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ensar y kstudiar

ontrol de riesgos para no perder NUNCA

En 1921, Frank Knight publico un libro cuyo titulo era “Risk,
uncertainty and profit” (“Riesgo, incertidumbre y beneficio). En di-
cho libro, el autor hace una interesante distincion entre riesgo e in-
certidumbre: si no sabe con certeza lo que ocurrira pero conoce las
probabilidades, eso es riesgo; si ni siquiera conoce las probabili-
dades, eso es total incertidumbre.

Las téenicas modernas de medicion de riesgos como VAR (va-
lue-at-risk) dan como resultado combinaciones de las pérdidas po-
sibles con tres variables, todo lo cual se resume en una frase que
diria: con la posicion actual, en los proximos X dias habiles,
con una probabilidad de Y, no perderemos mas de Z pese-
tas, asumiendo que no alteramos la composicion de la ear-
tera en ese periodo.
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Hace tres afios la mera mencién sobre el establecimiento de un
“CONTROL DE RIESGOS” (1) podria considerarse como una
mencion sospechosa sobre la posible existencia de pérdidas en
una entidad. Asimismo, dicha expresion reflejaba y refleja el
“temor a perder”. Pues bien, acabemos de una vez por todas
con semejante idea y adoptemos la actitud del “amor a ganar”
controlando los riesgos.

En un entorno en el que se acabaron los rendimientos de dos di-
gitos y con un estrechamiento de méargenes notable, se empieza
lentamente a tomar conciencia, y no con cierta nostalgia del pa-
sado, de que no hay mas remedio que admitir que para ganar
“mas” hay que correr “mas” riesgos, pero quiza lo que nos que-
da por asumir es querer controlar riesgos para un objetivo muy
concreto: ganar dinero, y no anclarse casi exclusivamente en la
proteccion de los activos para evitar su pérdida, tal y como estd
extendida actualmente la filosofia del control de riesgos.

Precisamente ese escaso andlisis del ratio riesgo/rentabilidad
en el que han estado y estdn muchas inversiones hizo olvidar
las muchas oportunidades existentes en las que inversiones
consideradas “arriesgadas” eran de facto comparablemente mu-
cho més rentables que las inversiones denominadas a “tipo li-
bre de riesgo”; por paraddjico que parezca, la ausencia de com-
paraciones, en especial la ausencia del analisis de la proporcio-
nalidad de cada rentabilidad con su riesgo, y principalmente
ciertos desastres financieros a nivel nacional e internacional
atribuido rapidamente a los derivados a modo de chivo expiato-
rio, ha generado en los tiempos que corren una fiebre por
aprender y adoptar “sistemas de control de riesgos”.

Es una pena que la adopcion de estos sistemas de control de
riesgos, se haya hecho principalmente para evitar desastres y
no se esté aprovechando la oportunidad para encontrar un obje-
tivo: maxima rentabilidad para cada nivel de riesgo.

Empezamos por tanto, una serie dedicada al control de riesgos
con un relato en el que no se pierde NUNCA. Este relato llama-
do “Gamma Scalping” (GS) cuenta como en un mercado con
dos participes y con reglas de participacion idénticas, siempre
pierde aquel que no sabe cubrirse a tiempo cuando vienen mal
dadas, o lo que es lo mismo, el ganador siempre ganara porque
sabe lo que tiene que hacer (control de riesgos) cuando va per-
diendo: cubrirse y a partir de ese momento serd imbatible.

Dicho juego se novelé por un escritor azeri llamado Leunam
Edardna en el entorno de la guerra fria entre EE.UU. y Rusia;
la novela se escribi6 en “son de paz” y en “dos tiempos”; el pri-
mer tiempo data de 1982 y constituye la base de la solucion al
juego propiamente dicho que se novelé en un “segundo tiempo”
en 1992 y por el cual empezamos.

Con el sugestivo titulo de «<GAMMA SCALPING» se celebrardn
juegos bilaterales con absoluta cobertura legal, simulando un
mercado en el que concurren personas de todo tipo que son in-
ducidas a participar por la correcta y justa organizacion de las
reglas de dicho mercado para todos los participantes, sin que
haya ventajas para ninguno de ellos.

Adn cuando GS (GAMMA SCALPING) es una técnica sofistica-
da de contratacion en opciones, bajo el mismo nombre se prac-
tican «juegos» en el que las «victimas» pierden muchos miles
de dolares, porque atin cuando participen y pierdan no acaban
de comprender como juegan los ganadores de GS y lo que es
mas curioso, se ofuscan y siguen perdiendo cada vez que vuel-
ven a jugar, porque no saben usar las técnicas de control de
riesgos de los ganadores.

