+Y) < p(X) +p(Y)

80tras propuestas en la literatura reciente sobre principios o sobre axiomas especificos incluyen
«consistencia», «invariancia en ley», «(sub)aditividad comonoténica», «dominancia estocdstica en
media y de segundo orden», «medidas de riesgo actuariales», etc.; véanse, por ejemplo, Deelstra
et al. (2011), Goovaerts et al. (2004), Kou et al. (2013), Kusuoka (2001), Rockafellar et al. (2006),
Wang y Dhaene (1998), Wang et al. (1997), etc.
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(para cualesquiera X,Y € M(Q, F,P)). En particular, la esperanza matematica

es una medida de riesgo coherente.

Esta definicion, propuesta por Artzner et al. (1997, 1999), bajo una motivacién
y en un lenguaje directamente ligados al &mbito financiero, en realidad supuso
un hito en el cambio de concepcién de la teoria (matemaética) del riesgo hacia una
«teoria de principios»’. Su introducciéon ha generado una muy extensa literatura
posterior (probablemente, en aquel momento sus autores no eran conscientes del
alcance que tendria este trabajo), tanto en la biisqueda de familias de medidas de
riesgo bajo el cumplimiento de ese principio, como acerca de la discusién critica

sobre el mismo y la propuesta de principios alternativos.

El principio de convexidad, introducido formalmente por Follmer y Schied
(2002) y Frittelli y Gianin (2002), también desde una motivacioén en el &mbito fi-
nanciero, se establece a partir de la relajacién del principio de coherencia, bajo los

siguientes axiomas:

(A1) Invariancia ante traslaciones (X +c¢) = p(X) +¢, parac € R
(A2) Monotonia X <Y cs. = p(X) <p(Y)
(A5) Convexidad p(aX+ (1—a)Y) <ap(X)+ (1 —a)p(Y),paraa € [0,1]

Los autores defienden con este principio que, en ciertas situaciones, no es razo-
nable asumir que el riesgo tenga un crecimiento directamente proporcional con

respecto a la variable o funcién de pérdida.

Mas alld de su valor conceptual y epistemolégico (como «forma de pensa-
miento» préctico), la relevancia de ambos principios y de algunas extensiones so-
bre los mismos (e.g. ¢—coherencia y ¢—convexidad; véase Laeven y Stadje 2013)
se justifica por la posibilidad de establecer teoremas de representacion dual, resulta-
dos centrales de la teoria que tienen importancia desde el punto de vista analitico

y metodolégico.

9Hay que destacar, no obstante, que, en el contexto de la Teoria de la Utilidad, Yaari (1987) pro-
puso los principios de una «teoria dual de eleccién bajo riesgo» en la que se encuentran elementos

que, més adelante, también han tenido importancia en aportaciones a la TMR.
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Bajo condiciones débiles apropiadas, segtin el escenario'?, el principal resul-
tado de referencia de la teoria establece que toda medida de riesgo coherente, p,

admite una representacién dual de la forma

p(X) = sup Eg[X], (2)
QeQ

para alguna clase, Q, de medidas de probabilidad absolutamente continuas con
respecto a la medida de probabilidad P en el espacio de probabilidad base,
(Q, F, P) (en notaciéon usual, Q < P, para cada Q € Q). En la expresion (2), la
clase Q (interpretada como un conjunto de «escenarios generalizados») es inde-
pendiente de la variable pérdida X; es decir, se dice que p es representable median-
te la clase Q. Reciprocamente, si una medida de riesgo tiene una representacion
del tipo (2), entonces ha de cumplir el principio de coherencia. Es importante
destacar (como propiamente reconocen en su articulo Artzner et al. 1999), que
este resultado ya fue formalmente establecido por Huber (1981) en un contexto
general en relacién con robustez estadistica, acerca de las condiciones de «repre-
sentabilidad» (reciproca) de clases de medidas de probabilidad en términos de

funcionales no lineales conjugados sobre dichas clases!!.

Con referencia a la idea original, en estudios precursores (filoséficos y analiti-
cos) mencionados en el apartado anterior y otros, acerca de la cuantificacion del
riesgo, este resultado puede interpretarse en un cierto sentido flexible de preva-
lencia bajo el principio de coherencia de la concepcién [regla, o criterio] de propor-
cionalidad integrada de la pérdida (transformada) en la medicién del riesgo. En

efecto, la condiciéon Q < P implica

EqlX] = Ep[X - f],

0yéanse, por ejemplo, Artzner et al. (1999), Delbaen (2002), Follmer y Schied (2002, 2011), Frit-
telli y Gianin (2005), Jouini et al. (2004, 2006), Kusuoka (2001), etc.; véanse también, entre otros,
los trabajos de revision de Balbas (2007), Krokhmal et al. (2011), Rockafellar y Uryasev (2013), etc.
HSorprende, no ya sélo que en esta referencia de 1981 no se hace mencién explicita a la utilidad
potencial de este resultado desde el punto de vista de la medicién del riesgo, sino que en la
reedicién posterior de Huber y Ronchetti (2009) tampoco aparece tratado este aspecto, ni se cita

el trabajo de Artzner et al. (1999).
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donde f es la derivada de Radon-Nikodym (densidad no negativa) de Q respecto
de P.

