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ABSTRACT

Este trabajo presenta una propuesta de control interno de riesgos a través de un sistema de
limites. Dicha propuesta conlleva la integracion de la gestion del riesgo en todos los niveles de

la organizacion empresarial.

El documento define los limites como la cobertura de la gestiéon realizada, y realiza una

catal ogacion de los mismos en funcion de su objetivo.

El problema planteado consiste en una optimizacion del uso de los recursos, donde la funcion
objetivo viene definida en términos riesgo neutrales, es decir, € coste de la gestion no puede
superar al de la correspondiente cobertura de mercado, ya sea para garantizar un valor o una
rentabilidad. Asimismo, las restricciones se plantean en términos de riesgo asumido para
diferentes niveles de confianza y horizontes temporales. Lo caracteristico de dichas restricciones
estriba en e método de estimacion de los parametros, ya que se emplea la teoria de eventos

extremosy la condicionalidad a través de procesos autorregresivos heterocedasti cos.

Al mismo tiempo, se fija un mecanismo de control de recursos ociosos y sefiales de alerta, que
viene definido por € error de la medicion condicional del riesgo, y por la posibilidad de
transformar la matriz de restricciones desde la organizacion interna a la externa. Finalmente, se
propone un sistema de integracion del control de riesgo en e de remuneracion, es decir, se

presenta una aproximacion a la remuneracion variable en términos de riesgo.
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1. INTRODUCCION

La adaptacion y la superacidn son objetivos basicos y finales de cualquier entidad, incluidas las
no financieras, de manera que la manifestacion final del riesgo constituye la no adaptaciéon, y por
ende la no superacion, de una determina circunstancia, y por simple antagonismo, la rentabilidad

serialasituacion inversa.

De esta forma justificamos la importancia del concepto de riesgo dentro de la empresa, hasta td
punto que podemos definir la actividad desarrollada por ésta como €l resultado de una gestion
tendente a asumir riesgos. Es decir, s e mercado se compone por un conjunto de relaciones
economico-sociales donde se intercambia, en Ultima esencia, riesgo no deseado, las entidades en

ocasiones se desprenderén de parte de su riesgo, y en otras |0 asumiran.

Una caracteristica del entorno empresarial actual es laflexibilidad, entendida como la posibilidad
de elegir, y cuyo reflgo contractual son las llamadas opciones. Estas opciones tendrian una
evidente justificacion, nadie conoce con absoluta certeza el futuro, luego sélo cabria que se

desconociese total mente (incertidumbre), o que se conociese en términos probabilisticos.

Si todos los agentes econdmicos de un mercado considerasen que el futuro es una gran
incertidumbre no habria mercado, puesto que toda operacién reportaria el mismo riesgo en ambos
sentidos, o para ambas contrapartidas, de manera que no tendria razén de ser. En cambio, si los
agentes del mercado conociesen € futuro con diferentes grados de probabilidad, 1as transacciones
tendrian una justificacion total, puesto que se buscaria una doble finalidad, bien modificar la
situacion de riesgo asumida, o bien, rentabilizar las modificaciones de riesgo del resto de agentes
bajo la hipbtesis de que sus decisiones son errdneas, 0 que han sido tomadas bajo probabilidades

de ocurrencia o no ocurrencias falsas.

Asi pues, & mercado servira para que unos agentes puedan adquirir dicha flexibilidad, posibilidad
u opcion, seguin la probabilidad que estimen tiene cada estado futuro del mercado, y otros, que
considerardn que los primeros estan equivocados en sus estimaciones, obtengan un precio por
dotarles de dicha flexibilidad, esto es, por asumir su riesgo. De esta manera, un mercado perfecto
en términos de riesgo, seria aquél que cotizase un justiprecio igual a obtenido bajo las

presunciones probabilisticas de todos |os agentes que intervengan en el mismo.



En este contexto se hace preciso una gestion que permita asumir solo |os riesgos deseados, y para
los que la entidad esté capacitada. Entendiendo por dicha capacitacion tanto |os medios técnicosy
humanos empleados, como |os recursos existentes y generados, que puedan emplearse para cubrir

posibles situaciones criticas.

Segun lo anterior, € problema de la gestion de los recursos propios debe solucionarse en
términos de riesgo, o 1o que es igual, intentar maximizar su rentabilidad, bajo las restricciones o

limites alos riesgos oportunos.

A o expuesto hasta aqui debe afadirse, seguin establece la legislacion mercantil, que los recursos
propios son la garantia de terceros, por tanto, la politica de provisiones que lleve la entidad debe
compaginarse con el volumen de recursos propios de que disponga la empresa para compensar
posibles situaciones extraordinarias. Normalmente, e regulador ya establece un sistema mixto
(provisiones y recursos propios), entonces el problema seria fijar que cuantia del riesgo deberia

provisionarse y cua garantizarse con recursos propios.

Si atodo esto unimos la actual corriente normativa de liberalizacion de la gestion de riesgos, que
ha supuesto €l desarrollo de los [lamados model os internos, se hace alin més acuciante para las
entidades, poseer un adecuado sistema de fijacion de limites a las situaciones de pérdidas

probables.
2. JUSTIFICACION, CONCEPTO Y CLASESDE LIMITES
2.1. Justificacién y concepto de limite

En el desarrollo habitual de la actividad se siguen unas pautas para poder alcanzar unos objetivos.
Asi en primer lugar, e Consgjo de Administracion fijara el objetivo principal, que vendra dado
en términos de creacion de valor o de rentabilidad. Una vez fijado €l objetivo basico, e Comité
de Direccion debera desarrollarlo con la intencion de establecer los objetivos secundarios, 0
necesarios para alcanzar €l objetivo fundamental. Su determinacion se hara en términos de las dos
variables bésicas que intervienen en toda decision de inversion, la rentabilidad y € riesgo. Por
tanto, este segundo paso consistird en expresar € objetivo como una media de rentabilidad
gustada a los principales riesgos que pueden afectar a la entidad, por 10 que sera preciso que
éstos previamente sean identificados, asi como en que actividad, mercado, producto, €etc., se

presentan.



Cuando estos riesgos se cataloguen seguin su grado de incidencia sobre la entidad, 1a rentabilidad
gjustada al riesgo se determinard en funcion del volumen de recursos propios, o capital

econOmico necesario paralograr € objetivo de rentabilidad.

De esta manera, a priori se precisa conocer la rentabilidad esperaday el riesgo asumido por cada

categoria.

Pero este planteamiento no es tan simplista, puesto que debe considerarse la posible incidencia de
diferentes riesgos sobre una misma via de generacién, esto es, hay que introducir la correlacion
entre factores de riesgo. Esto supone que & problema de obtencion de un objetivo de rentabilidad
no puede plantearse como una suma de variables independientes, sino como un objetivo de
“hedged return” (cobertura de la rentabilidad), es decir, si la direccion debe lograr un resultado,
cualquier otro inferior seria contraproducente, a igual que cualquier otro superior que hubiese
supuesto mayor exposicion a riesgo. De esta forma, es necesario contar con €l intervalo de
confianza de dicha rentabilidad, esto es, dentro de las posibles combinaciones de inversiones que
generen una rentabilidad comprendida en dicho intervalo, la combinacion éptima sera la que

genera mayor rentabilidad asumiendo menor riesgo.

Como este seria un problema de doble objetivo, es decir, maximizar y minimizar, debe fijarse una
de las dos variables, asi, puesto que €l objetivo viene dado en términos de rentabilidad, se fija el
riesgo, surgiendo de estaformalaidea de limite. Fijar este riesgo equivale a cubrir la rentabilidad

esperada (“hedged return™), o poner un “stop loss’ a valor de laentidad (coberturadel valor).

Por tanto, e limite es la cobertura de gestion, o la gestion de cobertura de la direccién sobre la
operativa habitual de la entidad.

Dado que los limites constituyen una cobertura frente al riesgo, € problema deberéa considerarse
como una optimizacion del empleo de los recursos, sometidos a ciertas restricciones o limites,

gue vendran fijadas en términos de riesgo.
2.2. Clases delimites

Los limites como cobertura o restriccion a uso de los recursos pueden clasificarse atendiendo a

diferentes criterios:

v' Segln larelacion entre el factor de riesgo y |a organizacion, destacan |os siguientes limites:
CLASE DE RESTRICCION



FACTOR

Actividades
INTERNO Areas
Operadores
Mercado
EXTERNO Producto
Contrapartida

v Determinados |os conceptos que van servir de restriccion, deben transformarse en los limites
propiamente dichos, para lo cual deberd fijarse la unidad de medida y su sistema de
determinacion. Dado que existe una diversidad de unidades de medidas, los limites también

podran clasificarse segun latécnica de estimaci n empleada:

UNIDADES DE MEDIDAS SISTEMASDE ESTIMACION
EXPOSICION MAXIMA | Nocionales y valores extremos
PERDIDA ACUMULADA Resultados acumul ados
PERDIDA PROBABLE | Value at Risk analitico y smulado
SITUACIONES EXTREMAS' Teoriadel valor extremo, stress test y worst case
SENSIBILIDAD | Factores fundamentales”

v' Findmente, segin e nivel de restriccion a que vayan destinados, los limites pueden
clasificarse en:

» Global, o asignado al total de factores de riesgo.
» Parcial, o asignado a una categoria de riesgos.
e Individual, o asignado particularmente a cada factor de riesgo.

Cada uno de estos limites debera ser fijado por un nivel de la organizacion, asi e global y
parcial corresponderd a la ata direccion, y consistiran en un “stop loss’, mientras que la
asignacion individual corresponderia a responsable de cada érea, siguiendo una politica de
“hedged return”. Por tanto, |os primeros son consecuencia de decisiones de supervivencia, y
podremos denominarlos limites estratégicos, mientras que los segundos buscardn la
rentabilidad gjustada a riesgo 6ptima, y los Ilamaremos limites operativos. Entre ambos tipos
exigtira una estrecha relacion, maxime teniendo en cuenta que los primeros englobaran a los

segundos, puesto que su periodo de estimacion sera mayor, como veremos segui damente.

! Hace referencia a los posibles eventos de dificil prediccion pero con una importante repercusion sobre los

mercados.

? Los factores fundamental es pueden fijarse atendiendo a diferentes criterios:

% Teoria de valoracion: por gemplo parala Capital Asset Pricing Model (CAPM) serian las betas y la matriz de
covarianzas.

% Seglin los factores que intervienen en su valoracién mediante la aplicacion de Taylor: surgen asi las deltas,
gammeas, vegas, duraciones, convexidades, etc.

% Segun ladistribucién de los resultados: media, desviacion estandar, asimetria, curtosis, etc.



3.IMPLEMENTACION DEL SISTEMA DE LIMITES
3.1. Planteamiento del problema

Llegados a este punto, €l problema de fijacion de limites puede contemplarse como una cuestion

de optimizacion de recursos en términos de riesgo asumido.

Para su andlisis sera preciso determinar una funcién objetivo que establezca € riesgo total
asumible por la entidad en funcién de las preferencias de sus accionistas, y a mismo tiempo,
distribuya los recursos necesarios para alcanzar € objetivo entre los distintos niveles de la
organizacion, para lo que sera necesario fijar unos limites de riesgo, es decir, las restricciones a

problema.

Ademés, este planteamiento debe formularse en dos vertientes no excluyentes, por un lado,
deberd garantizarse un valor minimo de la entidad, y por otro, habra que asegurar una

rentabilidad proporcional a nivel de riesgo asumido.

Mientras e primero de los problemas constituye una cobertura del valor o “stop loss’, el segundo

representa una coberturadel rendimiento o “hedged return”.

De este planteamiento se derivan una serie de cuestiones, que pretendemos resolver en los

siguientes apartados, y que enumeramos a continuacion:

v' ¢Como debe definirse la funcién objetivo que optimice el uso de los recursos y que ademés

reflgje las preferencias de | os accionistas?
v ¢Qué propiedades deben cumplir las restricciones o limites?
v' ¢Qué modelo de medicion de riesgos debe emplearse?
v' ¢COmo afectalacorrelacion entre los factores a problema?

v' ¢Cual debe ser & horizonte tempora de estimacion del riesgo, y como puede realizarse una

transformacién temporal adecuada de las estimaciones?
v' ¢Cual debe ser € intervalo de confianza empleado?
v' ¢Quéincidenciatiene lavolatilidad sobre el problema, y como debe ser considerada?
V' ¢A quénivel deben fijarse los limites?

v' ¢Qué debe considerarse un rebasamiento, y como puede estimarse?



v' ¢Debetener incidencia sobre laremuneracion del personal el problema planteado?
Estasy otras cuestiones tienen respuesta en |0s siguientes apartados.
3.2. Funcién objetivoy optimizacion del problema

Lagestion del limite alargo plazo pretende garantizar un valor minimo de los recursos propios de
la entidad (RP). Asi € valor de los recursos propios en un momento dependera de su importe en
el instante anterior y de larentabilidad del periodo (R):

[R<0 - RP,>RRP _ [ORP

RR =RP, [{1+R) 0 H R=0-RP=RR

FR>0 - RP, <RR, - ARP

Ademés se conoce que existe una relacion entre la tasa de interés libre de riesgo (r) y la
rentabilidad de la entidad (R), definida por:

R:r+@[z

Donde Z representa el grado de aversion a riesgo de |los accionistas.

A partir de las expresiones anteriores puede |legarse &
0 .
RP, = RP, [+ E + 1890 1
0 RP,

,_RR-RR,+r) RRR-) O,
riesgo riesgo H?>

Las tres posibilidades que se plantean exponen las tres situaciones posibles, esto es, existe interés
por asumir riesgos, no existe aversion a riesgo, y la aversion es positiva, y mayor cuanto mayor
sea larentabilidad esperada (R). Por tanto, segun sea la probabilidad subjetiva de cada accionista,
el valor de larentabilidad esperada sera diferente, y esto haré que su grado de aversiéon también o

sea.

Una posibilidad de evitar este grado de subjetividad es sustituir esta probabilidad por la de

martingala, paralo cual recurrimos alateoria de opciones.



Dado que € objetivo de los limites es fijar |a pérdida méxima asumible (“downside’) o garantizar
un nivel minimo de los recursos propios, una forma de lograrlo es mediante la técnica de “stop
loss’. La representacion de ésta en términos de la teoria de opciones es una CALL comprada,
puesto que limita e “downside” a importe de la prima pagada, mientras que e beneficio no

tiene un techo maximo.

A partir de la paridad put-call, sabemos que una call comprada puede construirse sintéticamente
mediante una posiciéon larga en e subyacente y la compra de una put sobre dicho activo,

gréficamente:

CALL comprada sintética

300

200 ~
.n
..
100 Y
~~
.. N
0 = E

-100

resultado

-200

-300

precio del subyacente

activo - - - - - put comprada call comprada

De estamanera, € limite podria entenderse como:
CALL =ACTIVO+PUT

Esto equivaldria a comprar una put sobre € activo con un precio de gercicio igua al valor

minimo a garantizar, y un vencimiento en funcién del tipo de limite.

