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estudio

Nuevas oportunidades de
diversificacion de riesgos:

Los derivados de varianza, volatilidad y correlacion (derivados de volatilidad)
estan siendo cada vez mds negociados, ya que estos instrumentos nos permi-
ten nuevas oportunidades de diversificacion de riesgos y, como sefiala la ex-
periencia empirica, proporcionan coberturas muy adecuadas cuando nos enfren-
tamos a situaciones de inestabilidad en los mercados. Ademas, muchos
‘hedge funds’, y otros inversores amantes del riesgo, venden regularmente es-

e
tos productos debido a su elevada prima de riesgo. Hay dos tipos de enfoques Valo raCIOn

que se pueden utilizar para valorar y cubrir derivados de volatilidad. El pri-

mero hace uso de un modelo dinamico de volatilidad estocastica, por ejemplo
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y cobertura de dertvados de volatilidad

el modelo de Heston, y el segundo utiliza carteras de réplica compuestas por

infinitas opciones. Este ltimo tiene la ventaja de que la mayoria de las op-
ciones pueden negociarse en el mercado real, de modo que tenemos un precio
de mercado, incluso con los costes de transaccion generados por la clasica hor-
quilla de precios. Sin embargo, en la practica es imposible utilizar infinitas
opciones, lo cual genera errores de cobertura. Este articulo trata con este tipo
de réplicas y proporciona aproximaciones optimas compuestas tinicamente por
un niimero finito de opciones, proporcionando una horquilla de precios alter-
nativa para el derivado de volatilidad, asi como una estrategia de cobertura
dinamica. Se pueden utilizar las modernas funciones generales de riesgo (me-
didas coherentes o acotadas por la media, medidas de desviacion, etc.) para
construir tanto la cartera de cobertura como la horquilla de precios del deri-

vado de volatilidad.
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uando compramos un derivado de volatili-

dad «apostamos» o «pronosticamos» un valor

numérico que sera el alcanzado en una fecha
futura por la volatilidad realizada de cierto activo finan-
ciero (activo subyacente). Ganaremos (perderemos)
dinero en la medida en que esta volatilidad realizada sea
mayor (menor) que el valor «apostado». Los beneficios
(pérdidas) del vendedor coinciden con las pérdidas
(beneficios) del comprador de volatilidad.

Los derivados de varianza y volatilidad se estin
convirtiendo en activos por los que hay un interés cre-
ciente en los mercados de capitales. Su rendimiento no
depende de si estamos en épocas alcistas o bajistas, si-
no que se relaciona con la velocidad a la que se produ-
cen los cambios de precios en los mercados. Esto ha
hecho que sean instrumentos muy interesantes a la ho-
ra de diversificar carteras. Asi, mientras la evidencia em-
pirica pone de manifiesto que los distintos indices
regionales o sectoriales muestran un altisimo grado de
correlacion, especialmente cuando «las cosas van maly,
que es cuando deseariamos que la diversificacion fue-
ra mas eficaz, los derivados de volatilidad tienen corre-
lacién muy baja con estos indices, y ademas, esta corre-
lacién es negativa, lo que compensa posibles pérdidas
en los mercados de contado. Por consiguiente, son
un buen vehiculo de diversificaciéon de riesgos.

Ademas, la correlacion negativa aludida ha hecho
que numerosos inversores los compren para «salvarse»
en épocas bajistas. Empiricamente se ha observado
que este hecho ha provocado primas usualmente altas,
es decir, los vendedores de varianza o volatilidad sue-
len «ganar casi siempre» y «perder con muy poca fre-
cuencia» (Demeterfi et al., 1999). Aprovechando este
hecho, muchos hedge funds han tomado posiciones

vendedoras en los ltimos afios, pero asumen un fuer-

te riesgo de asimetria. En efecto, nuevamente la expe-
riencia muestra que las pérdidas, aunque poco frecuen-
tes, suelen ser mucho mayores que las habituales ganan-
cias (Demeterfi et al., 1999).

Todo lo anterior justifica el interés creciente que
estos derivados han despertado entre los inversores. E1
volumen diario de contratacién ha crecido de forma
permanente, llegando a los 30 o 35 millones de dola-
res de nominal en indices de Estados Unidos en 2008
(Broadie y Jain, 2008). Estos activos se empezaron a ne-
gociar en mercados organizados hace aproximada-
mente dos afios y medio, cuando el CBOE (Chicago
Board Option Exchange) comenzd a comercializar
el VIX (sobre el SP500), el VXD (sobre el Dow Jones
Industrial Average) y el VXN (Sobre el NASDAQ100),
entre otros (www.cboe.com).