Para medidas de riesgo convexas, esta representacion dual puede extenderse,
de nuevo como condicién necesaria y suficiente y bajo condiciones apropiadas,
en la forma (véanse, por ejemplo, Follmer y Schied 2002, Frittelli y Gianin 2002,
Krokhmal et al. 2011)

p(X) = sup (Eq[X] —a(Q)),
QeP
donde, en este caso, la clase P representa, en principio, una subclase de medi-
das de probabilidad sobre (Q, F, P) no necesariamente P—absolutamente conti-
nuas (solo bajo ciertas condiciones; véase, por ejemplo, Frittelli y Gianin 2002)
y «(-) es una cierta funcién de penalizacion sobre P. Esta funcion cumple «(Q) =
supyey (Eg[X] —p(X)) = SUPxe 4, (Eg[X]), siendo X la clase de todas las varia-
bles aleatorias definidas sobre el espacio (2, F,P),y Ay = {X € X : p(X) < 0}

el conjunto de aceptacion de la medida de riesgo p.

Puesto que Eg[X] — a(Q) = Eg[X — «(Q)], de nuevo podriamos entender
que, en un cierto sentido de «representabilidad generalizada», se atenderia al
principio de proporcionalidad integrada mencionado, bajo cambio de la medi-

da y penalizacién relacionada de la variable o funcién de pérdida.

La propiedad de convexidad de las medidas de riesgo convexas y, en parti-
cular, coherentes y la convexidad (en el sentido de conjuntos) de las clases de
medidas convexas y medidas coherentes, asi como de las clases de medidas de
probabilidad que las representan, conjuntamente con el interés desde el punto de
vista probabilistico en el comportamiento relativo a las colas de las distribuciones,
justifican la importancia del Andlisis Convexo y la Teoria de Grandes Desviacio-

12

nes < en este contexto.

12Cabe recordar que S.R. Srinivasa Varadhan recibi6, entre otros reconocimientos, el Premio
Abel 2007, «por sus contribuciones fundamentales a la Teoria de la Probabilidad y en particular
por crear una Teoria de Grandes Desviaciones unificada». Entre otros textos relacionados con esta

dltima, véanse Dembo y Zeitouni (2009), Ellis (2006), Varadhan (1984, 2008), etc.
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2.2. Generacion de familias de medidas de riesgo. Distorsién y

deformacién

Uno de los principales objetivos de la TMR consiste en la formulacién de fa-
milias flexibles de medidas de riesgo que, bajo el cumplimiento de determinados
principios o axiomas, permitan una representaciéon adecuada y, al mismo tiempo,
una implementacién eficiente, asi como el estudio pormenorizado de distintos as-
pectos analiticos y metodolégicos relacionados. Cabria distinguir dos tipos de en-
foques al respecto: formulaciones directas, basadas en caracteristicas (momentos,
cuantiles, etc.) de las distribuciones de las funciones de pérdidas, y formulacio-
nes indirectas, basadas en teoremas de representacion; en particular, con respecto

a estas tltimas, teoremas de representacion dual'®

(e.g. a través de la especifica-
cién de la clase Q en el caso de medidas coherentes, o de la clase P y la funcién
de penalizacién «(-) en el caso de medidas convexas). Me referiré a algunas me-
didas de especial relevancia. (Por simplicidad, restringiré en su mayor parte la

exposicion al caso de distribuciones continuas.)

Una de las medidas que mayor atencién han recibido en los &mbitos financiero

y actuarial es el Valor en Riesgo (VaR, de «Value at Risk»). Para « € [0, 1], se define
VaR;_,(X) :==inf{x € R: Fx(x) > 1 —ua},

es decir, el (1 — a)—cuantil inferior para la funcién de distribucién acumulativa
(FDA), Fx, de la variable aleatoria pérdida, X, interpretindose como la minima
pérdida en que se incurrira en el 100a % menos favorable de los posibles escena-
rios. Para &« = 0, se tiene VaR;(X) = esssup(X) =: pw(X), denominada worst-

case risk measure.

Cabe observar que, con respecto a la idea original sobre cémo cuantificar el
riesgo, el VaR significa en cierto modo un cambio de concepto, en el sentido de
que en lugar de fijar un evento y calcular el riesgo en términos del producto P x E,

se fija como referencia un porcentaje (como valoracioén de probabilidad) de posibles

13En el desarrollo de la teorfa ha tenido también repercusién el enfoque de representacién in-

troducido por Kusuoka (2001) para medidas coherentes invariantes en ley.
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escenarios adversos, para determinar entonces el cuantil inferior (como valora-

cién del efecto minimo) correspondiente!4.

Esta medida no cumple el principio de coherencia (no satisface, en general,
el axioma de subaditividad, aunque si el resto de axiomas). La razén subyacente
estéd ligada al hecho de que no tiene en cuenta la cola residual de la distribucion
de pérdidas sobre el valor de referencia (1 — «). Una alternativa que ha recibido
especial atencion desde la publicacion del trabajo de Artzner et al. (1999) es la me-
dida de riesgo denominada Déficit Esperado (ES, de «Expected Shortfall»; también,

Valor en Riesgo Promedio o Valor en Riesgo Condicional): para « € [0, 1], se define

1 1
ES1-o(X) = | VaR,(X)dp.
— K

Para distribuciones continuas, coincide con la esperanza residual:
ES1_o(X) = E[X|X > VaR;_4(X)].

Para « = 1, en este caso, se tiene ESy(X) = E[X]; para « = 0, de nuevo ES;(X) =
esssup(X) =: pw(X). La medida ES cumple el principio de coherencia, siendo la
menor entre las medidas de riesgo coherentes e invariantes en ley que dominan
a VaR (en un sentido general, esta condiciéon de dominancia sobre VaR se refiere
a veces en la literatura como un axioma de «consistencia», hablandose también
de medidas de riesgo de déficit'). (Mas adelante me referiré al valor trascendente
que esta medida ha tenido desde el punto de vista de su interpretacion y su im-
plementacién, habiéndose originado una importante discusién, atin muy abierta,

acerca de su idoneidad frente a otras medidas.)

