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1. Introduccion

El riesgo surge ante la falta de conocimiento sobre futuros acontecimientos. Se puede
definir como el efecto acumulativo que estos acontecimientos adversos podrian tener
sobre los objetivos de una actividad planificada. Supone la contingencia, la
probabilidad o la proximidad de un dafio o un peligro, siendo sus caracteristicas

basicas la aleatoriedad y la incertidumbre.

Genéricamente, el concepto de riesgo puro entrafia siempre un resultado con pérdida,
mientras que, dependiendo de las fluctuaciones del mercado y de otras

eventualidades, la actividad podria llegar a arrojar resultados positivos.

Cuando se da el caso de que el riesgo pueda llegar a ser positivo para una
organizacion, pasa a llamarse “Riesgo de Oportunidad”. Cuando se da este tipo de
riesgo los cambios en los mercados pueden llegar a ser favorables, aunque casi
siempre van ligados de forma que a mayor riesgo de oportunidad mayor riesgo
asociado. De hecho, ciertas teorias econémicas lo correlacionan positivamente con el
beneficio, si bien la percepcion generalizada asocia el riesgo a quebrantos de orden

diverso.

Debido a que el riesgo se asocia a quebrantos multiples, es habitual su analisis y, en
su caso, la evaluacion cuantitativa con el objeto de asegurarlo en aras a su

minimizacion.

Ademas, el riesgo es inherente a cualquier inversion e inseparable de esta actividad,
por lo que no es relevante querer o no asumir riesgo, este siempre va a existir en

mayor o menor medida.

La variedad de los escenarios y las volatilidades de los diferentes mercados, en los
que el gestor puede actuar, hacen imprescindible el estudio a fondo de los mismos,
ya que los valores en el pasado son conocidos, pudiendo servir como punto de

referencia, pero los del futuro seran siempre desconocidos.
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La finalidad del estudio del riesgo es que el gestor, dependiendo del escenario en el
que se encuentre, pueda disponer de herramientas que le faciliten su tratamiento, de

forma que pueda asegurar y rentabilizar al maximo sus inversiones.

Este Trabajo de Investigacion realiza un estudio sobre la Gestion del Riesgo.
Basicamente, trata de identificar, analizar, evaluar y estudiar el tratamiento que se le

debe dar a cada uno de ellos.

En el apartado 2, se exponen los antecedentes, analizando los origenes del riesgo y

realizando una primera clasificacion de los mismos.

Posteriormente, se exponen las principales y mas destacables definiciones del riesgo
enunciadas por los autores mas relevantes que lo han estudiado y analizado (apartado
3.1).

Para introducir el concepto de riesgo en el analisis de las inversiones, y en el
apartado 3.2, se realiza también un estudio basado en una serie de hipotesis tales
como la Utilidad Esperada, asi como en una serie de axiomas denominados Axiomas

de Von Neumann-Morgenstern.

Una vez analizado el riesgo en si, en el apartado 3.4, se estudian las actitudes del
inversor frente a éste. Y en el apartado 3.5 y 3.6, las elecciones de inversiones bajo
incertidumbre, asi como las aplicaciones de Primas de Riesgo o cantidades a

satisfacer por el inversor para evitar dichos riesgos, respectivamente.

Posteriormente, ya en el apartado 3.7, se analizan y diferencian minuciosamente cada
uno de los tipos de riesgo existentes. El apartado 3.8 se dedica a los factores que

influyen en el mismo.

A continuacion, en el apartado 4, se exponen diversos modelos genéricos para la
administracion del riesgo, analizando los métodos basicos para su gestion, realizando

una valoracion y una medicion de dichos riesgos.

En el apartado 5, se estudian modelos de programacion matematica para la gestion de
titulos de renta fija, analizando la duracion financiera y las estrategias de

inmunizacién de los mismos. Se incluyen modelos deterministas y estocasticos.
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Una vez estudiados los modelos de optimizacion, se exponen las principales
conclusiones que se derivan del trabajo y las lineas de trabajo que se van a seguir

para el desarrollo de la tesis doctoral.

Por ultimo, se incluyen dos apéndices, el primero en el que se encuentra un glosario
de los conceptos mas significativos usados en el documento. El segundo, incluye
estrategias para combatir la aparicion de riesgos mediante contratos de derivados

como son las Opciones y Futuros.
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2. Antecedentes

2.1 Origenes del Riesgo

A lo largo de la historia de la humanidad, el ser humano siempre ha estado expuesto
a alglin tipo de riesgo, ya sea econdmico, politico o social. Los origenes de los
instrumentos utilizados como defensa de éste se remontan a La Edad Media, donde
se utilizaban para satisfacer la demanda de agricultores y comerciantes en forma de

contratos de futuro.

A partir de finales del siglo XIX, el sistema monetario internacional ha estado
compuesto, por tres periodos: la época del patron-oro (desde 1870 a 1914), el
periodo entre guerras (desde 1918 a 1939) y el periodo tras la segunda guerra
mundial (desde 1939 a 1973), durante el cual los tipos de cambio se fijaron seglin el
acuerdo de Bretton Woods (Krugman 1995).

El patron-oro se constituyd como institucion legal como un patrén internacional
donde cada pais ligaba su moneda al oro, lo cual le permitia la importacion o
exportacion de oro sin restricciones. Lo esencial de este tipo de patron fue que los
tipos de cambio eran fijos. El patron oro no cubrié a todo el mundo, solo a un grupo
en el que se encontraban los principales paises europeos. El pais referencia de este
patron fue Inglaterra puesto que era el lider mundial en asuntos comerciales y

financieros.

Al periodo entre las dos guerras mundiales se le conocido como “la era oscura del
sistema financiero internacional”. Se caracterizd por un fuerte exceso de oferta
monetaria e inflacién. Con el estallido de la primera guerra mundial, las naciones en
conflicto suspendieron la convertibilidad de sus monedas al oro decretando un
embargo sobre las exportaciones de oro, con el fin de proteger sus reservas del
preciado metal. Muy poco después, la mayoria de las naciones adoptaron la misma
politica. Por todo ello, la financiacion de los gastos militares se realizo6 a través de la

impresion de dinero de manera masiva y excesiva.

En 1922, en la conferencia de Ginebra, se recomend6 la adopcion en el mundo, de un

patron oro en el cambio, para esto era necesario que los paises con déficit permitieran
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la influencia de dichos déficit sobre sus reservas de oro para disminuir el crecimiento
monetario y, a su vez, era necesario que los paises con superdvit permitieran que sus

crecientes reservas de oro liberalizaran sus politicas monetarias (Levi, D.M. 1997).

El problema surgi6 cuando muchos paises empezaron a manipular los tipos de
cambio en funciéon de sus objetivos nacionales. En 1931 Inglaterra suspende su

convertibilidad (libra esterlina-oro) debido a la escasez de sus reservas.

A partir de ese momento el mundo se dividid en tres bloques econdmicos: el bloque

de la Libra Esterlina, el bloque del Dolar y el bloque del Oro.

En este periodo aparecio la llamada “politica de empobrecimiento del vecino”, la
cual se basaba en realizar devaluaciones competitivas e incrementos en la proteccion

de tarifas. Tal ambiente termino6 obstaculizando el crecimiento economico global.

En julio de 1944, las potencias mundiales se reunieron en Bretton Woods (New
Hampshire), para disefiar un nuevo orden financiero mundial, creandose el sistema

que llevaba por nombre el de dicha ciudad (Sistema Bretton Woods).
Las caracteristicas fundamentales del acuerdo fueron:
o Creacion de una agencia internacional con poderes y funciones definidos.

o Las tasas de cambio deberian de ser fijas en el corto plazo, pero en presencia

de desequilibrios, serian ajustables en el tiempo.
o Aumento del oro y las monedas de reserva.

o Todos los paises debian adherirse a un sistema de comercio multilateral sin

restricciones y de monedas convertibles

Poco después se cre6 el FMI (Fondo Monetario Internacional). Organismo
encargado de la administracion del nuevo sistema financiero internacional, es decir,

de reunir y distribuir las reservas, como implantador del sistema Bretton Woods.

Las reservas son aportadas por los paises miembros de acuerdo con un sistema de

cuota basado en el ingreso nacional y en la importancia del comercio en los
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diferentes paises. “De la aportacion original, un 25% fue en oro y un 75% fue en la
propia divisa del pais” (Levi, D.M. 1997)

Todos los paises vincularon sus monedas al dolar y Estados Unidos vincul6 el dolar
al oro, estando de acuerdo en cambiar oro por dolares en los bancos centrales

extranjeros al precio de 35 dolares la onza (Krugman, R. 1995).

A partir de 1958, con la reinstauracion de la convertibilidad de las monedas europeas
y con mercados financieros mas integrados, la politica monetaria se hizo menos
efectiva y los movimientos en las reservas internacionales se hicieron mas volatiles,
revelando asi que el sistema sufria cierta debilidad. Estados Unidos se enfrentaba a
un serio problema de confianza debido al desequilibrio entre la demanda de dolares y

las reservas estadounidenses.

Por todo ello, y hasta principios de la década de los 70, los mercados en Estados
Unidos gozaron de una cierta estabilidad. Debido a la tranquilidad derivada de dicha
estabilidad, los inversores operaban en los mercados con una cierta confianza que les

invitaba a realizar las operaciones.

Una serie de crisis que comenzaron en la primavera de 1971, combinada con la
inestabilidad del petroleo, condujeron, por etapas, al abandono de los lazos del dolar
con el oro y de los tipos de cambio fijos respecto del dolar por parte de los paises

industrializados.

Como resultado de todo esto se crea el “International Moneraty Market” que fue
fundado en 1972 como una division del “Chicago Mercantile Exchange” para

procesar contratos de futuros en divisas.

Las politicas macroecondmicas de los Estados Unidos a finales de los afios sesenta
ayudaron a provocar el derrumbamiento del sistema Bretton Woods. La caida
definitiva de este sistema ocurri6 en 1973. La politica fiscal extremadamente
expansiva de los Estados Unidos contribuyd a la necesidad de devaluar el dolar, lo
cual desencadeno unos flujos especulativos de capitales huyendo del ddlar,
aumentando las ofertas monetarias de los paises extranjeros. El mayor crecimiento

monetario de los Estados Unidos aliment6 la inflacién interior y la extranjera,
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haciendo que los paises fueran cada vez mas reacios a continuar importando

inflacion estadounidense a través de los tipos de cambio fijos.

A partir de estos momentos, las operaciones financieras en Estados Unidos sufrieron
un cambio significativo. A todo lo anteriormente expuesto, se sumoé la falta de
acuerdo en el sector de la madera, la liberalizacion de los mercados financieros, el
aumento de la inflacion y una crisis del sector del aceite, en alza, lo cual condujo a

una considerable volatilidad en los tipos de interés.

En esta década, las rentas fijas, seguros y fondos de pensiones llegaron a ser mas
volatiles incluso que la Bolsa. Las fluctuaciones de los tipos de interés aumentaron
en octubre de 1979 cuando el Banco de la Reserva Federal Norteamericana,
abandonando la practica de fijar el tipo de interés, adoptaba una politica, en la cual se

permitian unos movimientos mas amplios en los tipos de interés a Corto Plazo.

El problema creé una gran incertidumbre entre los inversores, ya que aumentaba el
peligro de disminucion sobre los retornos de las inversiones, todo ello debido a una
gran asimetria de los mismos.Es decir, que a pesar de que las oscilaciones de los
retornos podian ser beneficiosas en algunos momentos, el hecho de que existiera una
posibilidad de no garantizar dicho retorno, creaba una inseguridad capaz, en muchos

casos, de impedir la inversion.

A partir de este momento, debido a la incertidumbre creada y a la creciente dindmica
del mercado, se hacen necesarias respuestas a estos problemas descritos. Por todo
ello, se comienzan a desarrollar técnicas analiticas avanzadas que sirvieran de ayuda
a la toma de decisiones en las operaciones financieras y, consecuentemente, se crean
modelos cuyas herramientas permitan optimizar dichas operaciones con el fin de

ayudar a los analistas.

Por todo ello, se hace necesario que el aumento del riesgo que produce la
problematica descrita, se gestione de una manera eficiente, de forma que pueda llegar
a ser controlado casi en su totalidad. Esta es la inica manera de que se puedan seguir
manteniendo ciertas garantias sobre las inversiones que se realicen y de que se

mantenga, a su vez, la confianza de los inversores.
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El control del riesgo se hacia necesario para mantener la actividad econdmica, ya que
sin el control de éste, la desconfianza haria que los inversores optasen por otras
actividades y posiblemente se abriesen a otros mercados, lo que hacia que los
inversores consideraran llevar a cabo sus inversiones fuera de las fronteras
norteamericanas. Esto implicaba el riesgo de un retroceso de la economia en EE.UU.
en favor de otras que en ese momento mantenian los tipos de interés en niveles

controlados y con margenes de fluctuaciéon mas pequenos.

Posteriormente y ademas de los riesgos generados en las operaciones internas del
pais, se sumaron los riesgos contraidos por las operaciones en el extranjero, muy
influenciados por las fluctuaciones en el cambio de moneda y por los posibles
cambios de gobiernos. Cambios, estos ultimos, que podian modificar las politicas
comerciales y tributarias, incluso llegando en algunos casos, a expropiar inversiones

extranjeras.

Debido a la creciente globalizacion de la economia mundial, el problema generado
en Estados Unidos, pronto se haria extensivo al resto de paises con mercados
liberalizados, por lo que la solucién al problema del riesgo se hacia necesaria y urgia

una pronta respuesta al mismo.

La primera estrategia que se pone en marcha es la de la diversificacion de la cartera
de inversiones, lo cual implica, a efectos practicos, dotar a las carteras de una

eleccion equilibrada de entre diferentes activos.

La diversificacion se toma, pues, como punto de referencia para una gestion eficaz de

las carteras de inversiones.

Con esta estrategia se palia parte del problema, pero todas las inversiones expuestas a
cambios bruscos de los tipos de interés continuan afectadas por los riesgos que
suponen dichas fluctuaciones. Por esta razén, se hace necesario conocer los tipos de
riesgos a los que se someten a las inversiones, asi como la forma de controlar los
mismos. Ademads, no todas las estrategias de diversificacion disminuyen de igual

forma el riesgo, por lo que deben ser estudiadas a fondo y de una forma monogréfica.

Cuando los tipos de interés disminuian, los factores macroecondémicos se hacian

favorables, y desfavorables cuando éstos aumentaban. El sector de las hipotecas era
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uno de los mas sensibles a estas fluctuaciones. De hecho, dichas variaciones influian
de forma determinante en los adelantos de los pagos de las deudas. A bajadas de
tipos de interés, aumentos de los adelantos de los pagos y a mayor subida de los tipos

de interés, mas seguridad de que las deudas cumpliesen los plazos de retorno.

Para definir una primera estrategia, los analistas se platearon determinar los tipos de
riesgo a los que se exponen las inversiones, asi como cuantificar, de la forma mas
ajustada, cada uno de ellos. Pensaron que si eran capaces de computar lo que
corresponde a cada factor, podrian determinar la forma del riesgo, incluso construir
una grafica sobre el mismo, la cual daria una informacion clara y sencilla, muy

positiva para la toma de decisiones.

Cuando se detectaban e identificaban los riesgos, se evaluaban los mismos para
analizar su impacto. Debian ser considerados tanto los riesgos propios del negocio en

cuestion, como los fortuitos.

Los riesgos tecnologicos y sociales asociados a sistemas tecnoldgicos ponian de
manifiesto la necesidad de elaborar y aplicar practicas y modalidades de gestion de
riesgos acordes con las consecuencias naturales y sociales, globales e individuales de

aquellos sistemas.

Asi se cre6 la denominada Opcion de Riesgo, semejante a una poliza de seguro, que
cubria todos los tipos de riesgo. Dicha opcion solamente tenia valor si se daban las
ocasiones en las que algo podia suceder, es decir, una modificacion de las
condiciones de mercado no previstas inicialmente. En caso contrario, dicha opcion,
quedaba sin valor. Ademas, los aumentos de riesgos sobre el retorno de las
inversiones serian directamente proporcionales al aumento de la Prima de Riesgo, es

decir, a mayor riesgo mayor precio de la poliza de seguro.

A partir de estos momentos, en las empresas, los responsables de realizar las
inversiones adquieren un papel relevante. Bajo su custodia y responsabilidad se
realizan las listas de riesgos y se optimiza la gestion de los mismos. Ambos aspectos
son cruciales para poder definir los objetivos de la empresa, asi como para
determinar la priorizacion de las inversiones y puesta en marcha de nuevos

proyectos. Se trata, en resumen, de que dichos responsables puedan analizar los
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riesgos al detalle y calcular las probabilidades de éxito para que el retorno de las
inversiones quede lo més asegurado posible. La primera accion que ponen en marcha

es la clasificacion de los riesgos.

Durante la actividad de una organizacién se toman decisiones continuamente, tanto
por el responsable como por el resto del equipo en funcion de sus responsabilidades
respectivas. La toma de decisiones esta, sin embargo, condicionada por la existencia
de riesgo cuyos efectos y probabilidades pueden incrementarse por estas mismas

decisiones. Cualquier decision puede realizarse en tres condiciones diferentes:

a Con certidumbre. Se dispone de toda la informacion necesaria para predecir

el resultado de la decision.

a Con incertidumbre. No se dispone de la informacion necesaria para tomar
una decision. Unicamente se puede emplear la experiencia previa y la

intuicion.

a Con presencia de riesgos. Solo se dispone de informacidn parcial, aunque los

efectos de los acontecimientos pueden predecirse y su impacto estd acotado.

En el proceso de toma de decisiones relativas a la tecnologia y ante un problema
determinado relativo a la aparicion de un riesgo previamente identificado,
tradicionalmente el gestor considera la situacion en la que se encuentra la
organizacion y, teniendo en cuenta su experiencia en el tratamiento de situaciones
parecidas, selecciona una posible alternativa entre las previamente analizadas y
predefinidas. La seleccion de la alternativa mas adecuada no siempre es sencilla de
determinar puesto que ello depende de multiples factores contradictorios que sera
necesario priorizar en funcion de la maximizacion de algunos pardmetros.

En el caso de una decision con certidumbre, independientemente de la situacion que
finalmente ocurra, existird una estrategia dominante que producird mayores
ganancias (o menores pérdidas) que cualquier otra. En este caso, todas las situaciones
tienen la misma probabilidad de ocurrencia. No obstante, en la practica no hay una
estrategia dominante para las situaciones puesto que la toma de decision se lleva a
cabo con informacion parcial. Generalmente, los mayores beneficios se producen

cuando los riesgos son mas altos y las pérdidas més probables.

- Pag. 10 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

Normalmente, cada situacion podrd producirse con una determinada probabilidad
cuya estimacion deberd conocerse de la manera mas clara posible, si bien estas

estimaciones son dificiles de obtener.

No todos los riesgos tienen la misma importancia. De entre todos los factores que
permitirian caracterizar un riesgo, dos de ellos, el impacto y la probabilidad de
ocurrencia, son los que tienen mayor importancia para el gestor. Debido a ello, la
gestion de riesgos debe comenzar con la situacion relativa de todos los riesgos
identificados en un mapa bidimensional de impactos y probabilidades. Sobre este
mapa se pueden tomar decisiones relativas a los riesgos en los que se debe prestar

mayor atencion.

La existencia de un riesgo con una probabilidad muy baja puede despreciarse a pesar
de que su impacto sea muy alto. En otros casos, la probabilidad muy alta puede verse
compensada porque el efecto sea muy pequeio. La importancia relativa depende de

la consideracion simultdnea de ambos factores.

Debido a que surge la necesidad de clasificar los riesgos, se comienza por clasificar a
los sectores, agrupando los que compartian mercados, estrategias, etc., los cuales se
veian influenciados por factores de riesgo comunes. El objetivo fue tratar de

optimizar su determinacion y estudio.

2.2 Primera clasificacion del riesgo

Los riesgos fueron clasificados en un primer momento como Riesgos Sistematicos y

Riesgos No Sistematicos.

A los Riesgos Sistematicos se les defini6 como los mas comunes y controlables, y a
los Riesgos No Sistematicos como los mas esporadicos y con menor control sobre

ellos.

Una vez clasificados los riesgos, se trataba de buscar formulas para gestionar su
combinacion de una forma eficiente. Los analistas pensaron que la mejor forma de

optimizar la Gestion de Riesgos pasaba por controlar al maximo los Riesgos
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Sistemadticos, ya que con este tipo de riesgos controlados el nivel de seguridad de la
inversion era bastante elevado. No obstante, el hecho de que los No Sistemdticos
quedasen fuera de control, mantenia sobre los inversores una incertidumbre que en
muchas ocasiones era insalvable, haciendo muy dificil la toma de decisiones a la
hora de acometer grandes inversiones. Una gran inversion sometida a incertidumbres
insalvables sobre su retorno, acababa siendo un lastre que en la mayoria de los casos

terminaba en una desviacion de la misma hacia otros mercados mas estables.

La primera tactica que se puso en marcha para amortiguar el impacto de los riesgos
no sistematicos fue la diversificacion, ya que con ella el riesgo final es un promedio

de la totalidad de riesgos correlacionados.
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3. Concepto de riesgo

La valoracion del riesgo y su gestion, en un proceso coherente de toma de decisiones,

es una cuestion relativamente nueva.

Actualmente, los mercados de futuros (o de instrumentos derivados) mas relevantes
en el mundo son los de Chicago y Nueva York cubriendo todas las areas, materias

primas (commodities), bonos, tasas de interés, indices bursatiles, divisas y acciones.

En 1994, J. P. Morgan propone “Riskmetrics’, como un modelo para cuantificar los
riesgos mediante el concepto de “Valor en Riesgo” (Value at Risk), el cual se define
como la pérdida maxima en que se puede incurrir en una cartera de inversiones en un
horizonte temporal definido y dado un nivel de confianza determinado. La
importancia de este concepto es tal que algunas entidades de crédito, amparadas en el
comité de Basilea sobre supervision bancaria, calculan con modelos internos de cada
entidad, cudl debe ser el volumen de recursos propios en funcion del valor en riesgo
de sus carteras.

A partir de la década de los noventa se vive en un mundo con mucho mas riesgo, ya
que con el proceso de globalizacién vivido, los impactos producidos por un pais se
expanden al resto del mundo por la interrelacion de las economias. Como ejemplos
de los efectos de la globalizaciéon estan, la devaluacion del peso mejicano (1995,
“Efecto Tequila”), la crisis asiatica (1997, “Efecto Dragon”), la crisis rusa (1998,
donde se desploma el rublo y su moratoria sobre su deuda publica, dando como
resultado una gran incertidumbre a los mercados), la devaluaciéon del real brasilefio
(1999, “Efecto Samba”), la caida del indice Nasdak (2000, “pinchazo de la burbuja
tecnologica ™), la desaceleracion economica de Estados Unidos (2001), el derrumbe
de la economia Argentina (2002, “Efecto Tango”) o la mas reciente burbuja

inmobiliaria con efectos sobre la bolsa americana, inglesa y espafiola en la primavera
del 2007.

Con todo esto, se aprecia que los mercados financieros se han venido enfrentando a

una creciente incertidumbre de precios. Esta incertidumbre se relaciona con tres
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precios financieros basicos como con son los tipos de cambio, las tasas de interés y

las materias primas.

A mediados de los noventa aparece La Regla de las 3 D, regla que aconseja a los
inversores sobre tres factores que son fundamentales en cualquier inversion,
diversificacion, disponibilidad y duracion. Dicha regla aconseja al inversor que,
ademdas de diversificar, es fundamental que los fondos invertidos sean fondos
disponibles (fondos que no se necesiten recuperar a corto plazo para usos
alternativos), al tiempo que se debe atender al largo plazo si la inversion lo requiere.
La consideracion del tiempo resulta de especial relevancia. Las necesidades de
liquidez, si existen restricciones a la disponibilidad inmediata, ya sea en forma de
cantidades o de precios, implica el riesgo para el inversor de tener que retirarse de la
operacion en circunstancias adversas del mercado, pudiéndose encontrar con una
pérdida o con una rentabilidad baja en relacion con las expectativas creadas en el

momento de la inversion, o a lo largo del periodo de la misma. (Hortald, J. 2000).

Tratar los riesgos exige comprenderlos, es decir, saber medirlos y valorarlos;
establecer limites de riesgo aceptable y qué tipo de riesgos deben ser evitados;
gestionarlos, introduciendo cambios, si fuera necesario, en los planes originales de

gestion, y controlarlos mediante procedimientos previamente establecidos.

Los gestores tienen a diario que manejar informacion, no integrada y elaborada sobre
los mercados; han de seguir el comportamiento de los demas inversores, intentando
anticiparse. Se plantean escenarios donde el riesgo no sélo es ya una probabilidad
(como evolucionard un riesgo estadisticamente predecible), sino incertidumbres en
un horizonte sobre el que se poseen escasas referencias y donde pueden aparecer

riesgos no previstos, alterando incluso los modelos de gestion preestablecidos.

Surge, también, el enfoque de escenarios, que lleva a establecer limites seglin
entornos probables y a seguir cuidadosamente algunos sectores para ajustar las

expectativas que despiertan a las realidades de su productividad y beneficios.

La idea de los escenarios plantea que si en el pasado la volatilidad es un valor
conocido, en el futuro es una incognita, por lo que el andlisis de probabilidades

histéricas deja paso al de las prospecciones.
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La aversion al riesgo se cuantifica como la maxima pérdida soportable, incorporando
al elemento subjetivo otros como la situacion patrimonial de partida, horizonte
temporal de la inversion, necesidad de percibir una renta o un capital diferido o las

limitaciones de liquidez.

En el tratamiento de la informacion hay que atenerse a la convencion de la teoria
segun la cual, la aparicion de nueva informacion es el unico elemento que mueve el
mercado. Los agentes toman posiciones que se van ajustando hasta llegar a un
equilibrio, y sucesivos inputs de nueva informacién van alterandolo. Esta
informacion es supuestamente compartida por todos los agentes del mercado. (Ruiz,
G. 2000)

No obstante, los gestores procuran dedicar recursos al conocimiento de los sectores,
empresas y mercados para anticipar informacion, y aunque ello no deberia influir en
el equilibrio del mercado (en un plazo dado), si puede proporcionar oportunidades en

la gestion.

Por otra parte, las empresas desarrollan una intensa actividad trasmitiendo

informacion al mercado para generar expectativas que les sean favorables.

Por todo ello, no se debe tomar una posicion situacional ante el riesgo, sino que hay
que reducirlo a base de crear herramientas utiles para introducir una sistematica,

definir las posiciones, elaborar estrategias y tomar posiciones dentro de una logica.

3.1 Definiciones actuales de Gestion de Riesgos

Entre las principales definiciones, y mds destacables, de Gestion de Riesgos se

encuentran las del Project Management Institute (Duncan, W. R. 1996):

a Proceso por el que los factores de riesgo se identifican sistematicamente y se

evaluan sus propiedades.

o Metodologia sistemdtica y formal que se concentra en identificar y controlar

areas de eventos que tienen la capacidad de provocar un cambio no deseado.
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o Arte y ciencia de identificar, analizar y responder a los factores de riesgo a lo

largo de la vida del proyecto y en el mejor cumplimiento de sus objetivos.

Para Felipe Ruiz, Catedratico de la Escuela Técnica Superior de Ingenieros
Industriales de la Universidad Politécnica de Madrid, la Gestion del Riesgo es el
proceso de toma de decisiones en un ambiente de incertidumbre sobre una accioén que

va a suceder y sobre las consecuencias que existirdn si esta accion ocurre.

La gestion de riesgos se trata, en primer lugar, de seleccionar a que riesgos se puede
exponer uno y contra cuales debe inmunizarse. En segundo lugar, se trata de calcular
los riesgos de diferentes valores, y en tercer lugar, de la creacion y el mantenimiento
de carteras con las caracteristicas indicadas de riesgo-rendimiento. Los modelos de
optimizacion hacen hincapié principalmente en la tercera actividad, pero las tres

estan integradas y son interdependientes.

En la Figura 1, se muestra el proceso general de la gestion de riesgo, el cual puede
ser aplicable a un programa, una politica, una actividad, etapas de un proceso, etc.
Enfocandose de diferente manera en cada caso. Es decir, la aplicacion del proceso de

gestion de riesgo dependera del contexto en el que este se utilice.

Sin embargo, el proceso de gestion de riesgos aplicado a cualquier actividad consta

de las siguientes etapas:
o Establecimiento del contexto
a Identificacion de los riesgos
o Analisis de riesgos
o Evaluacion de riesgos
o Tratamiento de los riesgos

O Monitorizacion y revision
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ESTABLECIMIENTO IDENTIFICACION ANALISIS DE EVALUACION Y TRATAMIENTO
DE CONTEXTO DE RIESGOS RIESGOS PRIORIZACION DE RTFESGOS

DE RIESGOS

A

REVISION Y
MONITORIZACION
CONTINUO

Figura 1. Proceso de gestion de riesgos

- Establecimiento del Contexto. Quien debe administrar riesgos necesita identificar la
contribucion que hard a la organizacion en el logro de sus objetivos, valores, politicas
y estrategias, cuando tome decisiones acerca de los riesgos (contexto
organizacional), teniendo en cuenta, también, el enfoque y profundidad de la revision
de los riesgos (contexto de administracion de riesgo), los cuales ayudan tanto a
definir los criterios que determinaran finalmente cuales de los riesgos identificados
son aceptables y cuales no lo son, asi como establecer las bases de los controles

necesarios y la administracion de las opciones.
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- Identificacion de Riesgos. Para definir un programa o proceso de fiscalizacion es

necesario conocer con antelacion exactamente cudles son esos riesgos y, como y por

qué pueden surgir, mas aun, los riesgos no identificados pueden significar una

amenaza para la inversion. Para poder identificar los riesgos es necesario conocer:

a

La normativa actual

A las entidades o agentes econdémicos involucrados (Empresas,

Bancos, Servicios Publicos, etc.)

Los procesos involucrados, sus caracteristicas y principales

actividades.

Las responsabilidades de los agentes econdémicos involucrados, la

secuencia y la forma de relacionarse entre ellos.

Los documentos que intervienen en las operaciones, la funcion que

cumplen, quiénes los emiten y quiénes los reciben.
Los tiempos asociados a las actividades en los procesos involucrados.

La participacion de los distintos agentes econdmicos que intervienen

en la investigacion.

En general, cualquier otro estudio que se determine necesario para
planificar las tareas con eficacia y definir con ¢éxito los

procedimientos a seguir.

- Analisis de riesgos. Una vez identificados los riesgos, se debe analizar la

posibilidad y las consecuencias de cada factor de riesgo con el fin de establecer el

nivel de riesgos, de forma que se pueda conocer que factores de riesgo tendrian un

mayor efecto y, por lo tanto necesitarian ser administrados o tratados. El nivel de

riesgo se determina considerando la posibilidad que existe de las cosas sucedan y las

posibles consecuencias que existiran si este hecho ocurre (el impacto o la magnitud

del efecto).
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PROBABILIDAD

Hay tres categorias de métodos utilizados para determinar el nivel de riesgos. Dichos

métodos pueden ser:

o Cualitativos

O Semicuantitativos

o Cuantitativos

El nivel de riesgo estd determinado por la relacion entre la posibilidad y la

consecuencia. En la Tabla 1 se puede ver claramente.

Tabla 1. Determinacion del nivel de riesgo

CONSECUENCIAS
Extremo Muy Alto Medio Bajo Minimo

Casi cierto Alto Alto Alto Importante Importante
Probable Alto Alto Importante Importante Importante
Moderado Alto Alto Importante Significativo Bajo
Poco Alto Importante Significativo Bajo Bajo
Probable

Casi Importante Importante Significativo Bajo Bajo
Probable

o Riesgo alto: Requiere una investigacion detallada y una planificacion a

niveles superiores.
o Riesgo importante: Requiere una atencion del personal superior.

o Riesgo significativo: Se debe especificar la responsabilidad de gestion.
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o Riesgo bajo: Se maneja mediante procedimientos de rutina.

El analisis cualitativo también se puede utilizar cuando el nivel de riesgo no justifica
el tiempo y los recursos necesarios para hacer un analisis completo donde los datos
numéricos son inadecuados para un analisis mas cuantitativo o para desarrollar una

observacion general inicial de los riesgos para un analisis posterior y mas detallado.

Un enfoque semicuantitativo puede utilizar clasificaciones de palabras como alto,
medio o bajo, o descripciones mas detalladas de la probabilidad y la consecuencia.
Estas clasificaciones se demuestran en relacion con una escala apropiada para

calcular el nivel de riesgo.