Ademas, recientemente se empezaron a nego-
ciar opciones binarias o digitales sobre el VIX en este
mercado. También se han creado fondos de volatilidad
y varianza, como por ejemplo el Euroption Strategic
Fund, que Gnicamente trata con derivados de volatili-
dad, principalmente sobre indices europeos (www.eu-
roptionfund.com). Mas recientemente se han empeza-
do a negociar derivados de volatilidad en mercados
organizados europeos, como por ejemplo, el EUREX,
que actualmente negocia futuros sobre swaps de vola-
tilidad (www.eurexchange.com).

La asimetria de rendimientos provoca la necesidad
de cubrir las posiciones vendedoras (y compradoras), lo
que conduce a la necesidad de modelos de valoraciéon
apropiados. Esto ha hecho despertar también el interés
de los investigadores teoéricos. Asi, Carr y Madam
(1998) ya dan métodos de valoracion bajo supuestos
simples. Mucho mas compleja es la metodologia pro-
puesta en Carr ef al. (2005) o Carr y Wu (2006), don-

LOS DERIVADOS DE VARIANZA Y VOLATILIDAD SE ESTAN CONVIRTIENDO EN ACTIVOS POR LOS QUE
EXISTE UN CRECIENTE INTERES EN LOS MERCADOS DE CAPITALES; SON INSTRUMENTOS MUY
ATRACTIVOS A LA HORA DE DIVERSIFICAR CARTERAS
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de se utilizan varios modelos de volatilidad estocastica.
Una de las conclusiones importantes de todos estos
anilisis es la sensibilidad, qué precio tedrico y estrate-
gia de cobertura tienen frente al modelo de valoracion
utilizado, asi como a los parametros estimados para el
modelo (véase Moskowitz, 2003).

Un procedimiento alternativo es la utilizacion de
«carteras réplicas compuestas por infinitas opciones eu-

ropeas», propuesto por Demeterfi ef al. (1999), quienes
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se basaron en ideas previas de Neuberger (1994), que
no estudié derivados de volatilidad pero si réplicas de
la funcidén logaritmo con infinitas opciones europeas.
Demeterfi et al. (1999) probaron que el swap de varian-
za se puede replicar y cubrir con infinitas opciones eu-
ropeas. El método es altamente interesante, pues las op-
ciones europeas son faciles de encontrar en el mercado
y, al tener precio disponible, generan un precio de mer-

cado y una estrategia de cobertura del swap de varian-
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za que so6lo usa datos de mercado, y, por consiguiente,
es independiente de cualquier modelo tedrico de va-
loracion.

Demeterfi et al. (1999) muestran como usar su
metodologia en la practica, si bien no miden adecua-
damente el error que se comete al negociar s6lo con
un namero finito de opciones. Es obvio que en la re-
alidad no puede haber carteras que incorporen infini-
tos activos.

Los desarrollos de Demeterfi et al. (1999) se han
combinado con frecuencia con la féormula de Black y
Scholes y el efecto «sonrisa de la volatilidad» (Carr y
Lee, 2007), de forma que se puedan incorporar opcio-
nes sintéticas en la cartera réplica si el error se conside-
ra excesivo. Pero sigue sin tenerse un criterio de error
claro, y la simple interpolacion de opciones puede
distorsionar sensiblemente los datos de mercado, espe-
cialmente cuando esta sonrisa es muy pronunciada
(Branger y Schlag, 2004). Por tanto, la mayor ventaja del
meétodo, la independencia del modelo y la sola depen-
dencia del mercado, parece desvanecerse ligeramente.

Hasta donde nosotros sabemos, Broadie y Jain
(2008) son los primeros en utilizar un criterio objeti-
vo para medir el error cometido. Para tal fin usan la
desviacion tipica de la rentabilidad de la dife-
rencia entre la cartera de cobertura
compuesta por opciones europeas y
el swap de varianza cubierto.
Ademas, Broadie y Jain (2008)
dan un segundo paso impor-
tante al usar también una
cartera con infinitas opcio-
nes para replicar el swap de
volatilidad. En este caso,
no obstante, asumen el mo-
delo de Heston con volatili-
dad estocastica para explicar
el comportamiento del subya-
cente.