4Bajo condiciones apropiadas, fijada una variable o funcién de pérdida, y fijado un nivel de
probabilidad residual, el VaR correspondiente se puede aproximar arbitrariamente por el valor
de alguna medida coherente para esa variable. Esa misma medida no dar4, en general, una buena
aproximacion para otras variables o funciones de pérdida, lo que clarifica el sentido del principio
de coherencia como estrategia.

15En Follmer y Schied (2011) se definen las medidas de déficit robustas como aquellas que pueden

representarse en la forma

p(X) = sup Eq[¢(X)],
QeQ

para alguna funcion, ¢, convexa creciente y alguna clase, Q, de medidas de probabilidad.
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Ambas medidas son casos especiales de la formulacién general de medidas
espectrales propuesta por Acerbi (2002) (paralelamente, Kusuoka 2001), con la
motivaciéon de la representacion flexible de la aversion al riesgo bajo el princi-

pio de coherencia. Dada una funcién peso (o espectro), ¢, en el intervalo [0, 1], i.e.

¢ € L([0,1]),¢ >0ctp.y fol ¢(p)dp =1, se define

1
My(X) = [ VaRy(X)g(p)dp.

Se prueba que las funciones peso monétonamente no decrecientes c.t.p. (espectro
admisible) caracterizan la clase de medidas coherentes invariantes en ley y aditiva-
mente comonotodnicas (e.g. ES;_,(+)). La condicién de admisibilidad del espectro
se interpreta directamente en el sentido de asignar mayor peso a mayores pérdi-

das en la valoracion del riesgo bajo el principio de coherencia.

Un estudio interesante sobre medidas de riesgo basadas en cuantiles generali-
zados (como caso de medidas de déficit, e incluyendo en particular los expectiles)

puede verse en Bellini et al. (2014).

Las medidas de riesgo espectrales tienen relacién con el enfoque introducido
por Wang (1996, 2000) (véanse también Balbés et al. 2009, Guégan y Hassani 2015,
Kreinovich et al. 2009, etc.) basado en operadores de distorsion. Se trata de reempla-
zar la esperanza de una variable o funcién de pérdida no negativa, X, con funcién

de distribucién decumulativa (FDD) (tb., reciproca) Sx(x) := 1 — Fx(x),

E[X] = /OOO Sx(x)dx,

por la g—esperanza generalizada, definida como

HylX) = [ g(Sx(x))dx,

para alguna funcion de distorsion, ¢ : [0,1] — [0,1] creciente tal que g(0) = 0
y g(1) = 1, satisfaciendo condiciones de regularidad apropiadas de modo que
2(Sx(-)) sea una FDD. Este planteamiento se extiende convenientemente al ca-
so de variables o funciones de pérdida cualesquiera, definiéndose una medida de
riesgo de distorsion con funccion de distorsion g, pg, por la expresion

pg(X) = —/O [1—g(SX(x))]dx+/0+oog(sx(x))dx.

—00
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Condiciones apropiadas sobre la funcién de distorsion, cuyo efecto consiste en
reasignar pesos con respecto a la medida original, proporcionan medidas que
cumplen diferentes principios. Formalmente, la elecciéon de una funcién de distor-
sién céncava se relaciona directamente con la eleccién de un espectro admisible
bajo el enfoque de medidas de riesgo espectrales, y, por tanto, con el cumplimien-
to del principio de coherencia. Ejemplos de interés préctico son la propia medida
de Wang o la transformada potencial dual. Desde el punto de vista de la represen-
tacion de la aversion al riesgo, generalmente se consideran formas paramétricas
de la funcién de distorsién para una eleccién adecuada del grado de aversion.
En otros escenarios, la funcién de distorsiéon puede representar la incoporacién
de informacién objetiva sobre caracteristicas del sistema (aspectos estructurales,

efecto de covariables, etc.).

Especial relevancia han tenido en la teoria las formulaciones de familias de
medidas de riesgo basadas en enfoques que incorporan elementos de la Teoria
de la Informacién; en particular, medidas de riesgo basadas en divergencias ge-
neralizadas (véanse, por ejemplo, Follmer y Knispel 2011, Follmer y Schied 2002,
2011, etc.). Su motivacién original se sittia, de hecho, en relacién con problemas
de optimizacién en la Teoria de la Utilidad. Las denominadas medidas de riesgo

entrépicas se definen bajo la prescripciéon de una funcién de penalizacion

%(Q) = %H(le,

para > 0, siendo H(Q|P) la entropia relativa o divergencia de Kullback-Leibler
de Q respecto de P. Esta especificacion conduce a la forma explicita de la corres-

pondiente medida de riesgo, dada por

ep(X) = %logE [eﬁx] .

La familia de medidas de riesgo entrépicas proporciona una de las posibles esca-
las de «interpolacién» paramétrica entre las medidas de riesgo esperanza mate-

matica (para B | 0) y worst-case (para p 1 o).

La formulacién anterior se generaliza convenientemente mediante distintas

versiones generalizadas de la divergencia. Asi, en el caso de una funcién de pe-
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nalizacion definida por
ag(Q) = Ig(QIP),

para alguna funcién convexa, g, siendo Io(Q|P) = E [g (‘;—%)] la correspondien-
te g—divergencia (se omiten otros aspectos formales especificos en esta definicion;
véanse, por ejemplo, Ali y Silvey 1966, Csiszar 1967, Vajda 2009, etc.), la corres-
pondiente medida de riesgo de §—divergencia tiene la forma

pg(X) = sup (Eq[X] — L(QIP)).
QP

Especial atencién han recibido representaciones de la funcién g en términos de
pardmetros de deformacién, destacando, entre otras, la asociada a la divergencia de
Tsallis (véanse, por ejemplo, Juniper 2006, Trivellato 2013, Zhou et al. 2013, sobre
distintas aplicaciones en el &mbito financiero; véanse también Tsallis 2009, en el
contexto general de la mecdnica estadistica, Naudts 2011, en termoestadistica,

etc.).