Como comprobamos esta estrategia tiene un coste, la prima de la put a comprar. Para evitarlo,
existe otra estrategia, €l collar o tinel. Consistente en garantizar un resultado minimo y otro
maximo, para de esta forma compensar €l coste de cubrir € “downside” renunciando a parte del
“upside’ o beneficio potencial. Se construye mediante la posesion del subyacente, la compra de
una call y la venta de otra, ambas con igual vencimiento pero diferente precio de gercicio. Esto
altimo supondra que €l tanel tenga un techo y un suelo no simétricos, sino fijados para que la

primafina sea cero. Entonces |la estrategia puede expresarse como Sigue:



ACTIVO+CALL(E,)-CALL(E,)
prlma(CALL) prlma(CALL) 0

Resultando gréficamente:

TUNEL
T TX
P
(@] -~ x-
g 2229
=2 S twn T
a X X X=X X X
q) - -
et -
precio subyacente
----- activo - - X- - call comprada - - +- - call vendida
—techo suelo

Si incorporamos la paridad put-call, entonces:

A OB B e )-cle)= e ) rE

Que representan los “spreads” verticales “bull” y “bear”, y gréficamente serian:

Bull spread vertical
200
A
150 L
Y 3
° 100 o
& 50 ot
= 0 SR SR SR SR SR SR CR S Ok s T
3 LT '
= 5O | A k- ck-chk-ck-ck-ck-chk- ok X .
X
-100 .
X
-150
precio subyacente
- 4- - callcomprada - - X- - call vendida resultado
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Bear spread vertical

150
LA
100 L
50 .- -4
3 M- X - XXM X K- K- X .”
(5 o """""""""" X - A - "‘ """""
?; 50 A--A--A--A--A--A--A--A--A--A--)A(‘:x~
2 X
-100 .
.
-150 X .
X
-200
precio subyacente
- 4- - callcomprada - - X- - call vendida resultado

En las estrategias spread no sdlo se garantiza € valor minimo y méximo, sino que ademas, se
establece la pendiente del resultado como consecuencia de la fluctuacion del precio del

subyacente entre el techo y € suelo.

Entonces, estas estrategias aplicadas sobre la cartera de un accionista que posea una accién dan
lugar a
A-C(E1)+P(E2)=B
E;>E,

Donde A eslaaccién, C lacal vendiday P la put comprada, de manera que la accion mas la put
representan e “stop loss’, o pérdida méxima asumida, y a afiadir la call vendida, no sdlo se
consigue rebgar € coste de la estrategia, SN0 que se asegura una rentabilidad maxima,
representada por e valor del bono o flujo final que se percibira (B), y que podemos expresar
Como:

[E; - E5] +[C(E1) - P(E,) _B 4
A -C(E;)+P(E,) 100

Si comprobamos esta estrategia a través de un sencillo ggemplo donde € valor de la accion es de
1.000 u.m., el precio de lacall vendida es 5 u.m., siendo su precio de gercicio 1.155 u.m., y la
prima de la put comprada es de 55 u.m., con un precio de gercicio de 1.000 u.m., entonces

suponiendo que la rentabilidad que desea garantizarse es del 10% (“hedged return”), y que €

11



valor que pretende cubrirse es de 1.000 u.m. (“stop loss’), la estrategia resultante en términos de
rentabilidad seria:

[1.155-1.000] +[5-59
1.000-5+55

10001050 _ _, 7606 . stoploss
1.050

=+10% - hedged return

Comprobando ahora el comportamiento de |a estrategia para diferentes preci os obtenemos:

Momento  Activo Call (1.155) | Put (1.000) Total Rentabilidad
Costeinicia -1.000 +5 -55  -1.050
Ventafina-1 +800 0 +200 +1.000 -
1.000 1'050=—4,76%
1.050
Ventafina-2 +900 0 +100 +1.000 -
1.000 1.050=_ 4.76%
1.050
Ventafina-3 +1.100 0 0 +1.100 -
1.100 1.050:+ 4.76%
1.050
Ventafina-4 +1.200 -45 0 +1.155 1.155-1.050
————— =+10%
1.050

Por tanto, la rentabilidad maxima garantizada es del 10%, a cambio de asumir una rentabilidad
minimadel —4,76%, igua a “stop loss’.

Hasta este punto son varias | as conclusiones que podemos extraer:

1. Los limites a largo plazo o estratégicos se corresponden con una técnica de “stop loss’,
pudiendo replicarse mediante opciones call, y su réplica sin coste (0 minimo) mediante un
tlnel.

2. Los limites a corto plazo u operativos equivalen a garantizar una rentabilidad minima que
permita asegurar € valor de los recursos propios, dicha rentabilidad viene dada por la
pendiente de la correspondiente estrategia “spread”, y se corresponde con la postura de
“hedged return”.

Ambas estrategias tendran un coste por cubrir el “downside’, dicho coste sera la suma del valor

de las correspondientes opciones, asi pues:

v' En caso de “STOP LOSS’ € coste sera mayor s |a estrategia es cubrirse del “downside” sin
fijar e “upside’ (cal), que fijandolo (tunel). Ademés, cuanto menor sea la minusvalia que

puede tener lugar, mayor serd el coste. En caso de una call debera estimarse su valor, y en €

12



supuesto de un tunel €l valor sera e coste de la call comprada menos €l de lacall vendida, sin

olvidar que sus precios de gjercicio son diferentes, y por tanto, sus volatilidades (smile).

v Para e “HEDGED RETURN” € coste sera la diferencia entre la prima de la opcion
comprada y la vendida, y de igual forma que en la anterior, cuanto menor sea la minusvalia
posible, mayor coste, o bien, a mayor pendiente de la recta que una el techo y el suelo desde
los extremos de éstos, mayor serd la rentabilidad asegurada, y por ende mayor €l coste de la
estrategia. En esta estrategia, a igua que la precedente, un mayor diferencia de precios de
gjercicio dara lugar a un mayor coste. Este tipo de limites permite considerar las condiciones
del mercado, puesto que sera bull si es alcista, y bear si es bgjista, la Unica diferencia es que
en la primera posibilidad, € precio de gercicio de la opcion comprada serd inferior a de la

vendida, mientras que en el segundo caso ocurre a contrario.

Una vez que hemos determinado |as estrategias con opciones equivalentes a los limites, debemos
determinar su uso. Si establecemos que las estrategias con opciones serian aguéllas que los
accionistas deberian llevar a cabo en € mercado para garantizar € valor de su inversion, entonces
los limites que fije la entidad deberian sustituir dicha operativa, es decir, el accionista no tiene

gue cubrir €l riesgo de gestion de la entidad, tan solo deberd cubrir su grado de aversion.

Por tanto, s una entidad fija limites estara cubriendo el riesgo medido en funcién de las
probabilidades de martingala, dejando libertad a los accionistas para que cubran & exceso de
riesgo que ellos estiman tiene su inversion, calculado seguin su probabilidad subjetiva, es decir, su

grado de aversion al riesgo.

Asi pues, si € accionista que cubriese € riesgo através de una estrategia call sintética, sufririaun
gquebranto maximo igual a la prima de la put comprada, entonces e “stop loss’ fijado por la
entidad deberia corresponderse con dicho importe. Con lo que, € riesgo maximo asumible a
través de una estrategia de limites seria igual a coste de la operacion de mercado que deberia

realizar €l accionista
Dentro de este enfoque la funcién objetivo seria por tanto:

n

coste = Z r

13



Donde r serd e riesgo asumido en cada actividad. Lajustificacion de dicha igualdad se encuentra
en la estrategia de arbitragje, es decir, desde la Optica del accionista, € precio de cubrirse en €

mercado debe ser igual a coste de la estrategia de limites.

Una cuestion fundamental es determinar la cuantia limite de cada apartado en que se dividen los
distintos niveles de la gestion, asi €l planteamiento de esta estrategia simétrica, nos conduce a
diferenciar, dentro de los distintos precios de gercicio empleados, cuaes constituyen limites de
“stop loss’, y cudes de “hedged return”.

Pero al emplear distintos niveles de precios de gercicio, implicitamente lo que se fijan son
diferentes volatilidades, y esto esta interrelacionado con las medidas de riesgo que emplee la
entidad.

Una vez determinadas, en términos de precio de mercado, las cuantias maximas de riesgo
asumible, la cuestién es como repartirlas entre los distintos niveles de la organizacion interna
(operadores) y externa (productos y contrapartidas), es decir, entrariamos en la fijacion de las

restricciones.
3.3. Restricciones
3.3.1. Medicion: propiedades

Seguin las dos técnicas de determinacion de limites propuestas, hay que considerar gque por un
lado, €l “stop loss’ presenta una situacion extrema, y por tanto, su determinacion debera
realizarse aplicando técnicas de situaciones extremas, puesto gque representa una gestion pasiva;
mientras que por otro, la “hedged return” supone una gestion mas activa y un seguimiento mas

continuado, siendo més recomendables medidas de lafamiliaVaR (“Value at Risk”).

El problema es complgo, puesto gque la cobertura es doble, por un lado de los recursos propios
(“stop loss’), y por otro, de la rentabilidad o cuenta de resultados (“hedged return”), es decir,
situaciones extremas para plazos estratégicos y situaciones anémalas para plazos operativos. Con
esto estamos introduciendo una diferenciacion de entornos y por tanto de métodos de estimacion
de los limites, es decir, se cacularan sobre diferentes horizontes temporales, para distintos

interval os de confianzay con diversas técnicas, asi:

1. “Stop loss’ global: congtituiria, para e mayor plazo, la cobertura asumible mediante los

recursos propios.
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2. “Stop loss’ parcia: para un plazo inferior a anterior, representaria la cobertura maxima
asumible mediante los recursos propios de cada una de las categorias de riesgos, esto es,

externos o internos.

3. “Hedged return” parcial: para un plazo ain menor, recogeria la cobertura de las dos

categorias de riesgos (externos e internos) através de la cuenta de resultados.

4. "Hedged return” individual: seriala provision de fondos para el menor plazo, con laintencion
de cubrir cada uno de los factores de riesgo considerados individual mente.

De lo expuesto se desprenden tres cuestiones clave aresolver:

1. ¢Qué técnicas deben emplearse y cudles son las caracteristicas que deben tener dichos
métodos de estimacion?

2. ¢Cudles serén los horizontes temporal es sobre los que realizar |a estimacion?

3. ¢Cudles deben ser los interval os de confianza sobre los redlizar 1a estimacion?

En este apartado daremos respuesta a la primera de las cuestiones, y en el siguiente a las otras

dos.

Para determinar que técnicas son las idoneas en la estimacion del riesgo, dentro del problema que
nos ocupa, hemos de establecer las caracteristicas que deben cumplir estas medidas. Con esta
intencion recurrimos a los axiomas que toda medida coherente del riesgo debe cumplir, asi s

definimos r(.) como una medida de riesgo, dichas propiedades son:
e Tradacion invariante.

Invirtiendo una cantidad p en € activo libre de riesgo, la media de riesgo de la posicién total, esto

es, la cartera (x) mas esainversion p, deberarecoger una disminucion igual ap:
r(x+pR*)=r(x)-p
Donde R* eslarentabilidad del activo libre de riesgo.

Esto supone que s € activo no es € libre de riesgo, sino & mismo de la posicion inicia (x),

entonces:
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Ox=p - r(x+pR,)=0

Esta propiedad representaria la estrategia de cobertura, y dado que ésta es la empleada en €l

sistema de limites propuesto, dicho sistemala debera cumplir.
e Subaditividad.

Para cual quier medida coherente del riesgo se debe cumplir que:

r(x +y)<r(x)+r(y)

Esto garantiza la gestion descentralizada del riesgo, es decir, que operaciones independientes de
filidles u operadores, por gemplo, no repercutan negativamente sobre el riesgo globa de la
entidad.

Este principio establece que € riesgo estimado de forma independiente y agregado, no debe ser
inferior a estimado sobre la variacion del precio de la cartera en su conjunto. La explicacion de

esto se encuentra en la diversificacion, esto es, en la correlacion entre activos.
Evidentemente esta propiedad debera aparecer en el sistema de limites.
» Homogeneidad y positividad.
Una medida coherente del riesgo deberd cumplir que:
>0 - r{tx) =t [(x)

Es decir, s € tamafio de la posicion influye en su valor futuro, esto es, en su liquidacion,
entonces habra que considerar €l riesgo de liquidez. Pero ademas, y a afadir el axioma de la

subaditividad, resulta que:
r(Xl,l Xt t Xl,n) = r(n D(1) s r(Xl,l) + r(Xl,2)+' -t r(Xl,n ) =N m(xl)

Parece pues que ambos axiomas son opuestos, de manera que e cumplimiento de uno u otro

dependerd del riesgo de liquidez y de la normativa aplicable.
Este axioma también aparecera en e sistemade limites.
* Monotocidad.

Que se representa como:
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Six<y - r(x)<r(y)

Esto degjafuera medidas ddl tipo:

) =-Eolx)+nofx)
Siendo Q una probabilidad bajo la que se realizan |as estimacionesy n > 0.

Aunque medidas del riesgo que empleen la semivarianza en lugar de la varianza cumplen este

axioma, no cumplen la subaditividad, puesto que son de laforma:

r(x)=-Eq(x)+o Q{[x -E, (x)]i}

Este axioma, por tanto, lo incumplen aquellas medidas basadas en la dispersion de valores

relativos o rentabilidades, cuyos importes son independientes del valor de la cartera.
* Relevancia.

Este axioma evita la concentracion de riesgos, esto es, la medida debe detectar este problema

puesto que Se enuncia como:
Six<0 - r(x)>0

A modo de conclusién, se comprueba que a definir las restricciones o limites por niveles, es
fundamental el cumplimiento de estas propiedades, pero resulta imprescindible e cumplimiento
de tres de €ellas, |a subaditividad, |la monotocidad y la homogeneidad y positividad, puesto que las
restricciones forman un conjunto interrelacionado, y estas propiedades hacen referencia a la
agregacion y diversificacion de riesgos. Si a esta exigencia unimos que las medidas tipo VaR
basadas en las matrices de covarianzas incumplen los axiomas de subaditividad y concentracion,
segun hemos comprobado al enumerar |as propiedades de las medidas de riesgo, esto nos lleva a
emplear otras metodologias, como el “worst case” a través de escenarios simulados 0 estimados,

de ahi que debamos analizar en mayor profundidad técnicas relativas a escenarios extremos.

Antes de analizar |as posibles técnicas de medicion, conviene anaizar més detenidamente alguna
propiedad que dichas medidas deben cumplir, en concreto la homogeneidad y positividad y la
subaditividad.