El nivel de riesgo puede ser calculado utilizando el método cuantitativo en las
situaciones donde la probabilidad de ocurrencia y las consecuencias puedan ser

cuantificadas (véase Tabla 2).

- Pag. 20 -



Rafael Cruz Blanco

Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

Tabla 2. Métodos de analisis de riesgos

Los métodos cuantitativos incluyen:

Los métodos cualitativos
incluyen:

El analisis de probabilidad

Brainstorming

El analisis de consecuencias

Cuestionario y entrevistas
estructuradas

El modelado o simulacién computacional

La evaluacion que utiliza grupos
multi-disciplinarios

El analisis estadistico / numérico

El juicio de especialistas vy
expertos, como la técnica Delphi

La investigaciéon de mercado

Analisis de redes

Analisis de coste del ciclo de vida

Arboles de decisidn

Analisis de eventos

Diagramas de influencia

- Evaluacion y Priorizacion de Riesgos. Una vez analizados los riesgos, hay que

decidir si éstos son aceptables o no, para lo cual hay que comparar el nivel de cada

riesgo. De esta forma se clasifican los riesgos mas importantes para identificar las

prioridades de gestion. La evaluacion debe tener en cuenta el grado de control sobre

cada uno de los riesgos y el impacto sobre los costes y los beneficios, y las posibles

oportunidades que se puedan presentar.
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Una vez evaluados y priorizados los riesgos, se clasifican de acuerdo con las

prioridades de gestion para su tratamiento.

- Tratamiento de los riesgos. El tratamiento de los riesgos necesita ser adecuado y

apropiado de acuerdo con la significancia del riesgo.
Como pauta general los niveles de riesgo se pueden dividir en:

o Riesgos de bajo nivel, es decir, que pueden ser aceptados y puede no ser
necesaria una accion adicional. Estos deben ser unos riesgos controlados.

o Riesgos significativos, que son riesgos mas importantes por lo que deben ser
tratados.

o Riesgos de alto nivel, los cuales requieren de una cuidadosa administracion o

gestion y de la preparacion de un plan formal para administrar los riesgos.
Existen varias opciones para el tratamiento de los riesgos:

a Eludir el riesgo. Hay que destacar que el eludir un riesgo puede resultar que

otros riesgos se vuelvan mas significativos.

o Reducir el nivel de riesgo, reduciendo la probabilidad de ocurrencia, las
consecuencias, o ambas a la vez. La probabilidad puede reducirse a través de
los controles de gestion tales como utilizar procedimientos alternativos,
aseguramiento de la calidad tanto de la inversion como de la gestion, testeo,

aumento de la capacitacion, aumento de la supervision, etc.

a Transferir el riesgo, es decir, pasar la responsabilidad de un riesgo de una
organizacion a otra. Un ejemplo significativo es transferir el riesgo a una
compaiiia de seguros (con su coste adicional, evidentemente), la cual tendra
que acudir en caso de que el evento ocurra. Este caso seria de transferencia
completa. Existe la posibilidad de transferir la responsabilidad de un riesgo
parcialmente, como podria ser la de involucrar a la otra parte para que
comparta las responsabilidades y consecuencias de una forma acordada. Hay
que tener siempre en cuenta que los riesgos deben ser ubicados en la parte
que ejercite los controles mas efectivos sobre estos riesgos.
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0 Aceptar y retener los riesgos cuando estos no pueden ser eludidos, reducidos
o transferidos, o donde el coste de eludir o transferir no se justifica porque la
probabilidad y la consecuencia son bajas.

El coste del manejo del riesgo debe ser comparado con los beneficios obtenidos. Es
necesario determinar el impacto del coste total de los riesgos y el coste de

administrarlos y manejarlos.

Las opciones deben ser evaluadas sobre la base de que los riesgos puedan ser
reducidos y la extension de los beneficios aumentadas, o bien se puedan crear nuevas
oportunidades. Generalmente cuanto mayor sea la oportunidad, mayor es el riesgo
asociado. No obstante existen muchos ejemplos donde una opcidon de reduccion de
riesgo no es justificable solamente en términos econdémicos. Hay veces en que hay

que tener en cuenta los costes sociales, politicos, etc.

A continuacion se muestra la Tabla 3. Determinacion del tratamiento del riesgo , con
la relacion existente entre el tratamiento del riesgo, el nivel de riesgo y oportunidad

ofrecidos por el mismo.

- Pag. 23 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

Tabla 3. Determinacion del tratamiento del riesgo

EXTENSION DE LA OPORTUNIDAD OFRECIDA POR EL RIESGO

NIVEL DE RIESGO

Excelente Bueno Pobre

Alto Aceptacién del riesgo requerird un No aceptar el
monitoreo o control extenso y una riesgo.
administracion extensa.

Importante

La aceptaciéon deberia basarse sobre Buscar un

una evaluacion de costos del |tratamiento
tratamiento del riesgo v/s la |que
oportunidad/beneficio representada por
el riesgo

Significativo

proporcione
una mejor
oportunidad

Bajo Aceptable El riesgo es
aceptable
pero puede
haber
tratamientos
que
proporcionen

mejores
oportunidades

- Monitorizacion y Revision. La monitorizacién y revision es una etapa esencial e
integral en el proceso de gestion del riesgo. Es necesario monitorear la efectividad
del plan, las estrategias y el sistema de administracién que ha sido establecido para

controlar la implementacion de los tratamientos de riesgo.
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Los riesgos necesitan ser controlados periddicamente para garantizar que las
circunstancias cambiantes no alteren las prioridades de los riesgos, Los riesgos que

permanecen estaticos son muy pocos.

Para que un riesgo sea gestionable y, por tanto, susceptible de considerarse dentro de
los procesos de gestion en una organizacion, es necesaria la existencia simultanea de

los siguientes componentes:

Q Peérdidas asociadas con el riesgo identificado. Se refiere a la existencia de
efectos negativos resultantes de que el riesgo se concrete durante el desarrollo
de la actuacion contemplada. Generalmente estas pérdidas se pueden hacer
corresponder con una valoracién econdémica, aunque hay casos en los que eso
no se produce asi, como es el caso de pérdidas de vidas humanas o de
desastres medioambientales. Aunque siempre sea posible una monetarizacion
de la pérdida.

Q [Incertidumbre asociada. Es la probabilidad, pero no certidumbre, de que el
riesgo identificado ocurra efectivamente y el momento temporal en el que eso
pueda suceder. Hay que tener en cuenta que esta condicion implica que al
riesgo debe poder asocidrsele una distribucion estadistica y una probabilidad

de ocurrencia a lo largo del tiempo.

Q Eleccion entre alternativas. Posibles actuaciones que mitiguen los efectos del
acontecimiento indeseable. Si no existe eleccion por parte del gestor no existe
riesgo, aunque si puedan existir pérdidas. Estas alternativas permiten al gestor

actuar para reducir su aparicion, las pérdidas ocasionadas o ambas.

3.2 Utilidad esperada.

La introduccion del concepto de riesgo en el andlisis de las inversiones se basa en la

hipotesis de la utilidad esperada.

La Teoria de la Utilidad Esperada (TUE) fue enunciada por Von Neumann, J. y

Morgenstern, O. en 1944. Seglin ambos autores, si se pregunta a un ciudadano si
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prefiere una taza de té segura, o como alternativa una taza de café con cierta
probabilidad X. Si, por ejemplo, el individuo se mostraba indiferente entre ambas
alternativas cuando la probabilidad de tomar café era de X=50%, la utilidad del café
era doble que la del té. Mediante ese método comparativo se podia calcular una
funcion de utilidad para cada sujeto, que atribuyera valor numérico al disfrute
conseguido con sucesivas cantidades de cada bien. Calculada esa funcion de utilidad,
para escoger entre alternativas, el sujeto compararia la utilidad esperada de cada
alternativa, es decir, multiplicaria la utilidad de cada alternativa por su probabilidad,

y elegiria aquella que la tuviera mas alta.

Kahneman, D. (Premio Nobel de Economia, 2002) formul6 una nueva teoria sobre la
decision humana, conocida como la Prospect Theory o Teoria de la Perspectiva, que
ha dado origen a una nueva rama del analisis financiero, el comportamiento de las

Finanzas (Behavioral Finance).

Si se tiene que:

- E: Esperanza.

- U: Utilidad esperada.

- x, y, z: Valor de la inversion o activo financiero.

- X,7,Z : Resultado esperado de la inversion o activo financiero.
- x;: Valor de x en el estado i, siendoi=1, 2,....,s

- pi: Probabilidad de que el estado i se produzca o presente.

Los agentes toman decisiones de consumo e inversion que buscan maximizar su
utilidad esperada. Asi, bajo condiciones de incertidumbre, una opcién con inversion

serd aquella en que:

E[u®)]z EU(5)] 3.1)
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Donde la utilidad esperada se define como la esperanza matematica de la funcion de
utilidad del inversor, lo que en términos discretos se puede expresar con el sumatorio
de los distintos niveles de utilidad generados por los resultados posibles de las

inversiones, por la probabilidad de que esos resultados se presenten:

Elu(z )]=2U (x,)p, (3.2)

i=t,

En términos continuos seria:
E[U)]= [U(x)f (x)dx (3.3)

Siendo f(x) la funcioén de densidad de la alternativa x.

Las distintas variables de inversion quedan asi definidas como variables aleatorias.
En el caso de los activos, cada activo da lugar a un flujo de pagos, de dividendos y de
valores de realizacion, segun un proceso que le es propio. Ese flujo es formalizado

por una variable aleatoria X perteneciente al conjunto S de sucesos aleatorios

definido en el campo de los numeros reales, X :S — R, de manera que el
subconjunto de sucesos F contiene todos los acontecimientos correspondientes a
cada uno de los activos. Asi el espacio (S, F) que proporciona una distribucioén de
probabilidad puede considerarse como un resumen de la incertidumbre

correspondiente al flujo de pagos de los activos financieros.
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En los modelos mas simples, de carécter estatico, se supone la existencia de un unico
periodo temporal, delimitado por un momento temporal #), que corresponde al
momento presente, y un momento #;, que corresponde al futuro incierto. En el
momento #, el activo financiero x se negocia al precio xy, en el momento ¢;, el suceso

se S serealiza, y el valor de x se concreta en x(s).

Por el contrario, el valor esperado de un determinado activo financiero se expresa
como la esperanza matematica de la distribucion de probabilidad que define dicho

proceso aleatorio. En términos discretos:

E®)=Yxp, (3.4)

i=t,

Donde x; corresponde al valor de X en cada uno de los s estados posibles y p; es la
probabilidad de que dicho estado se presente. En similares términos se expresa apara

distribuciones de probabilidad continuas:
E®)= [ xf (x)dx (3.5)

Donde f{x) es la funcion de densidad de la variable aleatoria X.

La Teoria de la Utilidad Esperada se formulod no solo como canon de racionalidad,

sino también como expresion razonable del comportamiento de las personas.

Los experimentos de Allais, M. (1953) mostraron ejemplos que confirmaban que la
reaccion frente a una variacion de probabilidad del 1% es muy distinta si se pasa del
99 al 100% (o al revés, del 1 al 0%), que si se pasa del 20 al 21%.
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Asi mismo, cuando se tiene que elegir entre diversas alternativas, se rehuye
instintivamente de aquellas en que las probabilidades no estan claras, existiendo una
inclinacion por aquellas que estan bien definidas (Ellberg, D. 1961). De ello, la
sorprendente reticencia que existe entre los inversores a invertir en activos

extranjeros o en activos de renta variable.

3.3 Axiomas de Von Neumann-Morgenstern.

Como se ha comentado anteriormente, la hipotesis de utilidad esperada establece que
ante dos alternativas de inversion bajo incertidumbre los inversores no optaran por la
de mayor valor esperado, sino por la que genere mayor utilidad esperada. Para que
esta hipotesis pueda ser demostrada es preciso realizar una serie de supuestos sobre
la racionalidad y consistencia del comportamiento del inversor, conocidos con el
nombre de “axiomas de la utilidad cardinal bajo incertidumbre”, formulados por
Von Neumann, J. y Morgenstern, O. por lo que también se denominan Axiomas de

Von Neumann-Morgenstern. A continuacion se detalla cada uno de ellos.
3.3.1 Axioma de comparabilidad.

Los inversores siempre podran establecer una relacion de preferencia entre dos
alternativas cualesquiera de inversion con resultado incierto, de manera que pueden

decidir que la alternativa X es preferida a lay, (¥ >7); o que la X es menos

preferida que la 7, (X < 7); o lo que es indiferente entre ¥ ¢ 7, (X = 7).
3.3.2  Axioma de Transitividad o consistencia.

La relacion de preferencia que establecen los inversores entre dos alternativas
cualesquiera es una relacion transitiva, es decir, las decisiones de inversion de los
individuos son consistentes, de manera que si el inversor decide que la opcion X es
preferida a la opciony, y que, a su vez, la opcion yes preferida a la opcionz ,

entonces, bajo cualquier circunstancia, la opcion X es preferida a la opcionZ :
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=
\%
<1
<
\%
Ny
=1
\%
Ny

(3.6)

De la misma manera, si el inversor se siente indiferente entre la opcion X y la

opcion y , y también se encuentra indiferente entre las opciones y y 7z, se cumplira

que sera, asimismo indiferente entre X y Z :

=
0
=1
=1
0
Ny
=1
0
Ny

(3.7)

3.3.3 Axioma de sustitucion e independencia.
Si se tiene que:
- : Nivel de probabilidad.

La relacion de preferencia que se establece entre dos alternativas cualesquiera se
mantiene aunque dichas alternativas pasen a formar parte de un conjunto de
alternativas, es decir, de una combinacién lineal de alguna de esas alternativas con

una tercera alternativa;

I>sy=>d+(1-aF>ap+(1-a)F (3.8)

Este axioma presupone la independencia de las distribuciones aleatorias de las

distintas inversiones, es decir, que el nivel de utilidad (satisfaccién) generado en el
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inversor como consecuencia del resultado alcanzado por una determinada inversion
no depende de cual habria sido si se hubiese presentado cualquier otro suceso
posible. Este planteamiento es dificil de mantener cuando se utiliza el criterio media-
varianza para la maximizacion de la utilidad esperada, ya que el riesgo de varias
inversiones, medido por su varianza, no depende exclusivamente del riesgo
individual de las inversiones que la componen, sino que también dependen de las
covarianzas de las distintas distribuciones de rendimientos de las inversiones, por lo
que las combinaciones lineales de las inversiones modifican sustancialmente el orden
de las preferencias de los activos individuales al compensarse o multiplicarse el

riesgo de las inversiones individuales dentro del conjunto de las inversiones.

3.3.4 Axioma de continuidad o mensurabilidad.

Para todoX,7,Z€ S, siX >y >Z, existen dos niveles de probabilidad a, B € (0,1)
tales que dX +(1-a)z >y > & +(1— B)Z . O dicho en otros términos, siempre existe
un nivel de probabilidad tnico para la presentacion de la opcidon maés preferida, que
hace indiferente al inversor entre una opcion intermedia y una combinacién aleatoria
de la opcién mas preferida con probabilidad ¢ de que se presente, y la opcion menos

preferida, con probabilidad (1—«) de que se presente:

VX,7,Z€ S, siX>7>% = da:unicol ¥ =ox +(1-a)Z (3.9)

Del axioma de continualidad o mensurabilidad se desprende una consecuencia muy
importante para el andlisis del comportamiento del inversor, ya que de esta manera
no hay alternativas de inversion intrinsecamente buenas o malas que impliquen su
eleccion o rechazo automatico para un inversor, sino que cualquier inversion por
poco preferida que sea individualmente considerada, puede ser elegida en

combinacion con otras de diferentes niveles de preferencia para el inversor.

La denominacién de “mensurabilidad” procede del hecho de que el nivel de

probabilidad tinico &, que hace comparable una inversion de preferencia intermedia
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con una combinacion de la mas preferida con la menos preferida, puede utilizarse

como una media cardinal de su preferencia o indice de utilidad cardinal.

3.3.5 Axioma de ordenacion.

De acuerdo con el axioma anterior, siempre es posible determinar el nivel de
probabilidad tinico de @ que hace a un inversor indiferente entre una opcion de
preferencia intermedia y una combinacion lineal de las opciones mas y menos

preferidas. Si para dos opciones intermedias, Y y u , se fijan estas probabilidades, &
y [ respectivamente, tenemos que si @ es mayor que [, entonces la opcion y es

preferida por el inversor frente a la opcion u :

VX, y,4,Z€ S - 3a, fe(0,1)

=

>SY>Z o X>U>7

AE+(1-a)F ~u=FK+(1-8)7F (3.10)

=
0

Sia>fB=>y>u

Sia<pfp<sy<u

Si el anterior axioma permitia obtener un indice de utilidad cardinal, el presente
axioma de ordenacion hace posible clasificar las distintas opciones de inversion por
su nivel de preferencia. En términos matematicos, el axioma de ordenacion permite

trasladar el analisis de una relacién de preferencia (¥ > ), puramente cualitativo, a
una relacion de orden (¢ >b), y por tanto, cuantitativo, donde se pueden usar

funciones matematicas para representar las preferencias de los inversores, funciones
de utilidad cardinal que permitan determinar el conjunto de activos financieros que

maximicen la utilidad esperada del inversor. De esta manera, se puede identificar a
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con el valor de la funcion de utilidad para el activo ), y de la misma manera se haria

con b:
UY)=a, UG@)=b (3.11)
Up)>U@) e y>iu (3.12)

La funcién de utilidad, por tanto, tendrd que guardar el mismo orden que las
preferencias del inversor sobre los distintos activos financieros, por lo que si

U(¥)> U(@), forzosamente el inversor preferird ya i .

Asimismo, el concepto de utilidad esperada puede ser utilizado para medir el grado

de preferencia de combinaciones de activos con riesgo.

Si llamamos G a una situaciéon de incertidumbre donde se puede obtener un
determinado valor x con una probabilidad a o el valor y con una probabilidad (1),

el nivel de utilidad que genera esta combinacion incierta puede determinarse usando

el concepto de utilidad esperada:

U(Glx,y:a))=aU(x)+(1-a)u(y) (3.13)

Ademas de los anteriores axiomas de la utilidad cardinal bajo incertidumbre, para
formalizar adecuadamente el comportamiento del inversor se precisa caracterizar su
funcion de utilidad. El supuesto de no saciedad implica que los inversores siempre
preferiran tener mas riqueza, es decir, no existe un punto de saciedad a partir del
cual, incrementos adicionales de riqueza s6lo generan disminuciones del nivel total

de utilidad. Matematicamente, el supuesto de no saciedad se refleja en funciones de
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utilidad estrictamente crecientes, cuya primera derivada, que corresponde al concepto

teorico de utilidad marginal de la riqueza, es siempre positiva.

3.3.6 Teoria de la Perspectiva.

Debido a la acumulacién de anomalias que no encajaban con la Teoria de Utilidad
Esperada, nacio la Teoria de la Perspectiva (TP) debida a Kahneman, D. y Tversky,
A. 1979, conocida en el mundo anglosajon como Prospect Theory (literalmente,

Teoria de las Alternativas). Dichos autores abordan el relativismo de las decisiones.

La Teoria de la Perspectiva (TP) tiene una base empirica y aspira a reflejar como se
comportan las personas en la realidad, no como deberia ser el comportamiento en el

caso de que este fuera racional.

Sus diferencias esenciales con la Teoria de Utilidad Esperada se basan en la
definicion de las alternativas sobre las que versan las decisiones, la valoracion que se

les da y la ponderacion que, a la vista de su probabilidad, se les atribuye.

Para definir las alternativas, en primer lugar, hay que simplificar los problemas de
decision que se plantean. En segundo lugar, no compara valores absolutos (caso de la
TUE), sino variaciones o cambios respecto a cierto nivel que se toma como
referencia, luego las ganancias o pérdidas se ven respecto a dicho nivel. En tercer
lugar, se refiere a la combinacion a realizar en el caso de enfrentarse a una serie de
acontecimientos. Por ejemplo, una ganancia seguida de una pérdida mas pequefia, se
percibiran como una ganancia neta o, por el contrario, se mantendran separadas y se

percibiran de esta forma.

Para valorar las alternativas, la Teoria de la Perspectiva atribuye a cada alternativa
(entendida como ganancia o pérdida respecto al nivel de referencia) un cierto valor.

se valor tiene una funcion en forma de véase Figura se caracteriza por:
E lort fu 1 de “S” F 2)y t

o En materia de ganancias, el valor marginal, que se atribuye a cada nueva

unidad, es cada vez menor (la curva va perdiendo pendiente). Es por ello, por
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lo que, en materia de ganancias, suele ser preferible una ganancia cierta a otra

mayor pero hipotética.

0 En materia de pérdidas, su impacto marginal es cada vez menor. Es por ello,
que no suele importar a sufrir grandes pérdidas si con ello se evita una
pérdida menor pero cierta. Asi pues, a diferencia de la Teoria de la Utilidad
Esperada, la Teoria de la Perspectiva pronostica que en materia de pérdidas

se es mas propenso al riesgo.

o En las inmediaciones del origen de coordenadas, la pendiente de la curva en
el tramo de pérdidas (cuadrante inferior izquierdo) es mucho mayor que en el
de las ganancias (cuadrante superior derecho). Asi pues, la “S” es asimétrica,
y su tramo descendente es mas vertical que el ascendente. Esa asimetria
refleja nuestra aversion a las pérdidas. Segiin Kahneman, D. y Tversky, A.
siempre se rechaza una apuesta que ofrezca ganar o perder la misma cantidad
con una probabilidad del 50%, pues las pérdidas “duelen” mas de lo que
“alegran” las ganancias de igual importe. Una manifestacion directa de lo
explicado el llamado “Efecto Dotacion”, es decir, un individuo pide mas por
desprenderse de algo que ya tiene (pérdida), que lo que estaria dispuesto a

pagar por adquirirlo.
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Valor

Pérdida Ganancia

Figura 2. Funcién de valor

En cuanto a la ponderacion de alternativas, la Teoria de la Perspectiva no pondera
las alternativas con sus posibilidades alternativas, sino con ciertos pesos decisorios
que guardan una relacidon no lineal con las probabilidades. Es decir, son mayores que
¢éstas cuando las probabilidades son bajas, perdiendo sensibilidad (pendiente) en los
tramos centrales de probabilidad y la recuperan de nuevo para probabilidades muy
altas, atraidas por el efecto certeza. La Figura 2 ilustra la relacion que la Teoria de la

Perspectiva supone entre probabilidades y pesos decisorios.
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3.4 Actitudes del inversor frente al riesgo: la aversion al riesgo

El valor esperado o valor actuarial de una variable aleatoria, como ya se ha
especificado en las ecuaciones (3.4) y (3.5), aplicado el concepto a los activos
financieros en un ambiente de incertidumbre, indica el valor final que se debe esperar

del activo x, por término medio, en el momentot, .

A nivel tedrico, la decision que un individuo pueda tomar ante el dilema de invertir
en un activo financiero X , con el resultado final incierto que ello supone, o recibir de
manera cierta, sin riesgo, su valor esperado £(X), nos permitira cualificar la actitud
del inversor frente al riesgo. De manera que si el inversor prefiere el valor esperado
del activo financiero frente al propio activo, se dird que es averso al riesgo; si por el
contrario, prefiere invertir en el activo financiero con riesgo antes que recibir su
valor esperado o valor actuarial, se dird que el individuo es propenso al riesgo. Por
ultimo, si el individuo se siente indiferente entre el propio activo financiero o su

valor esperado, se dira que se trata de un individuo neutral al riesgo.

Si la esperanza del valor esperado de la inversion es mayor que el propio valor

esperado, el individuo es averso al riesgo [ E(X)> X = Averso al riesgo]

Si la esperanza del valor esperado de la inversion es menor que el propio valor

esperado, el individuo es propenso al riesgo [ E(X) < ¥ = Propenso al riesgo]

Si la esperanza del valor esperado de la inversion es similar que el propio valor

esperado, el individuo es neutral al riesgo [ E(X) = ¥ = Neutral al riesgo]

Aplicando la relacion existente entre las preferencias del inversor y su funcién de
utilidad, de acuerdo con lo visto en el axioma de ordenacion, se pueden redefinir las
actitudes de los inversores frente al riesgo. Asi, se podrd decir que un inversor es
averso al riesgo si el valor de la funcion de utilidad para un nivel de riqueza cierta
igual al valor esperado del activo financiero, es mayor que la utilidad esperada del

propio activo financiero.
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En sentido inverso a lo expuesto, si la utilidad del valor esperado del activo
financiero es menor que la utilidad esperada de dicho activo, se estard frente a un

inversor propenso al riesgo.

Por tltimo, la igualdad de ambos valores supondra la neutralidad del inversor ante el

riesgo:
o Siprefiere E(X) frente a X = Averso al riesgo.
o Siprefiere X frente a £(X) = Propenso al riesgo.
o Sile es indiferente E(X) frente a (¥) = Neutral al riesgo.

Para simplificar, supongamos que el activo financiero X puede alcanzar al final del
periodo considerado, dos valores distintos, a con un nivel de probabilidad «, o b
con una probabilidad (I1—a) El valor esperado de X, de acuerdo con lo

anteriormente expuesto, se calcularia como su esperanza matematica:

EX)=aa+(1-a)p (3.14)

Matematicamente, el valor esperado no es mas que la media ponderada de los valores
posibles, correspondiendo las ponderaciones a las probabilidades de que dichos
valores se presenten. Asimismo, el concepto de valor esperado tiene una
interpretacion geométrica inmediata, ya que al estar @ comprendida entre 0 y /, la
anterior expresion corresponde a la ecuacion del segmento rectilineo comprendido
entre @ y b. Para un valor concreto &, el valor esperado seria un punto de este

segmento.

La utilidad del valor esperado se obtendria directamente, a través de la funcion de

utilidad del inversor, de manera que:
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UIE®R)]|=Uloa+(1-a)p]=U(e,) (3.15)

Asi, para ese valor ay, la expresion anterior proporciona un punto sobre la funcion de
utilidad que genera un montante monetario con certeza, o lo que es lo mismo, sin

riesgo.

Por otro lado, la utilidad que genera el propio activo financieroXx, como se vio,
anteriormente, se puede calcular mediante el concepto de utilidad esperada, es decir,
el sumatorio de los niveles de utilidad que generarian los resultados posibles del

activo por la probabilidad de que dichos resultados se presenten:

Elu®)=aU(a)+([1-a)U(b) (3.16)

Analogamente a la expresion del valor esperado, la interpretacion matematica de la
utilidad esperada corresponde a la media ponderada de los valores de la funcion de
utilidad en cada uno de los dos valores posibles de la variable aleatoria X , donde la
ponderaciones son las probabilidades de que esos valores se presenten en ¢,. De la
misma manera, geométricamente hablando, la expresion de la utilidad esperada
representa la ecuacion del segmento rectilineo comprendido entre los puntos de la
funcién de utilidad U(a) yU(b).

Si aplicamos la definicion de aversion al riesgo al caso que se esta desarrollando, se

tendrd que un inversor sera considerado averso al riesgo siempre que se cumpla que:

Uloa+(1-a)b]> aU(a)+(1-a)U(b) (3.17)
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Que es precisamente la condicion que debe cumplir toda funcidén concava, es decir, el
segmento que une dos puntos cualesquiera de la funcidén quede siempre por debajo de

la propia funcion.

Generalizando para cualquier activo o combinacion de activos financieros, un
inversor serd averso al riesgo si su funcion de utilidad es estrictamente concava, o, en

otros términos, si la segunda derivada de la utilidad es negativa.

Si U”(¥)< 0= Averso al riesgo (3.18)

Graficamente la funcion de utilidad de un averso al riesgo se podra representar como
una funcidén estrictamente creciente (supuesto de no saciedad) y estrictamente

concava (aversion).

P
Ufa) U=UtP)

U faur+{1-alb]
[al{a)Hi-a)Uys)]

0 b e H I -eclh a

Figura 3. Aversion al riesgo
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Repitiendo el razonamiento anterior para las otras actitudes frente al riesgo, se tendra

que:

Uloa+(1-a)p <aU(a)+(1-a)U(b)]= Propenso al riesgo

(3.19)
Ulow+(1-a)p = aU(a)+ (1-a)U(b)] = Neutral al riesgo
O en términos de derivadas:
Si U"(X) > 0 = Propenso al riesgo
(3.20)

Si U"(X) = 0 = Si Neutral al riesgo

Siendo, por tanto, lineales las funciones de utilidad de los inversores neutrales al

riesgo y convexas las funciones de utilidad de los inversores propensos al riesgo.
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Uur)

Ut U=LiP)

Ufaat{i-a) bf
[ el ) +{I-a)U(B)]

U{ b) ...................................................

e & [oerH{i-alb]

Figura 4. Neutralidad al riesgo

i)
=R

Uta)

[alia)HI-a)UiB)]
U foar+1- )b )]

b

L b fet{I-alb]

Figura 5. Propension al riesgo

Suele ser habitual realizar el supuesto restrictivo de que los inversores son siempre
aversos al riesgo. Asi pues, para que se decidan a realizar inversiones con riesgo
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exigiran una ganancia adicional (una prima de riesgo), para contrarrestar el déficit de
utilidad que se genera frente al valor actuarial del mismo. Este supuesto no es mas
que la generalizacion a la demanda de activos financieros de la ley de utilidad
marginal decreciente que se desarrolld en la teoria de la demanda de bienes y

servicios.

3.5 Eleccion de la inversion bajo incertidumbre.

El problema de la eleccion de la inversion Optima cuya composicidn maximice la
utilidad esperada del inversor se concreta en encontrar la debida combinacion entre
las distintas inversiones con riesgo y las inversiones sin riesgo, que haga méaximo el

valor de la funcion de utilidad esperada del inversor.
Si se tiene que:

- P, : Patrimonio inicial del inversor.

- P : Patrimonio final del inversor.

- a,: Cuantia monetaria que el inversor dedica a cada inversion X, con riesgo.
- r,: Rendimiento de la inversion sin riesgo.

- 7, : Variable aleatoria del rendimiento de los activos con riesgo.

- n: Numero de inversiones con riesgo.
La diferencia entre el patrimonio inicial del inversor y las cuantias que este dedica a

la totalidad de las inversiones serd| F, —Zai . Por esto, se podria definir el
i=1

patrimonio final del inversor como una variable aleatoria P que depende tanto de la

composicion de las inversiones como del rendimiento aleatorio de cada una de ellas:
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13:(130—261[}(1+7jf)+2ai(l+71.) (3.21)

Y, operando, también puede expresarse:

n

ﬁzP()ﬁ""ff)"‘Z“i(Z"ff) (3.22)

i=1

Asi, el problema del inversor queda representado en el siguiente problema de

maximizacion de la utilidad esperada:

Max E{U(PO (1+r )+ Z a,7 - r, )ﬂ (3.23)

i=1

Para un inversor averso al riesgo,U”(¥)<0, la funcion de utilidad es concava y
viene determinada por las condiciones de primer orden, donde las derivadas parciales

de la utilidad esperada respecto a las n cantidades invertidas a, se anulan:

Elu )G -r,|=0 vi (3.24)
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La resolucion de este sistema de ecuaciones nos dara la composicion optima para un
inversor averso al riesgo que tiene que elegir entre »n inversiones con riesgo y una sin

riesgo.

El estudio de la condicidon necesaria y suficiente del problema del inversor en un

entornoa; =0, es decir en una situaciéon en la que el inversor invierte todo su

patrimonio sin riesgo, permite sacar una conclusion importante para definir
adecuadamente el comportamiento del inversor con incertidumbre. En esta situacion,

la condicion de primer orden seria:

Elp+r )7 -7, )| <0 i (3.25)

Como F, (1 + rf) es constante:

Ulpt+r EG -7 )|<0 Vi (3.26)

Pero el supuesto de no saciedad determina funciones de utilidad estrictamente
crecientes, es decir, que la primera derivada de la funcion de utilidad sea
estrictamente positiva. Asi, para que esta condicion se cumpla y el inversor no
incluya las inversiones con riesgo es imprescindible que el rendimiento esperado de
esas inversiones con riesgo sea inferior al tipo de interés libre de riesgo. En caso
contrario, es decir, si el rendimiento esperado de la inversidon con riesgo supera el
tipo de interés sin riesgo, entonces el conjunto de inversiones no incluirdn solo las sin

riesgo, sino que también la que conllevan riesgo:

Si EG-r,)>0=a,>0 (3.27)
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Lo que nos indica que el inversor averso al riesgo exigira a todas las inversiones una
prima de riesgo positiva sobre la inversion sin riesgo para incluirlos en su cartera de
inversiones Optima. En caso contrario, dichas inversiones no formaran parte de su

cartera de inversiones.

