Anales del Instituto de Actuarios Espafioles, 3? época, 20, 2014/53-82

GESTION DEL RIESGO: INMUNIZACION VERSUS REPLICA DE
CARTERAS

Ivan lturricastillo Plazaola !, J. Ifiaki De La Pefia Esteban *, Rafael Moreno
Ruiz %*, Eduardo Trigo Martinez 2

Resumen

La necesidad de comparar modelos que permitan valorar los riesgos y sus
estrategias de gestion es consustancial a la labor habitual del actuario, que
debe tener una opinién fundada sobre qué posibilidades, ventajas vy
desventajas tiene cada estrategia. En este trabajo se comparan
conceptualmente dos métodos que permiten, en teoria, la generacion de
carteras sin riesgo. Dicha comparacion se realiza teniendo en cuenta su
efectividad, sus ventajas y sus desventajas de cara a gestionar los riesgos.
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RISK MANAGEMENT: IMMUNIZATION VERSUS REPLICATING
PORTFOLIOS

Abstract

This paper compares two methods that, in theory, allow the generation of
portfolios without risk. This comparison will take into account their
effectiveness, advantages and disadvantages when managing risk. These
techniques are a critical part of the supply of risk management tools, and the
actuary needs to have an informed opinion on what possibilities, advantages
and disadvantages that has each strategy.
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1. INTRODUCCION. LA GESTION DE RIESGOS EN LAS
ENTIDADES ASEGURADORAS

La actividad diaria de las entidades aseguradoras conlleva la asuncion
continua de multitud de riesgos. Unos son propios de la actividad
aseguradora como los riesgos de mortalidad, longevidad, etcétera, y otros
surgen de la actividad financiera en general como los riesgos de crédito,
interés, operacional, etcétera.

Para poder hacer frente al primer grupo de riesgos se han propuesto y puesto
en marcha diversas técnicas actuariales, desarrolladas a través de continuas
investigaciones que llevan a su mejor comprensién, conocimiento y gestion,
como ocurre, por ejemplo con el riesgo de longevidad. En el caso del
segundo grupo de riesgos, se han efectuado diferentes propuestas tanto para
su valoraciobn como para su gestion, similares en muchos casos a las
empleadas en otras entidades financieras.

No obstante, hay que remarcar la diferente naturaleza de los negocios
bancario y asegurador. Estas diferencias son mayores en el caso de los
seguros de vida, pues el horizonte temporal que las aseguradoras deben
considerar en sus obligaciones 0 pasivos es de muy largo plazo, mientras que
dicho horizonte es mas corto en el resto de las entidades financieras. Ni tan
siquiera ofrecen hipotecas a tipo fijo a plazos medianamente elevados. Por
ese motivo, se debe tener siempre en cuenta su ambito temporal de
actuacion.

Se puede afirmar que la inmunizacién financiera nacié para el ambito
actuarial hace mas de sesenta afios. Desde entonces ha ido superando las
principales criticas que ha recibido esta técnica, como que la curva de tipos
de interés fuese plana y el rebalanceo continuo con el fin de que se
mantuviesen las condiciones de la inmunizacion.

Con sus ultimos avances, se puede afirmar que la inmunizaciéon es una

estrategia valida, 4gil y dindmica para gestionar el riesgo de interés de una
cartera de renta fija.
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Por otro lado, ha surgido la opcion de replicar carteras como estrategia para
eliminar el riesgo de la inversion (y como medio para generar nuevos
productos financieros) a través de una continua recolocacion de los activos
gue vuelva a eliminar los riesgos surgidos debido al cambio en el
valor/precio del activo subyacente por el transcurso del tiempo.

Ambas estrategias permiten, en teoria, la generacion de carteras sin riesgo,
por lo que resulta necesario compararlas para determinar cual es la mas
conveniente de cara a la gestion de una cartera en el &mbito asegurador.

En este trabajo se analiza cdmo la inmunizacion permite gestionar el riesgo
de interés en las entidades aseguradoras a muy largo plazo y se compara con
otras opciones que, si bien también pueden aplicarse a la gestion del riesgo
de interés, pueden ser mas apropiadas para gestionar otros riesgos e incluso
para la generacién de nuevos productos financieros.

Es habitual encontrar en la literatura financiera que las opciones financieras
son métodos para garantizar una cartera, normalmente a un plazo
relativamente corto. Como el largo plazo no se alcanza habitualmente sin
realizar acciones correctivas, se establece un procedimiento de
posicionamiento a corto plazo bajo el riesgo de no encontrar en un plazo
intermedio una garantia para lo que se busca garantizar si el mercado cambia
abruptamente. Por el contrario, la inmunizacion, en su vision general y
dindmica, permite una cobertura del riesgo de interés a un muy largo plazo.
Fue creada para ello.

La comparacién conceptual que se lleva a cabo en el presente trabajo se basa
en la empleabilidad por el actuario, en la cual se consideran criterios como
los rendimientos que ofrece cada estrategia, en qué grado eliminan el riesgo
y el grado de eficiencia en la gestion del mismo.

Por todo ello, en el segundo epigrafe se estudian las aplicaciones, ventajas,
inconvenientes de la inmunizacion, y, en el tercero, de la réplica de carteras.
En éste Gltimo se procede a distinguir entre las opciones de arbitraje y las
estrategias de optimizacion de carteras como variacién de la teoria de
carteras clasica. Finalmente, se incluyen unas conclusiones asi como la
bibliografia empleada.
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2. LA INMUNIZACION GENERAL DINAMICA: APLICACIONES,
VENTAJAS E INCONVENIENTES

2.1. INTRODUCCION

El seguro es un contrato por el que se cede un riesgo al asegurador a cambio
de una prima. Ante ello, la entidad aseguradora debe cumplir sus
obligaciones en todo momento, por lo que la inversion de las primas a través
de la cartera de inversiones debiera tener como objetivo garantizar dicho
cumplimiento. En el caso de pago de pensiones a muy largo plazo es
habitual realizar inversion en renta variable porque se sefiala que a muy
largo plazo esta inversién es mas rentable. De esta forma es habitual
encontrar investigadores que, como [Coutts, (1993)], opinan que “invertir
solo las reservas en el tipo de activo que se espera dé un mayor rendimiento
asume implicitamente que el inversor cree que este activo puede no valer
nada en el momento de afrontar el pago del pasivo.” En ese sentido, si se
tiene un limite minimo para el valor de la renta variable en el momento de
afrontar el pago del pasivo y se sabe cual es el rendimiento minimo a
garantizar, se podré invertir una parte del pasivo comprometido en acciones
y no todo el capital en bonos. Hay autores [lturricastillo, (2007)] que,
estando de acuerdo en el fondo de dicha critica, sefialan que “no se debe
olvidar que el plan debe también garantizar que se puedan afrontar los
pagos que surjan en el corto plazo sin necesidad de acudir a las acciones,
porque, de lo contrario, el riesgo seria alto.” De hecho, incluso en el medio
plazo el precio de las acciones puede bajar significativamente, por lo que
s6lo a muy largo plazo podria tener sentido plantear este tipo de inversion,
maxime cuando no haya bonos a ese plazo o, de haberlo, si su rendimiento
no fuera suficiente.

Si, por el contrario, se opta por la inversion en renta fija la aseguradora
deberd, en primer lugar, escoger los titulos con la calidad crediticia adecuada
para no sufrir un incumplimiento que imposibilite su propio cumplimiento.
Una vez hecha dicha eleccion de modo que se pueda suponer
suficientemente segura la inversion, la compafiia tiene que estudiar qué
ocurre con el rendimiento que conseguira de su inversion, esto es, tendra que
gestionar el riesgo de interés.