El enfoque de Broadie y Jain

(2008) presenta dos contribuciones im-

portantes, ya que extiende el analisis a otro activo y mi-
de el error, pero tiene todavia inconvenientes. Como se
ha dicho, los derivados de volatilidad muestran fuerte
asimetria, con lo que la desviacion tipica es poco
apropiada para medir errores (no es compatible con la
dominancia estocastica de segundo orden, Ogryczak y
Ruszczynski, 1999). Ademas, la desviacion tipica no da
el error en términos monetarios, y su medida acotada
por la media asociada, que si lo hace, no es coherente
(Rockafellar et al., 2006).

En este trabajo utilizamos las teorias desarrolladas
en Balbas ef al. (2009a) vy, especialmente, en Balbas ef al.
(2009b), de forma que podamos valorar y cubrir deri-
vados de volatilidad con un ntimero finito de opciones,
minimizando el error cometido mediante medidas de
riesgo coherentes, acotadas por la media, y compatibles
con la dominancia estocastica. Ejemplos de estas medi-
das de riesgo son, entre otras, el Conditional Value at
Risk o CVaR (también llamado Tail Conditional Expec-
tation, Average Value at Risk o Expected Shortfall, Rocka-
tellar et al., 2006), la Dual Power Transform (Wang,
2000), la medida de Wang (Wang, 2000), el Compatible
CVaR (Balbas y Balbas, 2009) o el Weighted CVaR
(Cherny, 2006).

Ademis, ampliamos la gama de derivados
a los que se aplica la metodologia, v,
como novedades adicionales, utiliza-
mos también opciones digitales
europeas y consideramos los
costes de transaccién, que
pueden ser altos incluso en
los mercados tradicionales
y liquidos de opciones.
En la seccion siguien-
te describiremos los deriva-
dos de volatilidad, varianza y
covarianza mas habituales. En
la tercera veremos cémo repli-
car cualquier pago final mediante
una cartera de infinitas opciones di-

gitales y europeas, y en la cuarta veremos

GERENCIA DE RIESGOS Y SEGUROS ® N° 104—2009




coémo esto nos permite replicar o aproximar median-
te opciones digitales y europeas un derivado de vola-
tilidad. La quinta seccién tendra como objetivo hacer
ver como la metodologia es atil aunque haya sélo un
ntmero finito de opciones y se incorporen los costes
de transaccion. En efecto, la metodologia de valoracion
y cobertura de Balbis et al. (2009b) puede aplicarse
perfectamente, y permite minimizar la influencia de los
inconvenientes mencionados. La tltima seccidn presen-

ta las conclusiones mas importantes del trabajo.

DESCRIPCION DE ALGUNOS DERIVADOS
DE VARIANZA Y VOLATILIDAD

Swaps de varianza y volatilidad

En esencia, un comprador de varianza o volatili-
dad «apuesta» por un valor que alcanzara la futura
varianza/volatilidad del subyacente. El comprador ga-
nara dinero si la varianza/volatilidad realizada es mayor
que su valor apostado, y lo perdera en otro caso. Las ga-
nancias/pérdidas del vendedor coincidiran con las
pérdidas/ganancias del comprador.

Consideremos un horizonte temporal (o plazo de
expiracién del derivado) T’y un conjunto finito de fe-

chas de negociaciéon

O=t0<t1<...<tn=T.

La varianza realizada en [0, T] es igual a

n

—T 1
EE —— 2 ].
W (n) n(AT)Er,., (1)

i=1

donde

es una rentabilidad logaritmica y donde
At=3y -t _,i= 1,2,...,n

los agentes. Andlogamente, la volatilidad realizada se re-

es un dato conocido por

i
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presenta como la raiz cuadrada de la expresion anterior,

es decir,

En la practica, los mercados financieros utilizan

normalmente datos diarios, es decir,

1
AT) = —.
(A7) 252

Una posicion larga en un swap de varianza impli-
ca el pago de un precio (numérico) g ent=10,ya
cambio se recibe la cantidad aleatoria ®W (n) en
t =T,siendo @ > 0 un valor nominal conocido por
los agentes, y que representa el valor de un punto de
volatilidad. Anilogamente, el comprador de un swap de
volatilidad debe pagar Vo ent=0 y recibir el pago
aleatorio @ (nyent=T"

En la préoxima secciéon proporcionaremos for-

mulas para valorar y cubrir ambos activos.