3.6 Definiciones actuales de Prima de Riesgo

A la prima de riesgo se la podria definir como la ganancia adicional que se le exige a
una inversion con riesgo para que sea preferido por un inversor averso al riesgo

frente a un activo sin riesgo.

También podria definirse como la cuantia monetaria que un inversor averso al riesgo
esta dispuesto a pagar o a dejar de ganar para evitar el riesgo inherente a una
determinada inversion (Ruiz, G. 2000).

Una funcion fundamental de los mercados es la de transferir riesgos. El mecanismo
de transferencia fija unos precios de mercado para cada tipo de riesgo, también
llamada prima de riesgo, en la cual la oferta y la demanda estan igualadas. Aunque
esto significa que en equilibrio todos los riesgos tienen fijados precios justos, de
modo que todos los valores tienen la misma tasa de rendimiento inmediato esperado,
no se puede deducir que todos los valores sean beneficiosos por igual para todos los
inversores. Asi, debido a la naturaleza de los negocios, algunos inversores prefieren
ingresos presentes en lugar de rendimientos futuros, mientras que otros prefieren

estar siempre completamente financiados

Existen dos definiciones teoricas de prima de riesgo, que, aunque similares, utilizan
métodos de aproximacion al concepto, distintos y cuyos resultados solo son

comparables bajo determinadas condiciones. Dichas definiciones son:
3.6.1 Prima de riesgo Markowitz.

Se define como la cantidad maxima que el inversor estaria dispuesto a pagar o a dejar

de ganar para evitar el riesgo de una inversidon con resultado incierto.
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Si se tiene que:

- x": Nivel de riqueza que genera un nivel de utilidad equivalente a la utilidad

esperada de la inversion.

- y": Precio final del activo sin riesgo .

En términos matematicos este x es tal que:

Ulx')= EU(®)] (3.28)

Luego la prima de riesgo Markowitz se define como la diferencia entre el valor

esperado de la inversion y la riqueza cierta que genera el mismo nivel de utilidad:

r, =E®X)-x (3.29)
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Figura 6. Prima de riesgo Markowitz

Desde la perspectiva habitual al hablar de una prima de riesgo, la prima de
Markowitz es la cantidad minima que tendra que pagar de mas una inversion con
riesgo frente a una sin riesgo, para que dada la aversion del inversor al riesgo,

compense el riesgo incorporado.

Con un rendimiento igual a la prima de Markowitz, el inversor sera indiferente entre
. . ., . . . * . . ~

elegir la inversion sin riesgo y, con un precio final y , el activo con riesgo X , cuyo

valor esperado es £(X); si el sobrerrendimiento fuera superior a la prima de riesgo de

Markowitz, entonces el inversor preferird la inversion con riesgo, mientras que si el
sobrerrendimiento de la inversion con riesgo es inferior a la prima de Markowitz, el

inversor elegird la inversion sin riesgo.

Si E()Nc)zy* +T, >X=y
(3.30)
Si E(X)>y" +7, =>X>y
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Si E(X)<y" +7, =>X<y

3.6.2 Prima de riesgo de Pratt-Arrow.

Pratt y Arrow proponen una forma distinta de medir la prima de riesgo de una
inversion. Ellos proponen una formula para riesgos pequefios en relacion con el
patrimonio inicial de los inversores y riesgos actuarialmente neutrales, es decir, para

pequetios riesgos cuyo valor esperado es nulo.
Si se tiene que:

- P, : Patrimonio inicial del inversor.

- 0 : Varianza de la distribucion aleatoria de los valores alcanzables porz .

Dadas las anteriores limitaciones, la prima de riesgo de Pratt-Arrow se define como
aquella cuantia monetaria que iguala la utilidad esperada del inversor en una
inversion con riesgo con la utilidad, en términos ciertos, que obtendria con el valor
esperado de la inversion menos dicha prima de riesgo. Asi si se considera un inversor

con patrimonio inicial £, y una funcién de utilidad U (P), exigira a la inversion Z

una prima de riesgo minima igual az,,, que satisfaga la siguiente igualdad:

Elu(P+2)|=U[P+E[Z)-x,,] (3.31)

Como se ha definido Z como un riesgo relativamente pequefio y actuarialmente
neutral, £ (E = O), se puede resolver esta ecuacion mediante el desarrollo de Taylor,

quedando expresada la prima de riesgo de Pratt-Arrow como:
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T =1/202[-U"(P)/U(P)] (3.32)

Donde se introduce explicitamente el concepto de la varianza de la distribucién
aleatoria de los valores alcanzables por Z como determinante de la prima de riesgo
de dicho valor, junto con los valores de la primera y segunda derivada de la funcién
de utilidad. En este sentido, s6lo aquellos individuos aversos al riesgo exigiran una
prima de riesgo positiva, ya que solo en el caso de funciones de utilidad concavas la
segunda derivada es negativa y, por tanto, el resultado final positivo. Asimismo,
cuando mayor sea la aversion al riesgo del inversor, medido a través de la segunda
derivada de la funcién de utilidad, mayor serd la prima de riesgo que se exigird a una

inversion.

Ese cociente de la segunda y primera derivada de la funcion de utilidad, que
matematicamente mediria el grado de curvatura o concavidad de la funcion de
utilidad, es utilizado para medir el grado de aversion al riesgo del inversor, mediante

dos conceptos complementarios:
o La aversion absoluta al riesgo.
o La aversion relativa al riesgo.

Aportando informacion importante para caracterizar con mayor precision la demanda

de inversiones con riesgo.
3.6.2.1 Aversion absoluta al riesgo.

Dicha aversion determina si el inversor se enfrenta a inversiones con riesgo como si
de bienes normales se tratase o si, por el contrario, los considera bienes inferiores,
correspondiendo como previamente se ha adelantado al cociente negativo de la

segunda y primera derivadas de la funcion de utilidad.
Si se tiene que:

- A,: Aversion absoluta al riesgo.
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Todo ello, definiendo al “bien normal” segln la teoria del consumidor, como aquel
cuya demanda aumenta cuando aumenta la renta (el patrimonio) del consumidor, y
“bien inferior” como aquel cuya demanda disminuye al aumentar sus ingresos

(patrimonio), entonces:

4, =[v@)/up)] (3.33)

Aplicados los conceptos de bienes normales e inferiores a la demanda de inversiones
con riesgo, tendriamos que una inversion con riesgo seria considerada un bien
normal cuando al aumentar el patrimonio del inversor aumentara su demanda, su
volumen de inversiones con riesgo. Es decir, si la aversion absoluta al riesgo

disminuyera al aumentar el patrimonio del inversor:

A
d}; < 0 & Bien normal (3.34)

Por el contrario, si al aumentar el patrimonio del inversor disminuye la demanda de
inversiones con riesgo del mismo, se puede afirmar que las inversiones son
consideradas bienes inferiores. Es decir, se estaria ante la calificacion de las
inversiones con riesgo como bienes inferiores si la aversion absoluta al riesgo es

creciente cuando aumenta el patrimonio del inversor:

dlj; > (0 < Bien inferior (3.35)
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Tradicionalmente se ha supuesto que las inversiones deben ser consideradas bienes
normales, basados en la logica de que so6lo a partir de un determinado nivel de
patrimonio (renta), los inversores estan dispuestos a asumir riesgos, existiendo una

relacion directamente proporcional entre el nivel patrimonial y la inversiones.

Este supuesto ha sido contrastado en economias financieramente desarrolladas como
la norteamericana. No obstante, se deberia restringir el concepto de aversion absoluta
al riesgo a funciones decrecientes, ya que en la practica se presentan determinados
casos que pueden ser explicados seguramente como pueden ser, el ciclo vital de la
inversion o el horizonte temporal de la cartera de inversion, donde la relacion entre

nivel patrimonial y demanda de inversiones con riesgo es negativa.

Llegados a un determinado nivel de patrimonio, los inversores quieren, sobre todo,
consolidarlo, sin asumir riesgo, que aunque podria mejorar el resultado, también

podria ocasionarles pérdidas que no estan dispuestos a asumir.

También existe una influencia de la edad en la actitud hacia el riesgo. Un ejemplo
claro estd en los planes de pensiones, ya que los planes mas agresivos se reservan,
fundamentalmente para ahorradores jovenes con pequefios patrimonios, mientras que
los planes mas conservadores se ofertan para inversores mayores, con un nivel

patrimonial mas elevado.

En resumen, se puede decir que la percepcion del riesgo cambia por factores no
necesariamente vinculados a la inversion, su situacidn econdmica, e incluso las

experiencias sufridas en situaciones que se identifican como similares.
3.6.2.2  Aversion relativa al riesgo.

Mientras que la aversion absoluta mide la cantidad monetaria que se esta dispuesto a
invertir en una inversion con riesgo por unidad monetaria patrimonial, el concepto de
aversion relativa al riesgo aporta informacion sobre la proporcion de inversiones con

riesgo sobre el patrimonio total del inversor.
Si se tiene que:

A,: Aversion relativa al riesgo.
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E,: Elasticidad.

a : Parte del patrimonio del inversor dedicada a inversiones con riesgo.

En analogia con la teoria del inversor, se trata de determinar si un bien de inversion

es un bien bésico o de lujo.

Un bien normal seria basico si al aumentar la renta (patrimonio) del individuo su
demanda aumenta, pero menos que proporcionalmente al incremento de la renta, es

decir, el porcentaje de renta gastada en dicho bien disminuye.

Un bien de lujo seria aquel cuya demanda, al aumentar la renta del individuo,
aumenta mas que proporcionalmente al incremento de la renta, por lo que el

porcentaje de renta gastada aumenta:
4, = Plu(P)/U'(P)] (3.36)

El concepto de aversion relativa al riesgo estd, pues, relacionado con la elasticidad-

patrimonio de la demanda de inversiones con riesgo, de manera que si la aversion
. . . dA . . .
relativa al riesgo fuera creciente, = 7, up> 0, se produciria una disminuciéon del

porcentaje del patrimonio del inversor tomando inversiones con riesgo, es decir, la
elasticidad-patrimonio seria menor que la unidad, si la aversion relativa al riesgo

dA

vap= 0, la elasticidad-patrimonio seria unitaria, mientras que si

fuera constante,

. . . . dA .
la aversion relativa al riesgo fuera decreciente, = P < 0, estariamos frente a una

elasticidad-patrimonio del individuo mayor que la unidad.

Siendo la elasticidad el ratio que mide la variaciéon porcentual de la cartera de
inversiones con riesgo en el total del patrimonio del inversor, cuando varia un uno

por ciento el patrimonio de éste:
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g, =B 337
P (3.37)

1

Donde a es la parte del patrimonio del inversor dedicada a inversiones con riesgo.

Como en el caso de la aversion absoluta, la aversion relativa al riesgo ha sido
supuesta tradicionalmente constante, de manera que las inversiones, por tanto, se

consideraran bienes normales basicos.

No es necesario tedricamente limitar este concepto, ya que puede aportar gran
cantidad de informacion tanto para analizar el comportamiento del inversor como
para poder disefiar estrategias inversoras a medio y largo plazo para determinados
inversores, que no se ajustan estrictamente a ese supuesto de aversion relativa

constante.

Se han utilizado diversas funciones de utilidad para representar y explicar el
comportamiento de los inversores que no se ajustan exactamente a los supuestos de

aversion absoluta creciente y aversion relativa constante.

En la Tabla 4 se caracterizan ambas medidas de aversion al riesgo para las funciones
matematicas mas utilizadas en el andlisis del comportamiento del inversor. Las

Figuras 7, 8, 9 y 10 corresponden a dichas funciones de utilidad.
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Tabla 4.

Funcion de utilidad Aversion absoluta| Aversion relativa
Cuadratica: U(P) = a +bP — cP* Creciente Creciente
Potencial negativa: U(P) = -aP’ Decreciente Constante
Exponencial negativa: U(P) = -¢ " Constante Creciente
Logaritmica: U(P)=In (P) Decreciente Constante

LYE)
0 P

Figura 7. Funcion de utilidad cuadratica
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UE)

[}
i1

Figura 8. Funcion de utilidad potencial negativa

TP

Figura 9. Funcion de utilidad exponencial negativa
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TiF)

Figura 10. Funcion de utilidad logaritmica

3.7 Tipos de Riesgo

El riesgo global de una actividad determinada resulta de la suma de distintas clases
de riesgo, alguno de ellos no es cuantificable ni siquiera en términos de probabilidad,

por lo que es casi imposible dar una medida numérica del riesgo global.

Sin embargo, aunque parte de las incertidumbres implicitas en las operaciones no
sean cuantificables (como, por ejemplo, el riesgo de una incorrecta interpretacion de
la normativa fiscal), no debemos excluir estos riesgos sino adoptar y revisar
periddicamente las medidas necesarias para minimizarlos. Con este propdsito, a

continuacion se enumeran y describen las tipologias de los riesgos:
3.7.1 Riesgo de Mercado.

Bajo este epigrafe se recogen divresos tipos de riesgo, vinculados en todo o en parte

al propio mercado.

Son los riesgos derivados de los cambios o volatilidades en los precios de los activos
y pasivos financieros. Supone la probabilidad ante movimientos adversos en los
precios de los instrumentos financieros donde se tengan posiciones, pudiendo

provenir de operaciones que figuren tanto dentro como fuera del balance. Entre los
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mas comunes se encuentran los tipos de interés en moneda nacional o en otras

monedas, tipos de cambio y el precio de las acciones.

La exposicion de las inversiones a los riesgos de mercado, tanto simples como
multidimensionales, es consecuencia de variaciones en los factores de riesgo que
afectan a los precios de mercado. Estos factores incluyen, aunque no de una manera

exhaustiva, los siguientes:
a Niveles de los tipos de interés de cada pais.
a Correlacion entre los distintos tipos de interés y los mercados.
o Tipos de cambio.
0 Precios de materias primas y cotizaciones de renta variable.
o Volatilidad en los tipos de interés, tipos de cambio y precios.
Dentro de estos riesgos puede diferenciarse entre:
3.7.1.1 Riesgos de posiciones en divisas.

Surgen como consecuencia de las operaciones financieras que se efectian en los
mercados nacionales en internacionales en divisas, incurriéndose en los siguientes

riesgos:
3.7.1.1.1 Riesgo de tipo de cambio (spot).

Refleja las variaciones potenciales que se pueden producir en el valor de las
posiciones en moneda extranjera por las variaciones de los tipos de cambio de

contado de la moneda nacional o de una moneda extranjera con otra.
3.7.1.1.2 Riesgo de variaciones en los diferenciales de los tipos de interés.

Es consecuencia de las variaciones que se producen en los diferenciales de tipos de
interés entre dos divisas y su efecto sobre las posiciones que poseen a plazo en

moneda extranjera.
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3.7.1.2  Riesgo de tipo interés / precio.

Viene definido como la exposicion de los precios de mercado a las fluctuaciones de
los tipos de interés, pudiendo diferenciarse entre dos grupos:

3.7.1.2.1 Riesgo direccional y de curva de tipos.

Se define como la sensibilidad de los resultados ante desplazamientos paralelos de la
curva de tipos de interés (las rentabilidades para distintos plazos), de manera que
dichos desplazamientos originen diferenciales de tipos iguales para todos los plazos,
asumiendo que los tipos de interés a corto plazo se mueven de la misma forma que
los del largo. El riesgo de curva de tipos es la sensibilidad de los resultados a un
cambio en la estructura de plazos de esa curva, de forma que originen diferenciales
de los tipos distintos para cada uno de los plazos, asumiendo que los tipos de interés

a corto plazo se mueven de forma distinta a los del largo plazo.
3.7.1.2.2 Riesgo de precio.

Se define como el riesgo de que se produzcan variaciones en el valor de mercado en
determinados activos financieros como consecuencia de modificaciones en sus

precios, y se aplica en particular al caso de titulos de renta variable y mercaderias.
3.7.1.3 Riesgo de operaciones con opciones.

Refleja el efecto de las fluctuaciones en el valor de las opciones como consecuencia,
entre otros aspectos, de variaciones en los tipos de interés, la volatilidad y el tiempo
que reste hasta el vencimiento. Dicho efecto se mide a través de una serie de ratios
conocidos por las siguientes letras griegas:

» Delta. Es la primera derivada de la prima de la opcion respecto al
precio del instrumento subyacente. Recoge la sensibilidad de la
prima a los cambios en el precio de dicho activo subyacente. El
riesgo delta describe la exposicion a cambios inesperados en el
valor de una cartera de opciones como resultado de movimientos en

los precios de los instrumentos subyacentes.
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» Gamma. También conocida como convexidad, es la segunda
derivada de la prima de la opcion respecto al precio del activo
subyacente, y mide el cambio esperado en la delta ante las
variaciones en el valor del elemento subyacente. Es el riesgo de que
un cambio en los precios de los instrumentos subyacentes cause un

cambio en la posicion delta de una cartera de opciones.

» Vega. Representa el riesgo de la volatilidad, que es la sensibilidad
del valor de la prima de la opcidn ante pequefias variaciones en la
volatilidad del precio o el tipo del activo subyacente. El riesgo vega
se calcula a través de un analisis de simulacidén, dado un cambio de

volatilidad en un escenario estandar.

» Theta. Mide cuanto cambia el valor de la prima de una opcién como
consecuencia de la aproximacion a la fecha de expiracion de la
misma (time decay). La pérdida del valor temporal de la prima de
una opcion a medida que la fecha de vencimiento se acerca no es

proporcional al tiempo transcurrido.

» Epsilon o rho. Corresponde al riesgo de variaciones en el valor de
la prima de una opcion ante pequefias modificaciones en el tipo de

interés.
3.7.1.4 Otros riesgos de mercado.
3.7.14.1 Riesgo de correlacion.

Proviene de efectuar operaciones de cobertura utilizando instrumentos de diferentes
caracteristicas, como pueden ser diferentes indices de tipos de interés, mercados,
divisas y vencimientos. En estas operaciones se expresa una opiniéon sobre la
correlacion existente entre los instrumentos cubiertos y aquellos utilizados para
efectuar la cobertura. El riesgo de correlacion surge cuando la relacion real entre los
instrumentos es diferente de la que se habia previsto y, como resultado, la cobertura

no compensa completamente las pérdidas en el instrumento cubierto.
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3.7.1.4.2 Riesgo de pago anticipado.

Surge en el caso de titulos con garantia hipotecaria, obligaciones u otros
instrumentos de deuda en los que el principal, en todo o en parte, puede ser
amortizado antes del vencimiento. El riesgo en cada caso de amortizacion anticipada
es que los flujos de caja tengan que ser reinvertidos a un tipo de interés parcialmente
mas bajo. Para el comprador de un instrumento con esta caracteristica el tratamiento

de este riesgo es similar al de una opcion vendida.
3.7.1.4.3 Riesgo de aseguramiento.

Aparece como consecuencia de la participacion de una entidad en el aseguramiento
de una colocacion de titulos, asumiendo el riesgo de pasar a poseer parcialmente la
emision como consecuencia de la no colocacion del total de la misma entre los
potenciales compradores. El riesgo principal de un aseguramiento es el riesgo de
precio, que es la posibilidad de realizar una valoracion incorrecta del precio de
mercado de una nueva emision. Esto puede suceder por varias razones, incluyendo
aspectos competitivos, volatilidad de los tipos de interés y factores de oferta /
demanda, ademds de la percepcion crediticia que, en algunos casos, se tenga del

emisor.
3.7.1.44 Riesgo de renta fija.

En el caso de los activos de renta fija, en los que a cambio de una cantidad inicial, se
devuelven unos flujos fijos en unas fechas futuras también conocidas, y siendo la
rentabilidad de la inversion la relacion porcentual entre la cuantia total de los flujos
monetarios a recibir y la cantidad entregada, los activos se caracterizan por la
certidumbre sobre el importe de los rendimientos que la inversion va a proporcionar,
asi como el momento en que se obtendrd, siempre y cuando se mantenga el

vencimiento del activo.

En este Gltimo caso se incurrird en riesgo de mercado cuando se quiera o se necesite
vender antes de su vencimiento, siendo el nivel de riesgo proporcional al tiempo que

reste hasta el vencimiento, e inversamente proporcional al nivel de tipos de interés.
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Esta tltima afirmacion no es del todo exacta, pues siempre habra que tener en cuenta
el riesgo de reinversion, que consiste en la incertidumbre sobre los tipos de interés a
los que se invertiran los flujos que el activo vaya generando, desde el momento en
que se cobra hasta el vencimiento final del activo de que se trate. No obstante el
riesgo mas importante aparece cuando se quiere vender el activo de renta fija antes

de su amortizacion.

En el caso de activos de renta variable el riesgo de mercado consiste en que la
inversion no alcance la rentabilidad esperada. Al contrario de los activos de renta
fija, en los de renta variable no se tiene la certeza sobre el importe de los flujos que
en el futuro generaran (importe de los dividendos y valor final de las acciones
compradas). Se puede establecer como rentabilidad esperada, la que obtengan los

activos libres de riesgo mas un diferencial histérico (prima de riesgo).
3.7.1.4.5 Riesgo Sistematico.

Es el que aparece cuando el indice de acciones elegido no alcance la rentabilidad
esperada y no se puede eliminar en su totalidad si el indice cae cada afio un 20 por
100, dificilmente una cartera de acciones referida al mismo obtendra una rentabilidad
positiva, a menos que asuma un riesgo aun mas elevado como podria ser no haber
invertido la cartera. Factores como variacion de tipos de interés oficiales, tasas de
inflacién, crecimiento econdémico, etc., son los factores que se consideran

determinantes de riesgo sistematico

Sin embargo, el riesgo que afecta a un valor o conjunto de valores en particular se
denomina “riesgo no sistemdtico o diversificable”, es decir, si un gobierno controla
de alguna manera el nivel de los precios de un bien o servicios (precios intervenidos)
y decide rebajarlos porque la inflacion estd sobrepasando determinados limites, los

precios de las acciones de compaiiias involucradas sufriran una correccion.

Un caso real de lo anteriormente expuesto se dio en la primavera de 1999, cuando el
gobierno decidio rebajar la tarifa eléctrica con el proposito de rebajar la inflacion.
Tras el anuncio de esta medida, las cotizaciones de las compafiias eléctricas cayeron
fuertemente. Si se toma como ejemplo, el 12 de abril de 1999 la revalorizacion de las
acciones de Endesa, aunque siempre superior a la del IBEX 35, mantenia una pauta
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de comportamiento similar a la del indice. Sin embargo, durante los dias
inmediatamente siguientes a esa fecha se dio una notable divergencia en la evolucién

de las acciones de la compaiiia con respecto al IBEX 35 (Figura 11).

Se da cuando existe un compromiso adquirido por dos agentes, mediante un contrato,
de comprar y vender un activo financiero (activo subyacente) a un precio
determinado (precio de ejercicio) en una fecha futura prefijada (fecha de ejercicio o

vencimiento del contrato).
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3.7.1.4.6 Riesgo de Futuros Financieros.
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Los elementos de todo contrato de futuros son: el objeto sobre el que se basa el
contrato o activo subyacente (acciones, indices, tipos de interés, bonos, etc.), el
precio al cual se realizard la compraventa del activo subyacente o precio de ejercicio

y la fecha en que se ejecutara el contrato.

Cuando se compran futuros sobre una accion existe un compromiso de comprar esa
accion en el futuro al precio pactado hoy, de manera que se obtendran beneficios por
esa operacion si la cotizacion de la accion sube (ya que se podra vender la accidon en

el mercado a un precio mayor) y pérdidas si baja (Figura 12).

En el caso de venta de futuros, es decir cuando el compromiso es vender una accién
en una fecha determinada al precio pactado, se obtendra beneficios por la venta de
futuros, si la accion baja, pues podemos comprar la accion en el mercado a un precio

inferior al que vendemos (Figura 13).

En el caso de futuros sobre divisas, la rentabilidad en términos de la moneda del pais
origen debe ser igual a una cartera constituida al mismo plazo con activos
denominados en otra divisa, luego cualquier variacion en el tipo de cambio origina

un beneficio o pérdida en la operacion.

Por todo lo analizado, tanto en la compra como en la venta de futuros financieros el

riesgo de mercado es evidente y ha de ser gestionado adecuadamente para cada caso.
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Figura 12. Resultados por la compra de futuros

Figura 13. Resultados por la venta de futuros
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3.7.1.4.7 Riesgo de Opciones Financieras.

A diferencia del riesgo de operaciones con opciones en el que el riesgo venia dado
por las fluctuaciones del valor de las opciones, como consecuencia de las variaciones
en los tipos de interés, la volatilidad y el tiempo restante hasta el vencimiento, en un
contrato de opciones, el comprador de la opcion, adquiere a cambio de una prima, el
derecho de comprar o el derecho de vender un activo a un precio fijado en el
contrato, que se ejecutard bien en una fecha determinada en el mismo y que se
denomina “vencimiento del contrato®, en este caso se denominara “opcion europea”,
o bien en una fecha anterior al vencimiento del contrato, denominandose en este caso
“opcion americana”. El vendedor del contrato de opciones, se compromete a vender
o comprar, respectivamente, el mismo activo si asi lo exige el comprador de la

opcion.

La opcién de compra (call) serd ejercida por su comprador cuando, al vencimiento
del contrato (caso de la opcidon europea), el precio por el cual tiene el derecho a
comprar o vender sea mas favorable que el precio al cual podria realizar la misma

operacion en el mercado.
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No ejecuta la opcion Fjecuta la opcion

Strike

Resultado

4

Precio de la X al vencimiento
de la opcidn

Figura 14. Compra de una opcion de compra

Los elementos bésicos de todo contrato de opciones son:
o Tipo de opcion: opcidon de compra o de venta.
o Clase de opcion: europea o americana

a Precio de ejercicio (Strike): Precio al cual se intercambiaria el activo en caso

de que se ejecute.

o Vencimiento: fecha en que se ejecutaria la opcidon (opcion europea) o ultima

fecha en que se podria ejercitar (opcidn americana).

Las cuatro posiciones basicas con opciones son:
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a Compra de una opcioén de compra (call), por la cual se adquiere el derecho de

comprar y se paga una prima.

o Venta de una opcidon de compra (call), por la cual hay obligacion de vender y

se cobra una prima.

o Compra de una opcion de venta (put), por la cual se adquiere el derecho de

vender y se paga una prima.

o Venta de una opcidn de venta (put), por la cual hay obligacion de vender y se

cobra una prima.

Combinando estas cuatro posiciones basicas se creardn estructuras mucho mas
complejas, ya sea con el proposito de obtener un beneficio derivado de la propia
estructura (posiciones de inversion), bien para limitar o eliminar las potenciales

pérdidas de una cartera constituida (posiciones de cobertura).

En la Figura 14 se representa el conjunto de resultados posibles al vencimiento del
contrato de la compra de una opcion europea. En el eje y se representa el resultado de
la opcién y en el eje x el precio del activo subyacente al contrato el dia del

vencimiento del contrato.
Al vencimiento de una opcidn europea se pueden presentar dos alternativas:

a El precio de mercado es superior al precio de ejercicio (strike), caso en el que
el comprador de la opcidn ejercera su derecho. Inmediatamente podria vender
la accion en el mercado obteniendo por toda la operacion el precio de
mercado menos el precio de ejercicio y menos la prima. Este resultado puede
ser negativo si la diferencia entre el valor de mercado de la accion y el precio
de ejercicio es inferior a la prima que en su dia se pagd. Por lo tanto, el
resultado ird aumentando conforme mayor sea el precio de mercado de la

accion, lo que se representa en el grafico con la linea ascendente.

a El precio de mercado e igual o inferior al precio de ejercicio. En este caso la
opcidn no sera ejercida, pues no se comprara una accion a un precio superior

al que podemos comprar en el mercado. El resultado de la opcion resulta ser
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una pérdida por el valor de la prima pagada. Independientemente de cual sea
el precio de mercado de la accion (siempre que esté por debajo del precio de
ejercicio), la pérdida serd igual a la prima, lo que queda representado en el

grafico mediante la linea paralela al eje x.

Por lo tanto, el resultado de una opciéon de compra seré el precio de mercado menos
el precio de ejercicio y menos la prima, si el precio de mercado es mayor que el
precio de ejercicio, o la pérdida de la prima si el precio de mercado es menor que el

precio de ejercicio.

A continuacion se representan graficamente las otras tres posiciones basicas de
opciones. El resultado sera el del comprador de la opcidon en la compra de opciones y

el del vendedor en el caso de las ventas de opciones.

Mo ejecuta la opeidn Srilee Ejecuta la opcidn

Resultado

Precio de la accidn 37
al vencimiento de la opoion

Figura 15. Venta de una opciéon de compra
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Ejecuta la opcidn Mo ejecuta la opcidn

E.esultado

Strike

Precio de la accidn X
al vencimiento de la opcidn

Figura 16. Compra de una opcion de venta

Mo ejecuta la opcidn

Ejecuta la opcidn

Strike

Eesultado

Precio de la accidn X
al vencimiento de la opcidn

Figura 17. Venta de una opcion de venta

Para analizar los factores de riesgo de las opciones financieras sera preciso localizar

cudles son las variables que afectan al precio de las opciones, destacando los

- Pag. 70 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

aspectos de riesgo que suponen. Estas variables son la cotizacion y posibilidad de
variacion del subyacente, el tiempo que resta hasta el vencimiento de la opcion, los
tipos de interés, los dividendos y cupones que puedan pagar las acciones o bonos,

respectivamente:

a Cotizacion del subyacente. Cuanto mas suba el precio de una accion sobre la
que hemos comprado una opcion de compra mayor valor tendra nuestra
opcion de compra, pues mayor es el beneficio potencial que arrojara la
opcion. La diferencia entre el valor de mercado del subyacente de una opcion

y el precio de ejercicio se denomina “valor intrinseco de la opcion”

Q Probabilidad de que varie el subyacente: volatilidad. Cuanto mayor sea la
variacion que el precio de una opcion pueda tener durante la vida de la
misma, mayor sera el importe de la prima a pagar por ella, pues en mayor
medida se podra alejar el precio futuro del precio actual, y por tanto mayor es

el beneficio potencial.

a Valor temporal de la opcion. Cuanto mas tiempo reste hasta el vencimiento
de la opcion, mas puede variar el precio del subyacente, alejandose el precio
futuro de su valor actual. Por tanto a mayor plazo, mayor prima. A la parte
del precio de la opcion que depende del tiempo se le denomina “valor

temporal de la opcion”

a Tipos de interés. El efecto de variaciones de los tipos de interés sobre el
precio de las opciones es doble. Aumentos en los tipos de interés hacen
aumentar por una parte el rendimiento esperado, mientras que por otra
reducen el valor actual de cualquier flujo futuro. El resultado neto de esos dos
efectos sera distinto cuando se trate de una opcion de venta o de una opcidon

de compra.

En el caso de una opcion de venta los dos efectos empujan el valor de la
opcidn en el mismo sentido, de manera que aumentos en los tipos de interés
haran disminuir el importe de la prima, y viceversa. En el caso de una opcion
de compra las consecuencias de los efectos son contrapuestas, dominando el

mayor valor esperado de la accion sobre la disminucion del valor actual de
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a

los potenciales beneficios futuros. Consecuentemente, aumentos en los tipos

de interés significaran aumentos en la prima, y al contrario.

Dividendos. El efecto de los dividendos sobre las primas de las opciones es
tal que disminuyen las primas de las opciones de compra y aumentan las
primas de las opciones de venta. Todo ello, debido a que para calcular el
valor de futuro habia que corregir el precio actual de las acciones por el
dividendo a cobrar. En el caso de las opciones de compra sobre las acciones
que vayan a pagar dividendos, su precio se vera reducido frente a otra accioén
que no los pague. La razén es que este dividendo no formara parte del precio
de la accion el dia en que venza la opcion, por lo que si no hubiese otro factor
que hiciese variar el valor de la accion, el valor de mercado a futuro sera
inferior del valor de mercado actual, lo que incide negativamente en una

opcion de compra de acciones.

En la Tabla 5 se presenta un cuadro resumen con los movimientos de las primas ante

modificaciones en las variables que influyen en los precios de las opciones:

Tabla 5. Movimientos de primas

Factor Prima opcion call Prima opcion put
Precio del subyacente Mismo sentido (1) Sentido contrario (2)
Precio de ejercicio Sentido contrario Mismo sentido
Tiempo al vencimiento Mismo sentido Mismo sentido
Volatilidad Mismo sentido Mismo sentido
Tipos de interés Mismo sentido Sentido contrario
Dividendos Sentido contrario Mismo sentido

(1) Un aumento del factor provoca un aumento de la prima.
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(2) Un aumento del factor provoca una disminucion de la prima.