Otras formulaciones pueden obtenerse en términos de versiones alternativas
de divergencias generalizadas. Se establece, bajo este enfoque, una penalizacion
basada explicitamente en la «distancia» (en términos de divergencia) de la me-
dida Q con respecto a la medida P. Ahmadi-Javid (2012a, 2012b) propone una
formulacién de medidas de riesgo §— entrdpicas coherentes, basada en la representa-
cién dual en términos de una subclase, P, acotada en g—divergencia con respecto
a la medida P original (en particular, se obtiene también una escala de interpola-
cién entre las medidas esperanza matematica y worst-case, ajustada segtin la cota

de Chernoff).

En esta breve discusién me he referido solo a algunos aspectos bésicos de la
TMR. En la literatura, muy extensa y avanzada, se identifican diversas lineas de
investigacion relevantes y de intenso desarrollo, entre las que cabe destacar: for-
mulacion de nuevas familias de medidas de riesgo, atendiendo a diferentes axio-
mas o principios axiomaticos, con especial énfasis en formulaciones basadas en
medidas de entropia e informacién generalizadas; medidas de riesgo de argu-
mento multidimensional, condicionales, dindmicas, vector-valuadas, conjunto-

valuadas, etc.; medidas de riesgo sistémicas; aspectos relativos a la implementa-
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cién de medidas de riesgo (criterios de eleccién, métodos de estimacién y valida-
cién, adquisicién de informacion, etc.), etc. Algunas de dichas lineas se relacionan
con la idea, colectivamente admitida, del cardcter multidimensional y dindmico
del riesgo, asi como con la problemdtica asociada a la agregacion y la transfe-
rencia del riesgo, entre otros aspectos. Rockafellar y Uryasev (2013) ofrecen una
vision integral («risk quadrangle paradigm») interesante acerca de los principales
elementos conceptuales y formales de la TMR, con referencia al marco general
de la evaluaciéon y gestion de riesgos. Desde el punto de vista filoséfico y epis-
temoldgico, se mantiene abierta la discusién acerca de la idoneidad de distintos
principios como «forma de pensar», universalmente o dependiendo de su &mbito

de aplicacion.

2.3. Riesgorelativo a excedencias de umbrales en espacio-tiempo

Uno de los enfoques més significativos en el estudio de comportamientos ex-
tremos en campos aleatorios fue introducido de forma sistematizada por Adler
(1981, 2000), en relacién con el anélisis probabilistico de caracteristicas geométri-
cas (e.g. curvaturas de Lipschitz-Killing, volimenes intrinsecos, funcionales de
Minkowski) de conjuntos de excursién definidos por excedencias de las realiza-
ciones —o «funciones muestrales»— sobre un umbral dado (véanse también, entre
otros, Adler y Taylor 2007, 2011, Adler et al. 2013, Azidis y Wschebor 2009, Van-
Marcke 2010, etc.). Bajo esta perspectiva, se estudia la aproximacién asintética de
probabilidades de excedencia con respecto al crecimiento del umbral (es decir, en

el caso limite de sucesos raros).

Desde el punto de vista estadistico, en muchas aplicaciones interesa analizar,
con fines de caracterizacion y predictivos, comportamientos de excedencia sobre
umbrales definidos por niveles criticos que vienen prefijados por razones ligadas
al fendmeno y a los objetivos del estudio (no tratdndose estrictamente de sucesos
raros en el limite, sino de sucesos que pueden ocurrir en una escala «regular» de
frecuencia). Se trata de analizar de forma directa, desde esta perspectiva y con

fines de valoracién del riesgo, las distribuciones de probabilidad, generalmente
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desconocidas analiticamente, de indicadores relativos a distintas caracteristicas
estructurales de los conjuntos de excursion (e.g. Christakos y Hristopulos 1997,
Craigmile et al. 2006, French y Sain 2013, Yang y Christakos 2015, Zhang et al.
2008, etc.).

Formalmente, dado un campo aleatorio espacial, X = {X(s) : s € S C ]Rd},
y dados un umbral, u € R, y un subdominio, D C S, se define el conjunto de

excursion (o de excedencia) de X sobre u en D como

Ay(X,D)={seD:X(s) > u}.

De nuevo, por simplicidad, supondremos que todas las variables, X(s), s €
S, tienen distribucién de probabilidad continua. Supondremos también que D
es compacto, asi como, implicitamente, que el campo X tiene propiedades de
regularidad apropiadas. Consideremos dos indicadores de interés en la préctica,

desde el punto de vista de la evaluacién de riesgos:

= Area de excedencia, absoluta y relativa:

MAu(X, D)), AP(Au(X,D)):=

= Volumen de exceso, absoluto y relativo:

V(Au(X,D)) /max{X( )—u,0}ds, VP(A(X,D)):=

(A representa la medida de Lebesgue sobre R?). Denotemos por Fx(s) a la FDA
de X(s), y por Sx(s) := 1 — Fx(s) a la correspondiente FDD. Definiendo la FDA

compuesta del campo X sobre D como
/PX ¥)AP(ds), x€R,

y denotando por S¥ a la correspondiente FDD (también, por XP, a la variable
aleatoria compuesta asociada, con FDA P}? ), los valores esperados del érea relati-
va de excedencia y del volumen relativo de exceso del campo X sobre el umbral
u en el subdominio D pueden escribirse en la forma

+o0

E[AP(4,(X,D))] = SR(w), E[VP(Au(X,D))] :/ SP (' )du'.

u
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(Propiedades estadisticas de la FDA compuesta, F?, y aplicaciones a la estimacién
de regiones de excedencia han sido estudiadas, por ejemplo, en Craigmile et al.
2006, French y Sain 2013, Lahiri et al. 1999, Wright et al. 2003, Zhang et al. 2008,

etc.).