TEn realidad, el precio inicial (numérico) de un
swap de varianza o volatilidad se paga
normalmente en t = T también, pero nosotros no
vamos a considerar esta situacion. En cualquier
caso, la diferencia entre los dos escenarios no es
relevante ya que en el segundo caso el precio
tedrico seria obviamente igual al precio en el
primer caso multiplicado por el factor de
capitalizacién e’fT . Andlogamente, la estrategia
de réplica seria casi idéntica en ambos casos.
Comentarios similares serfan pertinentes si
utilizaramos futuros u opciones sobre swaps de
varianza y swaps de covarianza.
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Futuros y opciones sobre swaps
de varianza

Una posicion larga en un futuro sobre swap de va-
rianza con vencimientos en Ti < Tz 1implica aceptar en
t = 0 el compromiso de comprar un swap de varianza
en 11 con vencimiento en 1>

Sencillas operaciones aritméticas permiten com-
probar que el futuro sobre el swap de covarianza se va-
lora y replica con combinaciones de estos swaps. Con-
cretamente, se tiene:

el futuro sobre swap de varianza con vencimientos en
T

T:-T:

swaps de varianza con vencimiento en Tz, la venta de

T
T:- T
tomando prestado el precio de la estrategia anterior durante

Ty T: se replica mediante la compra de

swaps de varianza con vencimiento en T1y

el intervalo de tiempo [0, T1]. Por consiguiente, el precio

de un futuro sobre swap de varianza viene dado por

—(T,T2) T, =—n T, = I
W() = 2 Wo - ! VDV()1 €rf ], (3)
T,-T, T, -1
—@) . .
o e"" Wy " sielactivo se pagaent ="T:

Una opcion sobre swap de varianza, también
llamada swaption, se puede introducir de distintas
formas que no son equivalentes, aunque todas ellas son
bastante analogas desde un punto de vista tedrico, y no
hay diferencias significativas entre las aproximacio-
nes que nos permiten valorarlas y cubrirlas. En cual-
quier caso, debemos fijar las caracteristicas de la opcidon
que vamos a tratar. Asi, consideraremos que el compra-
dor de una call (put) europea sobre swap de varianza con
vencimientos en T: < T tiene el derecho (no la obli-
gacién) de comprar (vender) un swap de varianza en Ti

con vencimiento en 12, y a cambio pagara (recibird) el

precio de ejercicio E. El precio de la opcidn se paga en
t = 0, mientras que el precio de ejercicio se paga en
T

Swaps de covarianza

En este caso, el comprador (vendedor) apuesta la
covarianza que habra entre dos activos financieros, y
ganara dinero en la medida en que el valor apostado
quede por debajo (encima) del que posteriormente se
realizara.

Consideremos un conjunto finito de fechas de

negociaciéon
0=t <t <..<t =T.
0 1 n
Consideremos también dos activos subyacentes

cuyos procesos de precios vendrin denotados por S,y S.

Su covarianza realizada en [0, T| viene dada por

donde 7; = L| ——|. El comprador de un
S
i-1
swap de covarianza con vencimiento en T  pagara en
. , . =T e,
t = 0 el precio numérico Co ,y recibirad el pago alea-
R
torio ®C (n) ent =T

VALORACIONY REPLICA DE
UN PAGO ARBITRARIO

En esta seccién consideraremos un modelo de un
periodo con dos fechas de negociacion, t = 0 (momen-
to actual) y t =T (momento futuro arbitrario). 1f sera el
tipo libre de riesgo entre 0y T,lo cual implica que

e’ (e—r/T ) serd el factor de capitalizacion (descuento)

EL VOLUMEN DIARIO DE CONTRATACION DE LOS DERIVADOS DE VARIANZA Y VOLATILIDAD HA CRECIDO
DE FORMA PERMANENTE, LLEGANDO A LOS 30 O 35 MILLONES DE DOLARES DE NOMINAL EN
INDICES DE ESTADOS UNIDOS EN EL ANO 2008
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para el intervalo de tiempo [0, T]. Si denotamos el pre-

cio de un activo por S, entonces un subindice t indi-
cara cuando estamos valorando ese precio. Asi, So re-
presentara su precio actual (numérico), mientras Sr es
el precio (aleatorio) en T, y se podrian utilizar nota-
ciones similares si reemplazaramos S por un simbolo
diferente.