Una vez contratada una opcidn, los riesgos mas relevantes van a ser la variacion en

los precios del activo subyacente y la volatilidad de éstos.
3.7.2 Riesgo de Crédito.

Se presenta cuando las partes contrarias estan poco dispuestas o imposibilitadas para
cumplir sus obligaciones contractuales. Se da cuando existe el riesgo de no recuperar
nuestras inversiones (capital, intereses,...) en los plazos previstos para ello. Sus

caracteristicas principales son:

a Puede surgir como consecuencia de préstamos directos, riesgos de firma u

otras operaciones fuera de balance.
o Puede ser gestionado a través del establecimiento de limites.

o Las pérdidas potenciales son conocidas y se limitan al importe del principal y
de los intereses o solo de los intereses, dependiendo del tipo de producto de

que se trate.
Dentro del riesgo de crédito pueden distinguirse las siguientes modalidades:
3.7.2.1 Riesgo de contraparte o de sustitucion.

Se refiere a la capacidad e intencion de cumplir con sus responsabilidades
contractuales en el momento del vencimiento. También se denomina riesgo de
sustitucion, haciendo referencia al coste de reemplazar las operaciones por otras
similares con otras compartidas. El riesgo de crédito existe a lo largo de la vida de la
operacion, pero puede variar de un dia a otro debido a los mecanismos de liquidacion
y a cambios en la valoracion a precios de mercado de las operaciones. La exposicion
al riesgo de crédito total con una contrapartida debe incluir el coste de reemplazar, a
precios actuales de mercado, las operaciones que no han vencido, y puede regularse

mediante acuerdos de compensacion (netting o novation).

Es, por tanto, el riesgo inherente a muchos de los denominados “instrumentos

derivados”, contabilizados fuera del balance. Tiene las caracteristicas de riesgo
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asimétrico y reducido, entendiendo este ultimo en el sentido de que la eventualidad

de incumplimiento no alcanza al nominal de la operacion.

El dafio financiero se limita, en el peor de los casos, a una cantidad equivalente al
beneficio que el producto derivado haya producido desde su contratacion hasta el
vencimiento, mas, en su caso, el coste o prima del derivado (caso de las opciones), lo

que en ocasiones no es despreciable.

En el caso en el que se contrate el derecho a comprar una accioén o un indice bursatil
al precio de hoy; opcion por la que se pagara el precio o prima que fija el mercado, y
en el plazo contratado el precio de la accion o indice sube considerablemente, el
quebranto para la cartera, si el emisor de esta opcidon no cumple con sus obligaciones,
serd el mencionado beneficio més la prima que se pagd en su momento. En la
actualidad este tipo de contrato estd muy demandado por los denominados “fondos

garantizados”

En el caso de que se perciba el riesgo de contraparte antes del vencimiento de la
opcidn, se debera negociar con el emisor la cancelacion de la opcion de compra y
negociarla con otro emisor, ya que en estos contratos bilaterales suele obligarse al
emisor a ofrecer liquidez en cualquier momento. Sin embargo, siempre se encontrara
una diferencia en contra entre la cantidad que se percibe por redimir al primer emisor

de sus obligaciones futuras y el precio que se pagara al nuevo emisor.
3.7.2.2 Riesgo Pais.

Es la caracteristica diferenciadora entre los riesgos nacionales y los internacionales, y
supone el riesgo de crédito que concurre en las operaciones con entidades de otro
pais por circunstancias ajenas al riesgo comercial habitual. El riesgo pais puede

manifestarse como riesgo de transferencia o como riesgo soberano.

Es un riesgo de dificil conceptualizacion. El Banco de Espafia lo define como el que
concurre en las deudas de un pais, globalmente consideradas, por circunstancias

distintas del riesgo comercial habitual.
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Comprende el riesgo soberano y el riesgo de transferencia, no debiéndose de
confundir con el comercial o de calidad crediticia, pues una sociedad puede ser

solvente aunque sus emisiones incurran en el citado riesgo pais.

Una sociedad totalmente solvente que opera en un pais distinto a Espafia, que hace
frente al pago de los intereses y principal en moneda local, quizas no puede hacerlo
cuando dichas deudas estén denominadas en otras divisas. Esto ocurrird porque el
gobierno no disponga de divisas o porque decida limitar la venta de otras monedas.
En estos casos a la compania emisora de deuda le es imposible pagar intereses y
principal en una divisa distinta de la propia, por lo que se incurre en el denominado

“Riesgo de Transferencia”.

Otra clase de riesgo pais es el llamado “Riesgo Soberano”, que se deriva de lo
ineficaces que puedan ser las acciones legales contra un Estado si este decide no
pagar sus deudas. Por tanto, el riesgo soberano implica deudas de estados o de

entidades garantizadas por ellos.
3.7.2.3 Riesgo de liquidacion o entrega.

Es el riesgo de que se liquide una de las partes de la transaccién y no se reciba la
contraprestacion pactada. Se caracteriza porque afecta a operaciones que estan
teoricamente concebidas sin riesgo de crédito, puesto que prestacion y

contraprestacion deberian ejecutarse de forma simultanea.

Este riesgo existe en cualquier tipo de producto o mercado en que no rige el principio
de entrega contra pago, y se caracteriza por ser un riesgo de crédito pleno, afectando

al principal e intereses de la operacion

Puede tener un doble origen: fallo de la parte contraria por razones de insolvencia o

dificultades técnicas en el sistema de pagos utilizado que interrumpan la liquidacion.

También aparece en el caso de la falta de simetria en la ejecucion de obligaciones
como consecuencia de diferencias horarias (por motivos geograficos o por las

caracteristicas mismas del sistema de pago utilizado).
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Puede aparecer también cuando se compra o se vende. En el caso de una venta de
titulos, el riesgo consiste en un retraso en la recepcion del efectivo, y el quebranto
serd el coste de financiar dicho efectivo que podemos precisar para liquidar otra

operacion.

Si se tiene comprometida una operacion cuyo importe se ha de hacer efectivo con la
cantidad que se espera recibir de la transaccion, no quedard mas remedio que recurrir

a alguna forma de crédito para recibir una financiacion y hacer frente al compromiso.

Si, ademas, la operacion no llegase a buen fin porque el comprador decide finalmente
no cumplir con sus obligaciones contractuales, ademas del coste de financiacion en
que se incurria antes, se enfrenta al riesgo de posibles variaciones de precios (caso

tipico de las acciones).

El riesgo de incumplimiento también aparece en compras de titulos, y consiste en un
retraso en la recepcion de los mismos. El riesgo es igualmente elevado, cuando, por

nuestra parte, se haya comprometido con un tercero la venta de los mismos.
3.7.3 Riesgo de Liquidez.

Entendiendo por liquidez la capacidad de transformar un activo en efectivo a los
precios existentes en cada momento. Se da cuando existe una incapacidad para
conseguir obligaciones de flujos de efectivo necesarios. Es decir, se incurre en €l
como consecuencia de falta de recursos liquidos suficientes con los que hacer frente
al cumplimiento de sus obligaciones. Si, por ejemplo, un inversor con un gran
paquete quiere vender una cantidad desproporcionada de acciones respecto a la
demanda que hay en un momento determinado, no podré finalizar las operaciones a
los precios existentes en ese momento, sino que se haran a precios sensiblemente
mas bajos.

Puede observarse desde dos perspectivas distintas:
3.7.3.1 Liquidez del mercado.

Se define como el riesgo de no poder deshacer o cerrar una posicion a tiempo en el

mercado en un momento dado, sin impactar en el precio de mercado o en el coste de
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transaccion. Puede ser causado por la inestabilidad en los mercados, aumentando con
la concentracion existente en ciertos productos y monedas. Se evaltia considerando
tanto la relacion entre los distintos mercados y sus respectivas profundidades como el
plazo de los principales productos, asi como otros factores. Por tanto, representa el
riesgo de pérdida potencial de valor que podria producirse debido a la escasa
profundidad del mercado en un momento determinado y con un producto especifico.
También se asocia este riesgo con la posibilidad de que una transaccion de gran
volumen en un instrumento particular pueda tener un efecto imprevisible en el precio
del instrumento. Este es el caso de operaciones con renta fija privadas en mercados
de reducidas dimensiones; la construccion de carteras que incorporen de forma
significativa estos titulos corren el riesgo, aunque se trate de pocos agentes, de hacer

subir el precio de los mismos a partir de las primeras compras.
3.7.3.2 Financiacion de necesidades de liquidez.

Surge del desfase temporal en los flujos de caja o de necesidades imprevistas de
tesoreria, bien por un disefio inapropiado de las operaciones activas y pasivas, bien
por necesidades de liquidez no previstas. Si una entidad tiene que hacer un pago
dentro de una afio, y el efectivo con el que se pretende hacer frente al pago lo tiene
invertido a un plazo de cinco afios, puede que incurra en pérdidas, puesto que tendra
que recuperar la inversion antes del vencimiento de la misma y no se sabe a que

precio se hard, si con plusvalias, con el mismo valor o con minusvalias.
3.7.4 Riesgo Operativo u Operacional y de Tecnologia:

Es el referido a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas inadecuados u
ocurrencias de sucesos inesperados relacionados con la infraestructura operativa y

tecnologia interna y externa.
Sus caracteristicas principales son:
o Generalmente no es cuantificable.

o Depende de las decisiones adoptadas sobre aspectos diversos tales como

sistemas, personal, procedimientos y documentacion.
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o Se puede mitigar mediante el entrenamiento de la plantilla, el establecimiento

de controles externos e internos y la elaboracion de planes de contingencia
Dentro de estos riesgos se incluyen:

Q Autorizaciones internas y externas. Representa el riesgo de que las
transacciones procesadas se encuentren fuera del marco operativo

autorizado, bien en la propia entidad o en la parte contraria.

Q Documentacion. Es el riesgo de que no se pueda presentar correctamente
una reclamacion, debido a la existencia de una informacion incompleta,

incorrecta o por pérdida de la misma.

a Interrupcion en el proceso de las operaciones. Es el riesgo de incapacidad
de procesar las transacciones efectuadas debido a fallos en los sistemas o

equipos, huelgas, desastres naturales, etc.

Q Integridad y juicio. Es el riesgo de que el personal, de forma intencionada o
no, incumpla las politicas y procedimientos establecidos, poniendo en

peligro las actividades operativas diarias.

Q Recursos humanos. Surge por la falta de personal adecuado o no
suficientemente capacitado para ejecutar las transacciones, procesarlas y

ejercer las labores de control.

Q Fraude / conflicto de intereses. Este riesgo se ocasiona en aquellas
circunstancias en que el personal actiia por cuenta propia, anteponiendo la
consecucion de los beneficios personales a los de la empresa o entidad.

a Error. Es el riesgo de que fondos incorrectamente aplicados o desembolsos

excesivos no puedan ser recuperados total o parcialmente.

a Fijacion del precio del producto. Puede producirse por el uso de modelos
de valoracion incorrectos, su manipulacion fraudulenta o la utilizacion de

un dato erroneo en dichos modelos.

- Pag. 78 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

Q Fiscal. Es el riesgo surgido como consecuencia de un cambio en las

politicas impositivas o en la interpretacion de las mismas.

a Contable. Corresponde al riesgo que surge por el registro contable
incorrecto, de acuerdo con lo establecido por la normativa sobre
determinadas operaciones y que como consecuencia de ello se originen

variaciones significativas en la informacion interna y externa facilitada.

Q Procesamiento de las transacciones. Representa el riesgo de que se puedan
producir errores, fallos o caidas en los sistemas utilizados en algunas de las
siguientes etapas que se enumeran a continuacién y que suponen riesgo

operacional solo por si mismas.

> Registro de la operacion. Es el riesgo de que las operaciones
no sean registradas o no lo sean correctamente, originando una
informacion errénea acerca de la exposicion al riesgo vy,

consecuentemente, en la posible toma de decisiones de negocio erroneas.

> Confirmacion. Constituye tanto el riesgo de que los datos
erroneos de la operacion no sean detectados, o no lo sean en el momento

oportuno, como que las operaciones no registradas no sean identificadas.

> Liquidacion. Es el riesgo de que los fondos o activos
financieros contratados no sean recibidos o entregados a la fecha

contratada, o lo sean incorrectamente.

> Acceso fisico. Refleja el riesgo de que el dinero u otros bienes

sean accesibles a personal de la entidad no autorizado.

> Acceso a los sistemas. Es el riesgo de que los registros
contables y operativos y la capacidad de movimientos de fondos sean

accesibles a personal de la entidad no autorizado.

> Valoracion. Es el riesgo de que las posiciones sean valoradas
incorrectamente, por error de modelo, manipulacion o utilizacion de

parametros inadecuados.
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3.7.5 Riesgo Legal.

Se presenta cuando una parte no tiene la autoridad legal o regulatoria para realizar

una transaccion, no pudiéndose cumplir el contrato en los términos previstos.
Dentro de estos riesgos de incluyen:
3.7.5.1 Riesgo de documentacion.

Documentos incompletos, incorrectos o extraviados, o la inexistencia de los mismos.
Tendran una incidencia negativa en la capacidad de desarrollar la operacién en la

forma prevista.
3.7.5.2 Riesgo de legislacion especifica de cada pais.

Es el riesgo de que una transaccion no sea valida o ejecutable en funcion de las leyes
que gobiernan los paises de residencia de las distintas partes o de cambios en las

mismas.
3.7.5.3 Riesgo de capacidad de las contrapartes.

Es el riesgo de que una de las partes no tenga capacidad legal suficiente para
comprometer a su instituciéon por los contratos que realice o a causa de ciertas

restricciones normativas del pais.
3.7.6  Riesgo residual o especifico.

Comprende, como su nombre indica a todos los riesgos restantes. Este tipo de riesgo
es, por tanto, especifico del valor y no sistematico. Para combatirlo se utiliza
normalmente la técnica de comprar valores que se suponen devaluados, para asi

representar el valor relativo y vender valores aparentemente sobrevalorados.

3.8 Factores de Riesgo

Para controlar el riesgo es necesario saber cuanto de sistemdtico tiene un tipo

particular de riesgo. Los riesgos no sistemdticos cuyos resultados de rendimiento
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estan cercanos a cero a través de los instrumentos, pueden reducirse por
diversificacion. La diversificacion, sin embargo, sdlo conduce al riesgo calculando
los mayores riesgos correlativos. En todos los casos es necesario proteger las
estrategias. Es importante distinguir el riesgo sistemdtico del no sistemadtico para

desarrollar una estrategia apropiada de inversion.

Para ver el funcionamiento de la proteccion, se considera el siguiente modelo de
factor unico, asumiendo que el factor de riesgo se desenvuelve segiin ecuaciones
diferenciales estocasticas. Un ejemplo claro de este tipo de desarrollo es el

denominado “Proceso Ritchken (1987)” para un modelo de factor unico F.
Si se tiene que:

- F: Nivel de Factor de Nivel de Riesgo.

- T: Tiempo

-u,0: Media y desviacion tipica del factor de riesgo.

- o: Variable aleatoria de distribuciéon normal.

- P,, O, : Primas expuestas al mismo factor de riesgo.

El factor se desarrolla de acuerdo a:

dF = udt + odw (3.38)

Si el precio P, de un valor dado es una funcién continua del valor tnico y del

tiempo. Segun el lema de to, el precio del valor seria:

dP, = (9P, JOF )dF + (9P, /0t)dt +1/2(0°P. OF* }dF > (3.39)

- Pag. 81 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

Sustituyendo y agrupando queda:

dP, =|u(oP, /oF)+ (3P, /01)+1/20°(9* P, /oF* it + o (0P, |OF )de (3.40)

Por lo que el primer miembro es determinista, representando la prima de riesgo en
funcion del tiempo y dependiendo sélo del tiempo, y el segundo es estocéstico, es
decir, depende del azar, representando las variaciones para el factor de riesgo.
Considerando que dos valores se hallen expuestos al mismo factor con precios P, y
O, respectivamente, y dando valores x e y respectivamente a las dos primas de riesgo

queda:

xo(0P. /OF )dw+ yo (00, / OF )dw (3.41)

Luego la estrategia de inversion (x, y) viene derivada de la expresion:

x(0P. /9F )+ y(0Q. /9F) =0 (3.42)

Por lo que, si se cumple dicha condicion, se estard totalmente libre de riesgo. En esta
ultima expresion, OP,/OF es la sensibilidad del precio del valor a los cambios

marginales del nivel de factor, o la saturacion factorial del valor.

Para que la expresion anterior sea valida se tiene que cumplir que el factor sea comin

a ambos valores (debe ser sistemdtico), de modo que los rendimientos marginales

- Pag. 82 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

estén perfectamente correlacionados. Si los dos valores estuvieran expuestos a
factores residuales especificos del valor, es decir, a riesgos no sistematicos, la
proteccion eliminaria el factor de riesgo comun pero no los riesgos residuales de la

cartera.

La estrategia de inversion x e y derivada de la expresion (3.42) es solo una proteccion
local. En general, 0P,/OF depende del tiempo y para asegurar que la cartera
permanece fuera de riesgo, la posicion debe ajustarse continuamente. En la practica
esto no es factible, solucionandose el problema con un discreto reequilibrio de la
cartera. Esto ayuda a estabilizar las condiciones de proteccion. Habiendo eliminado
los efectos de primer orden a través de la estabilizacion de la expresion (3.42), y
forzando un segundo orden (o convexidad), se consiguen restricciones para mejorar

el seguimiento.

Si no se ajusta la proteccion continuamente, la cartera estd sujeta al riesgo de

volatilidad, siento controlado este tltimo, por las condiciones de convexidad.

Las expresiones (3.38) y (3.42) se pueden aplicar a modelos multifactoriales. Es
decir, en presencia de dos factores comunes, tres valores serian suficientes para
eliminar el riesgo. El segundo se usaria para eliminar el primer factor y el tercero se

combinaria con los otros dos para eliminar el segundo factor.

Eliminando el factor de riesgo y asumiendo que F es el rendimiento del valor,
entonces la expresion (3.42) es la estrategia combinada de duracion clasica. La
inmunizacion contra el riesgo del tipo de interés se consigue cuando las

sensibilidades del factor en activos y pasivos son iguales.

Otra interpretacion se consigue dejando que F represente el mercado, entonces una

posicion libre de riesgo se adquiere cuando la sensibilidad neta al mercado es cero.

En resumen, la expresion (3.42) describe los principios de proteccion del riesgo de

mercado.
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4. Modelos genéricos para la administracion del Riesgo

Otro aspecto a destacar en la gestion de riesgos es la administracion de los mismos.
Para que dicha administracion resulte eficiente, se deben definir unos objetivos y
unas funciones asociadas a éstos. A continuacion, se presentan dos tipos de funciones

para objetivos diferentes:
a Objetivo: Identificacion de los distintos tipos de riesgo
Funcion: Determinar el nivel de tolerancia o aversion al riesgo

a Objetivo: Medir y controlar el riesgo mediante la instrumentacion de técnicas

y herramientas

Funcion: Determinar el capital para cubrir un riesgo, monitorizar y controlar
los riesgos, garantizar los rendimientos sobre capital a los accionistas e

identificar las alternativas para reasignar el capital y mejorar los rendimientos

Una vez analizados los objetivos y las funciones de la administracién de riesgos, es

importante conocer, paso a paso, el proceso de como se administran.

Q Identificacion del riesgo: Determinar cuales son las exposiciones mas

importantes al riesgo en la unidad de analisis (familia, empresa o entidad).

Q Evaluacion del riesgo: Cuantificacion de los costes asociados a riesgos que

ya han sido identificados.

a Seleccion de métodos de la administracion del riesgo: Dicha seleccion
depende de la postura que se quiera tomar para evitar el riesgo, bien para la
prevencion y control de pérdidas (tomando medidas tendientes a disminuir la
probabilidad o gravedad de la pérdida), bien para la retencion del riesgo
(absorbiendo y cubriendo las pérdidas con los propios recursos), o bien para
transferir los riesgos trasladando el riesgo a otros (ya sea vendiendo el activo

en riesgo o comprando una Opcidn de Riesgo).
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Q Implementacion de la decision: Puesta en marcha de las decisiones que se han

tomado.
Q Repaso: Evaluacion y revision periodica de las decisiones tomadas.

Es importante recalcar la importancia del método de transferencia del riesgo, ya que
hoy en dia es el método mas utilizado en la administracion del riesgo y, a su vez, es

el método mas usado cuando se recurre a instrumentos derivados.
El método de transferencia del riesgo cuenta con tres dimensiones:

Q Proteccion o cobertura: Cuando la accion tiende a reducir la exposicion a una

pérdida lo obliga también a renunciar a la posibilidad de una ganancia.

a Aseguramiento: Que significa pagar una prima para evitar pérdidas, es decir,

pagar el precio del seguro.

a Diversificacion: Mantenimiento de cantidades similares de muchos activos

con riesgo en vez de concentrar toda la inversion en uno solo.

4.1 Métodos Basicos para la Gestion del Riesgo

En este apartado se va a analizar la relacion existente entre las probabilidades y los

impactos de los riesgos, asi como la matriz de efectos resultante.
4.1.1 Relacion entre probabilidades e impactos de los riesgos

Como se ha venido sefialando, es fundamental el conocimiento de la probabilidad y

el impacto de los riesgos.

En la realidad, conocer exactamente la probabilidad y el impacto de todos los riesgos
posibles es muy dificil. Generalmente solo se dispone de estimaciones para ambas

variables cuya precision es también muy diferente en funcion del riesgo considerado.

Para facilitar la labor del gestor se pueden realizar representaciones. Considérese, por

ejemplo, que se toman los riesgos R, R;, Rr y R; (claramente diferenciados). Si se
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Severo

Alto

Impacto

Baijo

Trivial

tiene en cuenta que cada uno de los riesgos tiene una determinada probabilidad de
ocurrencia y un impacto previsible, y teniendo en cuenta que estos valores pueden
ser en la practica muy diferentes, se pueden construir limites distintos (por ejemplo
los limites 1 y 2 de la Figura 18). A partir de ahi, se puede construir un grafico muy
util para facilitar la toma de decisiones del gestor, de forma que este pueda

concentrarse en todos ellos o en un nimero limitado de los mismos.

En este caso, y atendiendo a la Figura 18, si no se toman limites se tendrian en cuenta
todos los riesgos. Si se toma el limite 1, el riesgo R, no seria considerado. Si se

decide incrementar hasta el limite 2, inicamente seria gestionable el limite R;.

0 Probabilidad de ocurrencia

Figura 18. Impacto del riesgo en funcion de la probabilidad de ocurrencia
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Considerando que tanto los efectos como las probabilidades se mueven en un rango
amplio, la decision que tiene que tomar el gestor se complica y deja de ser tan
evidente cual seria la estrategia mas adecuada. En gran medida, dependera del gestor

y de su actitud o tolerancia frente al riesgo.

También hay que tener en cuenta que los estados no controlados no permiten calcular
adecuadamente las probabilidades. Si se recalculan los valores con maximos y
minimos, posiblemente los valores esperados se situarian en margenes que se
solaparian. La consecuencia de todo ello es una mayor dificultad para la toma

decisiones.
4.1.2 Matriz de Efectos

El efecto de determinadas opciones puede representarse mediante las denominadas
matrices de efectos. La Figura 19 que se ha representado describe una estructura
genérica de matriz de efectos. Se han representado en las filas las posibles opciones o
soluciones en manos del gestor, sus estrategias (SA, SB,....SM), y en las columnas un
conjunto de acontecimientos sobre los que el gestor no tiene control directo pero que
influyen decisivamente en los resultados de sus decisiones (N1, N2,..NN). La
seleccion de una alternativa en el caso de que se produzca uno de estos

acontecimientos tiene consecuencias muy diferentes sobre la organizacion.

Para construir una matriz de efectos se deben identificar las situaciones sobre las que
no se tiene control. Después se selecciona el conjunto de estrategias que se desea
adoptar. Cada una de las estrategias implica adoptar determinados riesgos que seran
diferentes en funcion de las situaciones externas que finalmente se presenten. Las
celdas, por tanto, suponen el andlisis concreto de las consecuencias sobre la

estrategia correspondiente de la situacion del contexto externo.
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Estados del contexto externo sobre los que tenemos control directo

A
v

® Situacion Situacion Situacion
.g Previsible 1 | Previsible 2 Previsible
Q N

whd

[

L r

7 Solucion A

3 Tecnolégica

9

o] Solucion B Andlisis

£ Tecnolégica comparativo

Solucion M
Tecnoloégica

Figura 19. Matriz de efectos

En la Figura 19 se puede observar como las cuadriculas asociadas a cada riesgo
pueden presentar una concentracion, del mismo, mayor o menor. El color de dichas

cuadriculas nos indicara el grado de riesgo en cada caso.

4.2 Modelos de valoracion lineal del Riesgo

Los modelos de gestion de riesgos se usan para seleccionar carteras con exposicion

especifica a diferentes riesgos.

A continuacion se van a analizar diferentes modelos que partiendo del equilibrio de

los mercados financieros permiten la estimacion de un precio del riesgo.

- Pég. 88 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

4.2.1 Modelo de valoracion de activos de capital (CAMP: Capital Asset Pricing
Model).

El modelo de valoracién de activos de capital, conocido por las siglas CAMP, fue
desarrollado originariamente por Sharpe, W. F. (1963), partiendo de los desarrollos
teoricos previos de Markowitz, H. y Tobin, J., introduciendo en el andlisis de la
seleccion de carteras optimas el concepto de equilibrio de los mercados desde la

perspectiva de la demanda.

El propio Sharpe, W. F. reconoce que antes de la publicacion de su articulo conocio
una version anterior del modelo realizada por Treynor, J. L. (1961), la cual nunca

lleg6 a publicarse.

Muchos autores han realizado aportaciones a este modelo, flexibilizando de alguna

manera los supuestos, alguno de ellos muy restrictivos en el modelo original.

Las aportaciones mas destacadas han sido las de Lintner, J. (1965, 1969), Mossin. J.
(1966), Fama, E. F. (1968), Black, F. (1972), Mayers, D. (1972) y Merton, R. C.
(1973).

4.2.1.1 La cartera optima de mercado y el equilibrio de los mercados

financieros.

El “Teorema de Separacion de Fondos” enuncia que la cartera de inversion Optima
para cualquier inversor averso al riesgo esta situada sobre la denominada “linea del
mercado de capitales”, como combinacion lineal de la denominada “cartera de

mercado” y un determinado porcentaje de un fondo de activos monetarios sin riesgo.
Si se tiene que:

- Cni: Estructura de la cartera del inversor i.

- Cy,: Fondo de activos monetarios con riesgo.

- F: Fondo de activos monetarios sin riesgo.
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- A, : Porcentaje del patrimonio del inversor que invierte en cartera de mercado con

riesgo.

- P,;: Montante total, en términos monetarios, de la demanda en el mercado del

activox Iz
- P : Patrimonio inicial del inversor i, en términos monetarios.
- V; - Valor de mercado de la inversion en el activoX; .

- P,,: Patrimonio total invertido por todos los inversores en el mercado.

- P, : Patrimonio total invertido con riesgo por todos los inversores en el mercado.

-i=1, 2, ...., m inversores del mercado.
-j=1,2, ..., n activos diferentes.

La estructura de la cartera de cualquier inversor i (C N )se puede expresar como:
Cy, =4C, + (1+ 4, )F 4.1)

Luego, el patrimonio total invertido en el mercado vendrd dado por los m

patrimonios individuales:

P, = iPi (4.2)
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De la totalidad del patrimonio de cada inversor i, de acuerdo con lo expuesto, dirigira

una proporcion A, a la cartera de mercado, por lo que el patrimonio total invertido
con riesgo (PCm) puede expresarse como sumatorio de los patrimonios individuales

invertidos en la cartera de mercado:
P, =Y AP 4.3)
i=1

Por otra parte, el valor de capitalizacion, también en términos monetarios de una

inversion X, denotado por ¥}, es el valor de mercado de esa inversion, es decir, su

precio actual por el nimero de titulos en circulacidon, por lo que la suma de los
distintos valores de capitalizacion es el valor total del mercado de las inversiones con

riesgo (Vm ) :

V,=>V, (4.4)

La condicion de equilibrio de cualquier mercado consiste en la igualdad entre la
oferta y la demanda. Si se supone que existe un stock de activos financieros fijado
previamente, como consecuencia del punto de vista estatico, la demanda vendria
determinada por el importe monetario que el conjunto de inversores estan dispuestos
a dirigir hacia los mercados con riesgo. La oferta, por su parte, no seria mas que el
valor de capitalizacion total del mercado. El mercado estaria en equilibrio, y, por
tanto, se vaciaria a los precios corrientes cuando lo que los inversores estan
dispuestos a invertir, en términos monetarios, coincida exactamente con el valor total

de capitalizacion del mercado:
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PCm = Vm (45)
Luego:
DAP =XV, (4.6)

Los desequilibrios que pudieran producirse en el mercado se ajustarian, por el lado
de la demanda, aumentando o disminuyendo la proporcion de la cartera de mercado
en el patrimonio total de los inversores, y, por el lado de la oferta, con las

correcciones de los precios de los activos.

El equilibrio global de los mercados financieros también debe reflejarse para cada
uno de los activos que componen la cartera de mercado. Del vector de ponderaciones
A, que corresponde a la cartera de mercado, extraemos las ponderaciones de cada

uno de los n activos con riesgo en dicha cartera (a;,):

A, =(ay,, 05l jyy 5enees Ay, ) 4.7)

El importe monetario que cada inversor estaria dispuesto a invertir en cada uno de
los activos, para maximizar su utilidad esperada, vendria determinado por la
proporcion total del patrimonio dirigido a riesgo y la ponderacion de cada valor en la
cartera de riesgo. La suma de todos los inversores de la parte del patrimonio
individual dirigido a ese activo nos daria el importe total del patrimonio de los

inversores invertido en dicho activo:
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P,=> Aa,P (4.8)
i=l

Siendo, por tanto, P, el montante total, en términos monetarios, de la demanda del
activoX,, que tendra que ser exactamente igual al valor de capitalizacion de dicho

activo para que el mercado de riesgo se encuentre en equilibrio, tanto en cantidades

como €n precios:

P, =V, 4.9)
> Aa, P =V, (4.10)

Dado que a,, es una constante para todos los participantes del mercado de activos

con riesgo, se puede sacar factor comun:

an="y (34R )=V, @11

Y siendo la condicion global de los mercados:
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iiﬂ:n 4.12)

]
—

Se puede decir que la condicion de equilibrio del activo X :

a,V,=V, (4.13)

De donde se obtiene una importante conclusion para la caracterizacion de la cartera
de mercado en condiciones de equilibrio de los mercados financieros, ya que, para
que se dé el doble equilibrio (el global de oferta y demanda de activos con riesgo, y
el individual de oferta y demanda de cada uno de los activos), es preciso que la
ponderacion de cada activo con riesgo en la cartera de mercado sea exactamente su

peso en términos de capitalizacion en el mercado de activos con riesgo:

a, =—- (4.14)

La ponderacion que en la cartera de mercado Optima (cartera tangencial, que sera
elegida por todos lo inversores) tenga un determinado activo serd el peso de dicho
activo en el total del mercado. Si dichos porcentajes no coincidieran, se ajustarian los
precios de los activos y la ponderacion de mercado de los mismos, hasta que oferta y

demanda fueran iguales.

A pesar de que el modelo expuesto por Sharpe, W. F. (1963) no permite analizar con
precision el proceso de ajustes que se genera en los mercados financieros, el

resultado final del proceso serd la linealizacion de la curva que representa el conjunto
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eficiente de oportunidades de inversion. La concentracion de la demanda del
mercado en los activos que componen la cartera de mercado y la falta de interés por
poseer aquellos activos que no formen parte de ella llevarian a una revision de los
precios de estos activos. Los precios de los activos de la cartera de mercado
aumentaran y, por tanto, su rendimiento esperado disminuird, reduciéndose asi
mismo, el atractivo de las combinaciones que incluyan estos activos. Los precios de
los activos no incluidos en la cartera de mercado bajarian, lo que supondria un

aumento de sus rendimientos esperados.

Los sucesivos cambios en los precios de las inversiones conduciran a las siguientes
revisiones de las decisiones de inversion de los agentes, por lo que nuevas
combinaciones de inversiones se haran atractivas, aumentando sus demandas y ello, a

su vez, generard cambios ulteriores de los precios.