Las primeras propuestas completas al respecto son la congruencia absoluta o

Cash Flow Matching [Haynes y Kirton, (1952)] y la inmunizacién
[Redington, (1952)].
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La congruencia absoluta elimina por completo, teéricamente, el riesgo de
interés. Sin embargo, el mercado hace que su aplicacion sea a veces
imposible por la ausencia de bonos y cupones adecuados al plazo. La
inmunizacion, por el contrario, si asume un riesgo teérico -el riesgo de
inmunizacion o riesgo de interés que existe a pesar de que la cartera esta
inmunizada-, pero es mas facil de implementar, siempre que haya bonos de
plazo superior al vencimiento maximo de las obligaciones, y permite cierta
flexibilidad que puede ser utilizada para generar un beneficio.

La mayor critica que se le ha achacado a la inmunizacion ha sido que,
supuestamente, sélo es vélida para el momento mismo en el que las
condiciones son establecidas. EI mero paso del tiempo es suficiente para que
se dejen de cumplir sus condiciones. En este sentido, Khang (1983) afirmé
que, dado que una variacion en el tipo de interés puede ocurrir en cualquier
momento y que puede ocurrir y ocurre en varias ocasiones durante el periodo
de planificacion de la inversion, la Unica forma para hacer posible una
inmunizacion dindmica era el rebalanceo continuo, y que si no se realizaba
asi s6lo se podria asegurar la cartera dindmicamente con el Cash Flow
Matching.

Sin embargo, esta dificultad es superada [lturricastillo y De la Pefia, (2003)]
convirtiendo a la inmunizacién en una estrategia dinamica, general y
completa [lturricastillo et al., (2011)]. El unico supuesto de todo el modelo
es que la curva de tipos de interés sigua la Hipotesis de Expectativas
Racionales (HER) excepto cuando se dé un desplazamiento paralelo, esto es,
las curvas de tipos futuras seran las curvas implicitas (o forwards) en la
curva spot actual o una curva paralela a las mismas. Bajo la HER no importa
en qué momento ocurra el desplazamiento paralelo debido a que producira
un efecto de traslado paralelo a futuro, por lo que la estrategia permanece
por si misma perfecta [lturricastillo, (2007)], incluso si hay un movimiento
dentro de los periodos, mientras los tipos de interés sigan dicho supuesto.
Mas aln, [Rubinstein, (1994)] “una de las ideas centrales del pensamiento
econdmico es que en los mercados que funcionan correctamente, los precios
contienen informacion valiosa que puede ser utilizada para tomar una
amplia variedad de decisiones econdmicas.”

Y afiade, “en economia financiera, por ejemplo, se ha solido argumentar
que los tipos de interés spot futuros, las predicciones sobre la inflacién, o
incluso la anticipacion de los cambios en el ciclo econdémico, pueden ser
inferidas de los precios actuales de los bonos. La eficacia de estas
inferencias depende de cuatro condiciones:
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* Un modelo satisfactorio que relacione los precios con la informacion
inferida deseada,

« Un modelo que pueda implementarse con métodos oportunos y de bajo
coste,

» La correcta medicion de los inputs exdgenos que requiera el modelo, y

» Laeficiencia de los mercados.

De hecho, dado el modelo correcto, un método de implementacion rapido y
de bajo coste, una especificacion correcta de los inputs y la eficiencia del
mercado, no serd posible generalmente obtener una estimacion mejor de la
variable en cuestion por ningln otro método.”

La estrategia de inmunizaciéon dindmica, general y completa propuesta ha
sido chequeada [lturricastillo et al., (2014)] mediante la evoluciéon que
hubiera tenido la inversion en renta fija espafiola siguiendo dicha estrategia
desde 2004 hasta 2013. Este periodo incluye una crisis econémico-financiera
y otra de deuda soberana con consecuencias importantes en los mercados de
renta fija. En este escenario, que puede calificarse de extremo, la estrategia
ha mostrado un funcionamiento satisfactorio, el cual no ha requerido realizar
un mero balanceo a pesar de las diferencias entre los tipos de interés del
periodo y los previstos por la curva de tipos de 2004, asi como los paralelos
a éstos ultimos.

La aseguradora debe ofrecer un tipo de interés minimamente inferior al
garantizado por su cartera, lo que le permitira tener un margen, para con él
poder afrontar los gastos de su gestidn, que no serdn excesivos bajo este
marco, para generar un colchdn para posibles imprevistos, asi como para
representar un beneficio si no se dan dichos imprevistos.

A pesar de que la teoria no lo exija, dicho gestor podréa realizar rebalanceos
durante el periodo en el que no esta obligado a hacerlos siempre que consiga
realizar un beneficio extra, que se afiadira al colchén. En dichos rebalanceos
escogidos en el momento en que le interesa a la compafiia, el gestor debera
mantener las mismas condiciones y, si se dan las condiciones oportunas,
ampliar el plazo en el que no es obligatorio realizar rebalanceos.

Por ultimo, un elemento a tener en cuenta si se sigue esta estrategia es dejar
siempre un plazo de Cash Flow Matching adicional al periodo de no
rebalanceo para poder evitar tener que rebalancear en medio de una tormenta
financiera. Dicho periodo extra debiera ser de un minimo de dos afios, pero
podria ser superior en funcién de lo que prevea el conocimiento experto del
gestor.
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De esta forma la Inmunizacion se convierte en una estrategia general,
dinamica y completa [lturricastillo et al., (2011)]:

e Dinamica porque sus condiciones no se mantienen solo en el
momento inicial, sino que permanecen en el tiempo por si mismas
sin necesidad de un continuo establecimiento de condiciones de
equilibrio estaticas.

e Completa porque no solo se puede inmunizar una cartera sin un
excedente, sino que se puede incluso aplicar alternativamente a la
inmunizacién del excedente o del ratio excedente/activo,
alternativamente [Bierwag y Kaufman, (1985)] al establecer las
condiciones que deben cumplir los gaps de duracion en una
inmunizacion estéatica.

e Y General, por un lado, porgue la inmunizacion clasica (de la cartera
sin excedente) es una generalizacién de la inmunizacién propuesta
por Redington y, por otro, porque las dos inmunizaciones sefialadas
en el apartado anterior son una generalizacién de la inmunizacion
clasica, por lo que, incluso el modelo mas complejo expuesto puede
ser convertido en el modelo de Redington, supuestos tipos de interés
planos y excedente nulo.

2.2. CONDICIONES PARA LA INMUNIZACION CLASICA DINAMICA

Las condiciones para inmunizar una cartera sin excedente, esto es, una
cartera con un conjunto de pasivos de valor actual igual al capital que la
compafiia tiene para garantizar dichos pagos. El objetivo de inversion bajo
esta estrategia es evitar en cualquier momento, un valor superior de los
pasivos al valor de los activos.

1. Valor actual neto nulo, esto es, valor del activo igual al valor del pasivo.

A‘)(tio):tga (1+ tior:fguﬂ i) = L)

2. Diferencia entre las duraciones modificadas de activo y pasivo nula.

t=T t=T
DR+ Qo) X+ o) DL (L o) (1 o)

MD, (o) = 422 = =1 = MD, (i)

t=T t=T
ZFI(]'+ tiO)-! ZL1(1+ tiO)-!
t=1 t=1
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3. Diferencia positiva entre la Convexidad Modificada de los activos y los
pasivos.

t=

-

t=

LA+ F @+ )" [+ 0)* Dtl+D)L @+ )" L+ i,)*
>1=

- t

R+ ) L 1+ o)

-

-
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MCXA(1i0):t= :MCXL(xio)

n
=
n
=

-
-

4. Periodo inicial de congruencia absoluta (Cash Flow Matching period) al
menos igual al plazo en el que la compafia quiere no tener por qué
realizar un rebalanceo (también denominado periodo sin rebalanceo).