(1)Nos referimos a los riesgos de mercado con motivo de variaciones en los precios
de los activos,y no nosreferimosalosriesgosoperativos,decontrapartida,deliqui-
dez,deejecucion,legalesycrediticios, quetambiénexisten.

GS se practica con las siguientes reglas:

A)Reglas ambientales que ain cuando no son necesarias, ayu-
dan a la mejor consecucion de GS.

B)Reglas téenicas absolutamente necesarias para conseguir
GS.

Las Reglas ambientales son:

Al)La “victima” seguro perdedor debe estar suficientemente
provocada para ganar, ain cuando es casi seguro que va a per-
der y esto no lo sabe; esta provocacion no debe de proceder de
su contrincante directo, que serd un ganador, sino de complices
del mismo.

A2)La “victima” debe ser retada de tal manera que si pierde, ge-
nera un beneficio econdmico a todos los asistentes; por contra
la victima debe ser inducida a pensar que si gana, el beneficio
econdmico de los asistentes se debe a su persona, por lo cual le
van a estar muy agradecidos, incluso compartiendo los benefi-
Cios.

A3)La “victima” debe de moverse en ambientes financieros que
estén pagados tnicamente por ganar dinero para si y logica-
mente para su empresa.

A4)ldealmente se deben realizar dos juegos, uno con menos
asistentes y menos dinero en juego, y otro inmediatamente a
continuacion con mas dinero y mas asistentes.

Ab)Complices de los ganadores pueden animar a la “victima” di-
ciendo que ellos han perdido siempre que han jugado con el ga-
nador, y por lo tanto recomiendan no participar; con esto se lo-
gra habitualmente una subida inmediata del dinero en juego.

AG)EI establecimiento de las reglas de participacion puede ser
comunicado tanto a la “victima” como al ganador preferible-
mente por un complice de este tltimo que transmite la idea de
que las reglas son iguales para todos los participantes, lo cual
es absolutamente cierto.

A7)La “victima”, en su convencimiento de que no hay truco al-
guno en las reglas, y no lo hay, estd segura que tiene tantas
oportunidades de ganar como las de su contrincante, lo cual es
absolutamente cierto.

A8)Tal como establece un principio legal conocido por ambas
partes (victima y ganador), el desconocimiento de las leyes no
exime de su cumplimiento, sin embargo, en un juego de este cali-
bre el hecho de que se conozca a la perfeccion la primera premi-
sa (las reglas del juego) no significa que los dos participantes
conozean la segunda y otras (la aplicacion de las reglas del jue-
go) y precisamente esto tiltimo ilustra el propio nombre dado al
juego de GAMMA SCALPING. Las opciones son un producto
muy parametrizado con no menos de cinco variables para cal-
cular la prima y a partir de aqui existe un mundo de sensibili-
dades denominadas delta, gamma, theta, rho y vega.

Recuerden que a estos productos se les denomina derivados,
porque precisamente derivan de otros principales; sin embargo,
no es raro que muchas personas, ignoren todas las cadenas de
derivadas que generan las derivadas principales, viéndose mu-
chas veces atrapadas por riesgos a los que no daban importan-
cia, 0 quiza ignoraban, de ahi que se infiera que no solo es im-
portante controlar la derivada principal, denominada DELTA,
sino también la derivada segunda GAMMA y por supuesto la
VEGA (sensibilidad a la volatilidad), la THETA (sensibilidad al
tiempo) y en menor medida la RHO (sensibilidad a los tipos de
interés).




Precisamente el buen profesional de opciones que vigile todas
estas sensibilidades no caerd en trampa alguna si sus deseos
estdn en conseguir neutralizar DELTA (DELTA NEUTRAL),
GAMMA (GAMMA 0), THETA, RHO, Y VEGA, y atin cuando esto
implicaria estar presente en muchas series de Calls y Puts, es-
to se puede lograr con un simple ordenador que le ayude a ana-
lizar todos los riesgos. Si usted piensa que por tener una mente
analitica y saber mucho de opciones no es necesario vigilar to-
dos los riesgos, entre otras razones porque nadie los vigila, es-
td Vd. en un craso y gravisimo error, constituyendo este proce-
der el perfecto método para entrar en desgracias que ni se po-
dia imaginar que podian ocurrir.

Las Reglas técnicas son:

B1)Dos participantes; no puede haber méds de dos participan-
tes.

B2)Jugar a los «CHINOS» ("THREE DIMES" en EE.UU.), juego
conocido por todo el mundo.

B3)Se limita a cada participante a jugar con un nimero maxi-
mo de monedas cada uno; se puede respetar la costumbre de
hasta tres monedas e incluso podria ser cualquier otra canti-
dad siempre que fuese dos monedas o mas: nuestra recomenda-
cion es jugar con cuatro monedas por contrincante.