Construiremos combinaciones de opciones europe-
as y/o digitales que replican pagos finales arbitrarios (en
T). Es importante recordar que una call (put) europea
paga la cantidad C; (k) = (S; = k), (B (k) =(k - S7),)
en la fecha de vencimiento T, siendo Sr el precio final
del activo subyacente y k el precio de ejercicio de la

opcion . De forma similar, una call digital pagara

I, §,>k
Q%F{ ,

0, S,<k
mientras el pago de una put digital aniloga serd 1- Dy (k)
En general, asumiremos que la distribucion final de la
variable aleatoria Sres conocida.

Hay dos sencillas formulas matematicas que fun-
damentan el uso de infinitas opciones, digitales o eu-
ropeas, a la hora de replicar un pago final g(Sr) que de-
pende del valor final de Sr. En efecto, del cilculo

diferencial se sabe que

2(S) = g@)+ [ gk (4
Yy
g(8) = (g(h)~hg'(m)+Sg'(h)+ [ " (k)(k — S)dk
(5)

Si tomamos S = Sr, las férmulas anteriores sugie-
ren que el valor del pago g(St) es suma de dos pagos si

observamos (4), o de tres si observamos (5). Centran-
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donos en (5), g(S) se alcanza comprando el activo li-
bre de riesgo en cantidad adecuada (primer sumando,
cuyo valor no depende de §), el subyacente, también en
la proporcidn requerida, y una tercera cartera cuyo pa-
go venga dando por la integral. Si para intuir mejor los
resultados desde el punto de vista econdémico/financie-
ro asimilamos la integral a una suma infinita, resulta
que esta integral se alcanza comprando ¢”’(k)dk unida-
des de un activo que pague k—S euros, es decir, ¢’ (k)dk
unidades de calls o puts europeas con un precio de ejer-
cicio k que se mueve en la horquilla /S, i]. En defini-
tiva, (4) pone de manifiesto que el derivado de Sr,
¢(St), se puede replicar con carteras de infinitas opcio-
nes digitales, mientras que (5) conduce a un resultado

similar, pero usando opciones europeas.

VALORACIONY COBERTURA
DE DERIVADOS DEVARIANZA,
COVARIANZAY VOLATILIDAD

Estudiemos de momento algunas propiedades de

las funciones

g1(x) =(x-1)-L(x)

3

Y

£:(x) = J(x=1) = L(x).

Es facil ver que ¢1 y sus derivadas de cualquier or-
den estan bien definidas para x > 0 . Asimismo, g2 es-
ta bien definida para x > 0, y sus derivadas de cual-
quier orden estan bien definidas parax >0y x =1 .
Mais aln, tenemos un salto de la derivada en x = 1,

pues las derivadas laterales son

. 1 e 1
&' =—F7=g'l) =-—F4=

N7 N0

2De ahora en adelante
denotaremos X, = Max{x,0}

3En este trabajo, L( ) denotara el logaritmo
natural o neperiano.
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Volvamos ahora a los derivados de volatilidad. Su-
pongamos que F, refleja el precio futuro del activo
subyacente con vencimiento en T Entonces, bajo su-
puestos generales (véase Neuberger, 1994, y Demeter-
f1,1999), se puede probar que el precio del swap de va-

rianza es igual al de un activo cuyo pago final es

FO FO

Consecuentemente, el precio del swap de volati-

P

gvas(ST) = F

(7)

lidad se aproxima por el del activo cuyo pago final en
T es

d S S
= |2 472 (8)
gvas(ST) T L( )

F/ F/

Por consiguiente, si aplicamos los argumentos
de réplica infinita de la seccion anterior, tenemos:
Las siguientes estrategias replican un activo cuyo

precio coincide con el del swap de varianza:

Estrategia_VarS_1:

o[ 1 1
i) Comprando 7|7~ ;}‘”‘ calls digitales
para cada precio de ejercicio k, F, <k < .
.. . o[ 1 1
ii) Vendiendo —+ i ;]dk
puts digitales para cada precio de ejercicio k,

0<k<F0T.