Siendo:

tlo . Tipo de interés spot para el periodo (0,t).

Ao(tio) : Valor actual de los activos.

Lo(io) : Valor actual de los pasivos.

F: . Cobroent.

L . Pagoent.

MDa(tip) : Duracion Modificada de los activos en el momento actual
(bajo los tipos de interés actuales).

MD,(iip) : Duracion Modificada de los pasivos en el momento actual

(bajo los tipos de interés actuales).

MCXa(tio) : Convexidad Modificada de los activos en el momento actual
(bajo los tipos de interés actuales).

MCX_(tig) : Convexidad Modificada de los pasivos en el momento actual
(bajo los tipos de interés actuales).

Estas cuatro condiciones permiten una inmunizacion dindmica de la cartera
bajo el supuesto realizado, pero aln el gestor de la cartera debe controlar el
riesgo de inmunizacion.

Se han propuesto multiples herramientas para medir dicho riesgo. Las mas
notables son M? [Fong y Vasicek, (1983)] y M* [Nawalkha y Chambers,
(1996)]. No obstante, cualquier medida de dispersion es una medida del
riesgo de inmunizacion [Balbas e Ibafiez, (1995)]. Algunos trabajos [Li y
Panjer, (1994)] justifican la fortaleza de M? como medida de dicho riesgo
por su parecido a la varianza. Sin embargo los riesgos financieros estan
ligados con el dinero y el tiempo y no con sus cuadrados [lturricastillo,
(2007)]. De hecho, ese es el enfoque en el que debe basarse una medida de
riesgo que mejore la M* y la M?.
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Iturricastillo (2007) propuso una nueva medida, el Riesgo de Inmunizacion
Absoluto (RIA) que tiene sentido financiero, es facil de entender y clasifica
coherentemente el riesgo de inmunizacién [lturricastillo y De la Pefia,
(2010)].

El RIA mide el tiempo medio existente entre los pagos y los cobros que los
cubren, ponderados en funciéon de su valor actual correspondiente. Esta
medida es consistente con su objetivo, dado que muestra cémo de cerca o de
lejos esta una cartera con la estrategia sin riesgo de interés: la congruencia
absoluta o Cash Flow Matching (CFM) en la cual se encuentran
perfectamente casados los pagos y los cobros. Por lo tanto, el gestor puede
establecer un RIA maximo prudente para controlar el riesgo de
inmunizacion. Su expresion [lturricastillo, (2007)] resulta:

33 (L))

RIA="215

x|

F, - (1+h Iy )-h

=1

=g

Siendo k el nimero de periodos de igual tamafio en los que se divide un afio
para nuestro célculo.

El RIA no seria una medida valida para un modelo general y dinamico si
sOlo ofreciera el riesgo en el momento actual y no fuera posible conocer su
evolucion dinamica. Esta evolucion dinamica si puede conocerse de un
modo exacto si se mantienen los supuestos y se puede tener incluso una clara
orientacién sobre su valor si se incumplen [lturricastillo et al., (2011)]. De
este modo, al conocer su evolucion, es simple controlar este riesgo dentro
del modelo.

La expresion para el calculo del RIA de la cartera en un momento x (RIA,)
dentro del periodo de no rebalanceo es la siguiente:

RIA,
PFF,

RIA, =

RIA; : RIA en el momento inicial.
PFF, : Peso proporcional en el valor actual inicial de los flujos posteriores a
X.
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Dado que PFFg es igual a 1 y que va decreciendo a medida que x crece
debido a los flujos de caja casados que van dandose y que se reflejan en la
evolucidn conocida desde el inicio del valor de PFF,, el valor de RIA, es un
valor creciente de un modo conocido. De ese modo, se podria afiadir una
quinta condicion:

5. El valor inicial del RIA no puede superar la proporcion PFF, del valor
maximo del RIA establecido previamente por el gestor siendo x el
momento final del periodo sin rebalanceo.

RIA, = PFF, -RIA < PFF, - Maximum RIA

2.3. CONDICIONES PARA LA INMUNIZACION DEL EXCEDENTE

Tanto para la inmunizacion del excedente como la del ratio excedente/activo
(siguiente apartado) se supone una cartera en la que el valor de los pasivos es
inferior al capital que se dispone para realizar la inversion. En este primer
caso se inmuniza el valor de este excedente, en el segundo se inmunizara el
ratio entre el excedente y el activo.

Para este primer caso, la estrategia a llevar a cabo consiste en la suma de dos
estrategias: la inversion a la vista del excedente (lo que elimina su
exposicion al riesgo de interés) y la inversién del resto de la cartera
siguiendo los criterios de la inmunizacion clésica dindmica, de forma que si
el excedente es nulo se obtiene la estrategia expuesta en el epigrafe 2.2,

Ambas estrategias pueden resumirse en la siguiente lista de condiciones:

1. El excedente a garantizar ha de existir y se invertira a la vista.

2. La Duracion Modificada del pasivo es A/L veces la del activo.

3. La Convexidad Modificada del pasivo no es mayor que A/L veces la
Convexidad Modificada del activo.

4. Periodo inicial de congruencia absoluta (Cash Flow Matching period) al
menos igual al plazo en el que la compafia quiere no tener por qué
realizar un rebalanceo (también denominado periodo sin rebalanceo).

5. El valor inicial del RIA adaptado a este caso [lturricastillo y De la Pefia
(2007)] no puede superar la proporcion PFF, del valor maximo del RIA
establecido previamente por la direccion, siendo x el momento final del
periodo sin rebalanceo. Cabe sefialar que aunque sélo se estan eliminando
flujos de caja perfectamente casados, al igual que en el caso anterior,
debe adaptarse la formula del RIA para su célculo.
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En este tipo de carteras, el excedente crecerd en funcién del rendimiento
obtenido de la inversion a la vista, por lo que es preciso un estudio de la
rentabilidad de las inversiones a muy corto plazo, dado que son inversiones
sin riesgo de interés.

2.4. CONDICIONES PARA LA INMUNIZACION DEL RATIO
EXCEDENTE / ACTIVO

Para este segundo caso se inmuniza el ratio entre el excedente y el activo,
requiriendo las condiciones siguientes;

1. El ratio excedente / activo ha de existir.

2. Diferencia entre las duraciones modificadas de activo y pasivo nula.

3. Diferencia positiva entre la Convexidad Modificada de los activos y los
pasivos.

4. Flujo de caja Neto de activos y pasivos en proporcién a sus valores
actuales iniciales al menos durante el periodo en el que la compafiia
quiere no tener por qué realizar un rebalanceo (también denominado
periodo sin rebalanceo).

De esta forma, [lturricastillo et al. (2011)] la cartera perfectamente casada
tendria todos sus activos y pasivos en esa proporcion de los valores actuales
de los activos y los pasivos. Por tanto, si esas condiciones se cumplen, el
RIA evolucionara como en el caso de la inmunizacion clasica, porque sélo se
eliminan flujos de caja <<perfectamente casados>>. Asi, la Ultima condicion
serd la siguiente:

5. El valor inicial del RIA, adaptado a este caso [lturricastillo y De La Pefia,
(2007)], no puede superar la proporcion PFFx del valor méximo del RIA
establecido previamente por la direccidon, siendo x el momento final del
periodo sin rebalanceo.