La consecuencia de este proceso de ajuste es que la frontera eficiente tenderd a
linealizarse, siguiendo la pendiente de la linea del mercado de capitales, por lo que,
segin Sharpe, W.F. (1963) no hay ninguna razon teorica para afirmar que existe una
unica combinacion Optima o cartera de mercado, sino que cualquiera de las
alternativas situadas sobre la interseccion (que no tangencia) de la linea del mercado
de capitales y la frontera eficiente es una cartera eficiente elegible por cualquier

inversor averso al riesgo.
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Figura 20. Linealizacion de la frontera eficiente en mercados en equilibrio

En cualquier caso, ya sea por la existencia de una tnica cartera de mercado, ya por la
linealizacion de las alternativas eficientes, el resultado final sera el mismo, es decir,
que la ponderacion de mercado o la media ponderada de los pesos en las carteras
individuales, respectivamente, de cada inversion habra de coincidir con el peso de la

capitalizacion del mismo sobre el mercado total de activos con riesgo.

4.2.1.2 Hipotesis previas del modelo CAPM.

Para llegar a un modelo lineal de valoracion de activos financieros es preciso ir
acotando el campo de definicion mediante supuestos mas o menos restrictivos, pero

que han permitido obtener conclusiones aceptables.

De una manera esquematizada, tal y como lo exponen Copeland, T.E. y Weston, J. F.
(1988) y Brennan, M. (1987), los supuestos basicos sobre los que esta construido el
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modelo de valoracion de activos de capital, originariamente descritos por Sharpe, W.

F. (1963), se pueden resumir en los siguientes puntos:

o Los inversores son individuos aversos al riesgo que maximizan la utilidad
esperada en un solo periodo. La funcion de utilidad esperada se supone
biparamétrica, dependiente exclusivamente de la esperanza matematica y la
varianza de las distribuciones aleatorias de probabilidad de los rendimientos
de los activos financieros con riesgo. Aunque dicho supuesto puede derivarse
de la funcion de utilidad cuadratica, debido a los importantes inconvenientes
de dicha funcién para representar adecuadamente a un inversor racional y
averso al riesgo, se considera la consecuencia légica de suponer que los

rendimientos de los activos se distribuyen normalmente.

o Los inversores son precio-aceptantes, presentando expectativas homogéneas
sobre las distribuciones de rendimientos de las distintas inversiones
financieras con riesgo. Ello permite considerar un Unico conjunto de
oportunidades de inversion para todos los inversores. Dicho conjunto esta
representado por la denominada ‘frontera eficiente” (Ruiz, G. 2000). Al
igual que en el supuesto anterior, para que los Unicos criterios de eleccion
utilizados sean la media y la varianza de las distribuciones de rendimientos de
los activos y de las correspondientes carteras, se precisa suponer

distribuciones normales de rendimientos.

o Existe la posibilidad de invertir en un activo monetario sin riesgo, de manera
que los inversores pueden mantener un porcentaje de su patrimonio en
liquidez o endeudarse para aumentar el peso de la cartera de riesgo. Se
supone que no hay limitaciones cuantitativas ni a la liquidez ni al
endeudamiento, siendo el mismo tipo de interés libre de riesgo el referente

para ambas posiciones.

o Las cantidades disponibles de los distintos activos financieros con riesgo se
encuentran fijadas como una variable exdgena al modelo. Todos los activos
se consideran negociables y perfectamente divisibles. Se considera que los
distintos activos no generan dividendos, sino simplemente ganancias de

capital.
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o No hay fricciones en los mercados financieros y suponemos que no hay
costes de transaccion. Existe informacién completa sobre las condiciones de
los mercados, sin coste y disponible simultaneamente para todos los

inversores.

o No existe ningun tipo de imperfecciones tales como impuestos, regulaciones

o restriccion o restricciones sobre ventas en descubierto (posiciones cortas.

Algunos de estos supuestos han sido criticados por autores anteriormente citados
(Cooeland, T. E., Weston, J. F. y Brennan, M.), introduciendo nuevos desarrollos

analiticos al eliminar o modificar los supuestos de partida del modelo.

Black, F. (1972) elimina el supuesto de la existencia de un activo monetario sin

riesgo, introduciendo, por el contrario, el concepto de cartera de “beta cero™.

Brennan, M. (1970) rompe el supuesto de la no existencia de impuestos,

considerando un impuesto sobre el dividendo.

Mayers, D. (1972) introduce el concepto de activos financieros no negociables para
considerar aquella parte del patrimonio personal que no cotiza en los mercados y
que, por diversos motivos, impone restricciones a la libre configuracion de la cartera
individual eficiente, como, por ejemplo, la vivienda propia, las herencias o, mucho
mas importante, el capital humano que genera, en la mayoria de los casos, el
principal flujo de ingresos de los inversores, independientemente de la cartera de

inversion elegida.

Merton, R. C. (1973) amplia el modelo a la toma de decisiones intertemporales,
donde los inversores maximizan la utilidad esperada del consumo del consumo del

ciclo vital.

Ross, S. (1978) mostrod que el supuesto de normalidad se puede relajar ligeramente

hacia otros con distribuciones que sigan permitiendo la separacion en dos fondos.
4.2.1.3 Formulacion del modelo CAPM.

Con el objetivo explicito de explicar los factores determinantes del rendimiento

esperado de un activo individual y que, por tanto, sirva de herramienta para la
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valoracion de inversiones de cara a la gestion del riesgo, se plantea un modelo en el
que se combina la cartera eficiente de mercado y un activo individual, contenido

previamente en esa cartera.
Si se tiene que:

- C,,: Cartera de inversion
- a: Activo con riesgo

- 0, Desviacion tipica de la cartera del inversor
- i, :. Rendimiento esperado de la cartera.

- a;y: Peso en términos de capitalizacion de dicho activo en el mercado total de

riesgo.

- U, : Linea del mercado de capitales.

M, - Rendimiento esperado de la cartera 0ptima de mercado.
- 0, : Desviacion estandar de la cartera 0ptima de mercado.

- r,: Rendimiento esperado de la cartera mixta.

- 0 : Desviacion tipica de la cartera mixta.

De acuerdo con las ponderaciones que se han fijado para que esa cartera eficiente de

mercado se encuentre en equilibrio:

C =dax, +(1-a)C, (4.15)
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Donde el rendimiento esperado y la desviacion tipica de dicha cartera vendran

expresados por las siguientes formulas:

H, =au, +(1-a)u, (4.16)

o, =la*0? +(1-a) 0 +2a(1-a)o,, | (4.17)

En la Figura 21 se representa el lugar geométrico de las combinaciones de riesgo-
rendimiento de esta cartera p en la que a = 1 significaria que la totalidad de los

fondos se invertiria en el activoX,; a = 0 supondria que todos los fondos se
dedicarian a la cartera de mercado, dondeX, , al igual que los demas activos con
riesgo, estara representado con una ponderacion a,, =V,/V, , que es el peso en

términos de capitalizacion de dicho activo en el mercado total de riesgo. Valores
negativos de a situaran, a través de una posicion corta, en una cartera total donde se

estd infraponderando al activo en relacién con su peso especifico.
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Eendimiento esperado {u)
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0 Deswaciin estandar (o)

Figura 21. Modelo de valoracion lineal. Combinacion de la cartera de mercado con un activo.

El equilibrio de los mercados, como ha quedado demostrado anteriormente, vendra
caracterizado por la cartera de mercado donde no hay excesos de oferta ni de
demanda, por lo que en la cartera dicho equilibrio vendra representado por a = 0, el
punto de tangencia de la frontera eficiente (en la cartera de mercado) con el lugar

geométrico de esa cartera p que se ha disefiado “ad hoc” para el presente analisis.

A través de las derivadas de las expresiones del rendimiento esperado y la varianza
de esta cartera en un entorno infinitesimal de @ = 0, se obtendra como varia la
rentabilidad esperada y el riesgo de la cartera de mercado ante variaciones en la

ponderacion de mercado de uno de los activos que la componen:
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du,

=u — 4.18
Ty a0 = Hi My (4.18)
Luego:
dap — Oim _O-ri (4.19)
da '° o '

Dividiendo dichas expresiones se puede obtener la pendiente de la nueva curva de

riesgo-rendimiento en un entorno de la cartera de mercado:

/’li _ﬂm

ou, /da
—d,i)/dm

do, /da

=T (4.20)

im

La cartera de mercado es una cartera eficiente, y ademds se construye a partir de la
tangencia con la linea del mercado de capitales, por lo que en dicho punto la

pendiente ahora obtenida y la pendiente de dicha linea deben coincidir.

La linea del mercado de capitales viene dada por una expresion que establece una
relacion lineal entre el rendimiento esperado en una cartera mixta (formada por una
de fondos de activos sin riesgo mas otra de fondos con riesgo) y su desviacion
estandar. Por ello, si los inversores aumentan la proporcion del fondo con riesgo en
su patrimonio total, aumenta proporcionalmente el rendimiento esperado y el riesgo
de la cartera mixta total
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Uy =r,+——Lo, (4.21)

Luego se debe cumplir la igualdad:

M=t M1

(4.22)

m

Despejando para el rendimiento esperado de la inversionX,, se tendra la siguiente

expresion:

(o}

wo=r,+p, -r,) (4.23)

im
2
o

m

Expresion que se conoce con el nombre de CAPM y que indica que el rendimiento
esperado que se le exige a cualquier activo con riesgo, para que los mercados
financieros se encuentren en una situacion de eficiencia y de equilibrio, es el tipo de
interés libre de riesgo de los activos monetarios mas una prima de riesgo. Esta prima
viene determinada por el producto del rendimiento adicional que ofrece el mercado
en su conjunto y sobre los activos monetarios, por la cantidad de riesgo que dicho
activo incorpora a la cartera de mercado. Esta cantidad de riesgo se mide por el
cociente entre la covarianza entre el rendimiento del activo y el mercado y la

varianza de dicho mercado.

A este tltimo cociente se le conoce con el nombre de la letra griega beta(S3), por lo

que la expresion quedara:
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" (4.24)

A, :rf+(lum_rf)ﬁi

En términos graficos, el CAPM viene representado por una linea recta en el
plano (1, B), como se ve en la Figura 22, sobre la que debe situarse el rendimiento

esperado de cualquier activo con riesgo con un mercado eficiente en equilibrio.

LMA

Rendimiento esperado (W)

It

2
B=06im/0m

Figura 22. Mercado de valoracion lineal. Linea de mercado de activos.
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Dicha linea recta se conoce habitualmente con el nombre de “linea del mercado de

activos”.

La beta del mercado es igual a la unidad. Ello nos permite hacer una primera
clasificacion de los activos financieros de cara a la gestion del riesgo, es decir,
activos de alto riesgo especifico, con beta mayor que la unidad, y activos con bajo
riesgo especifico, con beta menor que la unidad; activos anticiclicos, con beta

negativa.

El rendimiento esperado de estos tipos de activos dependera linealmente del riesgo
especifico de cada activo, medido por las betas, de manera que a mayor beta, mayor

riesgo respecto al propio mercado, y mayor rendimiento esperado.

Una politica de inversién agresiva supondra la seleccion de activos con betas
mayores que uno, por tanto, ante subidas en el mercado los activos se comportaran
mejor que la media, mientras que en caidas del mercado se debe esperar, a si mismo,

peores resultados.

Una politica conservadora, basada en la beta de los activos, aconsejara la seleccion
de activos con beta menor que la unidad, que perderd parte de las subidas, pero

también suavizard la pendiente de las bajadas.

La seleccion de valores anticiclicos, aunque con rentabilidades medias esperadas por
debajo del tipo de interés libre de riesgo, permite resguardarse de las caidas de los
mercados en espera de mejores condiciones para situarse en valores que sigan la

senda de la economia.

El cociente beta cuenta con una propiedad muy importante, de cara a la utilizacion
del mismo como herramienta de gestion, como es la actividad. La beta de una cartera
es la combinacion lineal de las betas de los activos individuales que la componen.

Asi, una determinada cartera C, estd compuesta por n activos con las

correspondientes ponderaciones recogidas en el vector 4,:
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4, :(al,az,...,aj,...,an) (4.25)
Se puede componer la beta de la cartera de acuerdo con la siguiente expresion lineal:

B,=ap +a,p,+..+a,B, +..+a,p,

n (4.26)
IBp = Zanﬁi

Ello permite que se pueda hablar de carteras agresivas, si su beta es mayor que la
unidad; carteras conservadora, si su beta es menor que uno; y carteras réplicas del

mercado si su beta es igual que la unidad.

De esta manera, con un numero de valores mas reducido, con las ponderaciones
adecuadas, se puede gestionar una cartera utilizando como benchmark el indice del
mercado. Si se quiere seguir la evolucién del mercado, tendremos que realizar una
seleccion de valores adecuada para que la beta ponderada resultante sea uno, siendo
el rendimiento esperado de esa cartera el mismo que el rendimiento esperado del

mercado.

Si se apuesta claramente por un alza en los mercados y no preocupa una alta
volatilidad, la cartera tendra que ser necesariamente una cartera con beta mayor que
uno, con lo que el rendimiento esperado de la cartera serd superior a la media del

mercado.

Por ultimo, si se tiene serias dudas sobre la evolucion futura de los mercados, las
carteras conservadoras, con betas bajas, permiten seguir la tendencia del mercado,

sin recoger todas las subidas, pero tampoco todas las bajadas.
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4.2.1.4 Relaciones entre el Modelo CAPM y el Modelo de mercado de Sharpe.

Sharpe, W.F. (1963) introdujo una simplificacion analitica importante a la hora de
construir un modelo econométrico que permitiera estimar la rentabilidad esperada de

un activo en el contexto tedrico.

El modelo diagonal de Sharpe, W. F. supone que el rendimiento de un activo
individual depende linealmente de la evolucion de una serie de indices
representativos de la economia, como el producto nacional bruto, el indice de
precios, la renta per capita, un indice bursatil, etc. La version mas simple del modelo
seria aquella cuya Unica variable explicativa fuera un indice bursétil que refleja la
evolucion del mercado de valores. El presente modelo se llama diagonal porque
reduce la matriz de covarianzas que procede del Modelo de Markowitz a la diagonal

de dicha matriz, donde quedan colocadas las varianzas de los activos.

La version simplificada del modelo diagonal podria representarse mediante una

relacidn econométrica lineal de la forma:

r,=a,+bl +¢&,;i=12,.n;t=12..T (4.27)

Donde:

r, - Rendimiento observado del titulo j durante el periodo ¢ de referencia.
I, : Indice bursatil durante el mismo periodo .

a; : Uno de los pardmetros a estimar. Representa la parte del rendimiento de cada

activo i que es independiente de la evolucion del indice.

b, : Segundo parametro a estimar. Refleja el grado de intensidad con que las

1
variaciones en el indice se trasmiten al rendimiento de los activos i, denominandose

coeficiente de volatilidad.
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£, = Variable error o perturbacion aleatoria, no observable y sobre la que se hacen

una serie de supuestos necesarios para la estimacion minimo cuadratica para el activo
j en el periodo #:

0 Esperanza nula del ruido: E(g,)=0; t=1,2,..T

0 Homocedasticidad, que implica que sigue una distribucion

independiente tanto de  como de /, con varianza Giz .

(4.28)

a No autocorrelacion, es decir, las perturbaciones seran independientes
entre si:

=0; h=12,.,T-1 (4.29)

€ p

o Normalidad: &, = N(0, df)

Treynor, J. L. (1966) retoma el modelo diagonal de Sharpe, W. F. sustituyendo la
variable ex6gena del indice bursatil por el rendimiento de dicho indice, de cara a

homogeneizar el contenido de los datos utilizados:

o= tm (4.30)
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De manera que el modelo conocido como Modelo de mercado de Sharpe queda de

acuerdo con la siguiente expresion:

r,=a,+br +¢&,;i=12,.n;t=12...,T (4.31)

" mt

El modelo bajo los supuestos explicitados, se ha estimado por el método de minimos

cuadrados, de donde se obtienen las siguientes estimaciones para los parametros del

modelo:

(4.32)

donde:

7, : Media aritmética de los rendimientos observados de la inversion correspondiente.
7. Media aritmética de los rendimientos observados del indice de mercado.

o. : Covarianza de la serie historica de rendimientos de la inversién con los

im

rendimientos del mercado.

o : Varianza de los rendimientos observados del indice de mercado.

La relacion existente entre el coeficiente de volatilidad (b,) del modelo empirico de

mercado de Sharpe, W. F. y la beta del modelo tedrico CAPM es inmediata.
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El coeficiente de volatilidad aparece como el estimador minimo cuadratico del beta
del modelo CAPM, cuando se dispone de las series historicas de los rendimientos de
las inversiones y no de las distribuciones de probabilidad de las correspondientes

inversiones con riesgo (que es lo habitual).

El Modelo de mercado Sharpe aporta otra conclusion importante, como es la

descomposicion del riesgo total de un activo en dos factores:
a Elriesgo sistematico
a Elriesgo especifico

De la expresion modificada del modelo podemos calcular la varianza histérica del

activo X,, aplicando las propiedades de la varianza:

o’ =b’c’ +0; (4.33)

Donde se observa como la varianza de un activo individual puede expresarse como la
suma de un componente relacionado con la propia varianza del mercado, que se
denomina “riesgo sistematico o riesgo de la economia” (bfo*jl), y un segundo
componente, la varianza de la variable error o perturbacion econométrica, que se
denomina “riesgo no sistematico o riesgo especifico”. El riesgo especifico de un
activo es diversificable en el interior de una cartera, y tiende a cero cuando se
aumenta el nimero de activos de la misma. Sin embargo, el riesgo sistematico no es
diversificable por un inversor, es la covarianza del rendimiento del activo con el

mercado global:

bio,=—%0 (4.34)
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Con esto se puede afirmar que mientras que la varianza es una buena medida del
riesgo de una cartera, no lo es tanto para la medicion del riesgo de un activo
individual, ya que no todos los componentes del riesgo son determinantes para la
fijacion de la rentabilidad de un activo. Es la beta del activo, la covarianza del activo
con el mercado en relacion con el riesgo propio del mercado, lo que determina, de
acuerdo con las conclusiones del Modelo CAPM, el rendimiento esperado de
cualquier activo. Los rendimientos de todos los activos caeran sobre la linea del

mercado de activos, cuya unica variable independiente es la beta.
4.2.1.5 Aportacion de Black al Modelo CAPM: La Cartera de Beta Cero.

A continuacion se va a analizar la aportacion de Black, F. (1972) al modelo CAPM,
al introducir éste el concepto de “Cartera de Beta Cero”, de gran relevancia para la

gestion del riesgo.

Black, F. plantea un esquema mas general que el que habia sido enunciado por
Sharpe, W. F. y desarrolla una version del modelo de valoracion lineal de activos en
un entorno total de riesgo, sin considerar un activo monetario sin riesgo.

Matematicamente es facil de demostrar que cualquier combinacion lineal de carteras
frontera sigue siendo una cartera frontera. Ademas, aunque la cartera de mercado no
fuera la tnica elegida por los inversores, como se ha supuesto al introducir el activo
sin riesgo, siempre se podra expresar la cartera de mercado como una combinacion

lineal de las carteras individuales de los inversores.
Si se tiene que:

- A : Porcentaje en que la cartera de mercado entra a formar parte del patrimonio del

inversor individual 7.

- P, : Montante total, en términos monetarios, de la demanda del activo ¥,
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- P : Patrimonio inicial del inversor i, en términos monetarios.

- V; : Valor de mercado de esa inversion.

- Pcy: Patrimonio total invertido en activos con riesgo.

- 0, Desviacion tipica de la cartera.
- i, : Rendimiento esperado.

Si todos los activos disponibles tienen algin tipo de riesgo, la totalidad del
patrimonio invertido de los agentes se materializard Unicamente en activos con
riesgo, por lo que segun la expresion (4.2) y dado que la condicion de equilibrio de
los mercados debe definirse como la igualdad entre demanda y oferta, y seglin la

expresion (4.5), se tendra que:

NgE
oo

[l
M=
<

(4.35)

]
—_
~.

Il
—_

El hecho de que no se pueda contar con el concepto de cartera de mercado Unica para
todos los inversores (la cartera de tangencia del activo i de los » individuos), obliga a
considerar los n vectores de ponderacidon correspondientes a cada una de las carteras

individuales de los inversores:

4, = (ah.,azl.,...,aﬂ,...,am.) (4.36)

Por lo que el patrimonio total invertido en el activo X, puede expresarse como sigue:
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Py = ZaﬁPi (4.37)

A nivel global, la cartera de mercado, entendida ahora como la suma de todas y cada
una de las carteras individuales, contard con un vector de ponderaciéon tal como se

expresaba en la expresion (4.7)

De manera que dichas ponderaciones, por definicidn, se corresponden con el peso de
cada valor, en términos de capitalizacion, por lo que teniendo en cuenta la expresion
(4.14), y sustituyendo, dado que Pc,, = V,, para que los mercados se encuentren en

equilibrio, el valor de capitalizacion del activox;, puede expresarse en términos del

patrimonio de los inversores:
V,=a,,rP, (4.38)

Aplicando la condicion de equilibrio para cada activo financiero, P; =V, se obtiene

la siguiente expresion:

Za P =a,P, (4.39)

De donde se puede despejar facilmente la ponderacion de mercado del activo X :
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(4.40)

Lo que demuestra que, alin en ausencia de una inversion sin riesgo, se puede
determinar la cartera de mercado como una combinacion convexa de las carteras

individuales.

La cartera de mercado, ya que se demostrd que las carteras Optimas individuales eran
todas eficientes, también serd una cartera eficiente, situada, por tanto, sobre la

frontera eficiente.

Segun Copeland. T. E. y Weston, J. F. (1988), si C,, representa la cartera de mercado
en los términos anteriormente expuestos, y si zc(m) su correspondiente cartera de
covarianza cero, se puede calcular la pendiente de la linea a través de la construccion
de una cartera mixta, C,, combinando linealmente la cartera Cm en una proporcion a
y la cartera de covarianza cero cz(m) en la proporcion (/-a), de manera que el
rendimiento esperado y la desviacion estandar de la nueva cartera se puedan expresar

como.

#, =ap, +(—alu,
2 2 2 /2
c,= [a o, +(1-a) ol +2all- a)am,zc(m)] (4.41)

O'p = [6120'51 +(l—a)262(m)]1/2

zc

La pendiente de una linea tangente a la frontera eficiente en el punto correspondiente
a la cartera Cm, donde los inversores colocan la totalidad de su patrimonio en la
cartera de mercado, puede obtenerse calculando las derivadas parciales de las

anteriores expresiones en un entorno a=/. Las derivadas parciales del rendimiento
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esperado y la desviacion estandar de la nueva cartera informan de las variaciones que
se producen en las mismas ante pequefias variaciones en la composicion de la

cartera. Formalmente podria expresarse de la siguiente manera:

ou,
g - /’lm _Il'lzc(m)
(4.42)
%) -
% = %[azgfn +(1-a)’ O"zzc(m)] " [2aai~(m) - 2022c(m) + 2a0"22c(m)]
a

Dividiendo estas dos derivadas parciales, para a =1, obtendremos el valor de la

pendiente de la frontera eficiente en un entorno de la cartera de mercado:

ou, /da
o

_ My = Hocim)

a=1
P 0,

(4.43)

Asi, puesto que la linea y..,C,,, corta al eje en el punto 4., y conocemos la

pendiente de dicha linea en el punto de tangencia con la frontera eficiente, se puede

escribir la ecuacion de dicha linea como sigue:

H, =H. () +—mo'p (4.44)

Donde se ha sustituido el tipo de interés libre de riesgo por el rendimiento esperado

de la cartera de covarianza cero con la cartera de mercado.
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Como en condiciones de equilibrio de los mercados, la pendiente de la frontera
eficiente en un entorno de la cartera de mercado, al combinar la citada cartera de

mercado con uno cualquiera de los activos de la misma, venia recogida por la

expresion:
ol /da -
‘LIP/ o — Il'll l;lm (445)
do, /da (, -02)0,

Si igualamos ambas definiciones de la pendiente en el punto correspondiente a la

cartera de mercado C,,, se tendra:

lum _luzc( ) ;u,‘ M
= 4.46
O-m ! (O-im - 631 )/O-m ( )
Despejando para el rendimiento esperado del activo X;, se tendra:
Gim
Il'li = ﬂzc(m) + (/l’lm - ﬂzc(m)) 62 (447)

m

Gim
9
o,

Y al igual que en el Modelo CAPM original S, = se puede rescribir de la

siguiente manera:
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M=) T (,Um - luzc(m))ﬁi (4.48 )

Que se conoce con el nombre de CAPM de beta cero, y muestra como el rendimiento
esperado de cualquier activo se puede obtener mediante una combinacién lineal del
movimiento esperado de la cartera de mercado y de su correspondiente cartera

frontera de covarianza cero.

El resultado permite poder utilizar el modelo lineal de valoracion de activos con

riesgo aunque no se cumpla la hipdtesis de perfeccion de los mercados de capitales.

=
o
o
o
]
@ LMA
]
S
c
Q
£
o
c
Q
a4
Lcim)
0

Figura 23. Modelo de valoracion lineal de Black. Linea de mercado de activos.
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Que era el que ayudaba a proponer un tipo de interés de los activos monetarios
constante y Unico para las operaciones de activo y pasivo, y la posibilidad de que
cualquier inversor pudiera prestar o pedir prestado sin limite (Figura 23). El CAPM
se convierte asi en un modelo de valoracion de cardcter general y que nos permitira
interpretar y predecir la realidad en entornos de riesgo, exista o no un tipo de interés

sin riesgo.

4.3 El modelo de valoracion por arbitraje

El modelo de valoracion por arbitraje, conocido habitualmente en inglés en la
literatura financiera como APT (A4rbitrage Pricing Theory), fue formulado, en primer
lugar por Ross, S. (1976). Aunque el supuesto de ausencia de arbitraje, eje
fundamental del modelo, ya habia sido utilizado por Black, F. y Acholes, M. en el
modelo de valoracion de opciones (Apéndice 2), su alcance era muy limitado, ya que
el precio del activo derivado lo hacian depender exclusivamente del precio del activo
subyacente. Ross, S., sin embargo, plantea un modelo general de valoracion de
activos con riesgo, utilizando como variables explicativas el conjunto de indicadores
o indices que describen el comportamiento general de la economia y de los mercados

financieros.

Frente al CAPM, el APT no realiza ningun tipo de supuestos sobre el
comportamiento del inversor frente al riesgo, ni sobre las distribuciones de los
rendimientos de las inversiones, sino que se plantea més como un modelo empirico
falto de un fundamento microeconémico a priori. Se le critica el que trate de buscar
una relacion econométrica mas que de formular un modelo teorico para la valoracién

de los activos financieros.

No obstante, se demuestra que si al modelo APT se le afiaden una serie de supuestos
basicos, se puede llegar, por un camino completamente distinto al tradicional, a la

misma formulacion del modelo CAPM.

El CAPM aparece ahora como un caso particular del modelo APT, al que habria que

afiadir las condiciones particulares sobre el comportamiento de los inversores, lo que
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permite considerar todos los precios como endogenos, mientras que en el APT los

precios de las inversiones son calculados a partir de precios observados.

Kast, R. y Lapied, A. (1992) hacen una presentacion especialmente didactica del

modelo.
4.3.1 La formalizacion del modelo APT

El modelo APT parte de considerar que la incertidumbre sobre la rentabilidad de los
activos financieros viene explicada por un conjunto finito de factores o indices, como
pueden ser los indices bursatiles IBEX, DOW JONES, EUROSTOXX, etc.,
indicadores de tipos de interés como el EURIBOR, CMS, etc., o variables
macroeconémicas como el IPC, crecimiento del PIB, etc.. Estos indices se definen
como variables aleatorias cuyas distribuciones de probabilidad son conocidas por los

inversores, o al menos, sus valores esperados y sus varianzas.
Si se tiene que:

- p; : Precio de adquisicion de cada una de las inversiones.

- C’: Cartera de arbitraje.

- R¢ . Rendimiento en términos monetarios de la cartera C” .

- 7, : Importe monetario invertido en cada activo financiero en la cartera de arbitraje.
- A, Inversion libre de riesgo.

- r;: Rentabilidad de un activo i.

- B, : Rendimiento esperado del activo i.

- B, : Sensibilidad de la rentabilidad de un titulo ante variaciones de los distintos

factores k , que van a influir en el riesgo sistematico.

- I: Valor que toma el factor k&
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- k: Factores de riesgo

Se establece, asi, una relacion lineal entre la rentabilidad de una inversioén cualquiera
x; y los indices seleccionados, corregida esta linealidad por una variable error
caracteristica de cada inversidon, centrada y con varianza “débil”. Por tanto, la

rentabilidad de un activo i sera:
=P+ Bl +¢ (4.49)
k=1

Por lo que, partiendo de un activo financiero i, se considera que su rentabilidad

consta de dos partes fundamentales, siendo la primera de ellas (,BO) el rendimiento
esperado del activo i (valor accesible para todos los agentes del mercado en base a la
informacion de mercado) y la parte restante, bien positiva o negativa, la cual no se
puede predecir, también denominada rentabilidad incierta. Dicha parte restante

m
consta, a su vez, de la suma de los riesgos sistematicos (Z B.1, )y no sistematicos
k=1

(&).

Los inversores, como el Modelo CAPM, se consideran precio-aceptantes, es decir, no
tienen capacidad para influir sobre la formacion de los precios de los activos
financieros. Ademads, se supone que todos los inversores tienen expectativas
homogéneas sobre los rendimientos futuros de los activos y sobre las distribuciones

de probabilidad que caracterizan a los indices de referencia.

El argumento fundamental del Modelo APT es la ausencia de arbitraje en los
mercados financieros, entendiendo el arbitraje de la manera tradicional en economia.
Habria posibilidad de arbitraje, si fuera posible, sin coste alguno para el inversor,
aumentar la rentabilidad esperada de una cartera sin aumentar su nivel de riesgo.
Cambiar la composicion de una cartera sin coste supone que las ponderaciones de

unas inversiones aumentaran y las de otras disminuirdn, de manera que las

- Pag. 120 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

variaciones, positivas y negativas, se compensen. Si se considera una cartera C

compuesta por z activos, de acuerdo con el vector de ponderaciones 4, tal que:

A=(a,,a,,..a,) (4.50)

Donde cada g; representa la ponderacion del activo x; en dicha cartera. La cartera de
arbitraje seria la cartera diferencial C’, sin coste, que se formaria para reestructurar la

cartera previa, de manera que vendria representada por el vector de ponderaciones
A"

A=(a,,a,,..a,’) (4.51)

Donde los elementos de 4" pueden tomar valores positivos, negativos o nulos,
dependiendo de que la ponderacion del correspondiente activo haya aumentado,
disminuido o permanecido constante, respectivamente. La condicion de coste nulo
vendria representada analiticamente por la compensacion total de las variaciones en

la cartera original:

=

a,’=0 (4.52)

Para no implicar inversion adicional, no esta definido el ratio de tasa de rentabilidad
de la cartera de arbitraje, por lo que se utilizard el concepto de valor esperado de
dicha cartera que se mide en términos absolutos.
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Tampoco se podrd interpretar ni utilizar los @;" como se hace con las ponderaciones
originales, ya que no suman 1, sino 0. Por ello, se deben definir nuevos parametros

que permitan calcular el rendimiento y la varianza de la cartera de arbitraje. Esta

cartera C’ estara formada por cantidades v, (positivas para los activos comprados y

negativas para los vendidos) de cada uno de los activos negociados, de manera que se

puede representar como:
C'=>vx, (4.53)
i=l

Si el precio de adquisicion de cada una de las inversiones se representa por p; , el

hecho de estar formada la cartera con coste nulo se podria representar ahora como:

i=1

El rendimiento en términos monetarios de la cartera C” seria R¢-, de manera que

siguiendo con la misma terminologia:

n

Re =Y vpr=Y1r (4.55)
i=1 i=1

Donde 7, = v, p, corresponde al importe monetario invertido (positivo o negativo) en

cada activo financiero en la cartera de arbitraje.
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La condiciéon de coste nulo, por tanto, también podrd expresarse mediante la

compensacion de los distintos 7, , es decir:

Zr,. =0 (4.56)

La ausencia de riesgo de la cartera de arbitraje vendria caracterizada por una varianza
nula, lo que solo seria posible si las covarianzas de los distintos activos financieros

que componen la cartera se compensan:

var(Re) =3 3 0,0, cov(R . R, )=0 (4.57)

i=1 j=1

var(R —ZZTT cov(l, j) 0 (4.58)

i=l j=1

Por tanto, la condicién de ausencia de arbitraje supondria que si el coste de dicha

cartera es nulo y su riesgo también nulo, el valor esperado de dicha cartera también

seranulo (si K'=0..0. =0= E(R, )=0).
La condicion de varianza nula se sustenta en dos hipotesis:

0 La existencia de un activo sin riesgo con un tipo de interés constante 7.

o La posibilidad de formar una cartera de cobertura, una cartera formada
por activos con riesgos con varianza nula, para lo que es preciso

suponer que el nimero de activos es suficientemente grande para que se
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anule tanto el riesgo diversificable, proveniente de la varianza de los
indices seleccionados, como el riesgo no diversificable, procedente de
las variables de error, aunque solo sea de manera aproximada. Solo una
ley de los grandes numeros permite hacer este ultimo supuesto,
considerando la probable convergencia de variables aleatorias hacia

una constante.