» Homogeneidad y positividad
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Aungue inicialmente |la homogeneidad y positividad se plantean desde e punto de vista del
tamario, nosotros la emplearemos dentro del sistema de limites, bgjo e prismadel plazo, es decir,

la transformacién no sera de volumen sino de horizonte temporal .

Es en este punto se hace preciso definir una caracteristica de las distribuciones de probabilidad

denominada autosimilaridad.

La autosmilaridad es la propiedad por la que unos valores de un proceso estocéstico se

transforman en otro para un periodo o intervalo tempora diferente, esto es:

. . . — Tk . . .
(Xl,T’XZ,T""’Xt,T) =T [(Xl,l’XZ,l""’Xt,l)
A efectos de la distribucion se expresaria como:

distrib K
XS,T |:| T XS,l

Al aplicar esta propiedad debe tenerse en cuenta que:

siendo o la estabilidad de la distribucion, es decir, € nimero de momentos distintos de cero, o

explicativos del comportamiento de lavariable.

Asi por g emplo, un Browniano que sigue una distribucién normal cuyo a=2, cumple la famosa

reglade laraiz cuadrada del tiempo:
Bst = JT [Bs,

Pero cuando 0#£2, 10 que representa un proceso de saltos, dicha regla no es aplicable de la misma

forma:

distrib Vo
XS,T |:| T XS,l

Asi por giemplo, si comparamos €l resultado de transformar una estimacion VaR de 1 dia, de —
100 unidades monetarias, a 10, 20 y 60 dias, para distintos grados de estabilidad resulta que:
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Por tanto, a menor grado de estabilidad |a regla de la raiz cuadrada es més erronea, y a aumentar
el horizonte tempora de transformacién el error también crece, por e contrario disminuye al
aumentar el grado de estabilidad.

Si a problema de la autosimilaridad le unimos € de la condicionalidad, resulta que e grado de
estabilidad varia con la volatilidad; entonces, para solventarlo, podemos recurrir alaregresion de
quantiles para realizar una transformacion temporal de la estimacion, asi € quantil de la pérdida
y; €s una funcion lineal de otras variables. Para ello se expresa y; en funcion de las variables

explicativas:
Yi =B Dk +y [
En términos de quantiles seria:
Qt =B kg +v [off
Donde a es €l intervalo de confianzay q representa el quantil Gaussiano correspondiente a error
(e), puesto que como tal sera independiente e idénticamente distribuido (i.i.d.), asi para a=0,95,
seria
0% =4 (0,95) X, +y (0,95)1,65

Y paraestimar los parametros:
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El problema de esta estimacion viene dado por la escasez de observaciones en la cola de la
distribucion, de ahi que se proponga tomar como variable dependiente los valores estimados del
guantil para un periodo k, a través de la transformacion. Asi por g emplo una posible regresion

vectoria seria

1

Q. =a+bk+ckG,, +dk2 G,

Donde k seria un vector con los diferentes horizontes temporales, y ow1 |la matriz de volatilidad
estimada para un periodo después mediante un modelo GARCH (1,1), y para cada serie de
logaritmos neperianos de | as rentabilidades de cada horizonte.

e Subaditividad

Otra propiedad fundamental en e sistema de limites es la subaditividad, y dado que su
cumplimiento depende de la correlacion, deberemos estudiar ésta.

Algunas cuestiones que deben tenerse en cuenta sobre la correlacion y la estimacion del riesgo

son.

= Al medir el riesgo se necesita conocer la distribucion conjunta de todos los factores de riesgo,
puesto que la correlacion unida a las distribuciones marginales supone que se incumpla el

principio de subaditividad, como comprobamos posteriormente.

» S los factores se comportan como una normal, dicha distribucién conjunta sera elipsoide o
esférica, y podra definirse a partir de las distribuciones de cada factor y las correlaciones

lineales entre ellos.

= Si la distribucion no es eipsoide o esférica, entonces para una determinada correlacion,
existen infinitas posibles distribuciones, ademas conocidas |as distribuciones de los factores,
cualquier combinacién lined entre —1 y +1 de €ellas, no serd una distribucion conjunta
adecuada, pues fuera del mundo €lipsoide € intervalo que fija la posible combinacion lineal,

ser&

00 [p min.P méx] D[_1;+i
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El significado de una correlacion minimay maxima es €l de la perfecta correlacion negativa
y positiva, respectivamente, luego perfectamente correlacionado no significa siempre que el
valor absoluto de la correlacion sea 1, asi como que su vaor sea 0, tampoco significa que

existaindependencia entre |os factores.

= Transformaciones de | os factores afectan ala correlacién, esto es:

p (x.y)#p [In(x).In(y)

» Lacorrelacion solo esta definida cuando la varianza es finita, y por tanto, la correlacion linea
no serd una medida adecuada de la dependencia para distribuciones de colas gruesas y

varianzas infinitas.

Para evitar estos problemas se puede trabgjar con €l rango de correlacion (Kendall y Spearman),

definido como:
rankp (x,y)=p |[F, (x). F, (y)|

Donde F es la funcién de distribucién de la variable. Pero no solventamos todos los problemas,
aln permanece € hecho de que un valor igual a cero representa la independencia, y ademas no
informa directamente sobre la dependencia de los factores. Sin olvidar gue conlleva una compleja

mani pul acién respecto alacorrelacion lineal.

La solucién propuesta por EMBRECHTS, MC NEIL y STRUMANN (1999) son las cépulas o
duplas (D), esto es, s hay dos factores de riesgo x ey, cuyas distribuciones son F(x) y G(y), y
ademés se conoce la distribucién conjunta H(- ), entonces puede determinarse la probabilidad

condicional de que un factor tome un valor, habiendo tomado el otro un determinado precio,

luego:
H(x,y)=D[F(x).G(y)

Una caracteristica de las duplas es que son invarianes ante incrementos y transformaciones

continuas de x ey, lo que no cumple lacorrelacion ni € rango de correlacion.
Ademas | as duplas presentan limite superior e inferior, asi:
D, =max(F (x,)+ F.(x,) +--+F, x,)-1,0<D(F x,) F.(x,)- F,(x,)<D, =min(F (x,} F, (x,).- F, (x,))

n

De manera que:
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= SiD=D,, lasvariables estén perfectay positivamente dependientes.
= Si D=Dy, entonces seran perfectay negativamente dependientes.

Como consecuenciade lo anterior:

VeR, (i +y) = H o) # var2()+ VaR2(y)+ 205 ver, ()ver, (v)2

- e
Donde Fy y Gy representan |as distribuciones marginales de cada variable. De maneraque si:
D=D, - VaR, (x +y)>VaR, (x)+VaR, (y)
Siendo la diferencia con lacorrelacion lineal:
HL0)- var, (x)+ VR, (v)|=R

Donde R serd ademés € incumplimiento del axioma de la subaditividad, de manera que
correlaciones positivas infraestiman el riesgo y negativas lo sobrestiman, siendo € problema

conocer e grado de dependencia de |os factores de riesgo.
3.3.2. Medicion: técnicas

Una vez estudiadas las propiedades que debe cumplir e sistema de limites, analizaremos las

diversas técnicas que se emplean en la estimaci én de eventos extremos.

En el estudio de contingencias es preciso distinguir entre:

v Contingencias pequefias y probables.

v Contingencias grandes y poco probables.

Paralo cual, se emplean distintas funciones de distribucién F(x), dentro de las que destacan:
v Contingencias pequefias. exponencial, gammay normal invertida.

v Contingencias grandes: lognormal, Pareto, Benktander, Burr, Weibull y loggamma.

Un problema al aplicar estas distribuciones en las grandes contingencias es e originado por las

colas gruesas, siendo necesario recurrir a distribuciones subexponenciales, definidas como
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aguellas que decaen hacia cero mas lentamente que las exponenciales. Asi la funcion

caracteristicade la distribucion seré&:
D = E(ei Ry ei@ f-cli® fi-ip gn() 2]

Dondey es una constante red y:

c>0
a 0(0,2]
g 0[-11

%ia ¢1—»th£&
z=0 0O2cC

%sm =1- -%El]n\t\

Estos pardmetros caracterizan la distribucion y representan:
v ceslaescaaconstante.
v B describe la asimetria, de manera que:

» Si 0<B<l - asimetria positiva (derecha).

» S -1<B<0 - asimetrianegativa (izquierda).

v o es d factor clave que definira los momentos, colas y puntos asintéticos de las sumas. Asi
cuanto menor es su valor, mayor sera el apuntamiento de la distribucion, estando por tanto

relacionado con la curtosis.
vy esun pardmetro de situacion.

A partir de estos parametros puede establecerse la distribucion, pero existen situaciones en las

gue no es posible, en estos casos puede aplicarse la expansion asintotica:

6.9 = by + 5 20

Siendo n(x) lafuncion normal de densidad y:

_Hor o RH.M (X-u)3E
Q,(x) Hm@ 6 E’Ecs

_Ho1 R (x—m?ﬁ Hy0) B *
() H@@ 572 E%E o? "o 6! 3
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Donde:

H,(x) =x*-1
H,(x) = x®-3x
Ho(x) = x®> —10x> +15x
Evidentemente si G¢(x) fuese la normal, y dado que la asimetria es nulay su curtosis 3, Q1 y Q.

serian cero.
Dentro del estudio de va ores extremos hay que considerar:

v' La distribucién Generadlizada de Vaor Extremo (GVE), que describe € limite de una
distribucién de maximo normalizado. A partir de esta puede estimarse € denominado
MaxVaR, que representaria e maximo de las fluctuaciones de una variable proximas a

extremo, y cuya estimacion se realizaria a través de |0s excesos maximos.

v' La distribucion Generalizada de Pareto (GP), que representa el exceso de una distribucion
sobre un determinado nivel. En finanzas permite la estimacion del “shortfall”, o exceso medio

sobre un nivel alto dado.
Ambas distribuciones pueden representarse como:

1

0 _
GVE(x)=Foic 20 . e %)%

—X

H Si€:0—>e_e

0 1

%i € ¢O—»1—B_+s ﬁHg
GP(x)=0 O  BO

g X

E Si8=0—>1—eB

Donde:

Sig>0_¢ =q ¢
Se=0

Sig<0_g=—q !

Seguin todo lo anterior, € primer paso a seguir en la estimacion de los fendmenos de la colaes la

determinacion del pardmetro a o inverso del indice de lacola(g).
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Si Xj es una secuencia de independientes e idénticamente distribuidas variables aeatorias, la

muestra ordenada ser&

X1t > X2t =>...2 Xt t

Donde:

Xt,t =min(x1,...,xt) =my
X1t = MaX(Xg,...,Xt) =My

De manera que X sera dentro de una muestrade t valores €l estadistico de mayor orden k, o €l k-
ésimo estadistico.

Estos estadisticos se emplean en la estimacion de colas, quantiles y probabilidades de exceso

sobre un nivel determinado. Asi, através del estimador de Hill, €l indice dela cola seria:

k-1 k-1

6 =423 204 ) =2 5 Q) - InQ) 06 =

o

Para estimar la distribucién GVE puede realizarse un test de comparacion de distribuciones con
la serie de datos, en funcion de la correspondencia entre los valores de cada orden estadistico.

Para€llo se determina:
FF R
OowvY C
Donde p representa la localizacion y g la pendiente o escala. Suelen estimarse mediante una
regresion linea de los datos:

R=u +¥[X

De esta manera, la distribucién GVE vendra dada por:

—1/e
_ ﬁ‘ll
GVE=¢g E“S v E
1+¢ O M >0
A

Donde las distribuciones tipicas empl eadas son la Fréchet (F), Weibull (W) y Gumbel (G):
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En cuanto al cédlculo de los pardmetros que definen la distribucion GVE, si |os datos disponibles
son i.i.d., entonces, a partir del valor de € obtenido del estimador de Hill, e método que puede

emplearse paracalcular 1y Y eslamaximaverosimilitud.

De manera que una vez estimados los parametros, e p-quantil de la cola, que representaria el
MaxVaR, sera
.~ ¥ 3
o =1 - - [
€

Pero cuando € indice de la cola () es mayor que cero, KOEDIJK, HUISMAN y POWNALL
(1998) proponen emplear, en lugar de la distribucion Fréchet, una t-student, ya que presenta una
cola més gruesa que la normal. El inconveniente es determinar los grados de libertad de la

misma. Paraello, en primer lugar estiman el indice de la cola como:

* =%[g[ln(xi)—|n(xk+1)]

H*=a+blX; +¢g
1

a

0i =1,...,k

£ =

Obtenido €l indice debe hacerse una correcta interpretacion, pues representa los grados de

libertad de una distribucion de t-student con:

Evidentemente, ésta no es la distribucidn buscada, asi pues habra que adaptarlaalareal. Paraello

se estima;
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c*

A=

gﬂ

A partir de este cociente entre la desviacion de la muestra (o*) y la correspondiente a la

a
-2

distribucion de student, el riesgo seria:

Riesgo =V, A
Donde Vg sera el valor actual de la posicion y t representard el valor de t-student seguin € indice
delacolay € nivel de confianza.

Respecto alafuncién de exceso medio, se define para un nivel dado u como:

e(u) =E[x —u|x <y
Osu<xg

Siendo Xr € punto fina derecho de la distribucion. En finanzas e(u) representaria el “shortfal”,
cambiandose el punto final derecho por € izquierdo, y u seriael VaR para un determinado nivel

de confianza.

La estimacion de € y B puede efectuarse por méxima verosimilitud o segin los momentos

probables ponderados, siendo finalmente € “shortfall”:

B +¢ Ol
1-€

e(u)=Elx -ulx>ul=

Y € percentil correspondiente al “shortfall” para un nivel de confianza p sera

) B% _é_
X, =VaR+= - 1
i € p)g %

Dondet esel intervalo tempora y N el niUmero de excesos sobre d VaR (VaR = u).

Pero la teoria de valores extremos tampoco es la panacea, existen una serie de problemas a tener

en cuenta:
» Escasez de datosen lacolapararedizar € andlisis.