2.5. APLICACIONES, VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA
INMUNZACION GENERAL DINAMICA

La fundamental aplicacion de la inmunizacién es la gestion del riesgo de
interés en carteras de renta fija. En concreto, gracias a la misma, una
aseguradora podria garantizar de un modo suficientemente satisfactorio,
unos rendimientos razonables a los asegurados. Tan es asi, que, por ejemplo
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en Espafia, ya se ha incluido incluso la opcién de tomar para una cartera
asegurada concreta como tipo de interés técnico el resultante de la inversién
en la cartera inmunizada que la garantice, como recoge el Real Decreto
239/2007.

Por el contrario, la inmunizacion no puede manejar adecuadamente los
riesgos de la inversién en renta variable, y ain menos la cobertura de
opciones.

La gran ventaja de la inmunizacion dindmica estriba en que a cambio de un
riesgo minimo se reducen los costes de transaccion, lo que, en Ultima
instancia, puede beneficiar a los asegurados. Por dicho motivo, a la larga,
consideramos que al cliente le compensa optar por ella.

La inmunizacién dindmica tiene como principal inconveniente el que existen
diversos riesgos que no pueden gestionarse con este sistema. Ademas, para
poder implantar este sistema en su plenitud se precisaria disponer de bonos
cupbn cero a cualquier plazo o bonos a tantos plazos como para hacer
posible la misma, aunque en este Gltimo caso podria no ser del todo posible
en funcion de los flujos de caja pasivos estimados.

Una caracteristica de la inmunizacion dindmica es que no precisa un control
de la evolucion minuto a minuto, que parece ser la norma ambientes
financieros evitando comisiones a cambio de un seguimiento cuasi-continuo.
Aunque se puede achacar que la inmunizacién dinamica no puede gestionar
riesgos de tipo de cambio o riesgo de crédito, en la practica, siempre es
gestionable siempre que se controle adecuadamente el riesgo de crédito,
riesgo fundamental en las inversiones financieras en una entidad
aseguradora.

Es maés, en el caso del riesgo de crédito, si la inversion se realiza en todo
caso en un tipo de bonos que no llegan al impago y que se tiene “la
seguridad” de que no se llegara al mismo; por mucho que esos bonos se
depreciaran, en teoria se podria volver a invertir en los mismos a los mismos
precios y, en teoria, podria mantenerse la inmunizacién.

Esto Gltimo en la practica podria llegar a ser imposible porque un bono
depreciado por el riesgo de crédito que el mercado cree observar (en funcion
de la evaluacién de las agencias de calificacion crediticia, por ejemplo)
podria no ser una inversion ex novo aceptable en funcién de los limites
cualitativos que sean impuestos por el legislador, lo que podria impedir la
efectividad de la inmunizacion dindmica por un riesgo regulatorio.
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A este respecto, es interesante recordar tanto que con los datos de la deuda
espafiola en plena crisis, una cartera inmunizada en 2004 se hubiera
mantenido hasta 2013 en una posicion financiera positiva [lturricastillo et
al., (2014)] como que el regulador espafiol ha favorecido recientemente la
inversion en renta fija espafiola, dando menos relevancia a las calificaciones
crediticias.

3. LA REPLICA DE CARTERAS: APLICACIONES, VENTAJAS E
INCONVENIENTES

3.1. INTRODUCCION

La literatura cientifica moderna sobre la cobertura de riesgos en la inversion
en acciones o incluso, la cobertura del riesgo derivado de la emisién de
opciones es muy abundante y, en buena medida, poco facil de seguir dada la
multitud de diferentes modelos, criterios y supuestos. De esta forma, por
ejemplo, Pelsser (2000) “intenta dar una vision general de los modelos que
pueden ser utilizados para valorar eficientemente derivados (exéticos) sobre
tipos de interés”. Esta multitud de modelos probablemente se debe a que no
existe un modo de evolucion tedrica a la que se ajusten los precios de las
acciones/opciones/... en la realidad. La determinacion/visién de la evolucién
que siguen las valoraciones de los titulos en la realidad seria precisa para
poder estudiar estos datos sin tener que limitarse a aproximaciones
estadisticas. Aun asi, dado que, previsiblemente, la via ideal que
representaria el conocimiento del modelo evolutivo real no tenga futuro, esta
via alternativa parece tener un gran futuro en estos ambitos, aunque siempre
deberd tenerse en cuenta hasta donde llegan sus posibilidades y qué
cuestiones son dificiles de cubrir siguiendo este enfoque.

Aungue podrian hacerse diversas clasificaciones segun el factor o
caracteristica a elegir como realiza Wilmott (2009), los diferentes enfoques
pueden ser englobados en:

1. Arbitraje. En el cual la réplica es perfecta y Unica.

2. Replica de carteras. En la cual se replica para los escenarios
generados.

3. Optimizacion de carteras basada en escenarios. En la cual se trata de
encontrar la cartera 6ptima para un cliente dado, en funcién de sus
preferencias / aversion al riesgo, dados los escenarios generados.
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Por Gltimo, cabe sefialar que existen también diversas estrategias para tratar
de ofrecer una cobertura a la inversion de los clientes, asumiendo el cliente
un riesgo presuntamente limitado por la estrategia que le propone seguir la
entidad financiera. A modo de ejemplo puede consultarse Mahayni (2012).

3.2. ARBITRAJE

El arbitraje (0 mas bien las consideraciones de no arbitraje) en la literatura
financiera se aplica principalmente a la valoracion de opciones, si bien se
podria en teoria aplicar a diferentes &mbitos en las finanzas. A modo de
ejemplo, Harrison y Kreps (1979) sefialan que “en esta teoria, iniciada por
Black y Scholes (1973), uno puede tomar como dada la dindmica del precio
de ciertos titulos (como acciones y bonos). A partir de ahi, intenta
determinar los precios de otros titulos contingentes (como opciones
subscritas sobre la accion) Gnicamente a través de consideraciones de
arbitraje. Esto es, intenta mostrar que existe un precio Unico para un titulo
contingente especifico que junto con los precios dados de los titulos no
permitira beneficios en el arbitraje.” De hecho [Cizek y Komorad, (2005-
2007)], el enfoque de Black-Scholes “asegura que la valoracion de una
opcion se mantiene libre de preferencias, esto es, toda la incertidumbre esta
en el precio de la accion, y asi, podemos cubrir opciones utilizando el
subyacente.”

En realidad, la primera aparicién de la cuestion de los titulos contingentes
abarcados por un conjunto dado de titulos negociados [Harrison y Kreps,
(1979)] seria el trabajo clasico de Arrow (1964), aunque las aportaciones que
ellos entienden mas relevantes son las de Black y Scholes (1973), Merton
(1973) y Cox y Ross (1976).

De todos modos, cabe sefialar que incluso cuando se habla de no arbitraje no
siempre es claro que se esté realizando asi, pues un arbitraje implica un
beneficio seguro y no precisa por tanto, realizar ninguna consideracion sobre
la naturaleza del inversor. Esto es, independiente de que sea propenso,
adverso o neutral al riesgo. Para ilustrarlo, cabe sefialar [Harrison y Kreps,
(1979)]: “el lector cuidadoso puede estar preocupado por esta comparacion
de Cox y Ross (1976) con nuestros resultados, porque Cox y Ross establecen
que el arbitraje es independiente de las preferencias, mientras en nuestro
tratamiento el arbitraje estd crucialmente ligado a una clase de agente
particular, la clase A. Esta claro como se reconcilian ambas posiciones.
Cuando Cox y Ross construyen las preferencias del agente neutral al riesgo
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que proporciona el valor de arbitraje de la reclamacion, estan construyendo
una medida equivalente a la martingala.”