De acuerdo con todo lo dicho hasta ahora, el rendimiento en términos monetarios de

la cartera de arbitraje puede representarse en funcion de los indices de referencia:

R :Zn:Tiri :ifi(lgo-l_iﬁiklk-l_gij (4.59)
i=1 i=1 k=1

Y operando queda:

R. = ,[J’();z'i + ZLZ: T, iklk} ;Tl.ei (4.60)

Por tanto, se ha obligado a que la varianza de la expresion sea nula, luego:

var(R )= var{ﬁozn:q + Z[Zm: T”Bl.k[kj+ ZW:T,-%} =0 (4.61)

Es decir:
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var(R,.)= Var{i [Zm: T.B. j]k[ } + Var[zn: T, Sl) =0 (4.62)

Y para ello se precisa que cada uno de los dos sumandos en que se descompone la

varianza del rendimiento de la cartera de arbitraje se anule.

En el caso del riesgo diversificable:

Var{i (Z T. ., Jl’“’ } = i (Z T. 3, jz var(1,)=0 (4.63)

i=1 \i=1

Lo que exige que:
ZT[ﬁik =0 (4.64)
i=1

De la misma manera, el riesgo no diversificable, como consecuencia de la ley de los
grandes numeros anteriormente citada, tendrd que anularse, aunque so6lo sea

aproximadamente:

n

(z,)" var(e;)=0 (4.65)

i=1
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Por lo tanto, la condicion de ausencia de arbitraje puede formularse de la siguiente

mancra:

n

Zqzoxiqﬂfﬂhziqﬂm:o (4.66)
i=1 i=l

i=1

Esta condicion puede interpretarse como una relacion geométrica de ortogonalidad
vectorial, es decir, que el producto escalar de los vectores vale cero, y considerando

las tres expresiones anteriores como productos escalares de vectores de dimension 7.

La primera formula Zril =0 representa la ortogonalidad del vector
i=1

t=(t,,7,,...T, ) con el vector unidad.

La segunda f(’)rmulaZT,.ﬁik =0, supone la ortogonalidad del vector 7 = (Z'I,Tz,....Tn)
i=l

con los m vectores B, = (B, Bogrr Bri )-

La tercera f(')rmulaZTriE(ri)zo, implica la ortogonalidad del vector
i=1

7 =(z,,7,,...7,) con el vector de rendimientos esperados E = (E(r, ), E(r, ..., E(r,)).

n

Asi el vector E queda necesariamente comprendido en el hiperplano definido por los

m + 1 vectores, 1, 5,,/,,..., 5, , pudiéndose escribir como combinacion lineal de

estos vectores. Se pueden encontrar, por tanto, m + 1 parametros A,,4,,...,4, , tales
que para cualquier activo financiero se pueda escribir:
E(r)=2+> 4By (4.67)
k=1
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Que es la formula del Modelo APT, y que permite calcular el rendimiento esperado
de cualquier inversion en funcién de la sensibilidad del mismo con las variaciones de
los indices de referencia.

Se considera que el nimero de inversiones con riesgo disponibles en el mercado es
superior al nimero de indices de referencia, lo que permite introducir el concepto de
Cartera Base de Mercado, simplificando notablemente el proceso de valoracion del
rendimiento esperado de una inversion individual. Asi se puede construir una cartera

cuya tasa de rendimiento dependa exclusivamente de un indice de referencia:

E, =py+ Byl +& (4.68)

Su rendimiento esperado se puede representar, de acuerdo con el Modelo APT, como

sigue:

E(”k): Ao+ A B (4.69)

Y despejando A, queda:

(4.70)
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Como inversion particular, el activo libre de riesgo se puede representar en este

modelo como aquel en que A, = E (ro): r,, por lo que, bajo la hipdtesis de que es

posible construir m + 1 carteras base, la formula del Modelo APT puede rescribirse

como sigue:

=7, Z 2T g 4.71)

k=1 kk

Por tanto, es suficiente conocer las tasas de rendimiento esperado de las m + 1
carteras base para poder calcular la tasa de rendimiento esperado de cualquier

inversion o cualquier cartera compuesta por éstas.
4.3.2 El modelo CAPM como caso particular del modelo APT.

Como ya se habia demostrado de la formula del Modelo APT se puede derivar la del
Modelo CAPM para el caso particular de que solo exista una cartera base, la cartera
de mercado, y, por tanto, suponiendo que todos los precios de los activos del

mercado son enddgenos:

E(r)=r, +—2"" g (4.72)

Y reordenando la expresion:

E(r)=r, +|E(,) ] Pin (4.73)

mm
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Dado que:

B.. _cov(r,,r)
B,  varr(m) (4.74)

Se puede expresar la anterior formula con la misma notacion que se ha utilizado

anteriormente, por lo que:

E(r)=r, +|E(;,)-7, 8, (4.75)

Esta conexion entre ambos modelos permite debilitar una de las principales criticas
que se le hace al Modelo CAPM, como es la imposibilidad de contraste empirico. Si
el Modelo CAPM se puede plantear como un caso particular del APT, goza de las
mismas caracteristicas econométricas de dicho modelo y, por tanto, es contrastable

empiricamente.

El fundamento microecondmico del Modelo CAPM no es contradictoria con la
posibilidad de contraste; al contrario, se refuerzan mutuamente. La eleccion de un
solo indice, como es la cartera de mercado, como variable explicativa de la tasa de
rentabilidad de las inversiones con riesgo, adquiere fuerza tedrica si se complementa
con el supuesto de eficiencia y optimalidad de dicha cartera. El modelo de mercado
de Sharpe, W. F. llega a las mismas conclusiones partiendo de un planteamiento

empirico distinto al ahora tratado.
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4.4 La medicion del resultado en la gestion del riesgo

En la literatura especifica, para denominar el resultado de la gestion de carteras se

usa el término inglés performance.

Al igual que se han planteado diversos modelos para la gestion del riesgo, basados en
la medida adecuada del riesgo, también se han desarrollado distintas alternativas para
evaluar el resultado de los gestores de carteras, teniendo en cuenta, no sélo el
rendimiento obtenido en un determinado periodo de tiempo, sino también el riesgo

que han tenido que asumir para alcanzar dicho rendimiento.

La medicion del resultado teniendo en cuenta el riesgo asumido por la cartera se
referencia siempre a un indice o benchmark, que puede ser interpretado como la
cartera de mercado que se han descrito en los apartados precedentes. Los gestores de
carteras suelen exigir a sus clientes o accionistas que se les fije ese benchmark o
referente con el que se evaluara la gestion de los mismos, como los indices bursatiles
(IBEX 35, EUROTOXX 50, etc.) o indices de renta fija (como el EURIBOR, J. P.
M. Spain Bonds, etc.).

Alcanzar un benchmark referido al mercado como los citados, salvo por las
limitaciones legales sobre diversificacion de las inversiones en instituciones de
inversion colectiva, es un objetivo poco exigente para un gestor profesional de
inversiones, ya que, por definicidn, esos indices representan carteras no gestionadas,
confeccionadas en base a criterios de capitalizacién, por lo que replicando la
estructura porcentual del indice, siempre que la legislacion y el patrimonio
gestionado lo permitan, la inversion obtendrd el mismo resultado que el propio
indice, sin ninguna otra gestion adicional que la compra inicial y reestructuracion de

la misma en el momento en que el indice cambie de ponderaciones o activos.

Mas complicado es batir el indice. Debido a que dado el binomio riesgo-rentabilidad,
la gestion del riesgo ha de ser evaluada en esos términos y no sélo alrededor de la

sola cifra de la tasa de rendimiento de la inversion y del indice de referencia.

Un buen gestor puede batir el indice de rentabilidad, en riesgo, o en ambos
parametros a la vez. Tres medidas se han venido usando para evaluar conjuntamente

el riesgo y el rendimiento de una inversion, las cuales han sido desarrolladas por
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Sharpe, W. F. (1966), Treynor, J. L. (1966), Jensen, M. C. (1968) y, mas
recientemente, Modigliani (1997).

4.4.1 El indice de Sharpe.

Sharpe (1966), basandose en el desarrollo teorico de la linea de mercado de capitales,
plante6 cuantificar la gestion de un grupo de fondos de inversién americanos a través
de un indice que resumiera tanto el excedente de rendimiento obtenido respecto al
tipo de interés libre de riesgo, como el riesgo que habia sido asumido por los
inversores en dichos fondos. Con ese objetivo plantea la elaboracion del siguiente
indicador de gestion S,

S, ="— (4.76)

Donde.
- S,: Excedente de rendimiento obtenido respecto al tipo de interés libre de riesgo.
- r,: Rendimiento de la cartera durante el periodo analizado.

-0, Desviacion estandar de la cartera durante el periodo analizado.

- ry: Estimacion del tipo de interés puro o libre de riesgo durante el mismo periodo

de observacion.

El numerador del indice viene a ser la “Prima de Riesgo” ganada por la cartera y el
denominador, la volatilidad de la cartera como indicador del riesgo real corrido por
los inversores. En consecuencia, el Indice de Sharpe da una medida de la prima por

unidad de riesgo que los gestores han conseguido para los inversores de la cartera
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analizada. Cuanto mayor sea el indice, mejor habrd sido la gestion,

independientemente del valor absoluto del rendimiento o del riesgo.

El Indice de Sharpe permite clasificar las carteras en funcion del resultado de la
gestion del riesgo de las mismas. Un mayor valor del indice se corresponde con un
mejor resultado. Si los datos historicos se pudieran extrapolar al futuro, el /ndice de
Sharpe representaria un orden de preferencias, es decir, a mayor valor del indice,
mayor nivel de utilidad esperada, de manera que, en términos graficos, cuanto mayor
sea el indice, el inversor se situaria en una curva de indiferencia mas arriba y a la

izquierda.

En el plano rendimiento-desviacion estandar, la representacion grafica del /ndice de
Sharpe viene dada por la pendiente de la linea recta que, partiendo del punto
correspondiente al tipo de interés libre de riesgo, pasa por el punto que representa el

par riesgo-rendimiento de cada cartera.

En la Figura 24 se representa el resultado de rendimiento y riesgo de cinco carteras,
donde C,, corresponde a la cartera de mercado. El [ndice de Sharpe vendria dado por
la pendiente de la linea recta que une el punto correspondiente al tipo de interés libre
de riesgo 7y con los puntos correspondientes al par riesgo-rendimiento de cada

cartera.

Las carteras C; y C; habrian batido claramente el indice. En el primer caso, tras
haber obtenido mayor rentabilidad y menor riesgo que la cartera de mercado. En el
segundo caso, aunque la volatilidad de la cartera ha sido mayor que la del mercado,
el mayor rendimiento lo compensa suficientemente. Las carteras C;y Cy presentan
peores resultados que el mercado. Aunque la tercera cartera ha obtenido un
rendimiento total mayor que el propio mercado, el riesgo que ha asumido ha sido
mucho mayor, por lo que el valor del [ndice de Sharpe para dicha cartera es menor.
En la cuarta cartera, la gestion ha sido mas deficiente, ya que los gestores han
obtenido menos rendimiento y mayor volatilidad que el propio indice, que no
requiere ningun tipo de gestion. En general, cualquier combinacién de la cartera
réplica del indice con liquidez o endeudamiento sobre la linea que pasa por C,
(Cartera de mercado) hubiera cosechado mejores resultados que estas dos ultimas

carteras.
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Figura 24. indice de Sharpe. Evaluacién del rendimiento en funcién de la desviacién estandar.

4.4.2 FEl indice de Treynor

Treynor, J. L. (1966), dentro del cuerpo tedrico del Modelo CAPM, considera que el
riesgo total de una cartera de inversiones, medido por su varianza o desviacion
estandar, no es significativo para medir la gestion llevada a cabo por los gestores,
sino que solo el riesgo sistematico debe ser tenido en cuenta. En los términos
descritos en el epigrafe 4.2.1.4, el riesgo sistematico vendria determinado por el
producto del cuadrado del coeficiente de volatilidad y varianza del mercado. Dado
que la varianza del mercado es comln para todas las carteras, el riesgo sistematico
puede ser aproximado por el coeficiente de volatilidad de cada cartera o beta

observada.

Asi el Indice de Treynor se define como el diferencial de rentabilidad, respecto al

tipo de interés sin riesgo, por unidad de riesgo sistematico:
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Ty =Ty 1, =7y

T, = g 4.77)

Este indice permite, al igual que el de Sharpe, clasificar las carteras en funcion de la
bondad de los resultados de la gestion realizada por los correspondientes gestores.
Mayor valor del /ndice de Treynor, mejores resultados. El orden de la clasificacion
no tiene porque coincidir con el generado por el Indice de Sharpe, ya que Sharpe
considera el riesgo total y Treynor exclusivamente el riesgo especifico. En la Figura
25 se representa graficamente el /ndice de Treynor, mediante la pendiente de la linea
que une el punto de interés sin riesgo y el punto representativo del par beta-

rendimiento de cada cartera.
4.4.3 El indice de Jensen.

Como en el caso anterior, para Jensen, M. C. (1968) el Modelo CAPM sirve de base
para la evaluacion del resultado de la gestion del riesgo. A priori, el rendimiento
esperado de todas las inversiones debera caer sobre la linea del mercado de activos,

de acuerdo con el valor de su beta.
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Figura 25. indice de Treynor. Evaluacién del rendimiento en funcién del coef. de volatilidad.

Por tanto, y siguiendo en los términos descritos en el epigrafe 4.2.1.4, entre el
rendimiento realmente obtenido y el valor que le hubiera correspondido de acuerdo
con su coeficiente de volatilidad en la linea de mercado de activos, podrd ser

considerada como una medida de la bondad de la gestion de una cartera o fondo:

r,=r;+b, (rm —rf)+ J, (4.78)

Despejando J, (Indice de Jensen):

J,=lr,=r,)+b,l ) (4.79)
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Asi, el resultado habra sido superior, inferior o neutro al del propio mercado si Jp es
positivo, negativo o nulo, respectivamente. Graficamente, el /ndice de Jensen de una
cartera vendria representado por la diferencia en el punto de corte en el eje vertical
de una recta paralela a la Linea de Mercado de Activos (LMA Figura 26), que pase
por el punto correspondiente al par coeficiente de volatilidad-rendimiento de dicha
cartera. En la siguiente figura se representa el /ndice de Jensen para dos carteras y la
de mercado. La cartera C1 representa un indice positivo, luego se puede considerar
que sus gestores han batido el indice de referencia; mientras que en el caso de la
cartera C2 el indice da valores negativos, luego el resultado de la gestion no puede

considerarse satisfactorio en relacion con el binomio riesgo-rendimiento del

mercado.
=
2 C1
E LMA
;,g
g Con
i J=0
'

iy

I chilj

0 Coeficiente de volatilidad ()

Figura 26. indice de Jensen. Evaluacién del rendimiento en funcién del coeficiente de
volatilidad.
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4.4.4 El indice de Modigliani

Mas recientemente, Modigliani, F. (1997) propone un indicador alternativo para
medir el resultado de una cartera de acuerdo con el riesgo asumido por la misma,
cuyo resultado se expresa en puntos basicos (centésimas de puntos porcentuales en el
argot financiero), lo que facilita significativamente la comparacion entre las

gestiones de las distintas inversiones.

Modigliani, F. basa su propuesta de medida en la posibilidad que existe de
“apalancar” o ‘“desapalancar” el riesgo y el rendimiento de una inversion
combinandola con el activo sin riesgo, endeudandose o manteniendo liquidez,
respectivamente. De esta manera, y siguiendo en los términos descritos en el epigrafe
4.2.1.4, siempre se podra calcular la cantidad de apalancamiento d, necesario,
(positivo o negativo) para que el riesgo de la nueva inversion C, coincida con el

riesgo del mercado:

o, =(1+dp)0p =0,

(4.80)
d, =2
GP

La rentabilidad de la cartera apalancada, teniendo en cuenta que el tipo de interés del

activo sin riesgo se viene denotando por 77, puede expresarse como:

ro=(+d, ), —d,r, (4.81)

Donde podemos sustituir d, por la expresion anterior:
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r,=—"r —|——=1]r,
a Gp r o f

(4.82)
”azd_m(”p_’”f)J””.f

Si se define e, como el exceso de rentabilidad de la cartera Cp sobre el tipo de

interés sin riesgo, e,=r, - ry y sustituimos en la expresion anterior:

O-m
r,=—"te,+r (4.83)

De la misma manera, ¢, puede definirse como el exceso de rentabilidad, frente al
activo sin riesgo, de la cartera apalancada, de manera que e, =r, - 1 de donde

sustituyendo se tiene que:

Gﬂ‘l
e, = e, (4.84)

Por lo que rescribiendo se tiene que:

r,=e,+r, (4.85)
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Que viene a ser una medida del resultado de la cartera ajustada al riesgo que ha
tenido que asumir para conseguir ese rendimiento, siendo e, la prima de riesgo de
dicha cartera. Dado que la diferencia entre r, y 7. es solo el tipo de interés libre de
riesgo, que supone una constante y comun para todas las inversiones, ambas
variables pueden ser utilizadas como medida de la gestion de una inversion, estando
expresadas las dos en puntos basicos. El Indice de Modigliani se construye

precisamente con el valor e, de cada inversion:

(o}
M,=e, =—e¢ (4.86)

En la Figura 27 se representa graficamente el Indice de Modigliani para dos
inversiones, ademas de la de mercado. El indice recoge la diferencia en puntos
basicos entre el punto correspondiente al par volatilidad-rendimiento del mercado y
el punto de corte de una recta vertical lanzada desde el punto o, , correspondiente a la
volatilidad del mercado, con la recta, que partiendo del tipo de interés libre de riesgo

pasa por el punto de volatilidad-rendimiento de cada inversion.

- Pag. 139 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

=
: ‘
& 2
|4 mmo /
8
[

A=l

Zh
Fr
L (o) Desviacion estandar (o)

Figura 27. indice de Modigliani. Evaluacién del rendimiento en funcién de la desviacién

estandar.
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5. Modelos de programacion matematica para la Gestion de

Riesgos en carteras de titulos de renta fija.

En este apartado se analizan diversos modelos usados en la optimizacion de la
gestion del riesgo, estudiando a fondo las carteras de titulos de renta fija, para lo

cual, se partird de una serie de conceptos basicos.

Los titulos de renta fija se caracterizan porque prometen determinados retornos
(también denominados flujos de caja) en fechas futuras. Estos retornos pueden ser

periodicos (cupones), o bien al final del periodo contratado (bonos de cupon cero).

Los retornos se han de recibir en fechas futuras ya fijadas, por lo que si hay una
modificacién de dichas fechas (anticipacion de los plazos fijados), aparece una
funcion de descuento que hace que el valor de la inversion se transforme en un

valor actual diferente al pactado.
Si se tiene la siguiente terminologia:

- Cj: Cuantia o flujos de caja de los pagos generados por el bono i en el periodo ¢
(i=12,..., m; t=1,2,...T)

- C7: Cuantia de los pagos generados por la cartera con vencimiento en T.
- d;; : Descuento del bono i en el periodo z.

- 1y - Tipo de interés del bono i en el periodo «.

- N: Valor nominal de la cartera de bonos.

- N;: Valor nominal del bono i.

- n,: Nimero de bonos de cada tipo que componen la cartera.

- P: Valor actual de la cartera de bonos.

- Pr: Valor acumulado de la inversion en el momento del vencimiento.
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- P;: Valor de la cartera de bonos en el periodo .

- pi» Valor actual del bono i (precio del bono).

- pir Valor del bono 1 en el periodo ¢.

- T: Final del horizonte de planificacion del inversor.
- t;; Vencimiento del t-€simo pago del bono i.

- D,,: Duracion de la cartera de bonos.

- D;: Duracion del bono i, suponiendo que la cartera estd compuesta por n; bonos

del tipo 1, n, bonos del tipo 2, y asi hasta n,, bonos del tipo m.

- D,,: Duracion en el instante ¢.

- Dy Duracion modificada.

- k;: Sensibilidad del bono i en funcion de los retornos del mismo.

- K: Sensibilidad de la cartera de bonos en funcion de los retornos de la misma.

- Fj: Nivel de factor j

El valor actual de la inversion para un determinado bono i vendréa dado por:

T
P=>dC =dC+d,Cy+..+d,Cp, t=12,..T (5.1)

t=1

En los mercados de renta fija, el descuento se expresa como una funcién del tipo

de interés . En este caso, el descuento se puede definir como:
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d=01+r)", t=123,..T, (5.2)

Donde r; es el tipo de interés (positivo) del bono i y depende de 7. De esta forma,
cada factor de descuento (d;, d,....... dr) es una funcion de r;. Por ello, en vez de
tener que conocer cada d,,, s6lo se necesita conocer el valor de ;. Luego el valor
actual sera:

P=>4dC =>C+r) (5.3)

Si se toma como ejemplo que se estd en el periodo 2 para el cupdn 2, se supone
que el retorno C,=100 €, y se estima el tipo de interés para =2 al 3,5%, entonces

el descuento para este periodo quedara:

1 1
d, = = =0,93
* (+n) (1+0,035)

El valor de la inversion en el periodo 2 sera:

P, =C,d, =0,93x100=93 €

Si el tipo de interés sube al 4%, el valor de la inversion en dicho periodo sera:
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P,=C,d, =092x100=92€

Si, en cambio, el interés bajara al 3%, el descuento seria:

1

=—— =094
(140,03)

2

Y el valor de la inversion en el mismo periodo sera:

P, =C,d, =0,94x100=94 €

Luego, en mercados de renta fija, si los tipos de interés suben, el inversor pierde, y
si los tipos de interés bajan, el inversor gana. Ademads, las pérdidas y ganancias

seran mayores cuanto mayores sean los plazos.

El vencimiento de una inversion en renta fija es la longitud del intervalo de tiempo
desde la fecha de compra hasta el tltimo retorno o flujo de caja. Los retornos (Cj,
C,...., Cy) tienen un vencimiento de 7 periodos. Si se tiene el valor actual de la
inversion, el tipo de interés » (el cual se mantiene constante en el tiempo) y los
retornos se reinvierten conforme se reciben, el valor acumulado de la inversion en

el momento del vencimiento sera:

P.=(+r)P (5.4)
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En este contexto, al tipo de interés se le llama rendimiento. El cual mide la tasa de
crecimiento a lo largo del tiempo cuando los tipos de interés no cambian y el
precio del dinero se mantiene temporalmente constante. A este rendimiento se le

llama también Tasa Interna de Rendimiento (TIR).

Dada una corriente de retornos (C;, C,,......, Cr) y su valor P, la tasa interna de
rendimiento se define como el tipo de interés » que descuenta aquella hasta éste. El

valor descontado de la corriente de retornos sera:

P= ict (1+7)" (5.5)

Esta suma de términos varia inversamente con el tipo de interés » o tasa de

descuento. Tomando el periodo t-ésimo, el valor descontado quedara:

Pz — t (56)

Una vez analizados los valores de una inversion en funcion de los movimientos de
los tipos de interés, el objetivo sera el de maximizar los ingresos del inversor,
minimizando la exposicion al riesgo de las inversiones. Por ello, habrd que
encontrar una estrategia de inmunizaciéon que permita invertir con la mayor
seguridad posible, en carteras de renta fija. El objetivo de una buena estrategia de
inmunizacion es el de garantizar la rentabilidad ofrecida por el mercado en el
momento inicial de la inversion, independientemente de las variaciones de los
tipos de interés, eliminando el riesgo de identificacion de los procesos estocasticos
seguidos por la Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI).
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La mejor estrategia, a la hora de inmunizar, serd aquella que consiga una
rentabilidad superior a la rentabilidad del mercado, a la vez que una escasa

volatilidad en la obtencion de esa rentabilidad.

Las estrategias de inmunizacién se basan en la minimizacion del riesgo de
inmunizacidn correspondiente a la inversion en una cartera de titulos de renta fija.
Por ello, se necesita partir del estudio de este riesgo para proceder a su posterior

eliminacion.

El Riesgo de Inmunizacion es un riesgo provocado por la variaciones “no
anticipadas” de los tipos de interés, por lo que es necesario partir del andlisis de la
Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI), siendo ésta la relacion
funcional existente entre los tipos de interés y el plazo en que se dan esos tipos,
representada, por tanto, por la evolucion de los tipos de interés a lo largo del

tiempo.

Por ello, el Riesgo de Inmunizacion se define como el riesgo de no obtener, para
un periodo determinado de tiempo, la rentabilidad ofrecida por el mercado para ese

periodo.

Ademéds, como resultado de las variaciones “no anticipadas” de los tipos de
interés, es decir, las variaciones no previstas por el mercado, surge el denominado
Riesgo de Interés (ampliamente analizado en apartados anteriores), el cual esta

compuesto por el Riesgo de Interés de Mercado y por el Riesgo de Inmunizacion.

El andlisis del Riesgo de Interés vendra dado por la relacion existente entre el

precio de un activo financiero y las variaciones de los tipos de interés.

Para proteger a las inversiones de estos riesgos surge la Inmunizacion Financiera,
siendo ésta una estrategia cuyo objetivo consiste en invertir en una cartera de
titulos, de tal forma que, en un momento futuro se disponga de una cierta cantidad

de dinero.

El estudio de ambos riesgos es la base que han seguido los distintos autores para

definir los conceptos de Duracion e Inmunizacion financiera.
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El primer indicador de esta relacion es la Duracion de un activo de renta fija, que
fue definido por Macaulay, F (1938) como el vencimiento medio de los retornos o
flujos de caja de cada titulo, ponderados por el valor actual de la cuantia de los

flujos respecto al precio del titulo.

La estrategia mas bésica de inmunizacion es la de Fisher, S. y Weil, P. (1971), la
cual supone cambios paralelos e instantaneos en la Estructura Temporal de los
Tipos de Interés (ETTI). Como es probable que los cambios no sean paralelos e
instantaneos, se analizan, ademas, otras estrategias basadas en las estrategias
propuestas por Fong. H. G. y Vasicek, O. (1983) y por Nawalkha, S. K, y
Chambers, D. R. (1996).

La estrategia de inmunizacién desarrollada por Fong. H. G. y Vasicek, O. implica
la minimizacion de una variable de una cartera de titulos de renta fija, denominada
M, mientras que la estrategia de inmunizacion desarrollada por Nawalkha, S. K. y
Chambers, D. R. implica la minimizacion de una variable de una cartera de titulos

de renta fija, que en este caso denominan M-Absoluta (M"),

La estrategia de Nawlkha, S. K. y Chambers, D. R. (M*) proporciona mejores

resultados que la de Fong, H. G. y O. Vasicek, (M?), como més adelante se discute.

Una de las grandes ventajas de estas estrategias es su bajo coste, ya que no es
necesario que el inversor tenga que comprar derivados adicionales, al invertir en
este tipo de carteras de titulos de renta fija, ya que quedaria garantizado que, como
minimo, se va a conseguir la rentabilidad ofrecida por el mercado en el momento

inicial de la inversion.

5.1 Duracion Financiera.
5.1.1 Duracion de un activo de renta fija.

Como se ha indicado anteriormente, el primer autor en definir la duracion de un
titulo de renta fija fue Macaulay, F. en su seminal trabajo “Some Theoretical
Problems Suggested by the Movement of Interest Rates, Bond Yields, and Stock
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Prices in the U.S” publicado en 1938, en el cual se proponia una medida que

indicaba la vida media de un titulo.

Segun este autor, la duracion de un titulo seria la media ponderada de los
vencimientos de los préstamos individuales que se corresponden con cada pago
futuro.

Macaulay llegé a la conclusion de que la Duracion de un titulo de renta fija que
genere una corriente de pagos del tipo [(Cl,t1); (C2,¢2), ...... ;(Crtr)] viene dada
por la expresion:

Cit
T t
D, =Zz%, i=1,2,..m 6.7)
t=1

Donde el precio del titulo vendra dado por:

T+ —  i=12,...m (5.8)

La duracién de un activo de renta fija descrita de esta forma es un primer indicador
del Riesgo de Interés de Mercado (RIM), ya que, en general, los titulos con mayor
duracion presentan una mayor sensibilidad a las variaciones en los tipos de interés
de mercado. Esta relacion entre el precio de los titulos de renta fija y los cambios

en el tipo de interés se mejord con la llamada Duracion Modificada.
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5.1.2  Duracion Modificada.

Partiendo de esta definicion puede obtenerse, segiin Ferruz, L., Portillo, M. P. y
Sarto, J. L. (2001), una medida mucho mas practica y operativa para medir el
Riesgo de Interés de Mercado (RIM).

Al derivar el precio p; de un activo financiero i de renta fija con respecto a su Tasa
Interna de Rentabilidad (TIR) se obtiene la sensibilidad de dicho activo a los

cambios del tipo de interés:

%—_Di 59
dar. 1+r pi (5.9)

1 l

Para hacer mas evidente la repercusion en el precio financiero ante cambios en la

TIR, se utiliza la Duracion Modificada (Dy,), que responde a:

D, =— (5.10)

También se le denomina Duracion Corregida o Sensibilidad de un Bono a las

variaciones de la Tasa Interna de Rentabilidad.

La Duracion Modificada coincide con el concepto de semielasticidad del valor de
un activo financiero de renta fija frente a las variaciones de los tipos de interés. Por

ello, dicha duracion sera el indicador del Riesgo de Interés de Mercado (RIM).
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5.1.3 Duracion de una cartera de titulos de renta fija.

Bajo las hipotesis de que la Estructura Temporal de Tipos de Interés (ETTI) es
plana y que las variaciones de ésta son siempre paralelas, la duracion de una
cartera de titulos de renta fija es una media ponderada de la duracion de cada uno
de los titulos que la componen, donde la ponderacion es la proporcion de cada
titulo en el valor total de la cartera.

Por tanto, la expresion de la duracion de una cartera de m bonos seria la siguiente:

N
p,=p NP p Noby | p Nuby (5.11)
P P

5.2 Estrategias de inversion de Renta Fija.

Para poder analizar la estrategias de inversion de renta fija hay que partir del
principio de que estas estrategias estan especialmente disefiadas para eliminar o
limitar lo maximo posible el riesgo de reinversion, siendo éste el riesgo que corre
un inversor de obtener una rentabilidad menor a la ofrecida por el mercado en el
momento de llevar a cabo la inversion, para un periodo de tiempo (HPI), como

consecuencia de las variaciones no anticipadas de los tipos de interés.
Existen tres estrategias de inversion en activos de renta fija:

- Estrategias pasivas: Diseiadas para garantizar como rendimiento minimo el

rendimiento ofrecido por el mercado en el momento de realizar la inversion.

- Estrategias activas: Cuyo objetivo consiste en lograr un maximo rendimiento

para un nivel dado de riesgo.

- Inmunizacion contingente: Siendo ésta una posicion intermedia entre las dos

anteriores, que permitira al inversor conseguir un mayor rendimiento que con
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las estrategias pasivas sin asumir tanto riesgo como con las estrategias

activas.

A continuacion se estudian especialmente las estrategias pasivas y mas

concretamente la estrategia pasiva llamada Inmunizacion Simple.

La inmunizacion simple es una estrategia cuyo objetivo consiste en invertir en una
serie de titulos, de tal forma que en un momento futuro se pueda disponer de una
cantidad de dinero y que esta sea, como minimo, como la que se obtendria con los

rendimientos ofrecidos por el mercado en el momento de realizar la inversion.

Segtn Fisher, S y Weil, P. (1971), una cartera que garantice este objetivo recibe la
denominacion de “cartera inmunizada”. Para ambos autores, una cartera
compuesta por bonos esta inmunizada, para un determinado periodo de tiempo, si
su valor al final de dicho periodo es, necesariamente, el que tendria si los tipos de
interés permanecen constantes durante ese periodo de tiempo, con independencia

de cual sea la evolucion de los tipos de interés durante el mismo.

5.3 Modelos de inmunizacion deterministas
5.3.1 Teorema de la Inmunizacion de Fisher, Sy Weil, P. (1971).

La hipotesis de la que parte este teorema es que el tanto instantaneo de
capitalizacion correspondiente a un futuro instante de tiempo ¢ venga dado por la
funcion i(¢), suponiendo una ETTI plana. Si tiene lugar una variacioén de los tipos
de interés, la funcién i(z) cambiard, y entonces, la nueva ETTI, i*(T) sera
i*(t)=i(r)+ A, tal que A€ R, donde A puede tomar valores tanto negativos

como positivos.