= Eleccion del orden estadistico para estimar la cola de la distribucion, es decir, a partir de que

observacion se considera que comienza ésta. Asi si € orden elegido es muy grande para
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trabgjar con muchos datos, € andlisis se dgadelacola, y s e nimero es pequefio, aunque se
reduzca la varianza, aumenta el error. Esto se ha intentado solucionar a través de una

regresion no lineal entre los eventos de la cola empiricay los val ores extremos observados:

probx >y)=k " ffl+cy*)

= Otro problema es s k, en la regresion anterior, es constante 0 no, lo que va unido a
cumplimiento de la autosmilaridad. Este principio, segin se anaizo, permite la

transformacién temporal de las estimaciones segin € indice de la cola

1
Vv, O 0OV,
Pero en la préctica se comprueba que segin € nivel inicia de la volatilidad la regla no es

constante sino que se debe expresar como:
A
Vv, O OV,

Donde A\ dependera de la volatilidad®, asi para un nivel bajo de ésta, el nivel futuro seraalto,
y viceversa, puesto que existe una reversion a la media, con lo que a menor volatilidad
mayor vaor de A, y a mayor volatilidad menor serd su valor, pero si la volatilidad esta
proximaalamediasu valor seria

Ay O=
o

» Por dltimo, con relacion a la rentabilidad de los activos surge otro inconveniente, dado que
ésta es condiciona y heterocedastica como se comprueba hoy dia, con lo que la teoria de
eventos extremos a considerar que las variables son i.i.d., no seria aplicable. Esto hace que
sea fundamental |a eleccion del modelo de valoracion, puesto que si define correctamente el
comportamiento de la volatilidad, los residuos seran i.i.d., de forma que podria aplicarse la
teoria de valores extremos para analizar éstos, es decir, la cola. Surge asi una propuesta
consistente en estimar la volatilidad a través de un modelo GARCH (1,1), y posteriormente

determina el error (e):

% Por ello anteriormente, al tratar la autosimilaridad, se introdujo la regresién de quantiles como forma de modelizar
este comportamiento.
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Xt =0 ki
e =Xt — Xy

(;tz =ag toq Bitz_l +B Etz—l

Una vez estimados los pardmetros se hallan los errores (z), para cada momento de la base

histérica en que se hubiesen producido pérdidas:

A continuacion, para estimar la distribucion GP, habré que estudiar la cola de los residuos z.

De maneraque € nivel de z para un quantil (g) equivalente parael nivel u ser&

|
=
0 o o

2 =Z + = D
q p+l o E ﬁ
n

Donde n serd € numero total de observaciones de z 'y p € orden estadistico empleado en la

estimacion del indice de la cola (g).

Finalmente, € “shortfall” condicional parat+1 seria

2o s 1 B-eZpaf
Sq =Xt+1 o t41 [Zg %—5 + a-K)z El

Para la estimacion dd riesgo bgjo la perspectiva de la estrategia “hedged return”, y habiendo
guedado demostrado la necesidad de emplear técnicas de simulacion de casos extremos, se

presentan dos posibilidades, |a simulacion de Monte Carlo y la histérica.

El método de Monte Carlo considera, al tomar el percentil correspondiente a nivel de confianza
buscado, que e comportamiento del precio viene dado por un movimiento Browniano. Para
comprender el alcance de esta reflexion debemos recurrimos nuevamente a la autosimilaridad,
esto es, la propiedad por la que los valores de un proceso estocéstico se transforman en otros con
intervalo temporal diferente:
S, =t“ 5,
k=1

o
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Donde t representa el momento temporal y a es e grado de estabilidad de la misma. Asi, una
distribucion norma es de grado 2, con lo que e proceso Browniano (B) tendrd una

transformaci 6n temporal del tipo:

1
W, =t2[8,
e,=N(0,2)

Entonces, a simular € precio de la posicién resultaria:

~>62 Mo lte
Ho Ltk 1
Sit =S E@ e v |

Pero s el grado de estabilidad fuese menor de 2, lo cua es habitual en series financieras,

entonces es mas correcto:
=L WP (=
S, =S @*0m T heo ki - ',._1)]5

Por tanto, se estaria pasando de un proceso Ornstein-Uhlenbech:

i
y.=e? [B,
A otro dd tipo general:

g
yi=e® [8,
Esto supone que a medida que las colas de la distribucién son mas gruesas, 1o cual ocurre cuanto
mayor es € horizonte tempora de estimacion, el riesgo se vuelve asintético y su grado de
estabilidad disminuye por debajo de 2, por lo que la transformacion tempora o efecto temporal

tendra menor incidencia que en la distribucion normal, esto es:

Este sera un primer condicionante al transformar estimaciones bajo condiciones de normalidad a
otras gjenas a dichas premisas, y de ahi nace |la necesidad de considerar otros procesos, como €l

hiperbdlico, o recurrir alasimulacion historica.
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3.3.3. Determinacion de ciertos parametros de estimacion

Una vez que se han establecido los dos tipos de técnicas en los limites, asi como las metodol ogias
mas convenientes para su estimacion, es preciso delimitar dos parametros basicos para llevar a
cabo dichos célculos, nos estamos refiriendo a horizonte temporal de estimacién y al intervalo de

confianza de lamisma.

Respecto a periodo u horizonte tempora ha de considerarse la diferencia que existe entre las dos
técnicas aqui propuestas, es decir, € “stop loss’ deberia abarcar un periodo superior ala“hedged

return”.

Una primera solucion consistiria en hacer corresponder el periodo de medicion con el periodo de
control, esto es, se fijaria de acuerdo alos plazos previstos presupuestariamente o de informacion
aterceros, por gemplo mensua o trimestralmente. Pero esta propuesta, aungue pretende eliminar
la subjetividad de la eleccidn, no esta en consonancia con el objetivo de optimizar € uso de los
recursos. Por ello recurrimos a la teoria de valores extremos, donde aparece €l concepto de

tiempo medio entre eventos extremos.
Asi, s se define 3; como:

B ;% >u
"X <u

Siendo u un ato nivel dado, y considerando que los i son independientes e idénticamente
distribuidos siguiendo una Bernoulli, entonces |a probabilidad de que un nivel sea superado en un

determinado intervalo t ser&

ALWst)=1-(1-p)
Donde L(u) ser&a
L(u) =L (u) = min(ijx; > u)
De manera gque dicho plazo seria:
ElLw]=p™

En e caso que nos ocupa, la estimacién de limites, u seria € coste de la estrategia sintética de

cobertura del accionista, y B se estimaria sobre la base historica disponible de resultados,
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tomando valor 1 s € resultado supera a coste, y O en € resto. A partir de 3, y € nivel de
confianza correspondiente a coste dentro del histograma de resultados, se determinaria la

probabilidad, y finalmente el horizonte temporal.

Otro parametro clave en la estimacion de los limites es el nivel de confianza. Norma mente suele
fijarse siguiendo criterios normativos o de aversion al riesgo, pero nuestra intencion es dotar de
objetividad su cédlculo, y por supuesto, segun el objetivo de optimizacion del uso de los recursos.

Por todo ello, recurrimos dentro de la teoria de eventos extremos a indice extremo.

Para una variable aeatoria cualquiera x;, un indice extremo es un valor comprendido entre Oy 1,

denominado 6, tal que:

[imtF(uy) =

t>o00

limPM¢ <u) =g
tooo

0>0

La interpretacion de 6, resulta mas comprensible mediante un gemplo. Supongamos que para
cubrir un evento a 99% durante un periodo de 2 meses, son precisas unas reservas de 110 u.m. en
el 99 percentil y de 140 um. en & 9995 percentil. Para comprender la incidencia de 6,

tomaremos dos valores (0,5y 1).
Asi s 6=1:

0992 198%
099952 [199'9%

Entonces las reservas necesarias seran de 140 u.m.
Pero s 6=0,5:

0,99°°% = 99%
0,9995%°% = 99'95%

Entonces solo se precisan 110 u.m.

Para estimar 6 pueden citarse tres métodos:
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Donde N es el niUmero de valores que exceden del nivel u, t eslamuestratotal, K es e nimero de
submuestras en que se divide la muestra total, r es € tamafio de cada submuestra, y J es €
numero de submuestras que presentan excesos sobre u. De manera que:

t=rlk
o= % s {Xj > Ug;Xjs1 SUgs.. Xigr S U
; resto.

El empleo de este indice en la determinacion del nivel de confianza con que deben estimarse los
limites, exige que previamente sea determinado el coste de la estrategia de cobertura sintética que
redlizaria el accionista, 0 que equivadria a las reservas, y también € horizonte tempora de
estimacion. Conocido dicho coste y plazo, se estimaria € indice extremo, asi como el percentil
gue se corresponde con €l coste de cobertura dentro del histograma de resultados posibles. De
manera que e nivel de confianza dptimo seria e resultante de elevar € nivel correspondiente a

coste, por el producto del indice extremo y el horizonte temporal dptimo.
3.3.4. Definicion de restricciones y niveles de la organizacion afectados

La determinacion de los limites para los diferentes niveles de la organizacion supone gue
previamente se defina la matriz de riesgos de ésta. Ademas, tanto en su vertiente “stop loss”
como en la de “hedged return” es preciso que los operadores conozcan las metodologias de
estimacion de riesgos que emplea la entidad, las comprendan, utilicen y sepan como seran

implementadas.

La matriz de riesgos tendra doble entrada, por un lado reflgjara los niveles de organizacion de la
actividad en la entidad (“top-down”), y por otro, las operaciones seguin los factores de riesgo que

conlleven (“bottom-up”). Asi amodo de g emplo:
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> Factores INTERNOS: se pueden considerar independientes” entre si en la toma de decisiones

deinversion.

* Nivel 1° Actividades que desarrolla la entidad, y que a su vez se subdividen en el segundo

nivel.
« Nivel 2° Areas que también se subdividen formando €l tercer nivel.
* Nivel 3% Operadores.
» Factores EXTERNOS: se considera que puede existir correlacion entre ellos.

* Nivel 1° Mercados en los que opera la entidad realizando diferentes actividades. Se

subdivide en el segundo nivel.

* Nivel 2°: Productos en que negocia la entidad dentro de cada uno de los mercados en que

opera, y que se subdivide en €l nivel siguiente.

» Nivel 3% Contrapartidas de los productos u operaciones realizadas. Asi por gemplo para
un mercado organizado cualquier producto negociado, la contrapartida seria € propio
mercado, pero si a mismo tiempo se negocia en un mercado “Over The Counter” (OTC),

la contrapartida sera diferente.
Ejemplos de esta subdivision son |os siguientes:

o Factores INTERNOS: consideremos una entidad que desarrolla 2 actividades, que a su vez se

dividen en 2 éreas de negocio con 1 operador por area, €l resultado de la division seria €

siguiente:

Operador (1,1,1)
Area (1,1)

Operador (1,1,2)

Actividad (1)

Operador (1,2,1)
Area (1,2)

Operador (1,2,2)

Operador (2,1,1)
Area (2,1)

* La consideracion de la toma de decisiones independientes dentro de la entidad, atiende a principio de libertad-
responsabilidad de cada director de area, por tanto, este sistema también indicaria en que medida € persona es
responsable de sus actos en consonancia con el objetivo global de la institucidn, y podria extraerse un sistema
secundario de remuneracién, esto es, fijar una prima por objetivo alcanzado en términos de riesgo.
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Operador (2,1,2)
Actividad (2)
Operador (2,2,1)
Area (2,2)
Operador (2,2,2)

o Factores EXTERNOS: supongamos que la entidad anterior opera en 2 mercados, en cada uno
de ellos en 2 productos, y para cada uno de éstos tiene a su vez 2 contrapartidas diferentes, de
estaformaresultaria:

Contrapartida (a,a,a)
Producto (a,a)
Contrapartida (a,a,b)
Mercado (a)
Contrapartida (a,b,a)
Producto (a,b)
Contrapartida (a,b,b)

Contrapartida (b,a,a)
Producto (b,a)
Contrapartida (b,a,b)
Mercado (b)
Contrapartida (b,b,a)
Producto (b,b)
Contrapartida (b,b,b)

De esta forma las potenciales matrices de covarianzas en funcion de los criterios de
independencia y dependencia fijados anteriormente, esto es, para los factores internos no habria
covarianza ya que la correlacién es cero, y para los factores externos s existiese, vendrian
representadas por el subindicey el superindice correspondientes, serian:
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a b ba b,b baa bab b,b,a b,b,b
Bjﬁqa GB,B. Gﬁq cﬁq o a, o a, o o

aaa aaa aaa aaa aaa aaa aaa aaa
aaa aab aba ab,b b,aa b,ab b,b,a b,b,b
B’aab Oaab aab aab aab aab aab Oaab O
aaa aab aba ab,b b,aa b,ab b,b,a b,b,b
ab,a cab,a Ga,b,a ca,b,a Ga,b,a ca,b,a ca,b,a ca,b,a D
aaa aab ab,a a,b,b b,a,a b,a,b b,b,a b,b,b
(Factoresexternos) _[&635b Oabb Oabb Oabb Oabb Oabb Oabb Oabb U
z =0 aaa aab ab,a ab,b baa b,ab b,b,a b,b,b
baa O baa Obaa Obaa Obaa Obaa Obaa Obaa O
aaa aab ab,a a,b,b b,a,a b,a,b b,b,a b,b,b
%jb,a,b Opab Obab Obab Obab Obab Obab Obab 0

aaa aab ab,a ab,b baa b,ab b,b,a b,b,b
[@bba Obba Obba Obba Obba Obba Obba Obball

aaa aab ab,a ab,b b,aa b,a,b b,ba b,b,b
B’b,b,b Opbb Obbb Obbb Obbb Obpb Obbb cb,b,bEl

Logicamente, dichas matrices podrian estimarse a distintos niveles, generando asi una serie de
limites en escala, es decir, unos contendrian a los siguientes, por gemplo la matriz a nivel 2,
seria

B‘il 0 0 0 H
internos_ 10 (512,2 0 00
2 Ho 0 % 07
Ho o 0 o3,
B ok ok o
ZEXTERNOS_BSzz ng G ZS 023 O

2 “Llaa _ab ba _bbll
@b,a Opa Opa Oba O
aa b,a b,

ab 3 ,b
bb Obb Onb Gb,bEl

Finalmente, la matriz de riesgos por factores externos a un nivel de contrapartida (c) y factores

internos a de operadores (0), esto es, a maximo nivel de desagregacion, seria similar a la

siguiente:
o(1,1,1) 0(1,12) 0(1,21) o0(122 0211 0(212) o0(221) 0(222)
c(aaa) X (0] (0] X X (0] (0] (0]
c(aab) o X (@) (@) (@) (@) (@) X
c(aba | O 0 0 X X X 0 0
c(ab,b) 0 0 X X 0 0 X 0
c(baa) &= X X X X e} 0 0 0
c(b,a,b) X (@) (@) X (@) X X (@)
c(bba & X X 0 X X X X X
c (b,b,b) o} X o} o X X X X

Donde X y O representa respectivamente puntos con y sin riesgo. Aunque se trata de un gjemplo,
y los signos se han fijado aleatoriamente, no puede pasarse por alto que a pesar de la simplicidad
de esta matriz, la informacién que suministra es muy valiosa, asi a modo de gemplo, € nivel
organizativo (“top-down”) 0o(1,2,2) y €l nivel de riesgo (“bottom-up”) c(b,b,a), son los puntos

més sensibles de la entidad.
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Una vez determinados los factores de riesgo, la cuestion seria plantear € sistema de limites. Esto
se redlizara a diferentes niveles de la organizacion, asi siguiendo con € caso propuesto, resultaria

e siguiente:
a) Planteamiento de primer nivel: MERCADO y ACTIVIDAD
Funcion objetivo A:

coste SiNttico p, = rhey

Esta funcion recoge la igualdad que debe existir entre la estrategia sintética de cobertura del

accionistay el consumo de recursos propios, para un periodo de ht;.