Considerando el umbral u = VaRl_,x(XD ), es decir, el reciproco inferior de w
para la FDD S? (en particular, F2 (1) = 1 — a), se tiene la relacién

E[VP(Ayar,_,x0)(X, D))]

E [AP(Avag,_, (x0) (X, D))

= ES;_(XP) — VaR;_,(XP), (3)

donde E [AD (Avar, ,(xp)(X, D))} = . Esta expresion es interesante por diversas
razones; en particular, supuesto que el valor de ES sea finito, es conocido (véase,
por ejemplo, McNeil et al. 2005, p.283) que el incremento relativo entre las me-
didas ES y VaR (es decir, su cociente menos la unidad) tiene un comportamiento
asintético (i.e. cuando « — 0) constante, determinado por el parametro de forma,

¢, de la distribucion de Pareto generalizada (DPG): para ¢ < 1,

lim 51—
a—0 VaRq_,

= max{1,(1-¢)7"}

(notese que ¢ < 0 corresponde a una distribucién acotada superiormente). En
nuestro caso, si la FDA compuesta tiene una cola superior pesada, la diferencia
relativa entre las correspondientes medidas ES y VaR podra ser arbitrariamente
alta segtin ¢ se aproxime a 1. La relacién (3) se extiende de forma convenien-
te cuando se consideran transformaciones de deformacién espacial sobre el do-
minio, cambios de medida locales representativos del efecto de covariables (e.g.
densidad de poblacién en evaluacién de riesgos de exposicién), transformaciones

de escala sobre los estados, etc.

Este ejemplo, inmediato e intuitivo, tiene una finalidad meramente ilustrativa
acerca del interés del estudio y aplicaciéon de medidas de riesgo en el contexto
espacial y espacio-temporal, en particular sobre indicadores relativos a caracte-
risticas estructurales de conjuntos de excursion. En la préctica, mas alla de sus
valores esperados, intesesard considerar distintas medidas de riesgo (e.g. VaR,
ES, etc.) sobre estos y otros indicadores. Mediante simulacién condicionada ba-

sada en la modelizacién del proceso subyacente, y el andlisis local restringido a
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subdominios espaciales definidos por ventanas moéviles o basado en ntcleos de
convolucién, este enfoque permite generar mapas dindmicos de riesgo con di-
ferentes niveles de resolucién, para distintos indicadores y medidas de riesgo.
Sus propiedades y su interpretacién vendran determinadas por las caracteristi-
cas estructurales del proceso subyacente, las correspondientes distribuciones de
los indicadores considerados y las medidas de riesgo elegidas, asi como posibles
generalizaciones sobre la especificacion del umbral (e.g. umbrales funcionales,
estocdsticos, etc.), elementos que motivan la necesidad de desarrollar la investi-
gacion en este contexto, tanto sobre aspectos analiticos como metodolégicos. Por
otra parte, los indicadores relativos a caracteristicas estructurales de conjuntos
de excursién son solo un caso especial, de interés usual en la préactica, de funcio-
nales de realizaciones de campos aleatorios. Se trata, bajo una perspectiva mas
amplia, de establecer una fundamentacion tedrica a partir de la consideracién
de funcionales generales (deterministicos o estocésticos) sobre campos aleatorios

(ordinarios y generalizados).

2.4. Riesgo, complejidad y transferencia

«The Century of Complexity?», titula Erdi (2008) la primera seccién de su tex-
to Complexity Explained, en referencia a una muy conocida sentencia de Stephen
W. Hawking: «I think the next century will be the century of complexity» (publicada
en Complexity Digest 2001/10, 5 de marzo de 2001). Aunque declaraciones de este
alcance quedan finalmente validadas y establecidas desde una vision retrospecti-
va, es un hecho que, de forma extraordinariamente creciente, el uso del término
«complejidad» y el desarrollo de la investigacién acerca de este concepto, amplio
y dificil de definir por sus multiples dimensiones y connotaciones, se han ins-
talado de forma muy extendida en todos los &mbitos del conocimiento desde la
segunda mitad del siglo XX. Una ingente cantidad de publicaciones se orientan a
tratar de dar respuesta a los retos conceptuales, epistemolégicos y formales que
plantea la emergente «Ciencia de la Complejidad», o también «Ciencia de los Sis-
temas Complejos» (véanse, por ejemplo, Erdi 2008, Fromm 2004, Gell-Mann 1988,
1995, Samet 2009, Sornette 2006, Standish 2008, 2014, Waldrop 1992, Yoshida 2010,
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etc.).

El interés cientifico en el estudio de la complejidad e incertidumbre inheren-
tes a la dindmica de sistemas reales de toda indole ha derivado, en particular,
en un desarrollo especialmente intensificado en las tltimas dos décadas de la
investigaciéon avanzada en el &mbito de la modelizacién estocéstica de procesos
en el tiempo, espacio y espacio-tiempo, para una representacion adecuada de di-
ferentes caracteristicas estructurales, asi como el anélisis estadistico en relacién
con objetivos de inferencia a partir de la observacién y, eventualmente, objetivos
relativos a la evaluacion de riesgos para la toma de decisiones. En conjunto, se
trata de acercar el nivel de sofisticacion de los modelos a los fenémenos reales,
mediante la incorporacién de elementos que de forma flexible permitan dar una

representacion mas aproximada de su complejidad.