Si la hipotesis es cierta, entonces una cartera de valores que genere una corriente
de pagos no negativos estd inmunizada en un instante #), para un periodo de

amplitud 7-#, si la duracion D, en el instante ¢, de esta corriente de pagos, es igual

a la amplitud de dicho periodo de tiempo #-#.
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La duracion D,0 en el instante ¢ sera:

ZT:(t —1, )Csz

p = (5.12)

Segun el Teorema de la Inmunizacion, una cartera cuya duracion sea igual al
Riesgo de Reinversion (HPI), estard protegida inicamente frente a una variacion
de los tipos de interés que tenga lugar inmediatamente después de realizar la
inversion, pero no se dice nada del efecto de las variaciones de los tipos de interés

en el futuro.

Por ello, para seguir una estrategia inmunizadora es necesario un reajuste
periodico de la cartera para mantener su duracion igual al Riesgo de Reinversion

(HPI), excepto cuando se estén utilizando bonos de cupon cero.

El problema que se presenta es que mantener la cartera inmunizada a lo largo del
HPI implica una reestructuracion continua de la cartera, debido a la evolucion
temporal de la duracion, lo que supone unos costes de transaccion elevados, por

los cuales no sera posible esa reestructuracion continua en la practica.

Todas las soluciones a este problema giran en torno al reajuste periddico de la
cartera para igualar la duracion de la cartera al HPI. De esta forma, cuanto mas
largo sea el periodo de reestructuracion, mayor serd el HPI y menor sera el coste

de transaccion.

Un segundo problema que plantean las estrategias inmunizadoras es el riesgo de
reinversion al que se estd sujeto, incluso si la duracion de la cartera es igual al
HPI.
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Esto es debido a que en el Teorema de la Inmunizacion se supone que la ETTI
sigue un proceso estocastico aditivo, y en caso contrario, no se garantiza la

rentabilidad objetivo.

Como la ETTI puede seguir procesos estocasticos muy distintos, a dicho problema
se le ha denominado como Riesgo de Identificacion del Proceso Estocdstico
(RIPE), seguido por la ETTI.

Para medir y posteriormente eliminar el RI/PE, surgen una serie de medidas
desarrolladas por distintos autores, entre las que destacan la M’ y la M-Absoluta,

que ademads son las mas estudiadas en la practica.

5.3.2 Modelo de Inmunizaciéon mediante la medida M° de Fong, H. G. y Vasicek,
0.

Para eliminar el RIPE se han desarrollado distintas medidas. Entre ellas la mas
conocida es la M’ propuesta por Fong, H. G. y Vasicek, O (1983), siendo

considerada como una medida de exposicion RIPE.

Ambos autores estudiaron el cambio en el valor final de una cartera inmunizada,
derivado de una variacion arbitraria de los tipos de interés y comprobaron que este

cambio podria explicarse aproximadamente por la expresion:

= —M2A (5.13)

Siendo:

- Pr: Valor de la cartera al final del horizonte de planificacion del inversor.
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- A, : Medida del cambio en la pendiente de la estructura temporal de los tipos de

interés.

- M : Medida para cada bono tipo i que viene dada por la siguiente expresion.

Y= (,_1 t-7) C"’p"’] (5.14)

" P

Y siendo:
- P: Cantidad invertida en el momento inicial.
- pir: Valor actual del bono i en el periodo ¢

- Cyi: Retorno del bono i en el periodo .

La variable M” es muy util, ya que como se puede ver en la expresion anterior, es
el Unico factor del que depende el cambio en el valor de las cartera ante una
variacion arbitraria de los tipos de interés, que puede ser controlado por el
inversor, al depender inicamente de la estructura de la cartera en que se invierte,

siendo considerada como una variable de exposicion al RIPE.

De esta manera, Fong, H. G. y Vasicek, O. (1983) consideran que las carteras con
una M’ menor tienen una menor exposicidén a los movimientos de los tipos de

interés y las carteras con mayor M’ tienen una mayor exposicion.

Por esta razon, M° es una medida del Riesgo de Inmunizacion. Dicha medida del
riesgo es considerada como una varianza ponderada de los vencimientos generados

por la cartera alrededor del HPI.
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Segtn dichos autores, una cartera inmunizada Optima es una cartera con minima
exposicion a los cambios de los tipos de interés. Esta se obtiene minimizando la
medida del riesgo M, sujeta a la restriccion de que la duracion debe ser igual a
HPI y a la restriccion de que el precio de cualquier bono que compone la cartera
por el nimero de bonos que la componen tiene que ser igual a la cantidad invertida

en el momento inicial.

Variables:

- n,: Nimero de bonos de cada tipo que componen la cartera (i=1,2,...., m).

- Dy: Duracion de la cartera de bonos.

Datos:

- M} : Valor de la medida M? para cada bono i de la cartera.

- p,: Valor actual del i-ésimo bono que compone la cartera.

Parametros:
- T: Horizonte de planificacion de la inversion.

- P: Cantidad invertida en el momento inicial.

Restricciones:
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D =T

p

ipi ;=P
i=1

(5.15)

Es decir, que la duracion de la cartera de bonos serd igual al horizonte de
planificacion de la inversion y que la suma de los valores actuales de los bonos por
el nimero de bonos de cada tipo que componen la cartera se tendra que

corresponder con la cantidad invertida en el momento inicial.

Funcion Objetivo:

Min {i pinl.Miz} (5.16)

i=1

Por lo que el objetivo serd minimizar el sumatorio del producto del valor actual de
los bonos que componen la cartera por el nimero de los mismos de cada tipo y por

el valor de la medida M’ para cada uno de ellos.

Modelo:

Min {i piniMi2:|

i=1

(5.17)

Sujetoa D, =T
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zpi ;=P
i=1

n, 20 (enteras)

5.3.3 Modelo de Inmunizacion mediante la medida M-Absoluta de Nawlkha, S.
Ky Chambers, D. R. (1996)

Una medida alternativa a la M estudiada es la M-absoluta desarrollada por los

autores mencionados.

Dichos autores llegaron a la conclusion de que el cambio en el valor final de una
cartera inmunizada, derivado de una variacion arbitraria de los tipos de interés,

viene dado por:

>-K,M" (5.18)

Siendo:
- P72 Valor de la cartera al final del horizonte de planificacion del inversor.

- K5: Max(K |,|K,|) sujeto a K, < Ai(f)< K, , V1 >0.

5

- K; y K> Limites inferior y superior para Ai(), siendo Ai(t) el cambio en el tipo

de interés instantaneo en el momento =0

Y siendo M", la M-Absoluta de la cartera, que viene dada por la expresion:
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T
t—T|C, p,
M_A:[,Z-:" | ”p”j (5.19)
’ J2

La diferencia entre M y M" es la forma de calcular las desviaciones, elevandolas

al cuadrado, en el primer caso, y sacando valor absoluto, en el segundo.

Segin Nawalkha, S. K. y Chambers, D. R. (1996), la variable M* mide la
dispersion de los flujos de caja de la cartera de bonos alrededor del horizonte de
inmunizacion de la cartera, como una medida ponderada de sus distancias

absolutas.

Esta medida, M”, al igual que ocurria con la variable M, es el unico factor del que
depende el cambio en el valor de la cartera ante un cambio en los tipos de interés,
que puede ser controlada por el gestor de la cartera, al depender inicamente de las
caracteristicas de la cartera en la que se invierte. La otra variable del que depende
ese cambio en el valor final de la cartera es K3, término que depende de los
movimientos de la estructura temporal de los tipos de interés (ETTI) y que, por

tanto, no puede ser controlada por el inversor.

Por estos motivos, la M es considerada como una medida de la exposicion al
riesgo de identificacion del proceso estocastico seguido por los tipos de interés
(RIPE), siendo esta forma una nueva medida que sustituye a la anteriormente

descrita.

La estrategia de inmunizacion que proponen estos autores se basa en el principio
de que una cartera 6ptima se obtiene mediante la minimizacion de la M-Absoluta
de la cartera, sin estar sujeta a ninguna restriccion adicional. Exclusivamente se

atendera a las restricciones naturales de este tipo de funciones objetivo.

Variables:
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- n,: Nimero de bonos de cada tipo que componen la cartera (i=1,2,...., m).

Datos:

- p,: Valor actual del i-ésimo bono que compone la cartera.

- M : Valor de la variable M" para cada bono de la cartera.

Parametros:

- P: Cantidad invertida en el momento inicial.

Restricciones:

(5.20)

Es decir, que la duracion de la cartera de bonos serd igual al horizonte de
planificacion de la inversion y que la suma del producto de los valores actuales de
los bonos por el numero de bonos de cada tipo debe ser igual a la cantidad

invertida en el momento inicial.

Funcion Objetivo:
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Min {anM} (5.21)

i=1

Por lo que el objetivo sera que el sumatorio del producto del valor actual de los
bonos que componen la cartera por el nimero de bonos de la misma y por el valor

de la medida M para cada uno de ellos, tenga el valor minimo posible.

Modelo:

Min |:i piniM,-A:|
P

Sujetoa D, =T
(5.22)

zpi ;=P
i=1

Al igual que en el apartado anterior, este problema matematico se resuelve
mediante programacion lineal. El resultado de este modelo seria la inversion de
todo el capital inicial en el bono con menor M-Absoluta, para conseguir, de esta

forma, minimizar el riesgo de inmunizacion.

También cabria la posibilidad de incluir restricciones adicionales para limitar el
numero de unidades adquiridas de un solo titulo, asi como cualquier otra

restriccion de flujos de caja y demas tipos.
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5.3.4 Modelo de inmunizacion de la Moderm Portfolio Theory.

La Moderm Portfolio Theory sostiene que el riesgo total para un rendimiento dado de
una cartera bien diversificada es menor que el de cada una de las acciones que

conforman dicha cartera tomadas individualmente.

Los altos rendimientos esperados implican una exposicion a altos riesgos. Con ello,
maximizar los rendimientos esperados tiene como consecuencia maximizar el control

del riesgo.

En el caso concreto de la cartera de inmunizacioén de bonos, el objetivo es maximizar
el rendimiento neto de la cartera, sujeto al valor presente y a las restricciones de la

sensibilidad de la inversion en funcion de los retornos.

Los resultados del modelo dependeran del sector. En el caso de que se incluyan
obligaciones negociables de bajo crédito, el modelo tomard dichos valores para
conseguir la inmunizacion, puesto que tiene rendimientos mas altos que los valores
que no contienen clausulas que garantizan su convertibilidad u otro tipo de
privilegio, libres de incumplimiento de pago (valores straight). En este caso, la
optimizacion da como resultado una cartera de dos bonos, consistente en uno a largo
plazo y otro a corto plazo (valor barbell, cuya estrategia es el corto y largo plazo
frente al medio plazo). La cartera total tendrd como sensibilidad la combinacion de
sensibilidades en funcién de ambos retornos, de ahi que esté libre de riesgo de tipo
de interés. Sin embargo, la cartera estd expuesta a los cambios no paralelos de tipos
de interés para valores que no tengan cldusulas que garanticen su convertibilidad
(valores straight). Ademas, para mantener combinadas dichas sensibilidades, la
cartera debe ser reequilibrada con relativa frecuencia, incurriendo en costes de

transaccion y en riesgos de liquidez.

De todo ello, se deduce que estos modelos de optimizacion deben usarse
controladamente, es decir, deben ser combinados con un cuidadoso analisis de los
riesgos en que se incurren cuando se maximizan los beneficios. De ahi que, el papel
de los gestores es crucial, debiendo establecer objetivos claros, restricciones
econdmicas, analizando, al mismo tiempo, los riesgos y los beneficios.
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Si los riesgos sistematicos estan controlados, los modelos de optimizaciéon pueden
usarse para conseguir valores por debajo de su precio. Si no estdn controlados, los

modelos de optimizacién maximizaran la exposicion a ellos.

Dicha estrategia de inmunizacién se usa para combinar el riesgo de los tipos de
interés de una cartera de activos frente a un flujo de activos, con idea de que la

exposicion al riesgo de la misma sea nula.

Si se tiene que:

Variables:

- n,: Nimero de bonos de cada tipo i que componen la cartera (i=1,2, ...., m).

- r: Variable auxiliar que mide el rendimiento de la cartera de bonos.

Datos:
- P: Valor actual de la cartera.

- p,: Valor actual del i-ésimo bono que compone la cartera.

- 1y Tipo de interés o rendimiento del bono i en el periodo .
- C;: Cuantias de los pagos generados por cada bono i en el periodo .

- k;: Sensibilidad del bono i en funcion de las cuantias de los pagos generados por
el mismo.

- K: Valor actual de la sensibilidad de la cartera de bonos en funcion de las

cuantias de los pagos generados por la misma.

- t;; Vencimientos del pago del bono i.
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Parametros:
- m: Numero de bonos

- T: Horizonte de planificacion de la inversion

Restricciones del modelo:

Cuando los activos son sensibles al tipo de interés, se puede establecer una

estrategia de proteccion, de modo que se elimine la sensibilidad a ese factor.

La inmunizacidon se obtiene cuando se selecciona una cartera con sensibilidad de

valor actual neto cero frente al factor de tipo de inter¢s.

Para cuantificar la sensibilidad de la inversion en funcion de las cuantias de los
pagos generados por la cartera, se considerara la relacion rendimiento — precio (ry
P).

Como se ha sefialado, el valor actual de un bono i viene dado por:
u —t
pi=2.C(1+7,) (5.23)

Diferenciandolo con respecto al rendimiento del retorno del bono, se obtiene la

sensibilidad de la inversion en funcidn de dichos retornos, 4;:

T
k,==>1C, (1+r, )" (5.24)
t=1
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Asi, la sensibilidad total de la cartera de inversion, en funcion de los retornos de
sus bonos, viene dada por:

k=Skp, (5.25)
i=

Dado el valor actual (P) y la sensibilidad de la inversion en funcién de los retornos
de la misma (K), una cartera inmunizada debe satisfacer las dos condiciones para que
los valores actuales y sus sensibilidades en activos y pasivos sean iguales, por lo que

las restricciones seran:

ipi ;=P
i=1

(5.26)

Funcion Objetivo:

Las carteras inmunizadas se pueden establecer de diferentes maneras. Por ello, se
debe examinar qué agrupacion permite obtener el mejor rendimiento. El objetivo es
maximizar el rendimiento de la cartera de activos. Una vez que el rendimiento de la
cartera esté libre de riesgo puede también maximizarse. El rendimiento de la cartera
viene dado por la suma de los rendimientos para todos los valores, que es una

expresion no lineal, ya que:
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m m T
r:;pi i:zzcn(l"'rn)_tni (5.27)

i=1 t=1

Una aproximacion de primer orden al rendimiento de la cartera es la media
ponderada del rendimiento de la sensibilidad de la inversioén en funcion del retorno,

de los valores individuales en la cartera:

m
2 ki,
~ i=1
m
Z kin,
i1

r (5.28)

El denominador es igual a K, que es dato y, por tanto, constante, de ahi que el
rendimiento maximo de la cartera sea equivalente a la maximizacidon del numerador.

Luego la funcion objetivo sera:

Max > krn, (5.29)

i=1

Modelo:

En este caso, el modelo de inmunizacion es un problema de programacion lineal que

quedaria:
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m
Max. Zkirinl.
i=1

Sujeto a Zpl. =P
= (5.30)

ikin[ =K
i=1

n; 20 (enteras)

5.3.5 Modelo de inmunizacion de factores que afectan a la inversion y producen

riesgo.

La inmunizacion de factores es una técnica de mejora de la inmunizacion que
explicitamente aborda el riesgo. Se parte de la suposicion de que se trata de una
estructura a plazo de interés fijo y que éste so6lo cambia en paralelo, es decir, que la
totalidad de la cartera de inversiones se ve afectada por los mismos cambios de tipos

de interés.

Para ver el efecto de la flexibilizacion de esta suposicidon, hay que recordar que los
valores que no contienen clausulas que garanticen su convertibilidad u otro tipo de
privilegio (bonos straight), libres de incumplimiento de pago, pueden ser
considerados como una carpeta de bonos de cupon cero con fechas de vencimiento
te T . Cada bono de cupdn cero tiene su propio rendimiento y el conjunto de ellos es
la estructura a plazo fijo. Para eliminar el arbitraje, el precio del valor debe igualar al

valor de la cartera de bonos de cupdn cero.

Variables:

- n;: Numero de bonos de cada tipo que componen la cartera (i=1,2,...., m).
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Datos:
- Fj: Nivel de factor j
- pi: Precio actual del bono i.

- ri: Tipo de interés o rendimiento de un bono i a plazo fijo (independiente del
tiempo).

- i Rendimiento de vencimiento de un bono i de cupén cero que vence en ¢.

- Cy: Cuantia de pagos del bono i en el periodo ¢.

Parametros:

- fi7- Saturacion factorial del bono 7 para el factor ;

- f1; Saturacion de factor del pasivo

- J: Total de factores que influyen en el riesgo (j=1,2,...,J)

- a;,: Matriz de coeficientes para cada factor en el periodo 7.

Restricciones:

Como es conocido, el precio del bono i viene dado por:

p,=2.C1+r)" (5.31)
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Para ver cual es la sensibilidad del bono i en funcion del interés r;, hay que derivar p;

con respecto a ry
dp, ==Y C,t(1+r, ) ar, (5.32)

Lo cual puede ser verificado facilmente, ya que si la estructura es a plazo fijo, es
decir, r;= r;, y los movimientos de tipos de interés son solamente en paralelo, es
decir, dri; = dr;, la derivada sera la sensibilidad de la inversion en funcion de los
retornos.

Si la estructura no es a plazo fijo, pero los movimientos de tipos de interés son
solamente en paralelo, se obtendrd como resultado un valor de la sensibilidad de la
inversion, en funcion de los retornos, diferente, ver Maloney y Yawitz (1985). Dicha

sensibilidad es conocida como Sensibilidad de Fisher-Weill.

Sin embargo, se puede proponer un modelo relacionando los cambios en la estructura

a plazo a factores comunes.

El modelo lineal de factor seria de la forma:
J
dr, = > a,dF, (5.33)
j=1

Expresion en la que se ve claramente que si el factor j es aumentado en una unidad,

la estructura a plazo se ve afectada por a;.

Sustituyendo dr;; en la expresion de dp;, obtendremos la saturacion factorial del bono
i para el factor j:
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J "
f —p’ =—ZmﬂC (L+r,) (5.34)
t=1

Pudiéndose elegir los factores independientemente.

Por lo tanto, para inmunizar el efecto de todos los factores en la estructura a plazo, se
puede inmunizar simplemente cada uno de los factores, combinando la sensibilidad
del factor en activos y pasivos.

Puesto que el modelo abarca todos los cambios estadisticos significativos a la

estructura del plazo, el riesgo de mercado se inmuniza simultaneamente.

Por lo tanto las restricciones del modelo seran:

zpi ;=P
i=1
(5.35)

m

Zﬁj 1 fL/ﬂv.]EJ

i=1

Funcion Objetivo.

Una cartera con factor optimamente inmunizado puede crearse al maximizar el
rendimiento de la cartera sujeto a la igualdad del valor actual y la sensibilidad del

mismo, combinando activos y pasivos para todos los valores.

Por lo tanto, la funcién objetivo quedaria:
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Max > krn, (5.36)

i=1

Modelo:

Por todo ello, el modelo lineal de factor quedara:

m
Max z k,rn,
i=1

Sujeto a Zpin[ =P
= (5.37)

Zf,.jn =ij,Vje J

i=1

n, 20 (enteros)

La inclusion de restricciones de factor ha eliminado el riesgo que se aplica a la renta
fija de los modelos anteriores de inmunizacion. Al ser la cartera de factor
inmunizado también mas diversificada que la cartera inmunizada, el riesgo residual
también se reduce. El coste de este aumento de proteccion supone una pérdida de
rendimiento. Para mejorar el control de riesgos futuros se aplican las mismas

medidas que para el modelo de inmunizacion.
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5.4 Modelos estocasticos sobre el comportamiento de los tipos de interés a
corto plazo.

Para explicar el comportamiento estocastico de los tipos de interés surgen varios
modelos, dentro de los cuales se encuentran los modelos de Vasicek, O. (1977). y
Cox , J. C., Ingersoll, J. E. y Ross, S. A. (1985), en los que los cambios producidos
en el tipo de interés a corto plazo seran absorbidos por un mecanismo de
reinversion a la media en funcion de la velocidad de reinversion, considerandose
como media el nivel de tipo de interés a largo plazo. Ambos modelos estan
representados mediante ecuaciones diferenciales estocésticas, representando la

incertidumbre de los tipos a corto plazo.

Teniendo en cuenta que segun el Lema de Ito, si se tiene un proceso de difusion x;
cuya dindmica es dx, :f(xt,t)dt+g(x,,t)dz, se supone que , =F(xt,t) es
funcion del proceso anterior, siendo F(x,,7) una funcién de clase CZ(ERXEW),

entonces y; es un proceso de difusion cuya diferencial estocastica viene dada por

oF oF 1 J°F oF
dy, =| — t)—+— t)— |dt t)— |dz.
R P T PO

Luego, asumiendo que estos modelos siguen un proceso de /to, se comenzara por
analizar la modelizacion de la Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI),
que en tiempo continuo implica una dinamica del tipo de interés instantaneo libre
de riesgo, representado a través de una ecuacion diferencial estocastica que rige
dichos movimientos a través del tiempo, y que viene determinada por la siguiente

expresion:
dr, = k(u—r)dt+or’dw (5.38)

Siendo:

- k: Velocidad de reinversion a la media del proceso
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- u: Tipo de interés a largo plazo.

- or”: Volatilidad que caracteriza la variacion del tipo de interés, siendo o la parte

. r .
de la varianza del proceso que es constante y r la parte de la varianza que

depende del nivel del tipo de interés a través de los valores de ¥ .

- dW: Incremento de un proceso Weiner estandar (proceso estocastico segin el

cual una variable x, se dice que sigue un proceso Weiner si cumple que
x, =x, +& A, con xp conocido, t=t—1+Ar, & sigue una distribucion de
probabilidad N(0,1) y &, es independiente para todo ¢ # s. Proceso que permite

demostrar el “Teorema Central del Limite”, siendo dW = N(0,dt) .

De lo que se deduce que cuanto mayor es el valor de ¥, la volatilidad del proceso

serd mas sensible a cambios en el nivel de los tipos de interés.

Esta expresion incluye la mayor parte de los modelos mas conocidos y suele ser
llamada como proceso general o sin restricciones. Dichos modelos se obtienen

imponiendo restricciones a los parametros &, i, 7 y .

Los modelos en los que se centrard este estudio serdn, el Modelo de Vasicek, O.
(1977) y el Modelo de Cox , J. C., Ingersoll, J. E., Ross, S. y Vasicek , O.
(1985b).

5.4.1 Modelo de Vasicek, O. (1977):

Dicho modelo impone la restriccion de que ¥ =0 (parametro que condiciona el

tipo de interés, y que en este caso su variacion sera constante), con lo que:

dr, = k(u —r )dt + ocdW (5.39)
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5.4.2 Modelo de Cox J. C., Ingersol, J. E. y Ross, S. A. (1985).

Dicho modelo impone la restriccion de que ¥ = y, es decir, la variacion del tipo

de interés cambia con la raiz cuadrada del valor del tipo de interés, al

incrementarse el proceso Weiner con lo que:

dr, = k(u —r.)dt + o 2dw (5.40)

Considerando este tipo de comportamiento para los tipos de interés, y ya que se
necesita saber la rentabilidad conseguida siguiendo estrategias de inmunizacion
basadas en estos modelos, es imprescindible estimar el valor de los parametros de

los que depende este tipo de modelos.

Para poder estimar estos parametros, se han de discretizar los modelos anteriores
(escritos en forma continua). Para ello se ha seguido la discretizacion utilizada por
Norman, K. (1997). El método econométrico usado para estimar los parametros
estructurales de los modelos del tipo de interés es una aproximacion basada en los
métodos de estimacion Gaussianos desarrollados por Berstrom, R. N. (1983, 1985,

1986), utilizando los parametros k' y # en vez de @ y . Cumpliéndose las

relaciones: f=—k y a=ku .

Asi la especificacion discreta del proceso sera:

r=etr —ule*=1)+n,, t=123,.T (5.41)

Donde 7, satisface las siguientes condiciones:
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E(77S77,)= 0, cons#t¢

i (5.42)
El) =~ (e 1l )7 =i

Este modelo discreto tiene la ventaja de permitir que la varianza de los cambios
del tipo de interés dependa directamente del nivel de tipos de interés de forma
consistente con el modelo continuo y, ademas, permite obtener un estimador

maximo verosimil exacto.

Siguiendo a Nowman, K. B. (1997) y éste a su vez a Berstrom, R. N. (1985, 1986),
se define L(#) como dos veces el logaritmo de la funciéon de probabilidad de

Gauss.

L()= i{ﬂog m, + )= tr,, A (et -f } (5.43)

P m,

Siendo @ el vector de los parametros de la ecuacion: 6 = (k, U,7,0° )

El valor de ¥ es conocido tanto para el modelo de Vasicek, O. (1977) como para
el de Cox , J. C., Ingersoll, J. E. y Ross, S. A. (y=0y yzy, tal y como se

sefial6 respectivamente), lo cual facilita el trabajo. A partir de aqui, se estiman, por

el método de maxima verosimilitud, los restantes parametros k,uy o .

Los modelos estocasticos del comportamiento de los tipos de interés son modelos
afines y, por tanto, la dindmica del tipo de interés instantaneo vendra dada por las

siguientes expresiones, dependiendo del modelo considerado.

- Pag. 174 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

Comenzando por el modelo de Vasicek, O. (1977), quedara:
dr, =k(u—r)dt+odw, r(0)=r,, k,c>0, u>0 (5.44)

Y la valoraciéon de los bonos de cupon cero en funcion del instante ¢, del tipo de

interés en dicho instante y del plazo s:
v(r(t),1,5) = eAs)r0)Bes) (5.45)

Donde A(t,s) y B(t,s) tienen la siguiente estructura:

2

0 T BT P A )

k3

(5.46)
Blt,s)= %(l — e H6) )

Y donde H es la prima de riesgo de mercado ¢(r(¢),¢) que para este modelo es

constante y vendra dada por la expresion:

H=py-4__%_ (5.47)
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Por otro lado, el modelo de Cox, J. C., Ingersoll, J. E. y Ross, S. A. propone que la

dindmica del tipo de interés instantdneo venga dada por la expresion:

dr, = k(g —r )dt + 2w, +0)=r,, k.u,0>0 (5.48)

Donde la valoracion de bonos de cup6n cero es:

v(r(t), t,s) = e Abs)r)Bles) (5.49)

Siendo A(t,s)y Blt,s):

(k=z+y)(s=1)/2
Alr,s)= 2k’f In 2ye o)
c (k-7 +y)e"™ —1)+ 2y
(5.50)
yls—t) _
B(t, S) _ 2(@ 1)

(k—z+w)e"™" —1)+ 29

La estructura es la misma del Modelo de Vasicek, pero con distintos valores para
Al,s) y Blt,s).

Y siendo:

v =+(k-7) +20° (5.51)
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Incluye al término 7, que es parte de la prima de riesgo de mercado:

q(r(e)t)= i ;(Z) para 7€ R" (5.52)

La valoracion de los titulos siguiendo estos modelos es importante, ya que dara a

conocer el valor de Hy ¥, que son fundamentales para el calculo de la Duracion

Estocastica.

Una vez conocidos los valores de g, H, 7y ¥, se puede calcular el valor de la

Duracion Estocdstica para los modelos de Vasicek, O. y Cox, J. C., e Ingersoll. J.
E. y Ross, S. A.

5.4.3 Duracion Estocastica.

La Duracion Estocastica de una cartera de titulos de renta fija se define como el
plazo hasta el vencimiento de un bono de cupon cero sujeto al mismo nivel de

riesgo de mercado.

El riesgo de mercado en el instante ¢ de un bono de cupdn cero amortizable en s

vendra dado por:

or (5.53)
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Que representa la variacion del valor del bono respecto a tipo de interés

normalizado respecta al valor de dicho bono.

Como la tnica diferencia entre bonos de cupdn cero unitarios es su plazo hasta la
amortizacion, la expresion anterior ha de depender tinicamente del instante ¢, de la

valoracion y del plazo s, luego se cumplira la siguiente igualdad:

(5.54)

Luego, la duracion estocastica en ¢ de una cartera de titulos de renta fija vendra
dada por el plazo hasta la amortizacion de un bono de cupdn cero, tal que su riesgo

de mercado coincida con el de la cartera (V), es decir, por al valor de s, tal que:

v (r(t),t)

or _
e )

(5.55)

Sabiendo que el valor de la cartera en el instante 7 y para un valor de tipo de interés
r(t), en ese instante, viene dado por la suma de los valores de los bonos cupdn cero
que amortizan en el instante ¢, por la cuantia del pago del bono que vence en ese

instante ¢; , Esto es:

V(r(e)t) =D Colr(e)e.t,) (5.56)
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De esta forma, la Duracion Estocdastica vendra dada por:

W lrle)r) $¢, 2O e o

-1 or -1 _ =l or 1| =1

(rlehet;)

En el caso del Modelo Vasicek se toma:

olt.s)= 1)

Siendo su funcion inversa:

Para el Modelo Cox J. C., Ingersoll, J. E. y Ross, S. A. se toma:

(t S)— 2(€W(S_t) _1)
Pi-s)= (k—z+u)e"™ 1)+ 2y

Siendo su funcion inversa:

- Pag. 179 -

ZZODNIM Zn:Civ(r(t),t,ti) -’ Zn:C,-V(r(f

).t.1,)

(5.58)

(5.59)

(5.60)

(5.57)



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

¢‘l(x)=lln{2_(k_”_mx} (5.61)

Siendo ¢ cualquier momento del tiempo y s el plazo hasta el vencimiento del titulo.

5.4.4 Inmunizacion Estocastica.

La Inmunizacion Estocastica viene determinada por el siguiente teorema, el cual
se puede ver en Navarro, E. y Nave, J. M. (2001). Segln éste, si el tipo de interés
instantaneo r(z) se comporta conforme a la ecuacion diferencial estocastica:

dr(t)= f(r(e),)dt + g(r(e),)aw (¢) (5.62)

Donde W(t) sigue un proceso de Weiner estandar y el precio del riesgo de mercado

viene dado por la funcidn ¢(r(2),¢), entonces una cartera que genera una corriente

de flujos de caja X = [(C t, )]" estard inmunizada en el instante ¢ en relacion a la

27 /1j=]
. . ’ ’ w . .
corriente de pagos pasiva Y = [(C s )] , frente a las variaciones no esperadas de
=

los tipos de interés, si se verifican las condiciones:
o Prlt))=> Clrle)e,t,)=P (r(t).t)= ZC}v(r(t),t,t;)
i=1 j=1

o La duracion estocastica de la cartera D, es igual a la duracion estocastica de

la corriente de pagos pasiva D,. Por tanto, D,=D,.
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5.5 Modelo de Optimizacion Robusta.

En los modelos de programacion matematica aplicados a fendmenos reales se
suele suponer que los datos que intervienen son conocidos y constantes, lo que
permite abordar su planteamiento y resolucion. Sin embargo, esta hipotesis de
constancia no suele ser cierta puesto que normalmente los datos pueden ser

erroneos o incompletos.

También hay que tener en cuenta que los valores de los datos que se usan en el

modelo son estimaciones basadas en una prediccion de las condiciones futuras.

Para no tener que resolver un nuevo problema cada vez que se produce un cambio
en los datos o saber hasta que punto es fiable una decision obtenida a partir de
datos estimados, se han desarrollado distintas técnicas como el Andlisis de
Sensibilidad (analisis a posteriori) o la Programacion Estocastica (analisis a

priori).

Otra de las técnicas a priori que palia los inconvenientes aludidos anteriormente, y
en la cual se centra este apartado, es la Optimizacion Robusta, la cual consiste en
una integracion de la programacion por objetivos, con una descripcion de los datos
del problema, basados en escenarios posibles. Con esto, se generan una serie de
soluciones que progresivamente se convierten en menos sensibles a las posibles

realizaciones de los diferentes escenarios.

Se ha sefialado que la optimizacion robusta presenta mas ventajas de aplicabilidad
que la programacion lineal estocéstica y, aunque puede resultar méas compleja y
mas cara desde el punto de vista computacional, sus soluciones presentan mejores

garantias.