Este sistema por tanto, solo indica cuanto deben arriesgarse 10s recursos propios, pero no en que
activos concretos, ya que esto Ultimo sera labor del personal, y vendra medido a través de la
rentabilidad esperada.

Restriccion n® 1.A:

2

1
I’htl s rhtl + I’ht]_

Esta primera restriccién recoge aguello que no aparece en la funcién objetivo, es decir, larelacién
o correlacion entre mercados, o0 entre actividades. Esto es, € riesgo agregado debe ser inferior a
la suma de los riesgos, debido evidentemente a una correcta politica de diversificacion, luego se
estareflejando la propiedad de subaditividad.

Restricciéon n® 2.A:

1 2 ht1
rht2 = rh'[2 + rhtz = 1:h'[2 Ehtl

htl > htz
Dondet representa transformacién temporal de la estimacion.

Dentro de esta restriccion la primera parte de la desigualdad reflgja la misma idea de
diversificacion que la anterior sdlo que a un plazo menor. En cuanto a la segunda parte,
representaria que el limite a menor periodo no debera superar e limite de periodo superior en
media, esto es, su equivaente tras la transformacién temporal, y por tanto, recogeria la propiedad

de homogeneidad y positividad.
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Restriccién n° 3.A:
1 2 hto htq
Tht3 s rht3 + I’ht3 s tht3 Eht2 s tht3 Ehtl
htl > htz > ht3

Esta restriccién representalo mismo que la anterior, pero para plazos menores.
Restriccion n® 4.A:
1 2 ht3 ht o htq
rht4 < rht4 + rht4 < tht4 Ehtg < tht4 Ehtz < tht4 Eht]_
htl > htz > ht3 > ht4
Vuelve a ser igual que las anteriores pero incorporando el menor plazo considerado (por ejemplo,
1dia).
b) Planteamiento de segundo nivel: AREASY PRODUCTOS

Funcion objetivo B:

coste sintetico ., = rﬁtz + rhzt2

Al igua que lafuncién objetivo del primer nivel, ésta representa la equivalencia que debe existir
entre € coste de la cobertura'y e volumen de riesgo asumido con 10s recursos propios, pero para
un plazo de ht,. Esto significa que en intervalos temporales inferiores también debe cumplirse €l
objetivo final.

Restricciéon n® 1.B:

1 11 12
rht2 < rht2 * rht2

2 21 r22

rht2 < rht2 hto

Esta primera restriccion recoge, a igua que las anteriores, € efecto diversificacion pero para un

menor plazo, y ademas, por areas, o por productos.
Restriccion n° 2.B:

1 11, 12 _htp 51

rht3 = rht3 * rht3 ht3 —hto
2 21 22 hto —2
"3 ="t * Theg = thtg nt,
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En su primera parte es igual que la anterior aunque para un plazo menor, mientras que en la
segunda recoge €l efecto conjunto para €l plazo superior, es decir, que no se supere e limite de

plazo superior equivalente o transformado.
Restriccion n° 3.B:

1 11
ht 4 s rht4

2 21 22 htg 2 hto 2
rh'[4 = rht4 * rh'[4 = th'[4 DTht3 = tht4 DTh'[2

12

hto =1
hty <t,.< [

d htg —htp

ht3 =1
+r, Stht4Drht3

Esigual alaanterior, pero incorporando e menor plazo.
¢) Planteamiento de tercer nivel: OPERADORESY CONTRAPARTIDAS
Funcion objetivo C:

— A1

coste SINtEtico 5 = s 12

ht3

21
ht3

22

*r ht3

+r5 +r

Es equivalente alas anteriores, pero sobre un plazo menor.

Restriccion n® 1.C:

11
ht3

12
ht3
21
ht3
22
Mht 3

r

r

r

111
ht3

121
ht3
211
<

<fis

221
<
< Thts

<

<

+r

+r

112
ht3

122
ht3

r212
ht3

222
T Tt 3

+

Esta primerarestriccion reflgjariala diversificacion para un intervalo temporal de hts.

Restriccion n° 2.C:

11
ht 4

12
Mht 4

2l <r

I

22

rht 4

11
SThig *
< rr1121 +pl22 _htg 12

tg

211
htg = hty

221
< rht4 +r

htg
ht4

+ ht 4
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En su primera parte es igual que la anterior, y en la segunda recoge € limite conjunto sobre €l

nivel tempora superior.

A medida que se ha ido planteado e sistema, se ha hecho mencién de los dos conjuntos de
factores de riesgo (externos e internos), y siempre a mismo nivel, asi por gemplo, se habla de

operadores y contrapartidas. ¢Cud es el significado de esto?

La respuesta es la reversibilidad o trasposicion del sistema, esto es, si |as restricciones se toman
en un sentido, los limites harén referencia a la organizacion interna, mientras que si su lectura es

en @ otro, recogeralas limitaciones alos mercados, productosy contrapartidas.

Segun se ha definido € problema, las restricciones vienen dadas por € lado de la organizacion
interna, pero através de un simple g emplo demostraremos que fécilmente pueden transformarse
en una matriz de limites para factores externos, es decir, pasaremos de limites para operadores a

limites para mercados, productos o contrapartidas.

Supongamos una matriz de riesgos para una entidad que desarrolla una sola actividad a través de

dos operadores, y que éstos a su vez operan en un solo mercado y en tres productos diferentes:

Actividad A

Operador 1 Operador 2

Producto a r (1,8 r(2,a r(a)
Mercado M Producto b r (1,b) r(2,0) r (b)
Producto c r(1,c) r(2,0) r(c)

r (1) r(2

Donde r(- ) representa € riesgo del producto o/ly operador que aparezca entre paréntesis, cComo
consecuencia de las operaciones redlizadas por dichos operadores con los correspondientes

productos.

Si expresamos matricialmente el sistema de restricciones resultar&:
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Deben hacerse dos reflexiones, una vez demostrada la posibilidad de trasponer € sistema de
restricciones. Por un lado, en relacion a vector unidad, el cua contendra tantos elementos como
productos u operadores existan. Y por otro, sobre € signo de desigualdad del sistema de
restricciones de los factores internos, esto es, si consideramos que existe correlacion entre las
decisiones de los operadores € signo es correcto, en cambio, S se supone, como ya se ha
indicado en algin momento, que dichas decisiones son independientes, entonces el signo sera de
igualdad, puesto que la correlacion seré cero, y por tanto la suma de los riesgos individualmente

considerados serdigua al riesgo globa mente estimado.
3.4. Gestion de los limites

Por ultimo, serd preciso la gestion del limite o actualizacion del sistema, es decir, una vez que se
han cubierto las etapas anteriores, esto es, se ha planteado y solucionado € problema de
asignacion de los recursos propios, deben considerarse una serie de posibles incidencias, como
nuevos inputs, sefiales de alertas y rebasamiento de limites, asi como € momento en que €
sistemay las estimaciones deberdn ser objeto de revision. Ademés, respecto a los rebasamientos,
no es vaido considerar que un limite no ha sido rebasado si la posicion no ha variado y solo ha

tenido lugar un aumento de la volatilidad.
La gestion de limites por tanto, abarcara dos éreas:
3.4.1. Control del sistema.

Hace referencia ala actualizacion y seguimiento del sistema, de forma que segun sea la superficie
de volatilidades del precio de la accion de la entidad, € valor a garantizar o precio de gjercicio y

el horizonte temporal de cadalimite, sefijaran los costes o limites ala operativa.
Esta actividad se divide en:

e Revision del sistema:
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El sistema se revisard, es decir, se volverd a calcular €l coste de la estrategia simétrica de
mercado y su reparto dentro del conjunto de restricciones, cuando haya transcurrido €l horizonte
temporal de cada estimacion, se tratara pues, de una estimacion progresiva a medida que vayan

venciendo |as estrategias de cobertura equivalentes, a semejanza de latécnica“roll-over”.
e Seguimiento y control de los rebasamientos:

Para establecer el grado de rebasamiento, seria preciso establecer los diversos costes que
resultarian para los diferentes valores garantizados (precios de gercicio) y plazos, de manera que

amedida que fuesen rebasandose costes, €l valor asegurado seria menor.

De todo lo expuesto hasta el momento pueden extraerse una serie de cuestiones cuya resolucion
constituye en s misma la auténtica gestion del limite, con independencia de su determinacién,

acotada en apartados anteriores. De esta forma, distinguimos:
¢ Lasrestricciones vendran en términos de igualdad (=) o desigualdad (<).

¢ Queé relacion deberd establecerse entre restricciones de orden superior e inferior, es decir,
limites parciadles con individuales y limites globales con parciales. Una posible respuesta
formd seria

I, = restriccio nesinferiores
ry = restriccio nes superiores

rurg
rs D rsmm; rsmax]

Donde € sumatorio de restricciones inferiores dependera de las metodol ogias de estimacién
empleadas, y la restriccion superior tendra a su vez un intervalo de confianza, dependiente
del método de célculo aplicado. Esto Ultimo significa que las sdlidas del limites de su

intervalo de confianza significaria:

1. Sirs<r™ existird un exceso de cobertura, de forma que tal ociosidad tendra una
incidencia negativa sobre la rentabilidad. Asi pues, cualquier exceso provoca

minoracion de la rentabilidad.

2. Sirs> ™, serd una sefia de aerta, ya que se habra producido un rebasamiento del

limite, es decir, existira un mayor riesgo que €l inicialmente previsto.
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Es ante estas dos situaciones, donde la entidad debera tener preparado un plan de actuacion,
|6gicamente diferenciando seguin la clase de limite excedido o deficitario, y en que casos
puede existir cierta permisividad. La respuesta estara determinada por las relaciones que se
planteen entre las metodologias de célculo, niveles de confianza y horizontes temporales

empleados.

Como los limites se han establecido con la intencion de optimizar € uso de los recursos frente al
coste de la cobertura externa del accionista, es evidente, que segin sea €l valor o la rentabilidad

cubiertadicho coste variara, de manera que € resultado del sistema sera diferente.

Pero € problema del rebasamiento, no es solo cuestion del precio de gercicio fijado, también
influye la volatilidad, es decir, €l coste de la cobertura no dependera exclusivamente del valor
asegurado, ademas intervendra la volatilidad y € horizonte temporal. Esto nos conduciria a la

estimacion de la superficie de volatilidades, que graficamente seriasimilar a

SUPERFICIE DE VOLATILIDAD

pepijie|joa

[Te]
o
—

110

precio

250

En realidad la valoracién y cobertura de opciones tiene un problema fundamental en €
comportamiento de la volatilidad, pues ésta lgjos de ser constante, se ve afectada por e factor
tiempo y por e precio de gercicio. El primero de los fendmenos se define como volatilidad
estocéastica, y € segundo como volatilidad smile, es decir, € primero estainfluido por € tiempo y
el segundo por el precio del subyacente, o 1o que esigual, uno genera la estructura temporal de la
volatilidad y el otro la sonrisa 0 mueca de la volatilidad, y ambos la superficie de volatilidad. De

esta manera la modelizacién estocastica completa sera:



dsti =u(St.0 ¢, 1)t +o  [EW,

dc_t:(x(St ,Gt,t)mt +ﬁ (St ,Gt,t)mzt

Ot

‘Oztth|<1

Al encontrarnos un problema con dos variables estocasticas, una forma de solventarlo es a través
de lasimulacion de Monte Carlo. Esto exige el empleo de dos variables normales e ; y €;;, sSiendo
i el subperiodo dentro de los n totales en que se divide € plazo de vencimiento de la opcion a

vaorar (1<i<n). Asi

B’—}N’i_l%tﬂ/mal’i
§=S,€¢ ° °*

_ e@V‘;@Zél&t’“Pﬁl,i@m*'Vl‘PZEZ,i@Q/E
Vi - Vi 1"

Donde V es la volatilidad estocastica, S el precio del subyacente, r la tasa de interés libre de
riesgo, At es e valor del subintervalo temporal, ¢ es la volatilidad de la volatilidad, p es la
correlacion entre lavolatilidad y el precio del subyacentey py es el valor medio a que revierte la
volatilidad.

De esta manera, se podrian simular los precios mediante la técnica de la variable de antitesis,

obteniéndose 4 precios paracadac¢; Y &;:

Sii - feie2i)
Sy - f(€1i.e2)
Sz — fle 1€ 2))

Syi - f(e 1€ 2i)
Y ademés, afadiendo otro control através de |os precios estimados segiin Black-Scholes:

S*1j »fe1j.vi=vo=cte)
S*Z,i - f(e 1jVi=Vo =cte.)

De manera gque se obtienen finalmente:

y1j = (S +Sgj —205*3;)
Yoi =(Sgj +S4j —205*2j)

Luego €l precio fina seréd el promedio de todas las simulaciones:

44



N e | O
precio = Hziqg(yu +y2,i)E

En resumen, la entidad tendrd estimados una cuantia de rebasamiento y un plazo de
rebasamiento. El primero representara la cuantia méxima permitida, y € segundo € periodo

maximo durante el cual se permitira persista dicho rebasamiento.

Para determinar dichas cuantias méximas y dichos plazos debera recurrirse a propio sistema, es
decir, una vez estimados |los horizontes temporales y niveles de confianza que deben emplearse
en € sistema, sobre los valores simulados del precio de la accion de la entidad, se tomaran
aguéllos que se correspondan con dicho nivel de confianza y horizonte temporal. Finalmente, se
valorara la opcion que deberia adquirir el accionista para cubrir su riesgo, siendo el vencimiento
de la misma los diversos horizontes temporales calculados anteriormente, y los precios de

gercicio los ssimulados paralos diferentes niveles de confianza.

De esta manera, la idea es estimar, para diferentes precios de gjercicio, e valor de las opciones
gue congtituyen la estrategia de cobertura equivalente a la de limites elegida, con lo que la
superacion de cada una de dichas primas representaria un rebasamiento, bien por ociosidad, o

bien por sefid de alerta, luego € sistema recoge ambos tipos de rebasamiento.
3.4.2. Remuneracion.

El sistema de limites que aqui se propone aplica diferentes metodol ogias de estimacion ddl riesgo
segun la estrategia seguida, esto es, “stop loss” o “hedged return”. En € primer caso,
emplearemos la teoria de valores extremos, mientras que en € segundo, desarrollaremos técnicas
de simulacion de escenarios. A su vez, existe otra diferencia en lo relativo a vaor en riesgo
asumible en cada caso, puesto que las estrategias de cobertura simétricas de mercado son

diferentes (opciéon simple frente a“ spread”).