Desde una perspectiva matemético-probabilistico-estadistica, son muchas las
disciplinas directamente implicadas en este &mbito de la investigacion, entre las
que cabe destacar: teoria de campos aleatorios (ordinarios y generalizados), cdlcu-
lo estocéstico, teoria de procesos puntuales, inferencia estadistica, anélisis y mo-
delizacién de datos funcionales, andlisis de valores extremos, geometria estocds-
tica, teoria de conjuntos aleatorios, teoria de la informacién, anélisis multiescalar
y multifractal, simulacién estocdstica, enfoques basados en integracién de cono-

cimiento, etc.

Algunos desarrollos recientes se han dirigido especialmente al analisis y mo-
delizacién de caracteristicas estructurales relacionadas con comportamientos and-
malos, en su sentido mds amplio. Entre otros aspectos, bajo esta denominacién se
contemplan: campos aleatorios generalizados, distribuciones de colas pesadas,
dependencias de largo rango, intermitencia, dominios irregulares y aleatorios,
fractalidad /multifractalidad, comportamiento caético, etc. (e.g. Adler et al. 1998,
Doukhan et al. 2003, Harte 2001, Kobeissi 2013, Malevergne y Sornette 2006, Res-
nick 2007, Samorodnitsky y Taqqu 1994, Sornette 2006, etc.).

Son miltiples los avances y las lineas de investigacion abiertas en este &mbi-
to, y solo me referiré al mismo de forma contextual. No obstante, resumo en los

siguientes puntos algunos aspectos en los que, en el marco de proyectos finan-
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ciados de ambito nacional e internacionales, hemos realizado diversas contribu-
ciones (cito alguna referencias representativas), principalmente relacionadas con
extensiones y generalizaciones sobre modelos y métodos de analisis en el espacio

y espacio-tiempo:

= Campos aleatorios ordinarios y generalizados de érdenes fraccionarios, so-
bre dominios ordinarios y fractales/multifractales; analisis multiescalar [e.g.
Angulo y Ruiz-Medina (2011), Angulo et al. (2000, 2004, 2008), Goitia et al.
(2005), Ruiz-Medina y Angulo (2006), Ruiz-Medina et al. (2001, 2003, 2004a,
2004b, 2016)]

= Medidas de entropia, informacién y complejidad; anélisis multifractal; cri-
terios de dependencia y disefio de redes de observacién [e.g. Alonso et al.
(2016), Angulo y Bueso (2001), Angulo y Esquivel (2014, 2015), Angulo et
al. (2005, 2013a), Bueso et al. (1998, 1999a), Mardia et al. (2006), Puente et al.
(19906)]

= Anaélisis de caracteristicas estructurales relativas a excedencias de umbrales;
efecto de transformaciones; indicadores, medidas y mapas dindmicos de
riesgo [e.g. Alonso et al. (2011), Angulo y Madrid (2010, 2013, 2014), Angulo
et al. (2011), Madrid et al. (2012)]

= Modelizacién e inferencia; sintesis de conocimiento [e.g. Angulo et al. (2012,
2013b), Bueso et al. (1999b), Camacho-Collados et al. (2015), Christakos et al.
(2011), Gutiérrez et al. (1991, 2005), Kolovos et al. (2013), Leiva et al. (2009),
Vera et al. (2016), Yu et al. (2014)]

Una de las motivaciones que quiero destacar en este discurso, y por ello he
elegido este titulo, es el desfase constatable en la intertransferencia de resulta-
dos avanzados, por una parte, en modelizacién y andlisis estadistico de sistemas
complejos (mds alla de los &mbitos finaciero y actuarial) y, por otra, en el desarro-
llo de herramientas sofisticadas de andlisis y evaluacién de riesgos. En particular,
en el contexto del andlisis en el espacio-tiempo, la relativa escasez de referencias

bibliograficas cruzadas entre ambos campos de estudio, con respecto a lo que
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seria esperable de una interaccién mds préxima y directa, aunque con excepcio-
nes recientes que indican una cierta intensificaciéon del proceso de convergencia,
significa un importante reto, y sobre todo la identificacién de un espacio abierto
de oportunidades para la investigacion. Existen importantes conexiones atin por
explotar entre enfoques de la geometria de campos aleatorios, geometria estocds-
tica, teoria de conjuntos aleatorios, calculo estocastico, procesos puntuales, teoria
de valores extremos (en particular, desde el punto de vista de excedencias de um-
brales), escalamiento multifractal, etc. De nuevo, destacaria como en este amplio
marco del desarrollo cientifico uno de los ejes comunes viene dado por la Teoria
de la Informacion, en sentido amplio (conceptos y resultados sobre medidas de
entropia, informacién, divergencia, informacién mutua, complejidad), que juega
un papel clave en distintos campos. En particular, como he mencionado en el
apartado anterior, un ejemplo interesante viene dado por la consideracién exten-
dida de generalizaciones basadas en transformaciones definidas por parametros

de deformacién, con distintos propdsitos pero bajo una misma idea subyacente.

ES frente a VaR

En el terreno de la transferencia directa a las aplicaciones, uno de los aspec-
tos de mayor controversia actual concierne a la discusién acerca del problema de
seleccion y validaciéon de medidas de riesgo desde el punto de vista de su im-
plementacién préctica. [lustraré esta cuestion con referencia a un caso de notable

trascendencia.