Por ultimo, cabe sefialar que [Harrison y Kreps, (1979)], “Cox y Ross (1976)
proporcionan la siguiente observacion clave. Si una opcion se puede valorar
mediante arbitraje en un mundo con s6lo una accién y un bono, entonces su
valor puede ser encontrado modificando primeramente el modelo de modo
gue el activo genere el rendimiento del tipo sin riesgo, y entonces
computando el valor esperado de la opcién.”

Hay dos consideraciones relevantes respecto a esta cuestion: La primera es
gue si se va a entrar en una operacion tan compleja y al final el rendimiento
del activo corresponde al bono sin riesgo, entonces Gnicamente sirve para
generar instrumentos financieros a disposicion de especuladores, entre otros,
pero no es Util para quien vaya a gestionar su propia cartera, porque para
obtener esa rentabilidad invertiria directamente en un bono sin riesgo y no
tomaria riesgos de modelo, por ejemplo. La segunda es que, en este
esquema, el propio bono representa el tipo sin riesgo porque es un bono con
el mismo vencimiento que la reclamacién. Si mientras tanto se va a tener que
rebalancear, el bono puede sufrir ganancias y pérdidas, dejando sin plena
validez este esquema y haciendo que ya no fuera una operacion sin arbitraje.
Dentro de este enfoque ha habido multitud de aportaciones tratando de
mejorar la aportacion fundamental de Black y Scholes, [Rubinstein, (1994);
Dupire, B., (1994); Derman et al., (1996); Cizek y Komoréd, (2005-2007)],
que tratan de superar el problema fundamental de la volatilidad local
constante en la formula de Black-Scholes. Esta no da valores adecuados
cuando la volatilidad se muestra claramente no constante.

Como sefialan Cizek y Komorad (2005-2007), “se pueden construir arboles
binomiales como una discretizacion del modelo de Black-Scholes de muchas
maneras alternativas.” La clasica es la de Cox, Ross y Rubinstein (1979). Y
afiaden que “hay muchas extensiones del enfoque original de Black-Scholes
que intentan capturar la variacién de la volatilidad y de valorar los precios
consistentemente con los precios de mercado (esto es, de tener en cuenta la
sonrisa de la volatilidad).”

Algunos autores [Rubinstein, (1994)] sugieren aplicar modelos binomiales
implicitos. Otros [Dupire, (1994)] prefieren modelos trinomiales implicitos,
y algunos [Derman et al., (1996); Cizek y Komoréd, (2005-2007)] llegan a
proponer incluso arboles multinomiales.

67



Gestion del riesgo: Inmunizacién versus réplica de carteres — Anales 2014/53-82

El grafico 1 muestra la diferencia entre el enfoque clasico de Cox, Ross y
Rubinstein (1979) y el enfoque de arboles implicitos, donde la volatilidad
local instantanea no es constante sino que depende del precio de la accion y
del tiempo [Derman et al., (1996)].

Gréfico 1: Arbol binomial estandar vs. implicito

FIGURE 1. Schematic representation of (a) standard CRR binomial
tree, (b) implied binomial tree.

(a) standard binomial tree (b) implied binomial tree

Fuente: Derman et al. (1996)

“Bajo ese supuesto, como toda la incertidumbre sobre la volatilidad local se
deriva de la incertidumbre sobre el precio de la accion, podemos cubrir
opciones utilizando la accion y asi, al igual que en la teoria tradicional de
Black-Scholes, la valoracion se mantiene libre de preferencias” [Derman et
al. (1996)]].

Si se aplican &rboles trinomiales no s6lo se contempla una opcién de
crecimiento del precio y otro a la baja sino que hay un tercer valor
intermedio. Ademas, la probabilidad se divide ahora entre las tres opciones
por lo que aparecen mas parametros como se observa en el grafico 2 para un
Unico paso, lo que también da mas flexibilidad al modelo.

De lo que se infiere un arbol trinomial que, segln sea la volatilidad constante

(estandar) o no (implicito), obtendremos las representaciones gréaficas
recogidas en el gréafico 3.
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Gréfico 2: Arbol trinomial y sus parametros
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Fuente: Derman et al. (1996)

Gréfico 3: Arbol trinomial estandar vs implicito

standard trinomial tree implied trinomial tree
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<=

Fuente: Derman et al. (1996)

De todos modos, no todo es ciencia como se ha sefialado anteriormente,
porque las probabilidades calculadas pueden ser negativas debido a que los
precios de los forwards pueden salirse del rango y a que las volatilidades
pueden llegar a ofrecer resultados negativos. “En esos casos debera
reescribirse el precio de la opcion que produce las probabilidades
inaceptables, y reemplazarlas por el precio de otra opcién de nuestra
eleccion”, Derman et al. (1996) estan obteniendo el precio de opciones
exaticas teniendo los precios de mercado de opciones estandar liquidas, por
lo que proponen una mera sustitucion de una opcién por otra en esta
construccion del producto financiero complejo.

Dentro de la Optimizacion de carteras incluimos la aportacion de Gondzio et
al. (2003), que aungue sera presentada a continuacion, resulta interesante su
consideracion junto a lo anterior, pues, como éstos sefialan, “el modelo de
optimizacion estocastica de cobertura precisa como input un arbol de
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sucesos de los precios de los activos”, y “el desenvolvimiento del modelo de
optimizacion estocastica de cobertura depende crucialmente de la calidad
de este arbol de sucesos, el cual es una aproximacion del proceso de precios
subyacente.” Y, de hecho, concluyen que “su contribucién es proponer
métodos fiables para construir arboles de sucesos para modelos de
volatilidad estocastica.”

Sin embargo a veces se prefieren las formulas cerradas al ser méas rapida su
resolucion, donde la de Black y Scholes es la formulacion mas clasica
[Wilmott, (2009)].

3.3. REPLICA DE CARTERAS

Como sefialan Boekel et al. (2009), “una cartera replicada es un conjunto
de activos disefiado para reproducir (replicar) los flujos de caja o los
valores de mercado de un conjunto de pasivos a lo largo de un gran nimero
de escenarios estocasticos”. Y afiaden que “la gran ventaja de replicar
carteras descansa en la velocidad del recélculo de los efectos de los
acontecimientos en los mercados financieros”. Esta ultima es seguramente la
ventaja que mas comunmente se encuentra en la literatura financiera.

Chen y Skoglund (2012), para distinguir la réplica del arbitraje, sefialan que
“el concepto de carteras replicantes (implicando la idea de utilizar una
cartera de instrumentos financieros activamente negociados para modelar
la estructura de pagos de unos activos o pasivos iliquidos) no es nueva. De
hecho, la ingenieria financiera de fijacion de precios desarrollada las
Gltimas décadas utiliza ese principio junto con la ley de no arbitraje para
obtener valores Unicos de mercado para los instrumentos. El ejemplo méas
prominente es la valoracién de Opciones de Black y Scholes (1973), donde
una combinacién apropiada de un activo sin riesgo y el activo subyacente
replican el precio de la opcion”. Pero, “en contraste con el modelo de Black
y Scholes, el modelo de réplica de flujos de caja [...] no tiene la meta de
definir un Gnico precio de mercado en el sentido de no arbitraje”, y, de
hecho, “el valor minimo de la cartera replicante obtenida para la cartera de
los activos puede no ser facilmente transferido a un valor correspondiente
de los pasivos replicados”.