Todo ello significa que las matrices de restricciones seran diferentes, aunque en ambos casos

podran trasponerse, segin se demostro.

Si denominamos R al riesgo estimado como “stop loss” y r a calculado como “hedged return”,
entonces podran expresarse las siguientes relaciones entre las correspondientes matrices de riesgo

para un mismo horizonte temporal y nivel de confianza:
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Hl,a r2,aH ERl,a RZ,aH

e Tap EE Rip Rap B
%1,0 r2,«: O %?l,c Rz,c O

H<l,a k2,aHHl,a r2,aH Eﬁl,a RZ,aE

Kip Kaop Bml,b o O=Ryp RopO
1,c k2,c 0 d1c r2,c O DRl,c R2,c C
Lamatriz k dara una imagen de la gestion desarrolla por la entidad, es decir, su culturadel riesgo,

y podra emplearse en € sistema de remuneracion a empleados.

Seguin se ha definido la relacion entre la matriz de riesgos “stop loss’ y la “hedged return”, k
representaria el intervalo de riesgo en el que deberiamoverse € operador. Si ahoradefinimos F(- )
como la distribucion acumulada empirica de dicha variable k, entonces para los niveles de riesgo

“stop loss” deseado (R*) y hedged return (r*), resultar&

R.. *
L=k *0 Fk*)=1

*

De esta manera, cualquier combinacion diferente, supondra que e operador ha asumido mayor

riesgo “stop loss’ (menor precio de gercicio), o menor “hedged return”, y se expresara como:
R..
T-”: ky O Flk;)=2; <1
ij
Si la entidad decide remunera a sus empleados siguiendo un sistema mixto (fijo mas variable),

entonces tomara para € operador i la variable z como factor “bonus’ o “malus’ sobre el salario

fijo, slempre garantizando un minimo, asi:

Sfina = MaXx. (Si » Sminimo )
si = (L% z; Th) G0

Donde s representa €l salario y h sera el nimero de veces que como maximo estara dispuesta la
entidad a aumentar el salario fijo.

En cuanto al signo de z dependera del valor de k, es decir, pueden darse dos posibilidades:

* Que k > k*, esto supone que € operador asume un mayor riesgo globa o “stop loss’ del
permitido, o/y asume un menor riesgo de gestion o hedged return del asignado (excesivo

conservadurismo). Por tanto, estara arriesgando mayor valor de la compafiia, o/y gestionando
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menos riesgo del necesario para obtener |a rentabilidad deseada. Todo ello supone que en esto

caso €l signo dez sea(-).

* Quek < k*, elo seradebido aque e operador asume un menor (o igual) riesgo global o “stop
loss” del permitido, o/y su riesgo de gestion o “hedged return” es mayor (o igual) del
asignado. Por tanto, estara arriesgando menor valor de la compaiiia, y gestionando més riesgo
con € fin de lograr una rentabilidad mayor a la deseada. Por ello el signo de z en este caso

sera (+).
El valor minimo de k seria @ resultante de una estrategia de cobertura realizada por €l empleado
para garantizar su salario, en funcién de las condiciones econdémicas del entorno (pais). Con lo
cua s Sesd precio delas acciones de laentidad resultara:

méx(E; - $:;0)

méx(E2 'S ;O) Kminimo I:(kmini mo) =0

Siendo la opcion del numerador la que asegura el nivel de renta del empleado segiin la tasa de
inflacion acumulada para € periodo de remuneracion (g), y la del denominador la que garantiza
gue su salario variable sera a menos igual a la tasa libre de riesgo para e mismo periodo (rs),
entonces:

Eq =SoL+9)
Ep =Spli+r)

4, APLICACION PRACTICA DEL SISTEMA

Para analizar laimplementacion del sistema de limites propuesto, consideramos una entidad cuya
carterad inicio de 1998 estéd compuesta por un titulo de Union Fenosa (UNF) y otro de Iberdrola
(IBER), todo lo cua asciende a 3.409 pesetas. Ademas consideramos que la empresa es
Telefonica (TEF), y que la rentabilidad minima buscada por la direccion en la cartera es del 10%

anual.

A partir del primer dia hébil del afio 1998, esta entidad se plantea instaurar un sistema de limites

como €l aqui propuesto, de manera que |os pasos que sigue son 10s siguientes:
4.1. Estimacion del coste de cobertura del actual valor de mercado de sus acciones.

Esto se hara para los periodos trimestral, mensual, semanal y diario, tomando el valor actua de

mercado de la accion, y valorando una opcion ATM (At The Money) para dichos periodos, con
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una volatilidad estimada por ponderacion exponencial de 0,94 (M), y sobre una base histérica

igual a afio anterior, asi lamedia de las variaciones ddl valor de la carterasera (R):

Ry +A Ry +..+A " Ry,
n-1 i
A

1+A +...+

Mientras que la volatilidad se obtendra como sigue:

n-1
02 =)0 32 ™R,
t=n-k

Lavolatilidad anualizada obtenida fue del 30,1%.

Esta cobertura seria sobre el valor de Telefénica e primer dia habil de 1998, esto es, 4.340
pesetas, y mediante las estrategias de “stop loss” y “hedged return”. Por o cual, antes de fijar las
opciones a negociar, sera preciso estimar € precio de gercicio de las mismas. En el caso de “stop
loss”, y como son opciones ATM, sera el mismo precio que e de mercado, pero en el supuesto de

“hedged return”, deberemos calcularlo en funcién de larentabilidad a garantizar:

1 .
Myimestral = (L+ Tl Ja —1= 2,41% — rSOMUNUa = |n(1+0,0241) 0 2,38%
1 .
Mmensual = L+ 0)12 —1=0,8% — MM —|n(1+0,008) 00,8%
1 .
reemana = L+ 01)52 —1=0,18% - r&Nina = |n(1+0,0018) 00,18%

1 .
Fgiaria = (1+0,1)3g5 —1=10,03% — r§anUa = n(1+0,0003) 00,03%

Una vez estimadas las tasas de rentabilidad a cubrir en la técnica de “hedged return”, los

correspondientes precios de gjercicio serian:

Eyimesra = 4-340@%%%%8 14,445
Enensa = 4340 2%%% 14,375
Eqenana = 4.340 [@%98 14,348
E giaria = 4.3406°%%% 04,341

Resumidamente las estrategias serian las siguientes para sus correspondientes plazos.

Estrategia | Trimestral Mensual | Semanal Diaria
Stop loss T Put (4.340) +Put(4340) +Put (4.340) + Put (4.340)
Hedged return - Call (4.445) - Call (4375) -Cal (4.348) - Cal (4.341)

+PUt(4.340) +Put(4340) +Put(4.340) + Put (4.340)
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Donde € signo (+) significa compray e (-) venta, mientras que € valor que aparece entre

paréntesis sera el precio de gercicio de laopcion.

Aplicando Black y Scholes para la volatilidad estimada anteriormente se obtienen los siguientes

precios paralas diferentes estrategias el dia 2 de enero de 1998:

Estrategia Trimestral Mensual Semanal Diaria

Tipo libre deriesgo 4,8% 4,84% 4,8% 4,76%
Stop loss -312,79 -165,55 -78,61 -34,12
Hedged return +230,88 +137,7 +71,91  +33,07

-312,79 -165,55 -78,61 -34,12

Por tanto, la estrategia de cobertura de la rentabilidad tendra un coste neto de —81'91, -27°85, -

67 y—1"05, paralos periodos trimestral, mensual, semanal y diario, respectivamente.

4.2. Smulacion del comportamiento estocastico del precio de la accién de la empresa y de su

volatilidad.

Los resultados que se obtengan servirdn tanto para e sistema de limites como para los
rebasamientos. Para ello emplearemos e modelo de AVELLANEDA y ZHU (1996), puesto que
no solo es riesgo-neutro, sino que ademés considera que € precio y su volatilidad son
estocasticos y estan interrelacionados a través de un determinado nivel de correlacion. Esto
altimo, nos permitira determinar e valor de las opciones segin su precio de gercicio. Para
introducir €l efecto de la correlacion en e model o recurriremos a la descomposicion de Chol esky,
de tal manera que en términos discretos (transformacion de Euler) puede expresarse como

(anexo-1):

o o)) At+{VEALE; )

Gy =0y I

H-1a? @t@xtﬂuﬂai +/1p %5 HAE; @
=g, 2 C
S =S4
Donde r es la tasa libre de riesgo para cada uno de los plazos considerados (trimestral, mensual,
semanal y diario), S es e precio de Telefonicay o es su volatilidad. Para estimar e resto de
pardmetros p, A, V y a, emplearemos € Método Eficiente de los Momentos, lo cual exige
plantear un modelo de aproximacion, en concreto emplearemos unos de los més usados en la
préctica, dd EGARCH, de estaforma:
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|r%§%:r—i@$+ct@t
Inb2)=a+a b2, )+, B | +as 6 )

Con lo que tras estimar los parametros obtendremos siguiendo a RITCHKEN y TREVOR (1999),

resulta:

=%, &

RN T

A =1-g

V:@ E-}-n_z
2 a2 T
a3

:L

P \Y

Una vez estimados los pardmetros, para simular el comportamiento de la volatilidad y del precio,
reemplazaremos las estimaciones en e modelo y recurriremos a la ssimulacion de Monte Carlo, y
en concreto la técnica de antitesis. De tal forma que, generaremos 500 nUmeros aleatorios (€) y

sus antitéticos (-€) para cada recorrido, y simulamos 100 posibles recorridos. Los resultados

fueron:

Parametros Estimacion 95%  t-value Modelo
& 0,03075 1,2726
a 1,003231 357,4377
& 0,00633 4,0986
& -0,006406 4,8574
a 0,0179
A -0,003231
\% 0,0037
p -0,8629

De manerague el modelo sobre el que se simularaes el siguiente:

6, =6 4 Ee(0,0179+o,003231[|h(ct_l))mt+(o,003m/ﬂ g;)

0,048-0,05- 152 %H@; 11(-0,8620)E/A t; ++/1-(-0,8629 )2 B { /A LE | E
S, =S, [&" 20

Asi, partiendo del precio de TEF e 2 de enero de 1998 (4.340) y su volatilidad (30,1%),

gréficamente estos fueron los resultados de la simulacion para un horizonte de 3 meses:

50



7000

6000 TN~
el
5000 ,,c/ga/’\\" ,_,_\l/,-"v\ ,\/_../"\“\_Q/\V - ,;70"_”
sE *4’;"'1\\,{‘;’\'“”"\{; A.\VA’M_,/~\»A\' SN
~ 'VW_M
— P A
3000 = i
2000
1000
0
o O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
- © 4 © «d O «d © «H ©O© «dG © «d O «H O «H © «H O
I "4 N N MO M I < 1O 0 O ©O© N~ N~ 0 0o o O

Finalmente, los valores promedio para cada uno de los horizontes temporal es fueron:

Horizontetemporal Valor promedio

Trimestral 4.494,21
Mensual 4.409,64
Semanadl 4.391,27
Diario 4.327,43

4.3. Determinacion de los horizontes temporal es de fijacion de los limites.
Paralo cua emplearemos €l tiempo medio entre eventos extremos. Asi, si se define [3; como:

_d;xj>u

Bi=

;X <u

Siendo u €l vaor de las estrategias estimadas en el punto 1 para cada uno de los vencimientos y
precios de gjercicio, y considerando que los 3; son independientes e idénticamente distribuidos
siguiendo una Bernoulli, x serian cada uno de los cambios de valor del precio de Telefénica para
los diferentes horizontes temporales, y sobre una base de 5 afios (1993-1997), mediante la técnica
de antitesis, esto es, cada resultado se multiplicard por -1. Entonces a partir 3 y la probabilidad

correspondiente, |0s horizontes temporales serian:
HT =p?

Los resultados obtenidos para la estrategia de “stop loss’ fueron:

Concepto Trimestral Mensual Semanal Diaria

Probabilidad evento 0,1127 0,1264 0,1235  0,1057
p 0,1130 0,1266 0,1238  0,1062
t 8,85 7,9 8,08 9,42
HT en dias 549 158 40 9
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Los resultados para la estrategia de hedged return fueron:

Concepto Trimestral Mensual Semanal Diaria

Probabilidad evento 0,3421 0,4164 0,4447  0,4592
p 0,3421 0,4166 0,4447  0,4596
t 2,92 24 2,25 2,18
HT endias 181 48 11 2

4.4. Estimacion de los nivel es de confianza.

Esto sellevard a cabo através del indice extremo. Para estimarlo se dividirala base histéricade 5

afos del precio de la accion, en submuestras iguales al tamafio de cada horizonte temporal

estimado en € apartado anterior (t), asi tomando las submuestras que presenten excesos respecto

del coste de la opcion ATM (J), y siendo N & nimero de observaciones gque exceden de dicho

coste, e indice extremo para cada horizonte temporal o estimaremos como:

Se obtuvieron los siguientes resultados para la estrategia de “ stop loss’:

)

Z|w

Concepto 549 dfas | 158 dias 40dias 9dias

t 9 8 8 9

J 45 67 108 125
N 263 305 302 259
0 0,1711 0,2197 0,3576 0,4826

Mientras que para la estrategia de “hedged return” fueron:

Concepto 181 dias 48dias 1ldias 2dias

T 3 2 2 2

J 303 548 665 831
N 796 1004 1085 1124
0 0,3807 05458 0,6129 0,7393

El nivel de confianza Optimo seria el resultante de elevar €l nivel correspondiente al coste, por €

producto del indice extremo y €l horizonte temporal optimo (t). Asi pues, para diversos niveles de

confianzak ser&

1
k'@ Ok* 0 k=(k*)w

Donde k* serd € nivel de confianza del coste de la estrategia dentro del histograma del precio

para cada horizonte temporal y k € nivel de confianza optimo buscado. Asi para nuestro gjemplo

en el supuesto de “stop loss” ser&:

Concepto 549 dias | 158dias 40dias 9dias

t- 0 1,5142 1,7356  2,8894 4,5461
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k* 09918 09306 0,913 0,9344
k 09946 09594 0,969 0,9852

Por su parte, para“hedged return” resulta:

Concepto 18l dias 48dias 1ldias 2dias

t- 8 1,1115 1,304 1,379 16117
k* 08385 0,7292 0,6263 0,5742
K 08534 0,7849 0,7123 0,7088

Como puede comprobarse dentro de los plazos destinados a la estrategia de “hedged return”,
existe unarelacion directa entre e plazo y € nivel de confianza, es decir, a mayor plazo, mayor
nivel; por € contrario, para los plazos correspondientes ala de “stop loss’, larelacion es inversa
(exceptuando €l plazo mayor), lo cual nosindica que la dispersion de las variaciones del precio es
menos estable a aumentar € periodo de medicion, en el supuesto de garantizar un rendimiento,

mientras que si se pretende asegurar un valor, ocurre o contrario.
4.5. Célculo del coste de las estrategias simétricas para |os horizontes temporal es optimos.