Sir Dennis Weatherstone, que fue Oficial Ejecutivo Jefe y Presidente de JP Mor-
gan & Co., promovio la puesta en préctica en 1987 de la medida que se denomi-
narfa Value at Risk (valoracion del riesgo en el informe diario usualmente refe-
rido como «4.15pm Report»), posteriormente introducida por otras instituciones
bancarias desde 1990. Como medida regulatoria sobre requerimientos de capital
bancario frente a riesgos de mercado, el Banco de Pagos Internacionales (Barnk
for International Settlements) adopt6 la recomendacion de uso de la medida VaR

en un documento de enmienda'® a Basel I (1988-) elaborado en 1996 por el Co-

16Basel Committee on Banking Supervision, Overview of the amendment to the capital accord to
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mité de Supervision Bancaria de Basilea (Basel Committee on Banking Supervision)
(BCBS), puesta en practica en 1998. Con motivo de la crisis financiera iniciada en
2007-2008, con la confluencia de las hipotecas subprime, la burbuja inmobiliaria y
el escenario de desestabilizacion e incertidumbre originado durante la guerra de
Irak, entre otros factores, segtin diferentes estudios, y bajo la constatacién de que
el sistema bancario no habia estado preparado para afrontar en términos de pre-
visiones de liquidez una situacién de tal adversidad extrema (que ya habia sido
pronosticada por algunos, como Raghuram Rajan, economista jefe del FMI en el
periodo 2003-2007), el BCBS incluy6 en Basel I1I (2011-) una recomendacién acerca
de sustituir la medida VaR por la medida ES en la valoraciéon del riesgo; concre-
tamente, en un documento de consultal” de octubre de 2013 se propone adoptar
como referencia el valor ESg; 59, frente al actual VaRgg ¢9,, con una modificacion
del periodo de validacién acorde a las mayores exigencias en la estimacion del

ES:

(p-3) [.-.] In considering the overall approach to risk measurement for mi-
nimum capital requirements, the Committee has confirmed its intention to

pursue two key reforms outlined in the first consultative paper:

» Stressed calibration: The Committee recognises the importance of ensu-
ring that regulatory capital will be sufficient in periods of significant
market stress. As the crisis showed, it is precisely during stress periods
that capital is most critical to absorb losses. Furthermore, a reduction
in the cyclicality of market risk capital charges remains a key objective
of the Committee. Consistent with the direction taken in Basel 2.5, the
Committee will address both issues by moving to a capital framework
that is calibrated to a period of significant financial market stress in both
the internal models-based and standardised approaches. The Commit-

tee is aware that similar care is needed in selecting appropriate periods

incorporate market risks, January 1996, http:/ /www.bis.org/publ/bcbs24.pdf.

7Basel Committee on Banking Supervision, Consultative ~Document ~— Funda-
mental review of the trading book: A revised market vrisk framework, October 2013,
https:/ /www.bis.org/publ/bcbs265.pdf; véase también Consultative Document — Fundamen-
tal review of the trading book, May 2012, http:/ /www.bis.org/publ/bcbs219.pdf.
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of stress, recognising that in general not all asset classes or exposures

are subject to market stress at the same time.

= Move from Value-at-Risk (VaR) to Expected Shortfall (ES): A number of
weaknesses have been identified with using VaR for determining regu-
latory capital requirements, including its inability to capture “tail risk”.
For this reason, the Committee proposed in May 2012 to replace VaR
with ES. ES measures the riskiness of a position by considering both
the size and the likelihood of losses above a certain confidence level.
The Committee has agreed to use a 97.5 % ES for the internal models-
based approach and has also used that approach to calibrate capital

requirements under the revised market risk standardised approach.

Overall, the Committee believes these changes represent a rationalisation of
the framework with the internal models-based approach moving to a single,

stressed metric.

[...]
(p.18) [...] (i) Moving to expected shortfall

As outlined in the first CP [Consultative Paper], the current framework’s re-
liance on VaR as a quantitative risk metric raises a number of issues, most
notably the inability of the measure to capture the “tail risk” of the loss dis-
tribution. The Committee has therefore decided to use an expected shortfall
(ES) measure for the internal models-based approach and will determine the
risk weights for the revised standardised approach using an ES methodology.
ES accounts for the tail risk in a more comprehensive manner, considering

both the size and likelihood of losses above a certain threshold.

Based on the more complete capture of tail risks using an ES model, the Com-
mittee believes that moving to a confidence level of 97.5% (relative to the
99th percentile confidence level for the current VaR measure) is appropria-
te. This confidence level will provide a broadly similar level of risk capture
as the existing 99th percentile VaR threshold, while providing a number of
benefits, including generally more stable model output and often less sensi-

tivity to extreme outlier observations.

]
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[Basel Committee of Banking Supervision, Consultative Document — Funda-
mental review of the trading book: A revised market risk framework («Issued for
comment by 31 January 2014», Bank for International Settlements, October

2013).]

(Como observacién puntual, es llamativo que la parte final de la dltima frase cita-
da de este documento es aparentemente incorrecta, o pudiera inducir a una inter-
pretacion inapropiada en la forma en que estd expresada, atendiendo a la menor
robustez de la media respecto a la mediana —en este caso, ambas residuales—y de
las posibles fluctuaciones en el grosor de la cola superior de la distribucién con
respecto a una supuesta distribucién normal de referencia. La principal ventaja
de la medida ES con respecto a la medida VaR es, de hecho, su mayor fidelidad
para reflejar posibles comportamientos anémalos, con objetivos de valoracion del

riesgo!8.)