5.5.1 Modelo genérico de Optimizacion Robusta.

Para poder plantear un modelo de optimizacion en un entorno de incertidumbre, se

definen dos grupos de variables:

- Pag. 181 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

o xe R" que representa el vector de las variables de decision cuyos valores
Optimos no estan condicionados por la realizacion de la incertidumbre de los

parametros.

o ye R"™ que representa el vector de variables de control que estdn sujetas al

ajuste, una vez se ha observado la incertidumbre de los parametros. Su valor
depende tanto de la realizacion del escenario como del valor 6ptimo de las

variables de decision.

Las variables de decision o de disefio son las que determinan que tipo de estructura

de proceso hay que utilizar.

Un modelo tipico de optimizacién lineal presenta la siguiente estructura:

Min. z=cx+dy
Sujetoa. Ax=b

Bx+Cy=e (5.63)

Las expresiones Ax = b representan las restricciones estructurales con coeficientes
fijos y libres de errores. Las expresiones Bx + Cy = e representan las restricciones
de control y los coeficientes de estas restricciones si estan sujetos a variacion. Para
poder llegar a definir un problema de optimizacion robusta, se introduce un

conjunto de escenarios Q = (1,2,....,S). Con cada escenario se Q se puede asociar

e.) de realizacion de los coeficientes de las distintas

§27s

el conjunto (d,,B,,C
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variables de control y también la probabilidad de este escenario P.

s

Evidentemente, ZR =1.

seQ

El término robusto se puede emplear en dos acepciones: respecto a la optimalidad

y respecto a la admisibilidad.

La solucion optima del problema anterior es robusta respecto a la optimalidad si se
mantiene “cerrada’ en el optimo. Es decir, si varia muy poco la solucion Optima,
para la realizacion de cualquier escenario. En este caso se dice que el problema
tiene una solucion robusta. En el caso de que se mantenga admisible para cualquier

realizacion, se dice que el modelo es robusto.

No es frecuente que cualquier solucion del problema anterior se mantenga tanto
optima como admisible para todos los escenarios. Por eso es necesario medir la

desviacion entre la robustez de la solucion y el modelo.

El modelo de optimizacion robusta propuesto presenta la siguiente formalizacion

para medir esta desviacion.

En primer lugar, se introduce el conjunto de variables de control para cada

escenario, es decir, (yl,..., yS). También se introduce el conjunto de vector de
errores (z,,..., zg ), que mide la inadmisibilidad de las restricciones de control bajo

el escenario s.

Por tanto, se puede considerar la siguiente formulacion como la de un modelo de

optimizacion robusta.

Min. Z=O'(x,y1,.‘..,ys)+ a)p(zl,.‘..,zS)
Sujetoa  Ax=b (5.64)

Bx+Cy +z =e, VseQ
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x20, .20, VseQ

El primer término de la funcion Z, 6(.), se denomina funcioén agregada. Para poder
definirla, se debe considerar que con multiples escenarios, la funcion objetivo

&=cx+dy es una variable aleatoria que toma el valor & =c.x, +d_ y, con

probabilidad P..

Se podria hacer que o(.) tomara el valor medio, lo que representaria la funcion
usada en la formulacion de los problemas lineales estocasticos, o el maximo de

&., que seria una forma de minimizar la peor expectativa. También se podrian
introducir momentos de orden superior de la distribucion &, . Dicha posibilidad es

una de las diferencias con la programacion estocastica.

El segundo término de la funcién Z, p(.), es una funcion de penalizacion de falta
de inadmisibilidad. Se usa para penalizar las violaciones de las restricciones de
control bajo los diferentes escenarios s. La ponderacion wse usa para obtener el

espectro de respuestas de la desviacion de la solucion para la robustez del modelo.

La introduccion de la funcidén de penalizacion es lo que distingue la optimizacion
robusta de otros procedimientos con datos inexactos. El modelo reconoce que no
es posible encontrar soluciones admisibles bajo todos los escenarios y genera
soluciones que analizadas por el decisor, pueden presentar el menor nimero de

inadmisibilidades. Como ejemplos de funciones de penalizacidon se proponen:

o ZPSZ;ZS. Esta funcion es aplicable a problemas con restricciones de
seQ

igualdad en donde las desviaciones de las restricciones, tanto positivas como

negativas, son no deseables.
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o ZR max(0,z, ). Esta funcion es aplicable a las restricciones de control de
s€Q

desigualdad cuando solo tienen interés las violaciones de las restricciones en

sentido positivo.

En sintesis, el modelo propuesto anteriormente toma la forma de objetivo
multicriterio. El primer término mide la robustez de la optimalidad mientras que el

segundo término mide la robustez de la inadmisibilidad.

5.5.2 La Optimizacion Robusta aplicada al problema del Cash-Flow matching

con incertidumbre.

El problema de la gestion de carteras puede abordarse de diferentes maneras, tanto
activas como pasivas. Una de ellas es conocida como el problema del Cash-flow
Matching, en el cual se pretende determinar el importe de la inversion a realizar en
el momento inicial, para atender una posible serie de pagos a lo largo de un

determinado periodo de planificacion.

Lo que se plantea es un modelo de optimizacion robusta que permita determinar la
composicion de la cartera que permita hacer frente a una serie de pagos inciertos
(pero a los cuales se asocia una probabilidad discreta de ocurrencia de los
sucesos). Esta cartera a determinar estara compuesta por bonos de renta fija, tanto
en el caso de considerar bonos sin riesgo (p. €j. bonos del tesoro) como diferentes
bonos con rating de diferente nivel. La formulacion de este problema en términos

deterministas, incluyendo desviaciones por exceso y por defecto es:

Min. cx
Sujetoa  Ax—-Q,y" +Q,y =b (5.65)

xe X, y',y =20
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Donde x representa los activos comprados y mantenidos hasta su vencimiento y ¢
es el precio de compra de los diferentes activos. La variable y™representa los
excesos de caja reinvertidos en el momento ¢, pero solo reinvertidos por un
periodo. La variable y~ representa los déficit de caja que deben ser cubiertos

mediante la peticion de préstamos o créditos que deben ser devueltos en el periodo
siguiente. La matriz 4 representa los cash-flow producidos por cada uno de los
activos en el periodo ¢, incluyendo tanto los cupones como las amortizaciones. La

matriz Q, representa la matriz de reinversiones durante cada periodo, es decir es

una matriz T'T , de la siguiente forma:

1 0
—(i+r,) 1

o= 0 ~(1+r,,) 1 (5.66)
0 ~(1+r,,) 1]

Siendo r,, el tipo de interés que remunera los saldos positivos durante el periodo

L.

Mientras que la matriz O, es la matriz de pagos por los préstamos solicitados en el
periodo anterior. Es idéntica a la matriz O, sin mas que sustituir r, por 7, (el

tipo de interés que se paga por los saldos negativos, o préstamos, durante el
periodo 7). Para que el modelo anterior, tenga sentido econdémico, los tipos de
interés de los préstamos han de ser mayores o iguales que los tipos de interés de

los depdsitos realizados durante cada uno de los periodos. Es decir 7, , 2 El

n,t — rp,t *

vector b, representa las necesidades a cubrir en cada uno de los periodos.

El conjunto de oportunidades X, puede estar definido, ademas, por un conjunto de
restricciones que tengan en cuenta otros tipos de consideraciones, como por
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ejemplo, las relaciones entre las duraciones de los activos y los pasivos en algn o
algunos periodos de tiempo, la consideracion de cotas superiores o inferiores para
cada uno de los activos, restricciones de diversificacion de la cartera, inclusion de

algunas relaciones entre los valores actuales de los activos, etc.

Para tratar de abordar este tipo de incertidumbre se han de realizar estimaciones
sobre el comportamiento futuro de los diferentes datos que intervienen. Una forma
de estimar estos parametros de los diferentes periodos es usando la técnica de la
generacion de escenarios, de forma que se puedan establecer nexos de unién entre
las diferentes posibilidades de los sucesos. A cada uno de estos escenarios se les
puede asociar una probabilidad del acontecimiento, de forma que se puedan

cuantificar.

En el modelo que se propone se va a considerar la introduccion de la

incertidumbre en dos apartados:

o Diferentes posibilidades para cada uno de los pagos en los distintos
periodos de tiempos.

o Afadir a las posibilidades anteriores, la formacion de una cartera con
diferentes tipos de activos con un cierto riesgo. Estos activos con riesgo se
van a considerar como bonos con diferente rating, es decir, clasificados
como A (AA o AAA), B o C. Estas clasificaciones de rating de los bonos

tienen asociadas unas probabilidades de impago.

En cualquier caso, lo que se pretende determinar es la cartera que debe cubrir las
diferentes necesidades de pago de cada uno de los escenarios posibles, de forma
que ésta sea lo mas robusta respecto a la inadmisibilidad y la optimalidad.

Con todo esto la formulacion del modelo para coordinar los distintos escenarios

quedara como a continuacion se desarrolla.
Variables:

n;: Nimero de bonos del tipo j que se adquieren de la clase 7 (rating).
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DN; y DP’ : Desviacion negativa (falta de cobertura) y positiva (exceso de

t

cobertura) de la inversion para atender a los pagos del periodo 7 bajo el escenario s.

WP y WN*: Desviacion positiva (exceso) y negativa (defecto) respecto a la

inversion entre el valor del escenario coordinado y cada uno de los escenarios

individuales.

Datos:

P : Probabilidad de ocurrencia del escenario s.

P’ : Probabilidad de ocurrencia del escenario s durante el periodo 7.

c;j: Precio de adquisicion de los bonos del tipo j que se adquieren de la clase .
Iy: Inversion inicial en activos sin riesgo.

a; : Rendimiento del bono j del tipo i bajo el escenario s.

r,. Y I, Tipo de interés de los depositos y préstamos durante el periodo ¢ bajo el

escenario s.

N;: Necesidades de pago durante el periodo ¢ bajo el escenario s.

V?: Valor deseado de la inversion bajo el escenario coordinado Q.
Parametros:

I: Conjunto de distintos rating de bonos ie [ :i=1, 2, ..., n.

J: Tipos de bonos dentro de un mismo rating je J:j=1,2, ..., m.
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T: Periodos de tiempo te T: ¢t =1, 2,..., T.
Q : Escenarios posibles se€ Q:se (1,2,....,5)
ar,: Tipo de actualizacion o tasa de descuento durante el periodo .

a, B,7,0 : Parametros de penalizacion de la funcion objetivo multicriterio, que se

detallan con la explicacion del criterio (mas adelante).

Restricciones:

Y. > ain, +DN; =DP’ +1,=N;, VseQ
j=1 =1

m

S'S'asn, + DN; —DP* + D!\ (L+7,,)- DN: (L4, )= N* |
Jj=1 i=1

Vse QteT:t=22 (5.67)

DD eyny +1,—VE-WP' +WN’ =0, VseQ

j=1 i=l

n,,DP*,DN* ,WP* ,WN* >0

ijo

La primera restriccion sera que los rendimientos producidos por la cartera mas la
cantidad mantenida en efectivo deberia ser suficiente para cubrir las necesidades
del primer periodo en cada uno de los escenarios, pero dado que las necesidades en
cada escenario son distintas, se admite la posibilidad de que existan desviaciones

tanto por exceso (DPI“ ) como por defecto (DN ! )

En la Figura 28, se muestra graficamente el balance de flujos de caja en el periodo

t, correspondiente a esta restriccion.
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Desviacién positiva ligada
al tipo de interés del Rendimiento de los bonos
Periodo anterior

XN,
DP i, ) ZZ‘ Y
Desviacion negativa que Desviacion, si positiva en [I):sc\gsg:::gasz:eegzg\é:i;n
Hay que pagar al tipo de Necesidades de pago la Cobertura (sobra dinero; Mas dinero)
Interés del periodo anterior
N, DP' s
DN, (1+1,,) ’ ' o

Figura 28. Balance de flujos de caja en cada periodo ¢

Para r=1 no se tiene DP’,ni DN, ,, pero se tiene la inversion inicial en activos sin

riesgo /) como input.

La segunda restriccion es la generalizacion para todos los periodos de tiempo de la
primera restriccion, pero considerando las desviaciones habidas en el periodo
anterior con sus correspondientes intereses tanto activos como pasivos. Las
desviaciones negativas (descubiertos) del ultimo periodo, se incorporan
(actualizadas) en el cuarto término de la funcidon objetivo (se describira

posteriormente).

En la Figura 29, se muestra graficamente el balance de los flujos de caja en el

periodo, incluyendo, en este caso, las desviaciones negativas.
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Inversion en activos
sin riesgo
0

Inversion en activos Valor esperado de la inversion|
con riesgo S Para el escenario coordinado
Q
ZL"/ nU V
Desviacion Desviacion
positiva negativa
wP* —WN*

Figura 29. Balance de flujos de caja incluyendo las desviaciones negativas

La tercera restriccion mide las desviaciones del escenario coordinado global
respecto a cada uno de los escenarios individuales. Se trata de la alternativa a la

incorporacion de la desviacion cuadratica para la funcion objetivo.

En la Figura 30, se muestra el flujo de caja en los periodos, #-1, ¢ y para el periodo
t=1.
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PR
pr(i+7,,) DP*
—
T-1 t
e
DB, (1++,,) DN;
N;

v DP;
10
SN 1
e—
DN;

z

Figura 30. Balances de flujos de caja en los periodos #-1, t y para el primer periodo
Funcion Objetivo:

Min
T

m. n S T S ) S
Z= o{zz%nif +Ioj+ﬂZZP,“DNf +;/ZR(WN +WP“)+5§RDN;H(1+W, )" (5.68)

j=1 i=1 s=1 t=1 s=1 t=1

La funcion objetivo esta compuesta por cuatro términos:
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b)

d)

El importe de la inversion inicial (bonos mas efectivo), penalizada por un

parametro o.

La suma de todas las desviaciones negativas (prestamos a solicitar)
ponderada por las probabilidades de los diferentes escenarios y penalizada
por un parametro 3. Puede interpretarse como el riesgo de insolvencia de la

compaiia. Representa la inadmisibilidad.

La suma de las desviaciones entre el valor de la cartera conjunta y el valor de
la cartera en cada uno de los escenarios individuales, ponderada por las
probabilidades de dichos escenarios y penalizada por un parametro Y. Se
puede interpretar como el criterio de optimalidad global frente a la
optimalidad de cada escenario.

Penalizada por un parametro 9, es la suma ponderada de los valores actuales
de las desviaciones negativas del ultimo periodo (falta de cobertura). Se
puede interpretar como el riesgo de falta de liquidez final. Representa
inadmisibilidad y también se puede interpretar como el equilibrio financiero

global.

Modelo:

Z= 0{ » c;ny + 10j+ ﬁiinDNj + ;ips (WN +WP* )+ 5iPSDN;H(1 +ra,)”
j=1 i=1 s=1

T

s=1 t=1 s=1 t=1

a;n; + D DN; —=DR +1,=N;, VseQ

g

=

Z a;n; + DN} — DF} +Df)ti1(1+rp,t)_DNIS—I(1+VH,I): N,

m
I} t
j=1 i=l
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Vse Q,teT:t>2

ichn] —VE—-WP'+WN* =0, VseQ

j=1 i=1

ny,

DP’,DN* ,WP* ,WN°* >0
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6. Conclusiones y lineas de trabajo futuras.

Como se ha podido ver en el presente trabajo, el riesgo esta ligado a cualquier tipo de

inversion, es decir, es inherente e inseparable de esta actividad.

Aunque es posible que dicho riesgo pueda ser positivo para el inversor, la
probabilidad de que se produzcan pérdidas no previstas es mayor.

También se han analizado las actitudes del inversor frente al riesgo y, dependiendo
del tipo de actitudes del mismo, la eleccion del tipo de inversién bajo las

incertidumbres tipicas de cada tipo de escenarios.

Para ver cuales son, de la forma mads objetiva posible, las actitudes del inversor frente
al riesgo, se ha realizado un estudio sobre la Utilidad Esperada, para el cual, se
emplea un método comparativo en el que se calcula una funcion de utilidad para cada
sujeto, atribuyendo un valor numérico al disfrute conseguido por las distintas
cantidades de cada bien. Calculada la funcién, y comparando la utilidad esperada de
cada alternativa en funcion de su probabilidad, cada sujeto elige aquella que tenga un
resultado mas alto. Dicha funcién no se ha formulado como canon de racionalidad

sino como expresion razonable del comportamiento de las personas.

Ademas, para analizar las actitudes del inversor frente al riesgo, se han enunciado los
axiomas de Von Newman-Morgenstern, como son los de comparabilidad,
transitividad o consistencia, sustitucion e independencia, continuidad o
mensurabilidad, ordenacion y, por ultimo, la teoria de la perspectiva, en la que se
refleja el comportamiento de las personas en casos reales y no como seria los

comportamientos racionales.

Se ha analizado el método de gestionar el riesgo a través de las Primas de Riesgo, es
decir, las cuantias monetarias que un inversor averso al riesgo estd dispuesto a pagar

o0 a dejar de ganar para evitar el riesgo inherente a una determinada inversion.

Entre las primas de riesgo estudiadas se encuentran la de Markowitz o la cantidad
maxima que el inversor estaria dispuesto a pagar o a dejar de ganar para evitar el

riesgo de una inversion con resultado incierto. La de Pratt y Arrow, los cuales
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proponen una féormula para riesgos pequefios en relacion con el patrimonio inicial de
los inversores y riesgos actuarialmente neutrales, es decir, para pequefios riesgos
cuyo valor esperado es nulo. Ademads, tratan las aversiones absolutas y relativas al

riesgo.

Para facilitar el estudio y el andlisis de los riesgos, se ha realizado una minuciosa
clasificacion de los mismos, definiendo y analizando cada uno de ellos, asi como la
composicion de los mismos. Una vez analizado cada tipo de riesgo existente, se han

detallado las herramientas disponibles para facilitar el tratamiento de los mismos.

Otro aspecto tratado ha sido la administracion de los riesgos, para el cual se han
definido unos objetivos y unas funciones asociadas a éstos, identificando, evaluando,

seleccionando e implementando las decisiones tomadas.

Se ha estudiado la relacion entre las probabilidades e impactos de los riesgos y se ha
desarrollado una matriz de efectos relacionando las posibles estrategias a seguir en
relacion con los estados del contexto externo sobre los que tenemos control directo,

todo ello como métodos basicos para la gestion del riesgo.

Se ha utilizado el Método de Valoracion de Riesgos por Arbitraje (APT), el cual
parte de considerar que la incertidumbre sobre la rentabilidad de los activos
financieros viene explicada por un conjunto finito de factores o indices, como pueden
ser los indices bursatiles IBEX o DOW JONES, indicadores de tipos de interés como
el EURIBOR o el CMS, o variables macroeconémicas como el IPC o crecimiento del
PIB. Estos indices son definidos como variables aleatorias cuyas distribuciones de
probabilidad son conocidas por los inversores, o al menos, sus valores esperados y

sus varianzas.

Como casos particulares del Método de Valoracion por Arbitraje se han utilizado
modelos de valoracion lineal, como son el modelo de valoracion de activos de capital
(Modelo CAMP), dentro del mismo se ha estudiado la cartera 6ptima de mercado, el
equilibrio de los mercados financieros, se ha relacionado con el Modelo de Sharpe y
se ha visto la aportacion que Black hace al Modelo CAMP, es decir, la inclusion de la

cartera de Beta Cero, la cual muestra como el rendimiento esperado de cualquier
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activo se puede obtener mediante una combinacidn lineal del movimiento esperado

de la cartera de mercado y de su correspondiente cartera frontera de covarianza cero.

Como medicion del resultado en la gestion de riesgos, se han desarrollado distintas
alternativas para evaluar el resultado de los gestores de carteras, teniendo en cuenta,
no soélo el rendimiento obtenido en un determinado periodo de tiempo, sino también
el riesgo que han tenido que asumir para alcanzar dicho rendimiento. Para ello, se

han analizado los indices de Shape, Treynor, Jensen y Modigliani.

Para ver cuales han de ser las estrategias a seguir en inversiones de renta fija, se han
aplicado modelos de programacion matematica para la gestion de riesgos en carteras
de renta fija, para su aplicacion se ha estudiado la duracion financiera de la inversion,
es decir, la duracion de un titulo como media ponderada de los vencimientos de los

préstamos individuales que se corresponden con cada pago futuro.

Se han detallado los modelos de inmunizacion deterministas, entre los que se
encuentran el de Fisher, S. y Weil, P., el de Fong, H. G. y Vasicek, O. y el de
Nawalkha, S. K. y Chambers, D. R.,. asi como el modelo de la Moderm portfolio
Theory como modelo de inmunizacion de factores que afectan a la inversion y

producen riesgo.

Con respecto a las inversiones a corto plazo, se han detallado los modelos
estocasticos sobre el comportamiento de los tipos de interés, tales como el de
Vasicek, O., el de Cox, J. C., Ingersol, J. E. y Ross, S. A., analizando, ademas, la
duracioén estocastica o plazo hasta el vencimiento de un bono de cupdn cero sujeto al

mismo nivel de riesgo de mercado, asi como la inmunizacidn estocéstica.

Por tltimo, se han desarrollado los modelos de optimizacion robusta, tanto genéricos
como aplicados al problema del Cash Flow Matching con incertidumbre, el cual
pretende determinar el importe de la inversion a realizar en el momento inicial, para
atender a una posible serie de pagos a lo largo de un determinado periodo de

planificacion.

Asi, se puede decir que los modelos, tanto genéricos como especificos, desarrollados
para la minimizacion del impacto del riesgo sobre las inversiones en el mercado de

renta fija, son soluciones para prevenir los posibles quebrantos derivados del mismo.

- Pag. 197 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

Como linea de trabajo futura, y partiendo de las soluciones que aportan los modelos
estudiados, se aplicardn modelos de inmunizacioén, tanto deterministas como
estocasticos, asi como el modelo de optimizacidon robusta a escenarios e inversiones
concretas, aportando los resultados obtenidos y comparando los mismos con los

obtenidos por otros autores.
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A 1. Glosario de conceptos

Activo subyacente.- Puede ser el precio de una accion, de una materia prima, una

divisa o un proyecto de inversion, como ejemplos mas cominmente utilizados.

Arbitraje (financiero).- Es el que opera sobre las diferencias de cotizacion, bien en la
misma bolsa entre titulos valores similares, o bien en bolsas diferentes, con

cotizaciones del mismo titulo valor, y cuyo objeto es obtener un beneficio.

Aversion absoluta al Riesgo.- Mide la cantidad monetaria que se esta dispuesto a

invertir en una inversion con riesgo por unidad monetaria patrimonial.

Aversion al Riesgo.- Se da cuando el inversor prefiere el valor esperado del activo

financiero frente al propio activo.

Aversion relativa al riesgo.- Es la proporcion de inversiones con riesgo sobre el

patrimonio total del inversor.

Beta cero.- Cuando la variacion del precio de una accidon y la que experimenta el
mercado es la misma.

Bien inferior.- Es aquel cuya demanda disminuye cuando aumenta la renta (el

patrimonio) del consumidor.

Bien normal.- Es aquel cuya demanda aumenta cuando aumenta la renta (el

patrimonio) del consumidor.

Contrato de derivados.- Es un contrato cuyo valor es funciéon de un activo

subyacente.

Duracion financiera.- Duracion de un titulo de renta fija que genera una corriente de

pagos.

Duracion modificada.- Sensibilidad de un Bono a las variaciones de la Tasa Interna
de Rentabilidad.
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Funcion de Utilidad.- Funcién que atribuye el valor numérico al disfrute conseguido

con sucesivas cantidades de cada bien.

Gestion del Riesgo.- Proceso de toma de decisiones en un ambiente de incertidumbre
sobre una accién que va a suceder y sobre las consecuencias que existiran si esta

accion ocurre.

Liquidez de mercado.- Se define como el riesgo de no poder deshacer o cerrar una
posicidn a tiempo en el mercado en un momento dado, sin impactar en el precio de

mercado o en el coste de la transaccion.

Opcion americana.- Se denomina a la opcion que se da cuando el comprador de la
opcion, adquiere a cambio de una prima, el derecho de comprar o el derecho de
vender un activo a un precio fijado en el contrato en una fecha anterior al

vencimiento del contrato.
Opcion de Riesgo.- Poliza de seguro que cubre todos los tipos de riesgo.

Opcion europea.- Se denomina a la opciéon que se da cuando el comprador de la
opcidn, adquiere a cambio de una prima, el derecho de comprar o el derecho de
vender un activo a un precio fijado en el contrato, que se ejecutara bien en una fecha

determinada en el mismo y que se denomina “vencimiento del contrato‘.
y

Opciones reales.- Son las opciones financieras sobre activos reales o materiales, es

decir, activos no financieros.

Prima de riesgo.- Es la ganancia adicional que se le exige a una inversion con riesgo

para que sea preferido por un inversor averso al riesgo frente a un activo sin riesgo.

Riesgo (Concepto).- Efecto acumulativo que los acontecimientos adversos pueden
tener sobre los objetivos de una actividad planificada. Supone la contingencia, la
probabilidad o la proximidad de un dafio o un peligro, siendo sus caracteristicas

basicas la aleatoriedad y la incertidumbre.

Riesgo de crédito.- Es el riesgo que se presenta cuando las partes contrarias estan

poco dispuestas o imposibilitadas para cumplir sus obligaciones contractuales.
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Riesgo de Inmunizacion.- Es el riesgo de interés provocado por la variaciones no

anticipadas de los tipos de interés.

Riesgo de Oportunidad.- Es el tipo de riesgo que resulta ser positivo para una

organizacion.

Riesgos No Sistematicos.- Son los riesgos mas esporadicos y con menor control sobre

ellos.

Riesgos Sistematicos.- Son los riesgos que se dan mas frecuentemente y son los mas
facilmente controlables.

Utilidad esperada.- Esperanza matematica de la funcion de utilidad del inversor, lo
que en términos discretos se puede expresar como el sumatorio de los distintos

niveles de utilidad generados por los resultados posibles de las inversiones, por la

4
probabilidad de que esos resultados se presenten ( E[U(¥ )]ZZU (x,)p,)

Valor actuarial.- Probabilidad de variacion del valor de la inversion.
Valor barbell.- Valor cuya estrategia es el corto y largo plazo frente al medio plazo

Valor en Riesgo (Value at Risk).- Es la pérdida maxima en que se puede incurrir en
una cartera de inversiones en un horizonte temporal definido y dado un nivel de

confianza determinado.

Valor straight.- Valor que no tiene clausulas que garanticen su convertibilidad.
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Apéndice 2. Estrategias para combatir la aparicion de riesgos

mediante contratos de derivados.

Opciones y futuros

Una forma de combatir la aparicion de riesgo en las inversiones es mediante e/

contrato de derivados.

Un contrato de derivados es un contrato cuyo valor es funciéon de un activo
subyacente. El activo subyacente puede ser el precio de una accion, de una materia
prima, una divisa o un proyecto de inversion, como ejemplos mas comunmente

utilizados.

Los tres contratados de derivados més comunes son:
a Contrato de forward
a Contrato de futuro
o Opciones de compra / venta

Contrato de forward.

Es un contrato entre dos partes por el que se acuerda, en el momento de su firma, la
entrega de un activo subyacente a un precio determinado, en un momento futuro 7.
El subyacente puede entregarse fisicamente o, si el contrato es puramente financiero,
no entregarse y, consecuente mente, cancelarse mediante el pago de las

correspondientes diferencias de precio.

Las principales caracteristicas del contrato de forward son:
o Contrato a la medida, no estandarizado.
a Sin cotizacion en un mercado organizado.

o No se realizan cobros y pagos hasta el vencimiento.

- Pag. 202 -



Rafael Cruz Blanco Analisis y modelado de la Gestién del Riesgo

o Existe riesgo de contraparte.

Contrato de futuro.

Es similar a uno forward, pero con la particularidad de que es un contrato
estandarizado, que cotiza en un mercado organizado y cuyos beneficios o pérdidas se

liquidan diariamente.
Las principales caracteristicas de un contrato de futuro son:

o Contrato estandarizado (activo subyacente definido, asi como su cantidad y

vencimiento).
o Cotiza en mercado organizado.
o No existe riesgo de contraparte, garantizado por el organizador del mercado.
o Los beneficios o pérdidas se liquidan diariamente.

o Serequiere garantia de efectivo o titulos para hacer frente a posibles pérdidas.

- Contrato de opcion de compra / venta.

Es un contrato por el cual el vendedor recibe una cantidad monetaria (precio de la
opcion) que paga el comprador. El contrato proporciona al comprador el derecho
(pero no la obligacion) de comprar / vender un activo subyacente a un determinado
precio fijado en el contrato (precio de ejercicio) en una determinada fecha futura

(opcion europea) o hasta una determinada fecha futura (opcidn americana).

Los contratos de opciones tienen una amplia historia. Sin embargo, debido a la
relativa complejidad de su correcta valoracion, hasta mediados de la década de 1970
no se comercializaron las opciones en mercados organizados en cantidades realmente

importantes. Una de las razones para esta mayor aceptacion en los mercados
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financieros fue el desarrollo de una nueva teoria que resuelve el problema de la

valoracion de las opciones de forma sencilla, elegante y analitica.

Fueron Black, F., Sholes, M. y Merton, R. C. los que lograron enunciar teorias que

merecieron la aceptacion en la practica de los actores de los mercados financieros.

- Valoracion neutral al riesgo de una opcion, un periodo antes de su vencimiento.

Si se tiene una evolucion real de precios del activo subyacente como, por ejemplo, la
evolucion de precios que tenga el mercado en un determinado periodo, el cual podria
obtenerse del de los datos histdricos, el precio de hoy (periodo 7-1) del activo
subyacente, que el precio puede subir con un factor multiplicativo u# y con
probabilidad ¢, o bajar con un factor multiplicativo d y con probabilidad 1-¢g, siendo
el tipo de interés sin riesgo rr y teniendo también que u>1+rgz>d, para evitar

posibilidades de arbitraje.

Si se tiene que:

- C: Valor de la opcién de compra.

- u.S: Valor del activo subyacente si sube el precio.

- d.S: Valor del activo subyacente si baja el precio.

- B: Activo sin riesgo.

- A: Cierta cantidad de unidades del subyacente.

- p: Probabilidad de riesgo neutro.

- C,;, C,: Valores actualizados de los posibles valores de la opcion.
- K: Precio de ejercicio.

Se puede decir que para el periodo 7, si el subyacente vale u.S, el valor de la opcion

de compra Cu sera:
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C, = max[u.§ — K,0] (A2.1)

y para el valor del subyacente de d.S:

C, = max[d.S - K,0] (A2.2)

Considerandose la inversion alternativa (en lugar de adquirir la opcidon de compra) en
una cartera consistente en el activo sin riesgo de valor B, y una cierta cantidad 4, de

unidades del subyacente. El valor de dicha cartera hoy seria:

AS+B (A2.3)

Es decir, que el valor de la opcion de compra sera la inversion en activo subyacente

mas la inversion en activo sin riesgo:

C=AS+B (A2.4)

El problema se plantea al elegir 4 y B de modo que esta cartera genere los mismos
flujos de caja que la opcion de compra a su vencimiento en el periodo siguiente:
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uS.A+(1+r,)B=max[u.s - K,0]=C,

(A2.5)
d.S.A(1+r,)B =max[d.S - K ,0]=C,
La tnica solucion al anterior sistema de ecuaciones €s:
C -C uC,—-d.C
A=— B=—" - (A2.6)
(w—-d)s (u—d)l—rf

Aplicando la restriccion de la no existencia de arbitraje, si las dos estrategias de
inversion (en la opcion y en la cartera) proporcionan los mismos flujos de caja al
vencimiento, deben tener el mismo valor hoy. Con ellos se ha obtenido el valor

neutral al riesgo de una opcioén de compra un periodo antes de su vencimiento.

C(T-1,K,T)=S.4+ B = C,=C,, uC=dC, _
u—d (u—d)(1+rF)

(A2.7)
I+r.—d u—1l-r 1 1
=|——C,+——XC, |* =|p.C, +(1-p)C
I: u—d u u—d d:| 1+}"F [p u ( p) d]1+I’F
Siendo:
1 —
:Ld (A2.8)

u—d
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De la expresion anterior puede deducirse que el valor de una opcion es independiente
de la probabilidad (¢) que los inversores atribuyen a un aumento de precio (uS) para
el proximo periodo y de la probabilidad (1-¢g) para una reduccion del precio (dS) del

subyacente.

De la expresion anterior, también se extrae que p puede considerarse como una
probabilidad, denominada “probabilidad de riesgo neutro”, en contraposicion a las
probabilidades reales g y 1-q, y C(T-1,K,T) como el valor actualizado de los posibles
valores de la opcion (C, y C,) en el proximo periodo, actualizados al tipo de interés

sin riesgo.
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