Para |los plazos estimados en el apartado 3, se calculara, sobre el comportamiento simulado de la
accion, € precio de la estrategia simétrica, esto es, se supondra que €l vencimiento de las
opciones es igua a los horizontes temporales estimados. Esta smulacion se ha llevado a cabo
mediante la técnica de antitesis, y ademas, se ha operado con una variable de control definida
como la diferencia, para los distintos horizontes temporales, entre el valor de la correspondiente
opcion estimada mediante Black-Scholes y Monte Carlo, considerando que no existe dividendo y
gue lavolatilidad es constante (30,1%).

Parala estrategia de “stop loss’ |os resultados fueron:

Concepto  549dias 158dias 40dias 9dias
Put (4.340) 1.382,10 66398 312,06 130,06
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Respecto a la estrategia “hedged return” en primer lugar debe estimarse € precio de gercicio de

las opciones call segun los horizontes temporal es estimados en el apartado anterior:

Eqg = 4.340 %% 04,549
E g = 4.340 %0125 14,395
E,; =4.340&%%%%° 4,353
E, =4.340&%%% 04.342

Los resultados final mente fueron:

Concepto  18ldias 48dias 1ldias | 2dias

Cal vendida +345,33 +188,73 +88,05 +35,57
(4549) (4.395) (4.353) (4.342)

Put comprada -570,24 -254,80 -116,28 -47,59
(4.340) (4.340) (4.340) (4.340)

Coste total 224,91 66,07 28,23 12,02
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4.6. Estimacion del VaR para los dos periodos mas pequefios y sus correspondientes niveles de

confianza.

Sobre la cartera considerada (UNF e IBER), mediante la simulacion historica, puesto que la de
Monte Carlo presenta e problema de la autosimilaridad como ya se comento, se obtendra el
riesgo asumido en dichas posiciones para |os horizontes temporaes mas pequefios determinados
en el apartado 3, y sus correspondientes niveles de confianza estimados en € 4, sobre |la base
histérica 1993-1997.

Los resultados fueron:

Estrategia Horizonte Nivel de VaRIBER VaR UNF VaR suma | VaR cartera
Temporal confianza
Stop loss 9dias 98,52% -115 -65 -180 -165,09
Stop loss 40 dias 96,9% -155 -90 -245 -233,66
Hedged return 2 dias 70,88% -10 -5 -15 -14
Hedged return 11 dias 71,23% -20 -11 -31 -27,02

Como puede comprobarse, al comparar el riesgo resultante de sumar €l correspondiente a las dos

posiciones con € de la cartera en su conjunto, la propiedad de subaditividad se cumple.

4.7. Estimacion del riesgo para los dos periodos temporales mas altos y sus correspondientes
nivel es de confianza, respectivamente.

Dentro de la base historica de los precios de UNF e IBER, desde 1993 hasta 1997, construiremos
los histogramas de las variaciones del precio de la cartera para los dos horizontes temporales méas
altos.
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Posteriormente, para estimar €l riesgo del segundo mayor horizonte temporal en cada estrategia,
tomaremos k como la observacion correspondiente a nivel de confianza determinado en el punto

4 para el segundo mayor horizonte temporal, de manera que:

1 k
H* :EDiZl[In(Xi )— |n(Xk+1)]
*za+blX; tg

En este caso | os resultados obtenidos a fecha de 2 de enero de 1998 fueron:

Estrategia  Horizonte temporal Nivel deconfianza aUNF alBER acartera

Hedged return 48 dias 78,49% 2,59 2,94 3,21
Stop loss 158 dias 95,94% 2,94 3,61 3,89

Obtenido el vaor de a, éste representara los grados de libertad de una distribucién t-student con:

nw=0

A continuacion, para adaptar esta distribucién alarea se estimaréa:

3 = \"
T )
nag
a-20
Donde v es ladesviacion estandar de la distribucion real de las variaciones del valor de la cartera

estimada mediante ponderacion exponencia y para € horizonte tempora correspondiente. Asi

para nuestro caso resulto:

Estrategia  Horizonte temporal Nivel deconfianza vUNF V IBER vcartera

Hedged return 48 dias 78,49% 430%  6,60% 5,30%
Stop loss 158 dias 95,94% 6,80%  7,60% 7,20%

Estrategia  Horizonte temporal Nivel deconfianza A UNF AIBER A cartera
Hedged return 48 dias 78,49% 0,021 0,037 0,033

Stop loss 158 dias 95,94% 0,038 0,051 0,050

A partir de este cociente entre la desviacion de la muestra y de la distribucion de student

obtenida, €l riesgo (R) seria

R=V,0 1
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Donde Vg serd e valor actual de la carteray t representara el valor de la t-student segun € indice

delacolay €l nivel de confianza. Al respecto, se obtuvo:

Estrategia Horizonte Nivel de R UNF ‘ R IBER R cartera

temporal confianza
Hedged return 48 dias 78,49% -52,91 -131,71 -173,83

Stop loss 158 dias 95,94% -266,16 -346,09 -592,19

Sobre el histograma de variaciones del valor de la cartera para el mayor horizonte temporal
tomaremos como Kk, en este caso, la variacion que coincida con € nivel de confianza
correspondiente a dicho periodo. Asi a partir de esto, calcularemos € indice de la cola mediante
del estimador de Hill:

-

o =

k-1
=03 It 0 =t )
=1

eI
1
QR X

Los resultados de la estimacion para dichos horizontes temporal es fueron:

Estrategia  Horizonte temporal | Nivel deconfianza Hill UNF  Hill IBER Hill cartera
Stop loss 549 dias 99,46% 0,5582 0,4608 0,6579

Hedged return 181 dias 85,34% 0,8182 0,3894 0,4345

Como podemos comprobar € indice de la cola no es constante, cuestion gque ya se puso de
manifiesto al estimarlo siguiendo la propuesta de KOEDIJK, HUISMAN y POWNALL (1998).
Si a esto unimos que € célculo para 549 dias resulta poco significativo por la escasez de datos

gue reflgjen pérdidas, esto nos llevaa emplear la estimacion condicional del riesgo.

A continuacion estimaremos el proceso GARCH (1,1) sobre la serie de variaciones ddl valor de la

cartera de forma que:

Xt =0 X4
& = Xt ~ Xy

0t2 :010*'0‘1@?—1*'[3 Btz—l

Posteriormente, se generala siguiente serie sobre |os datos histéricos:

Una vez determinados los valores de z, se tomard, sobre € histograma resultante, el valor
correspondiente al percentil que equivalga a nivel de confianza (p) del horizonte temporal segin

se determinG en el apartado 4. Entonces estimaremos z¥ como:
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Y € “shortfall” condicional en un instantet seria:

ﬁ—éD:pE

St :f(t +(;t Q*%lA +
—€

Los resultados obtenidos se muestran a continuacion:

(L-k)z*[

UNF UNF IBER IBER CARTERA CARTERA
(181dias) (549dias) (18ldias) (549dias) (18ldias) (549 dias)
) 0,998 1,002 0,996 1,001 0,998 1,002
a0 -0,697 -0,475 -0,162 0,126 1,273 -0,936
o 0,010 0,010 0,010 0,011 0,010 0,010
B 0,994 0,993 0,991 0,990 0,992 0,991
“shortfall” 16880 _ -500,68  -319.93 _ -68395 -503,34 -1.360,22

Como puede comprobarse, nuevamente se cumple la propiedad de subaditividad para los

diferentes horizontes temporales.

4.8. Establecimiento del sistema de limites.

Una vez estimados |os riesgos a sus niveles correspondientes, seglin las metodol ogias, horizontes

temporales y grados de confianza apropiados, describiremos el sistema de limites, esto es, las

funciones objetivo y sus restricciones, teniendo en cuenta el coste de las oportunas coberturas

simétricas de mercado.

v Estrategia“hedged return”:

HT COSTE CARTERA  UNF+IBER
2dias 12,02 =14 < (5+10)
lidiass 2823 227,02 < (11+20)
48dias 66,07 217383 <(52,91+131,71)
181dias 22491 =50384 < (16880+319,93)
v Estrategia“stop l0ss’:

HT  COSTE CARTERA  UNF+IBER
9dias 130,06  >165,09 < (65+115)
40dias 312,06 = 233,66 < (90+155)
158dias 66398 =592,19 < (266,16+346,09)
549dias 1.382,10 >1.360,22 < (500,68+683,95)
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El cumplimiento de las desigualdades supone que los axiomas fundamentales de las medidas de

riesgo sean cumplidos, asi:

[ Las desigualdades entre el coste y la cartera indican que e sistema es libre de riesgo, que
cumple la propiedad de tradacion invariante y el axioma de la homogeneidad y positividad,
puesto que s €l valor de las acciones de la empresa es superior a valor de la cartera, su riesgo
también debera ser mayor. Ahora bien, s en el mercado resultase que € valor de la compafia
fuese inferior a de su cartera, entonces, bien esta Ultima estaria sobrevalorada respecto a la
compafia, 0 bien la primera esta infraval orada frente a la cartera, en cualquier caso, € sistema
mostraria una oportunidad de arbitragje, que consistiria en vender la carteray comprar acciones

de la compaiiia

[0 Las desiguadades que aparecen entre la cartera y la suma de las posiciones individuales

recogen | as propiedades de subaditividad y homogeneidad y positividad.

0 Las desigualdades que existen entre los riesgos de diferentes horizontes temporales, esto es, a

mayor horizonte mayor riesgo, reflejan |a propiedad de homogeneidad y positividad.

Finalmente, serd preciso comprobar s el sistema de limites también se cumple trasponiéndolo, es
decir, s las estimaciones para un horizonte temporal siguen siendo superiores que las de otro

menor después de transformarlas tempora mente.

Para llevar a cabo dicha transformaciéon tempora recurriremos a la regresion condicional de
quantiles, esto es, a partir de los procesos GARCH (1,1) definidos en €l apartado anterior, pero
paratodos los horizontes temporales. Tras estimar |os quantiles correspondientes a cada horizonte
y su correspondiente nivel de confianza, determinaremos las regresiones de quantiles, asi pues
para un nivel cualquiera (a) y horizonte temporal t, resultaria
Xy =alkiy
€ =Xy Ry
G =bo+b, (& +b, 67

dy =ky X +k; ElN_l(a)
1
Of =ho+h 206y
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Los resultados fueron los siguientes, donde € dato en negrita es la estimacion del riesgo que no
deberia superarse, es decir, las transformaciones no deberian sobrepasar dicha estimacion;

ademas, indicamos en cursiva aquellas situaciones donde no se cumple lo anterior:

UNF hedged return  2dias 11dias 48dias 181 dias

2 dias -5 -5,06 -5,15 -5,32
11 dias -11 -18,78  -22,14
48 dias -5291  -60,21

UNF stoploss 9dias 40dias 158dias 549 dias

9dias -65 -66,41  -66,44 -66,48
40 dias -90 -90,17 -91,71
158 dias -266,16  -284,51

IBER hedged return | 2dias 11dias 48dias 181 dias

2 dias -10 -9,72 -9,77 -9,85
11 dias -20 -34,02 -40,60
48 dias -131,71  -126,78

IBER stoploss 9dias 40dias 158dias | 549 dias

9dias -115  -11430 -120,96 -132,54
40 dias -155 -156,34  -162,47
158 dias -346,09  -373,20

CARTERA hedged return  2dias 1ldias 48dias 181dias

2 dias -14 -12,74  -1311 -13,77
11dias -27,02  -30,10 -33,76
48 dias -173,03 -167,76

CARTERA stoploss 9dias | 40dias 158dias 549 dias

9 dias -165,09 -163,69 -16523 -166,16
40 dias -233,66 -234,78  -243,20
158 dias -592,19  -604,23

Como puede comprobarse, los incumplimientos son producidos por la posicién en IBER
(Iberdrola), de tal manera que mediante la regresion y trasposicion de la matriz de limites,
conseguimos detectar que componentes de la cartera son los que provocan que se asuma un
riesgo mayor que e establecido siguiendo la estrategia correspondiente sobre las propias

acciones.
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Hemos de afadir que las estimaciones podrian redizarse también mediante otro sistema de

regresion, buscando asi un mejor gjuste alas colas de las distribuciones.

Unaidea final que puede extraerse con relacion alos incumplimientos, seria que la superficie de
la volatilidad (“smile” y efecto tiempo) de las posiciones que componen la cartera, es la causa

principal de los incumplimientos.
4.9. Gestion del sistema de limites.