En el documento mencionado se desarrollan en detalle todos los aspectos con-
cernientes a la implementacién. La aplicacion regulatoria de ES en lugar de VaR
como referencia de riesgos de mercado en el sistema bancario internacional, pre-
vista para 2018, con un periodo de calibracién y validacién previo durante 2016-
17, se encuentra atin bajo intenso debate. Entre otros argumentos en discusion,
se ha sefialado su falta de elicitabilidad, dificultades de backtesting y, precisamente,
falta de robustez (e.g. Cont et al. 2010, Gneiting 2011). Acerbi y Székely (2014) pro-
ponen varios métodos para resolver el problema de backtesting y sugieren la irre-
levancia en este contexto de la condicién de elicitabilidad (importante, no obstan-
te, desde el punto de vista de comparacion y seleccién entre distintos métodos).
Se han sugerido algunas medidas alternativas, como los expectiles (Bellini et al.
2014, Martin 2014a, Ziegel 2014, etc.), que si cumplen la elicitabilidad y también

el principio de coherencia, no la robustez, si bien actualmente no son contem-

18Se suele citar la frase «It is better to be roughly right than precisely wrong», con frecuencia
atribuida tras su muerte a John Maynard Keynes (1883-1946) como una sentencia verbal que so-
lia pronunciar. La frase «It is better to be vaguely right than exactely wrong» ya aparece en el
libro (p.272) Logic: Deductive and Inductive de Carveth Read (1848-1931), publicado en 1898, Grant
Richards, London.
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pladas en general como competitivas. Una discusion interesante a este respecto
se aporta en Emmer et al. (2015), donde los autores, valorando ventajas e incon-
venientes, finalmente concluyen a favor del uso de la medida ES frente a VaR o

expectiles.

Esta breve referencia se sittia de nuevo en el &mbito financiero, principal mo-
tor actual de la investigaciéon sobre medidas de riesgo. Sin embargo, quiero en-
fatizar una vez mas la idea de que, actualmente, la problemética en el desarrollo
y la aplicaciéon de medidas de riesgo en el contexto general de la complejidad de
sistemas es mucho mds abierta desde el punto de vista teérico y metodolégico,
y también desde el punto de vista de la transferencia multidisciplinar; por ejem-
plo, en el desarrollo de estrategias y protocolos de actuacién en Medio Ambiente,

Epidemiologia, etc.

Conclusion

Riesgo y complejidad son términos que conceptualmente comparten cierto ca-
racter de transversalidad, en un sentido amplio, en el conjunto de las disciplinas
cientificas. La «Ciencia del Riesgo» y la «Ciencia de la Complejidad» se sittian en
la frontera del desarrollo del conocimiento. Junto a los logros en su rdpido avance

se identifican espacios muy abiertos para la interaccion.

La Teoria [Moderna] de Medidas de Riesgo constituye el nticleo fundamental
en el amplio marco de la evaluacién y gestion de riesgos. Su desarrollo relativa-
mente reciente, como disciplina de indole matematico-probabilistica basada en
principios axiomaéticos, estd muy ligado al esfuerzo de integracion unificada de
paradigmas comunes reconocibles en distintos campos de aplicacién. La comple-
jidad de sistemas, en cuanto a su estructura, dindmica e incertidumbre inherente,
plantea, desde el punto de vista analitico y epistemoldgico, importantes retos (y
oportunidades para la investigacién) en el proceso de construccién de la Teoria

de Medidas de Riesgo y su implementacion.

En conjunto, los avances y debates criticos en este campo reflejan el interés
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cientifico, con una fuerte motivacién en objetivos de aplicacion, hacia el desarro-
llo de una teoria fundamental y general sobre medidas de riesgo en el contexto

de la complejidad.

Algunos dias antes de terminar el borrador de este discurso, y con la intencién
de extraer algtin contenido que pudiese relacionar con el objeto del mismo desde
la perspectiva del desarrollo general de la Ciencia, abri de nuevo una antigua co-
pia, editada en 1934, del libro Essays in Science, de Albert Einstein!?, que encontré
hace casi veinticinco afios en una libreria durante una estancia en Davis. Dentro
del ensayo titulado «What is the Theory of Relativity?» (escrito por peticion the
The Times), A. Einstein dice (p. 54):

[...] When we say that we have succeeded in understanding a group of natu-
ral processes, we invariably mean that a constructive theory has been found

which covers the processes in question.

Along with this most important class of theories there exists a second, which
I will call “principle-theories”. These employ the analytic, not the synthe-
tic method. The elements which form their basis and starting-point are not
hypothetically constructed but empirically discovered ones, general charac-
teristics of natural processes, principles that give rise to mathematically for-
mulated criteria which the separate processes or the theoretical representa-

tion of them have to satisfy.

[.]

The advantages of the constructive theory are completeness, adaptability and
clearness, those of the principle theory are logical perfection and security of

the foundations [...].

Creo que esta descripcién define de forma muy préxima la transformacién

hacia la Teoria Moderna de Medidas de Riesgo.

9Essays in Science, Albert Einstein, «Copyright, 1934, by COVICI FRIEDE INC., originally pu-
blished as ‘MEIN WELTBILD’, copyright, 1933, by QUERIDO VERLAG, Amsterdam, translated
from the German by ALAN HARRIS. Published in the United States of America by the Philosop-
hical Library, Inc., New York»
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pre en problemas del mundo real y concreto que, tras ser resueltos, sufren un
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ginal.
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A lo largo del discurso el Profesor Angulo ha ido exponiendo este tipo de
construccion cientifica de forma tan correcta y clara que a todos nos ha parecido

asequible, pese a la gran dificultad que el tema entrafia.

El analisis desarrollado en esta elaborada perspectiva sintética y critica sobre
la tematica abordada, desde su amplio conocimiento y larga experiencia como
investigador, nos permite asegurar la calidad cientifica del nuevo académico y

garantizar el éxito de sus futuros trabajos.
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