Estrategia_VarS_2:
1) Comprando %k%dk puts europeas con precio
de ejercicio k, 0 <k < F, .

w)

T call '
T catls earopeas con precio

de ejercicio k, F)| <k < o

i1) Comprando

Ademas,

D A
= ?ﬁ’

donde Do (k) representa el precio actual de la call digi-

I 1 D1 1
—— — (=D, (k))dk +— (. | — = —| D, (k)dk,
7 k]( () TfFOT[FOT k] o ()

tal con precio de ejercicio k. Analogamente,

()TP S
pr @ (R0 @ G

TH k? TI k? dk

siendo Po(k) y Co(k) el precio actual de una put y call
europeas con precios de ejercicio k.

De acuerdo con lo que ya probamos en la seccién
segunda, el futuro sobre swap de varianza es facil-
mente replicable mediante la combinacién de swaps de
varianza, y, por consiguiente, mediante la combinacion
de infinitas opciones digitales o europeas.

Con argumentos similares, y teniendo en cuenta
(6), las siguientes estrategias aproximan la réplica del

swap de volatilidad:

Estrategia 10IS_1:
i) Compra de

1 & k-1 dk
FOT ‘JT ‘\Igvas (k)

calls digitales para cada precio de ejercicio

k€ (0,00),k > F

i1) Venta de (19) puts digitales para cada precio de
ejercicio k€ (0,%),k < F,"

LAS TEORIAS DE BALBAS ET AL.PERMITEN VALORAR Y CUBRIR DERIVADOS DE VOLATILIDAD CON UN
NUMERO FINITO DE OPCIONES, MINIMIZANDO EL ERROR COMETIDO MEDIANTE MEDIDAS DE RIESGO
COHERENTE Y COMPATIBLES CON LA DOMINANCIA ESTOCASTICA
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Estrategia 10lS_2:

. . o F-1_,
i) Endeudamiento en ——--—"" euros en el

BT

activo sin riesgo. .
i) Venta de %{;—,—Yl unidades del activo
subyacente. '
iii) Compra de
D k) —(k-F])*
gvas( ) ( 0 ) dk

ST 2k g, (B

AF]

puts europeas con precios de ejercicio k para
cada kE(0,F,))

iv) Compra de (20) calls europeas con precio de
ejercicio k para cada k€ (F, ,)

v) Compra de % calls europeas con precio de
ejercicio F

De forma aniloga se pueden formar carteras
compuestas por infinitas opciones que aproximen la ré-
plica de un futuro sobre swap de varianza, de un swap
de covarianza o de un swaption (opcion sobre swap) de

varianza o volatilidad.

EFECTO DE LAS
IMPERFECCIONESY DE LA FALTA
DE INFINITAS OPCIONES

La falta de infinitas opciones y la existencia de
costes de transaccion en los mercados de opciones
europeas pueden tener un claro efecto en la efectividad
de las estrategias de réplica anteriores. Como dijimos
en la introduccion del trabajo, Demeterfi et al. (1999)
ignoran esta cuestion en su analisis del swap de varian-
za, mientras que Broadie y Jain (2008) minimizan el
error cometido a través de la varianza de la rentabilidad
de la cartera global (compuesta por el derivado de vo-
latilidad a cubrir mas la estrategia de cobertura). Pero,
como también se dijo, la fuerte asimetria, tanto de los
rendimientos de las opciones europeas como de los de-
rivados de volatilidad, hacen que la varianza de la
rentabilidad sea una medida de riesgo inadecuada,
porque no es compatible con las funciones de utilidad

habituales.
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Recientemente se han introducido nuevas funcio-

nes de riesgo que son capaces de medir éste en térmi-
nos monetarios, que se suelen interpretar en términos
de requerimientos de capital, y que con frecuencia son
compatibles con la dominancia estocastica de segundo
orden. Importantes ejemplos son las medidas coheren-
tes del riesgo (Artzner ef al., 1999) y las acotadas por la
media (Rockafellar et al., 2006). Casos concretos son el
Conditional Value at Risk o CVaR (también llamado Tail
Conditional Expectation, Average Value at Risk o Expected
Shortfall, Rockatellar et al., 2006), la Dual Power Trans-
form (Wang, 2000), la medida de Wang (Wang, 2000), el
Compatible CVaR (Balbas y Balbas, 2009) o el Weighted
CVaR (Cerny, 2006), entre muchos otros.