En este apartado se pretende dar respuesta a la gestion activa de los limites, es decir, como deben
estimarse y qué interpretacion hay que dar a los rebasamientos. Para ello sobre los precios
simulados de la accion de la compariia (TEF), en funcion de los niveles de confianzay horizontes

temporal es correspondientes, se estimara un proceso autorregresivo de orden 1, esto es:

Xih =K Xiah +€p

Donde x representa precios simulados en cada recorrido h, para un horizonte temporal det dias.
Una vez determinado € error, se fijaran los niveles de confianza segun establecen KLOEDEN y
PLATEN (1999) para cualquier aproximacion de Euler de un proceso estocéastico, es decir, para
uno cual quiera de los horizontes temporales y su correspondiente coste, seguin la estrategia (“ stop
loss” 0 “hedged return”), seria:

2

OCe
costet tp,, 0%
n

Donde n es & numero de recorridos simulados, t es la distribucién t-student con (n-1) grados de
libertad y a de nivel de confianza, siendo o’ la varianza del error correspondiente a proceso
autorregresivo. Ademés, respecto a a, la t-student se estimara no solo para el nivel de confianza
correspondiente a horizonte temporal en cuestion, sino también, para cada uno de los niveles
superiores que correspondan a otros horizontes. De esta manera, en cualquier situacion en la que
el riesgo asumido por los operadores supere los resultados obtenidos informard sobre un
rebasamiento; en concreto, s p representa un nivel de confianza de un horizonte temporal,

entonces:
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Pues bien, aplicando todo esto a gemplo que viene desarrolldndose, obtuvimos los siguientes

resultados afiadiendo un dltimo percentil del 99,9%:

v Estrategia“hedged return”:

2
riesgo > coste + t, g 1. ]/G—e - sefial dealerta
’ n

2
. 9 .
riesgo < coste - t .1 , [/~ — recursosociosos
’ n

- ocIo 2 dias 11 dias 48 dias 181dias
Coste 12,02 28,23 66,07 224,91
Riesgo 14 27,02 173,83 503,84

0,7 1305102886  29,3381151  68,158267  229,903649
0,7088 1301931299  29,304028  68,0940291  229,750037
0,7123 1300673794  29,2905127  68,0685593  229,689132
0,7849  12,75030894  29,0149115  67,5491827  228,447152
0,8534 1251441968  28,7613856  67,0714078  227,304655
09594  12,15620885  28,3763927  66,3458802  225,569709
0,969 12,1239836 283417581  66,2806105  225,41363
09852  12,06963417  28,2833451  66,1705301  225,150396
0,9946  12,03810837  28,2494623  66,1066771  224,997705
0,999  12,02335436  28,2336052  66,076794  224,926246
IW=3 2 dias 11 dias 48dias  181dias

Coste 12,02 28,23 66,07 224,91

Riesgo 14 27,02 173,83 503,84

0,3 14,79389944 31,2112938 71,688313 238,345006

0,2912 14,8449386 31,266149 71,7916887 238,592207
0,2877 14,86552397 31,2882734 71,8333827 238,69191
0,2151 15,3382057 31,7962958 72,790762 240,98128
0,1466 1590617798 32,4067333 73,0411448 243,732176
0,0406 17,50443404 34,1244852 77,1782855 251,473113
0,031 17,79835249 34,4403788 77,7735939 252,896667
0,0148 18,55094526 35,2492402 79,2979108 256,541748
0,0054 19,47858506 36,2462363 81,1767715 261,034646
0,001 20,84850145 37,7185763 839514284 267,66965

v Estrategia“stop l0ss’:

ocCIO 158 dias 40 dias 9dias 549 dias
Coste 663,98 312,06 130,06 1382,1
Riesgo 592,19 233,66 165,09 1360,22

0,7 66569093 313302631 130,833175  1383,60434
0,7088 665638299 313264406  132,17844  1383,55806
0,7123 665617432 31324925  130,799961  1383,53972
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0,7849 665191903  312,940193  130,607663  1383,16557
0,8534  664,800459  312,655891  130,430769  1382,82139
0,9594 664,20603  312,224163  130,162144  1382,29874

0,969  664,152554  312,185325  130,137978  1382,25172
0,9852  664,062365  312,119821  130,097221  1382,17242
0,9946 664,01005  312,081825 130,07358  1382,12642

0,999 663985566  312,064043  130,062515  1382,10489

Coste 663,98 312,06 130,06 1382,1

Riesgo 592,19 233,66 165,09 1360,22
0,3 668,583118 315,403197 132,140165 1386,1473
0,2912 668,667814 315,464711 132,17844 1386,22177
0,2877 668,701974 315,489521 132,193877 1386,25181
0,2151 669,486361 316,059213 132,548344 1386,94148
0,1466 670,428876 316,743752 132,97427 1387,77019
0,0406 673,081085 318,670024 134,172813 1390,10215
0,031 673,568825 319,024265 134,393224 1390,53099
0,0148 674,817707 319,931315 134,957599 1391,62908
0,0054 676,357069 321,049338 135,653242 1392,98256
0,001 678,630362 322,700407 136,680551 1394,98136

Obtenidos estos resultados comprobamos que para la estrategia “hedged return” existe un
problema de ociosidad de recursos en plazo de 11 de dias, mientras que se han producido sefiales
de aderta maximas para los horizontes temporales de 48 y 181 dias, en cambio, € plazo 2 dias no
rebasa el percentil correspondiente a su periodo con lo que no genera sefia de aerta. Por su parte,
en la estrategia “stop loss’, se observa una ociosidad de recursos para todos los plazos

exceptuando el 9 dias, que presenta una claray maxima sefia de alerta.
4.10. Remuneracion de los operadores.

La estimacion de una remuneracion variable, en funcién del riesgo, exige la comparacion entre el
riesgo asumido en la estrategia de “hedged return” y de “stop loss’. El problema es que existen
diversas estimaciones para diferentes horizontes temporales y siguiendo distintas técnicas. Para

homogenei zar este conglomerado sera preciso realizar previamente dos transformaciones:

[0 Seleccionando previamente un periodo de tiempo, que bien pudiera ser el mes por ser este €l
plazo que media entre cada remuneracion salaria en nuestro pais, transformaremos las

estimaciones del riesgo de su horizonte temporal a este otro mediante una regresion de
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quantiles, tal y como se efecttio en el apartado octavo. A su vez, se calculara €l coste de las

estrategias simétricas para ese mismo periodo.

Como resultado de la transformacion temporal en el gemplo resultoé:
Horizontetemporal UNF IBER

2dias -807  -23.87
9dias -95,74 -130,97
11 dias -1235  -33,33
40 dias -8551 -134,33
48 dias -52,02 -101,13
158 dias -80,50 -189,45
181 dias -59,70  -179,99
549 dias -81,57 -196,63

En cuanto a coste de |as estrategias, primero fue preciso determinar € precio de gercicio para

el caso de “hedged return”, que garantice unarentabilidad del 10% anual, asi pues se obtuvo:

Estrategia  Precio degercicio Opcién Coste
Stop loss 4.340 PUT comprada  -207,65
Hedged return 4.340 PUT comprada  -207,65
Hedged return 4.375 CALL vendida +167,38

Con lo cuad € cociente entre ambos costes seria:

k* = ﬂ =5,1564
207,65-167,38

[0 Una vez que todas las estimaciones se han modificado en el plano temporal, se debe
determinar e riesgo medio asumido en cada posicion y por cada operador tanto en las
estrategias de “hedged return” como de “stop loss’. Esto presenta e inconveniente de que las
estimaciones se efectuaron sobre diferentes niveles de confianza, por o que sera necesaria
desarrollar una nueva regresion de quantiles para transformar todas las estimaciones a un
mismo nivel de confianza. Dicho nivel debera estimarse a igual que se hizo con los otros, es
decir, sobre la serie historica de variaciones mensuales de la accion con relacion al coste de la
estrategia simétrica de “hedged return”, puesto que asi introduciremos €l factor de rentabilidad
en la remuneracion. A continuacion determinaremos cual es e grado de certeza segun €

correspondiente indice extremo. El resultado obtenido fue:

Concepto  30dias

J 10
N 64
0 0,15625
t 6,5
t- 6 1,02563
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k* 0,9468
K 0,9473

Seguin esto, los quantiles obtenidos para 30 dias deberan transformarse a un nivel de confianza

del 94,73%, y como consecuencia de ello se obtuvieron los siguientes resultados:

Horizonte temporal UNF IBER

2 dias (hedged return) -50,16  -92,89
9 dias (stop loss) -64,03 -112,46
11 dias (hedged return) -73,96 -127,58
40 dias (stop loss) -85,03 -131,60
48 dias (hedged return) -106,68 -136,24
158 dias (stop |0ss) -94,26 -145,46

181 dias (hedged return) -118,85 -152,18
549 dias (stop |0ss) 142,79 -175,89
Promedio stop loss -87,41  -127,22
Promedio hedged return -96,53 -141,35

Suponiendo que los resultados anteriores son los medios del periodo de remuneracion, en lugar
de los correspondientes a un dia (2 de enero de 1998), determinaremos € salario de cada
empleado segiin € sistema de limites correspondiente. Asi tomando como salario fijo mensual
300.000 pesetas, uno minimo de 200.000 pesetas, una inflacion anua del 2,5%, y un nimero
maximo de veces de acumulacion de saario fijo de 2, con lo cua h tendrd valor de 1,
estimaremos e salario minimo; para lo cua en primer lugar, se determinaran los costes de las
opciones gue € empleado deberia adquirir para cubrir su riesgo, siendo los precios de gjercicio de

dichas opciones |os siguientes:

1
(1+0,025)12 =1,0021 - Qeorpinua = IN(1,0021) = 0,21%
E, = 4.309 [2*%% =4.318,06

1
(1+0,0484)2 =1,0039 - rf oinua = IN(1,0039) = 0,39%
E, = 4.309 [&°9% = 432584

L os costes de estas opciones se expresardn como:

put(E, ) = méx.[4.318,06 - S;; 0]
put(E, ) = méx.[4.325,84-S;; 0]

De manera que:

méx[4.318,06- S;; 0] _ 240,72
méx[4.325,84-S;;0] 229,02

=1,0511 = Kininimo
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A partir de los resultados anteriores, bastara con halar € cociente entre los riesgos asumidos
medios por “hedged return” y “stop loss’, y asignarles una probabilidad acumulada segun dichos
cocientes, y con relacion a obtenido de las estrategias simétricas de mercado. En nuestro caso
resulto:

k*=515640 Fk*)=1
Kminimo =1,051100 F(kminimo) =0

Kune = ——— 2?’455 =1,10430 F(kyng) = 0,333
-141,35
KiBer = R F(kung) = 0,667

Entonces |os salarios de |os operadores serian:

SUNF = Méx [200.000; 300.000L{L- 1[0,333)] = 200.100
SiBER = Mé&x [200.000; 300.000L{L-1[0,667)] = 200.000

En ambos casos, como k esinferior ak* la probabilidad acumulada aparece restando.
5.SUMARIO Y CONCLUSIONES

Ante las perspectivas de la actividad financiera resulta cada vez més fundamenta redlizar una
gestion activa de riesgos. En este trabajo no solo se ha destacado este hecho, sino que ademas, se
ha insertado dicha idea dentro de la toma de decisiones al mas ato nivel de la organizacion. Ello
ha supuesto el desarrollo de un control interno de la entidad, y dentro de éste, entre otros, la
necesidad de fijar unos limites a las diversas actividades realizadas. Surge asi una definicion de
limite como la cobertura de gestion, esto es, cubrir ala entidad en su totalidad frente a cada una
de las decisiones relacionadas con su actividad. Esta cobertura se llevard a cabo para diferentes
niveles, asi aparecen los limites globales, parciales e individuales, tanto desde |a perspectivade la

organizacion interna (“top-down”), como desde la Optica de los factores externos (“bottom-up”).

El sistema propuesto en este documento presenta una funcion objetivo y unas restricciones a

problema de la gestién del riesgo.
Enlo relativo alafuncion objetivo, se ha planteado bajo dos premisas béasicas.

1. Se contemplan las dos vertientes del control del riesgo en la toma de decisiones, por un lado,

garantizar un valor (“stop l0ss”), y por otro, asegurar una rentabilidad (“ hedged return”).

66



2. Lagestion del riesgo que redlice la entidad no debe ser més costosa que la pudiera desarrollar

el accionista en el mercado. Esto nos conduce ha plantear dicha funcién objetivo en términos
de riesgo-neutro, o libre de oportunidades de arbitraje, o cual significa que € riesgo asumido
por la entidad no puede superar e coste que le ocasionaria a accionista realizar la cobertura

en € mercado.

Por lo que respecta a las restricciones son varias las exigencias técnicas que se han tenido en

cuenta

El sistema estd planteado siguiendo las propiedades que definen las medidas de riesgo

coherentes, de forma que |os incumplimientos representan rebasamientos.

Las técnicas seleccionadas para medir € riesgo estan en consonancia con las propiedades
anteriores (simulacion histérica), y a su vez, se centran mas en el andisis de la cola de la
distribucion para los periodos de observacion mayores. En concreto, a observar que € indice

delacolano es constante, se lleva a cabo una estimacién condicional del “shortfall”.

Los pardmetros de horizonte tempora del sistema y nivel de confianza se fijan segin las
condiciones de riesgo de la entidad, y no aeatoriamente. Para ello se emplea d tiempo medio
entre eventos extremos 'y € indice extremo, comprobandose que en el caso de la estrategia de
“hedged return” la relacion entre horizonte temporal y nivel de confianza fue directa,

mientras que paralade “stop loss’ resultd inversa, con laexcepcion del plazo mayor.

El sistema se plantea para que pueda ser transformable en plazo, nivel de confianza y
perspectiva (organizacion o mercado). Para lo cual, teniendo en cuenta, las diferentes
metodologias empleadas, |os diversos horizontes de estimacion y la autosimilaridad de las
distribuciones, se utiliza laregresion condiciona de quantiles. Ello ademas permite identificar

incumplimientos del sistema o rebasamientos.

Finalmente, una vez implementado inicialmente e sistema, comienza realmente la labor de

gestion y control, la cual queda dividida en:

1. Revision periddica del sistema, segun los horizontes temporales. Dicha técnica la asimilamos

alacobertura“roll-over”.

2. Definicion de rebasamientos, en su doble vertiente, ociosidad de recursos y sefiales de aderta.

En este sentido, proponemos la utilizacién del error de la medicion condiciona del riesgo,
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junto con una distribucién de cola gruesa (t-student). Ademés, se concluye que los
rebasamientos son causados por la superficie de volatilidad de las posiciones que componen

lacartera

3. Remuneracion del personal, segin la cultura de riesgo de la entidad, 1a actividad desarrollada
por € operador medida en términos de riesgo y las condiciones macroecondmicas del
entorno. Ello exige una transformacion temporal (al plazo de remuneracién) y de nivel de

confianza, que se realiza através de laregresion condiciona de quantiles.
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ANEXO-1

El modelo de AVELLANEDA y ZHU (1996), en e que tanto €l activo (S) como su volatilidad

(o) son estocéticos, es €l siguiente:

dS[ :I’[$[ mt+0t[$thS’t

d0t=—%$ [V 67 (@t +V 6 [dW, ,
Donde r es la tasa libre de riesgo, V la volatilidad de la volatilidad y p la correlacion entre la
volatilidad y €l precio del activo.

Para poder ssimular el comportamiento de dichas variable a través de Monte Carlo es preciso
expresar en forma discreta |os procesos, para lo que recurrimos a la transformacion de Euler, de

manera que:

Y paraaplicar Monte Carlo bastara con tener en cuenta que:

AW =¢ H/At
=N(0,2)

Y por tanto, bastara con generar niimeros al eatorios.

Pero cuando aparecen dos variables estocasticas, como es e caso, a mismo tiempo que se
discretiza el proceso, debe introducirse la correlacion entre ambas. Para €llo, podemos emplear la
denominada descomposicién de Cholesky, segiin la cua la matriz de covarianzas () puede

expresarse cComo:

S =AR!
% 1 Gu%@ 0 E:Eal,l a1,2%
21 022 az,z 0 ay
AR Gue oahookh
21, o Ul-py,

Entonces, la generacion de |os nimeros a eatorios seria:

Aleslg/AT
AW, =p 8, O/At +~1-p2 § , O/At
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Finalmente, para lograr reducir e error de la ssimulacion, una de las técnicas que pueden
emplearse es la variable de antitesis. Consiste en usar € como numero aleatorio generado, y a
mismo tiempo, su opuesto, es decir, (-€). De esta forma, las observaciones que se emplearan

seran:
1
Ot = 5 [ﬁgt(ﬁ )+gi(-e )]
Con lo que lavarianza de la estimacion disminuird, guedando como sigue:

Var. :%[@,2(8 )+o2(-¢ )+%E¢ov.k (e )]@
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