La réplica de carteras tiene diversas utilidades; para comenzar la propia
cobertura de riesgos financieros, pero [Boekel et al. (2009)]] “la cartera
replicante tedrica no es siempre practica debido a riesgos de mercados
imposibles de cubrir —por ejemplo el riesgo de interés- a un extremadamente
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largo plazo de algunos pasivos asegurados”. Por otro lado, esta la ventaja de
la velocidad en los célculos mediante la reduccion de cartera. Esto es, al
reducir los calculos del riesgo a los de la cartera replicante en lugar de
calcularlo sobre la cartera real [Dempster y Thompson (2001)]].

Hace ya tiempo que hay aplicaciones financieras que realizan el tracking
para acciones o indices (a largo plazo), pero la literatura financiera pretende
tratar problemas mas complejos incluyendo instrumentos no lineales desde la
perspectiva del riesgo [Dempster y Thompson (2001)]].

Es interesante sefialar que [Corrigan y Qin (2011)]] al establecer los activos
candidatos para la réplica para las obligaciones en los que se garantizan los
tipos de interés se utilizan bonos cupdn cero. Es evidente que si se disponen
de bonos cupdén cero al plazo adecuado se podria replicar la cartera
perfectamente lo que la convertiria en realidad en un arbitraje. De hecho,
esta réplica perfecta recibe el nombre de Cash Flow Matching [Haynes y
Kirton (1952)]. Si no se dispone de bonos a los plazos adecuados pero si, al
menos de un plazo igual o superior al méas largo vencimiento de los pasivos
si se podréan replicar. Con todos estos ejemplos sélo se pretende hacer notar
que una réplica correctamente planteada llevara por si mismo a resultados
cercanos a las estrategias que, en lugar de basarse en escenarios y
estadisticas se basan en el entendimiento financiero de la operacion. Por
tanto, se puede sefialar que la réplica no lo esta haciendo tan mal (ni las otras
estrategias se separan de la realidad, a sensu contrario).

Dentro de la réplica de carteras hay mas de un posible objetivo, como ya se
sefiala en la definicion al inicio de este apartado. Asi, [Boekel et al. (2009)]
“los posibles objetivos de la optimizacion pueden agruparse en dos tipos:
réplica del valor de mercado y réplica de los flujos de caja. La réplica de los
flujos de caja es replicar los futuros flujos de caja en cada paso temporal
bajo diferentes escenarios, mientras la réplica del valor de mercado intenta
replicar los valores de mercado de los pasivos”. Y sobre esta Gltima afiaden
que “la réplica del valor de mercado [...] es también conocida como ajuste
de las griegas”.

En la réplica de los flujos de caja se eliminara todo riesgo siempre que los
escenarios utilizados reflejen la realidad de un modo correcto. En la réplica
del valor de mercado, no se eliminara mas riesgo que el que sea recogido en
la medida que se utilice para replicar el valor, esto es, si lo que se hace es
“controlar medidas comunes como delta, vega, gamma y rho”, como dichos
autores sefialan, el valor de mercado estard tan bien controlado como la
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definicion de las griegas utilizadas en la simulacion definan/controlen
ciertamente dicho valor.

Estas dos diferentes réplicas se pueden intentar con diversos modelos pero
son, en definitiva, las dos réplicas basicas que se realizan. Por ejemplo,
Dempster y Thompson (2001) acometen un tracking del valor, mientras
Cheny Skoglund (2012) realizan una réplica de los flujos de caja.

Siguiendo a Boekel et al. (2009), la relacién de ventajas y desventajas de
cada una de ellas son:

Réplica de los Flujos de Caja

Réplica del Valor de Mercado
(Ajuste de las griegas)

Ventajas

No se necesita valorar las
opciones y las garantias para cada
nodo y para cada escenario. Por
tanto, no se precisan soluciones
de formula-cerrada o escenarios
estocasticos.

Se pueden utilizar soluciones de
férmula-cerrada para valorar las
opciones y las garantias cuando
estan disponibles.

Ofrece mas informacién sobre la
estructura subyacente del pasivo.

En los informes financieros se
utilizan los valores de mercado.

Si hay un buen ajuste de los flujos
de caja se puede hacer un buen
ajuste de los flujos descontados.

Las griegas se pueden utilizar
para la gestion diaria del riesgo
financiero.

Bajo la condicion de una cartera
asegurada estable, la informacion
de los flujos de caja puede volver
a ser utilizada.

Desventajas

Precisa mas detalle, lo que
implica méas escenarios y una mas
detallada optimizacion.

Precisa el valor de las opciones
y las garantias para cada nodo y
para cada escenario. Por tanto,
se deben generar conjuntos de
escenarios neutrales al riesgo
para cada conjunto  de
escenarios a emplear en la
réplica. Esta es una tarea ardua.

Construir la cartera replicante
tomard mas tiempo y precisara
mas experiencia.

El ajuste se optimiza en un
momento del tiempo. Esto
requerira un ndmero
significativo de escenarios para
ser utilizados en la réplica.

En algunos casos, existiran pocos
instrumentos  financieros  que
permitan replicar los flujos de

Dependiendo del propdsito de
la réplica y del desarrollo de los
pasivos asegurados, se puede
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Réplica del Valor de Mercado

Réplica de los Flujos de Caja (Ajuste de las griegas)

caja. Los ejemplos son las | precisar un rebalanceo
acciones a mas de 10 afios o los | frecuente.

instrumentos de tipo de interés de
mercado a mas de 30 6 50 afios.
Si es necesario, pueden emplearse
activos sintéticos, pero entonces
la cartera no puede ser utilizada
para propdsitos de cobertura.

Para terminar cabe sefialar que en la literatura financiera, en muchas
ocasiones, los autores no realizan la distincién que aqui se plantea, pues
consideran que realizan una réplica de cartera a pesar de estar realizando una
optimizacidn. De esta forma, Dempster y Thompson (2001) defienden estar
realizando una réplica mientras realmente estudian una version de multiples
pasos del problema de optimizacion estocastico estatico cuyo equivalente
determinista fue estudiado por Dembo y Rosen (1999).

3.4. OPTIMIZACION DE CARTERAS BASADA EN ESCENARIOS

Hay trabajos que siguen este esquema [Dembo (1991); Dembo y Rosen
(1999); Dempster y Thompson (2001)], bajo un enfoque que supera la
Moderna Teoria de Carteras. Es una optimizacion pero basada en un enfoque
estocastico que supera la versién estatica representada por aquélla.

En este sentido, Dembo, y Rosen (1999) sefialan que “los problemas de
optimizacion encuentran la cartera que mejor replica uno de los atributos
del objetivo (generalmente los flujos de caja en una fecha concreta bajo
todos los escenarios”, aungue “la formulacion se generaliza facilmente para
encontrar carteras que replican varios atributos del objetivo en varios
momentos diferentes. EI programa resultante es un problema de
optimizacion multi-objetivo”. Pero no siempre van a estar todos los
objetivos al mismo nivel para el gestor del riesgo, por lo que proponen una
variacion de esta estrategia: “una estrategia de priorizacién estratificada es
aquélla que asegura que primero se minimizan los errores en un atributo
antes de intentar minimizar los de un segundo atributo. Esto se puede
obtener estableciendo una ponderacion entre ambos atributos. [...] Esta es
también una buena manera de conseguir <<mejores>> coberturas éptimas
cuando existen maltiples soluciones éptimas.”