4 sj la relacién estandar de paridad
contado/futuro debe cumplirse, entonces
tendremos F, = (S,-D)"" , siendo Del valor
actual de los dividendos a pagar antes de T,
aunque, por el momento, no impondremos el
cumplimiento de esa expresion.

5 Igual que en el resultado anterior, las
estrategias anteriores nos proporcionan formulas
concretas para el precio del swap de volatilidad,
aunque las expresiones son un poco mas
complicadas en este caso. Por ejemplo, la
estrategia_VolS_1 implica que
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Balbas et al. (2009b) han introducido un nuevo
método de valoracidn y cobertura que se fundamenta
en las propiedades de las funciones de riesgo anterio-
res. Basicamente, estos autores consideran el precio de
la estrategia de cobertura mas los requerimientos de
capital representados por la funcion de riesgo, y, me-
diante la minimizacidon de esta suma, obtienen un
precio bid (o de compra) y otro ask (o de venta) para
un nuevo activo a valorar y cubrir. Anilogamente, re-
solviendo el problema de optimizacidn, se da la estra-
tegia Optima de cobertura para una compra (venta) del
nuevo activo.

Esta metodologia es perfectamente aplicable pa-
ra resolver el problema que ahora nos ocupa. Es decir,
la falta de infinitas opciones se puede solventar me-
diante la minimizacién del riesgo residual en el que se
incurre al utilizar sélo un ntimero finito, mas el coste
de la cartera de opciones. Esto, ademas, permite incor-
porar las fricciones y/o la falta de liquidez del merca-
do de opciones. El método nos proporciona precios de
compra y venta 6ptimos (que minimizan la horquilla)
para los derivados de volatilidad, asi como la forma mas
barata de cubrirlos.

La teoria desarrollada en Balbas et al. (2009a) y
Balbas ef al. (2009b), y muy especialmente en

este ultimo, proporciona duales y algo-
ritmos apropiados para resolver los
problemas de optimizacién re-

sultantes.

CONCLUSIONES

Los derivados de va-
rianza y volatilidad son ca-
da vez mais interesantes,
tanto para inversores como
para tedricos. Son instru-
mentos muy adecuados en la
diversificacion de riesgos, ya
que permiten solventar, al me-
nos parcialmente, los inconvenientes

generados por las altas correlaciones

que se observan entre diferentes activos y mercados, es-
pecialmente en épocas convulsas y bajistas en los mer-
cados de capitales.

También son activos muy atractivos para inverso-
res especializados capaces de realizar buenas cobertu-
ras. En efecto, la capacidad de estos derivados para di-
versificar riesgos ha provocado que sus primas suelan
ser altas, con los consecuentes beneficios potenciales
para los vendedores.

Son instrumentos caracterizados, entre otras mu-
chas propiedades, por la fuerte asimetria de sus rendi-
mientos, asi como por las colas pesadas de los mismos.
Estos hechos no deben olvidarse. En particular, nunca
debe utilizarse la varianza para estimar su riesgo, por
cuanto esta medida de dispersiéon no es compatible con
las funciones de utilidad habituales (con la dominancia
estocastica de segundo orden) cuando se dan estas
circunstancias.

Con respecto a su valoracién y cobertura, la lite-
ratura previa los ha estudiado mediante técnicas diver-
sas, s1 bien aquellas que se basan en la utilizacién de in-
finitas opciones europeas parecen ser mas apropiadas,
por cuanto usan datos de mercado, y son mas indepen-
dientes de los modelos tedricos dindmicos y estocasti-

cos de valoracion.
Pero el uso en la practica de sélo
un namero finito de opciones pro-
voca que se cometa un error que
hasta ahora no ha sido facil de
medir.

Este trabajo ha preten-
dido contribuir a la literatu-
ra de varias maneras. Por
un lado, se ha ampliado el
numero de activos al que

se le aplica la metodologia
de la réplica con opciones.
Se han utilizado también las
opciones digitales y, mucho mas
importante, se han incorporado los

costes de transacciéon y se han medido
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los errores usando medidas generales de riesgo, inter-
pretables en términos de posibles pérdidas econémicas
(VaR, CVaR, Weighted CVaR, etc). Estas medidas son,
adicionalmente, coherentes y compatibles con la domi-

nancia estocastica de segundo orden. |
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