Dembo, y Rosen (1999) explicitan que “el problema de optimizacion de una
cartera futura [...] requiere como inputs:
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e El conjunto de escenarios, y sus probabilidades (la medida sobre el
conjunto),

e Los precios actuales de los instrumentos y de los objetivos,

e EIl parametro de la aversion al riesgo d (o alternativamente el
beneficio extra deseado k), y

e Los supuestos sobre liquidez.

Y obtiene como output una cartera X que es Optima (0 un conjunto de
carteras [...] dependiendo de la parametrizacion).”

Como se observa, la optimizacion propuesta tiene en cuenta la aversion al
riesgo, lo que implica directamente que no es una réplica (cuestion que a
veces muchos confunden) sino una optimizacion y, de hecho, afiaden que “al
igual que en el modelo de Markowitz, el inversor se guia por la relacion
entre riesgo y el beneficio extra esperado al final de la operacion. Pero
deben sefialarse varias diferencias: Primera, el riesgo se define como un
riesgo de caida respecto a un objetivo en lugar de ser una varianza.
Segunda, trabajan en un espacio de beneficios y pérdidas, y no de
rendimientos, que les permite tratar eficientemente los instrumentos
apalancados y los derivados. Finalmente, modelando explicitamente los
factores de distribucion y usando simulacion, se captura con efectividad las
no-linealidades, dependencias de las trayectorias, vencimiento de los
instrumentos, asi como los saltos de los mercados o las condiciones de
mercado extremas especificas.”

Para terminar con estas aportaciones se recogen un par de reflexiones que,
aunque se realizan a colacion de este sistema, salvo en el caso de que se
pudiera dar una réplica perfecta y sin coste excesivo deberia tenerse en
cuenta en cualquier sistema de gestion de riesgos. Dembo (1991) sefiala por
un lado que “la optimizacion de escenarios no es todo ciencia. No especifica
una férmula que debe ser resuelta para obtener una solucién al problema
estocéstico subyacente, como hacen otros métodos. Es un enfoque en el cudl
se deja mucho espacio todavia para el modelador. El arte de escoger
escenarios y la flexibilidad permitida por el modelo de réplica (tracking)
deja mucho espacio al juicio experto” y por otro que “a menudo en la
préctica los escenarios de los tipos de interés se generan por pura intuicion
mientras todo lo que hace la optimizacién de escenarios es permitir al
usuario la cobertura contra los escenarios elegidos y consecuentemente
contra cualquier escenario que esté <<cerca de>> los elegidos. En nuestro
enfoque, no importa si esos escenarios son realistas o no. Permiten al
experto el cuantificar el efecto de la cobertura contra un punto de vista
personal subjetivo. A menudo en las finanzas esto es tan 0 més interesante

74



I. Iturricastillo, J. I. De la Pefia, R. Moreno y E. Trigo — Anales 2014/53-82

gue utilizar un conjunto de escenarios generado artificialmente basados en
algin modelo analitico imperfecto.” Esto debiera tenerse en cuenta en todo
caso y afadir siempre un analisis de los casos extremos, incluso los que
pensemos a priori que son impensables en el momento actual.

En este campo, las aportaciones han sido muy numerosas, como ya se ha
sefialado anteriormente. Entre éstas, es relevante la de Gondzio et al. (2003)
quienes “proponen un modelo de optimizacién estocastico para la cobertura
de reclamaciones contingentes que tiene en cuenta los efectos de la
volatilidad estocéstica, los costes de transaccion y las restricciones a la
negociacion.”

Cabe resefiar que este modelo, en un intento por ser realista, “tiene un
namero limitado de fechas de negociacion en las cuales la cartera puede ser
rebalanceada (por ejemplo semanalmente), mientras los costes de
transaccion y las restricciones a la negociacion se toman en cuenta.”

Asi mismo, sefialan que “la meta del modelo es minimizar los errores de
cobertura siguiendo una estrategia de negociacion dindmica apropiada”,
consideran una caracteristica importante la minimizacion del error de la
cobertura durante el inicio de la misma (primeros dias) y no hasta el
vencimiento contingente y piensan que “su especificacion del modelo de
cobertura es til porque:

1. El horizonte de planificacion de los negociadores es més corto que el
vencimiento de sus reclamaciones contingentes y estan generalmente mas
interesados en los beneficios o pérdidas de un dia para el siguiente.

2. La cartera de pasivos de un negociador puede cambiar frecuentemente
debido a las compras y ventas adicionales.

3. Los limites al riesgo como los <<Valores en Riesgo>> son
frecuentemente impuestos en unos horizontes relativamente cortos.”

Realizan una réplica del valor pues piensan en un gestor preocupado por el
valor al dia siguiente que hard o deshard posiciones en funcion de dicho
valor y, de hecho, se comparan con la moderna teoria de carteras, sefialando
gue estas Ultimas no son plenamente apropiadas en un contexto con costes de
transaccion y volatilidad estocastica por lo que afirman que su “estrategia de
cobertura de optimizacion estocastica puede realmente superar un esquema
de cobertura delta-vega en presencia de costes de transaccion.”

Para concluir, confirman algo que siempre debe tenerse en cuenta en todos
los enfoques similares, el que “la calidad de la cobertura construida con el
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modelo de optimizacion estocastica dependera crucialmente de la calidad de
los escenarios de precios. Sin un buen programa de generacién de
escenarios el modelo de optimizacion estocastico es meramente un concepto
tedrico, no una herramienta de cobertura practicable.” Y ellos entienden
gue su “contribucién es proponer métodos fiables para construir escenarios
para los modelos de volatilidad estocastica.”

Zhao y Ziemba (2000) toman el el Valor en Riesgo —VVaR- como la medida
del riesgo, pero exponen una cuestion critica cuando sefialan que dado “que
el VaR lidia con decisiones que estan dentro de ciertos niveles de confianza,
¢qué ocurre si el inversor no puede permitirse la pérdida causada por
sucesos extremos, incluso aungue la probabilidad de pérdida sea pequefia?”,
asi “un nivel de subsistencia minimo es importante para los inversores
institucionales.” Y por eso desarrollan una estrategia que pretende garantizar
“un pago objetivo casi con seguridad” mientras “mantiene un rendimiento al
alza potencial cuando los activos en su conjunto siguen un movimiento
Browniano geométrico en un mercado completo.”

Esta aportacion es interesante al plantear la cuestién béasica de la
supervivencia de la empresa como minimo a garantizar pero, como en la
mayoria de los casos, dependera de lo realista que sean los movimientos de
precios esperados y los escenarios generados. En este caso se exige un
movimiento Browniano geométrico en un mercado completo para garantizar
ese pago objetivo “casi con seguridad”.

3.5. APLICACIONES, VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA
REPLICA DE CARTERAS

La réplica de carteras tiene un gran campo de aplicacion en la gestion del
riesgo financiero de las diferentes inversiones. Puede aplicarse practicamente
para gestionar cualquier inversién, esto es, cualquier riesgo financiero del
cual haya instrumentos financieros adecuados para realizar su réplica,
aunque puede que no siempre tenga que ser la opcion preferible. De hecho,
ofrecera, en general, un control del riesgo razonable ante evoluciones no
terriblemente abruptas del mercado.

Su mayor ventaja es la velocidad en los célculos, si bien dependera de si nos
encontramos en un caso en el que aplicamos una férmula cerrada o bien en
uno en el que tenemos que simular multitud de escenarios. En cualquier
caso, el problema de la dimensionalidad esta siempre presente.
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Entre sus inconvenientes aparece la necesidad de un continuo seguimiento y
rebalanceo con sus costes correspondientes (de transaccion entre otros). Este
es el principal motivo por el que argumentamos que la estrategia de
inmunizacion dindmica propuesta es preferible para gestionar el riesgo de
interés, dado que elimina casi por completo los costes de transaccién y
faculta el realizar cambios s6lo cuando haya un beneficio y no como
imperiosa necesidad para mantener la cobertura, mientras el riesgo
permanece controlado. Bajo este enfoque, Dembo (1991) en su primer
ejemplo trata la inmunizacion y afirma que la cartera de bonos dptima
inmunizadora sera diferente para diferentes escenarios e incluso sefiala que
la réplica serd mala si el escenario supuesto no es el que luego ocurre.
Logicamente siempre hay riesgo, y por eso en la inmunizacién se trata con el
riesgo de inmunizacion, pero en el caso de la optimizacién (o incluso la
réplica que se basa en escenarios) todo dependera de los escenarios creados,
por lo que, al final, también en este caso, todo dependera de los supuestos
realizados.

Cabe recoger que [Aliprantis et al. (2000)], “el aseguramiento de la cartera
al minimo coste es una estrategia de inversion que permite al inversor evitar
las pérdidas mientras todavia captura ganancias de los pagos de la cartera
a un minimo coste.” Eso mismo intenta hacer la inmunizacion (sélo que su
campo de actuacion razonable se limita a la renta fija).

Este sistema no puede generar carteras replicantes si no hay mercado
financiero en el que se negocien activos adecuados. Podra optimizarse la
cartera que mas se acerque, pero no siempre se podra replicar y no podra
utilizarse como cobertura con garantias.

Finalmente, cabe sefialar que el arbitraje, si verdaderamente es posible
llevarlo a cabo y lo es a un coste asumible, es preferible a la réplica de
carteras, pues el resultado originado por la cartera a la que se le aplique el
arbitraje no dependeria en ningun caso de cual fuera el escenario que
realmente se diera, a diferencia de la réplica de carteras. Mientras,
igualmente, la réplica de carteras seria preferible a la optimizacion de
carteras, pues eliminaria el riesgo para la gran mayoria de los casos, no
dependiendo ni de supuestos ni de preferencias.

Esta Ultima posibilidad seria, aln asi, una mejora respecto a la Moderna
Teoria de Carteras en la cual en lugar del enfoque riesgo-rendimiento
estatico inicial se utiliza un enfoque similar optimizando dentro de los
escenarios creados. Por tanto, al tener en cuenta las preferencias en la
eleccion no es exactamente una réplica.
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3.6. ALGUNAS CRITICAS A LA MODERNA TEORIA DE CARTERAS

Gran parte de lo expuesto es, en parte, heredero de la moderna teoria de
carteras y, como tal, le son aplicables algunas de las criticas habituales a
dicha teoria. Clarkson (2000) y (2002) recoge las principales criticas que
pueden realizarse a estas teorias, las cuales pueden ser de utilidad para los
actuarios en el desempefio de su profesion y que transcribimos a
continuacion:

“Allais (1954) atrae atencidn a los muy serios peligros de construir una
teoria matematica aparentemente rigurosa sobre supuestos simplificadores
que no tienen relevancia en el mundo real, y consecuentemente sugiere gque
s6lo aquellos que tienen una experiencia practica de muchos afios deberian
intentar formular modelos econémicos.” Esta critica debiera recordarla el
actuario en todo momento, pues si se cae en este error no importara como de
elaborado sea nuestro modelo matematico.

Segiun Fama (1970) “las distribuciones no normales estables del tipo
precisamente defendido por Mandelbrot son mas realistas que las
distribuciones estandar, pero entonces sefiala: <<los Economistas, sin
embargo, han sido reacios a aceptar estos resultados, primeramente debido
a la riqueza de técnicas disponibles para trabajar con variables normales y
la carencia relativa de tales técnicas para variables no-normales
estables.>>" Esto es superado por medio de los modelos basados en
escenarios, siempre que no mantengan esos supuestos simplificadores, pero
aun puede ser un error cometido por otros modelos mas simples.

El propio Mandelbrot (1982) “ha calificado como metodologias estadisticas
<<suicidas>> [...] el estdndar en la teoria financiera” y sefialaba que
“<<Al afrontar un test estadistico que rechaza la hipétesis de que los
cambios en los precios Brownianos son Gaussianos, el economista puede
intentar una modificacion tras otra hasta que el test es engafiado. Una
droga popular es la censura, hipocritamente llamada <<rechazo de los
datos extrafios>>. Uno distingue los cambios ordinarios pequefios en el
precio, de los grandes cambios que vencen los filtros de Alexander. Los
primeros se ven como aleatorios y Gaussianos, y se dedica a ellos tesoros de
ingenuidad. Los segundos se manejan por separado, como <<no-
estocasticos>>.>> Poco después de que el <<Efecto Noé>> se manifestara
con extrema severidad en el derrumbe del Long-Term Capital Management,
Mandelbrot (1999) produjo un breve articulo en el cual usé analogias
nauticas para hacer ver la demencial naturaleza de los modelos de riesgos
estdndar que suponen distribuciones normales independientes.”
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“Una piedra angular de la ciencia actuarial es el uso de las probabilidades
observadas en el mundo real, como las tasas de mortalidad, mientras que
mucho de la teoria financiera actual es, como Von Hayek observé en un
contexto mas general en su Lectura Memorial del Nobel de Diciembre de
1974, <<decididamente acientifico en el verdadero sentido de la palabra, ya
que implica una aplicacién mecéanica y acritica de habitos de pensamiento a
campos diferentes para aquellos en los cuales éstos habrian sido
formados.>>"

4. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones del trabajo se han realizado a lo largo del
mismo, por lo que el presente epigrafe se limita a resumir las mas
importantes:

1. Entendemos que es aconsejable establecer una gestién diferenciada
entre el negocio de aseguramiento de vida y pensiones, el cual se
caracteriza por ser finalista y con un inversor con un alto grado de
aversion al riesgo, de la de otros negocios financieros tales como,
por ejemplo, la creacion de opciones o derivados sintéticos con otras
caracteristicas porque, ante una evolucion negativa, el valor de los
instrumentos utilizados para canalizar el ahorro podria verse
afectado, con el coste social que ello generaria. Y esto, a pesar de
gue se entiende que la réplica de carteras puede ser Util si se gestiona
de un modo inteligente.

2. Los supuestos en los que se basa la réplica hacen que sea necesario
gestionar la cartera de forma dinamica para conseguir unos objetivos
concretos sin garantizar su consecucién lo que, en Gltima instancia,
dependera de que no se produzcan cambios bruscos. La
inmunizacion general dindmica estd disefiada para establecer la
estrategia y hacer un control muy liviano, no necesitando hacer
cambios en la cartera durante largos periodos, si bien se podran
hacer cuando se pueda asegurar un beneficio minimamente relevante
con el cambio de una cartera inmunizadora por otra. Son mundos
distintos: la primera es la lucha cuerpo a cuerpo diaria del mejor
samurdi de la actualidad; la segunda es la estrategia del general que
decide comenzar la guerra cuando le interesa. De hecho, esto Gltimo
es lo que recomienda el Sun Tzu cuando dice que “la mejor victoria
es vencer sin combatir”.
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