B4)Se establece como regla que el participante que antes llegue
a un nimero de jugadas ganadas, se convierte en ganador abso-
luto; por ejemplo se puede establecer que aquel que antes gane
ocho jugadas, se convierta en ganador.

B5)Asimismo, se establece una regla por la cual por cada juga-
da perdida se desembolsa una cantidad de dinero, por ejemplo
10.000 ptas. (*).

B6)La generosidad del futuro ganador, hace que este le diga a
su rival que empieza perdiendo 20.000 ptas., es decir dos juga-
das, y por lo tanto pone ese dinero encima de la mesa.

B7)Con el fin de acortar el tiempo del juego, el nimero de com-
binaciones y para comodidad de los contrincantes, se establece
la regla igual para ambos, por la cual ninguno de los dos puede
decir una cantidad de monedas que sea igual a las monedas
que tiene en su mano. Por ejemplo si el contrincante «A» saca
tres monedas, no podrd decir «tres», y si el contrincante «B» sa-
ca 0, no podra decir «blanca».

B8)Por tltimo, el futuro ganador le dice a su contrincante que
alin cuando ya va perdiendo dos jugadas, es decir 20.000 ptas.,
solo se podrd llevar todo el dinero si gana la partida, es decir,
si alcanza ocho jugadas ganadas, y si pierde simplemente lo ha-
ce en aquella cantidad que supone el nimero de partidas que le
aventaje el ganador, de manera que lo peor que le pueda pasar
a la victima es que pierda 8 a 2 y pierda, por tanto 60.000 ptas.,
y al ganador lo peor que le pueda pasar es que pierda 80.000
ptas., es decir, 8 a (.

B9)El ganador le reta finalmente a la victima y le dice que nun-
ca le ganard y que, jamds ha perdido partida alguna, y para re-
matar le dice que el es el mejor.

Como se puede observar, todas las reglas son iguales para am-
bos participantes e incluso mas beneficiosas inicialmente para
la victima, que por ejemplo podria ir ganando 7 a 0 y por lo tan-
to 70.000 ptas. (beneficio latente y no realizado); sin embargo
las cosas van a transcurrir de otra manera.

El inversor con suficiente curiosidad se preguntara como es po-
sible ser victima en un juego en el que las reglas son iguales pa-
ra ambas partes, y ademas de entrada la “victima” comienza
ganando.

(*)Enlaversionoriginaldelanovelalamonedaeselddlaramericano.

El profesional de las opciones podrd pensar como es posible
adquirir una call con valor 0 ptas. y con la que muy probable-
mente ganard dinero, ain cuando comienza “perdiendo”.

La respuesta viene dada por el hecho que un buen profesional
de la gestion del dinero debe analizar todas las vicisitudes que
pueden ocurrir con todas las variables que influyen en el acon-
tecer economico y todas deben ser analizadas concienzuda-
mente atin cuando solo sean unas pocas variables las que de-
terminan diariamente la evolucion de las magnitudes econé-
micas: en resumen, control de riesgos que pasaremos a llamar
ahora “CONTROL DE LA POSICION”.

Si aplicamos lo anterior al juego propuesto, cualquier persona
deberia analizar cuando menos todas las combinaciones posi-
bles obteniendo las conclusiones oportunas.

Para darle alguna pista le proponemos un método de trabajo
que consiste en escribir en un papel con la letra «A» represen-
tando a la “victima” y con la letra «B» al siempre ganador, y a
continuacion todas las combinaciones posibles (suma de las
monedas en ambas manos) con indicacion de ganador o perde-
dor en funcion de quién inicie las jugadas. Trabaje con dicho
método revisando cada una de las reglas téenicas, y en cada
una de las combinaciones posibles analice si cada participan-
te puede cumplir estratégicamente las reglas técnicas impues-
tas.

Este juego sirve para demostrar la potencia de las opciones en
sus diferentes combinaciones lo cual permite ajustar a la
RELACION RIESGO/RENTABILIDAD la mejor estrategia posi-
ble, o mejor dicho varias estrategias posibles.

Si Vd. posible “victima” no es capaz de comprender ctdal es la
mejor estrategia a jugar por parte de «B», es simplemente por-
que hay varias, que sin duda «B» usard durante la partida, pe-
ro quiza sea una la mas mortal, y no siempre tendra que usar-
la para ganarle.

Por tltimo, no desespere, todas las personas que han trabaja-
do en el andlisis del desarrollo del juego segin las reglas an-
tes mencionadas, ain cuando no hayan descubierto la mejor
estrategia, han conseguido una especial capacidad para en-
frentarse a este apasionante mundo de las opciones financie-
ras que atin cuando tienen fama de sofisticadas son tremenda-
mente sencillas, como Vd. mismo caera finalmente en cuenta.

Si Vd. encuentra la solucion y no le hace ni pizca de gracia ha-
ber pasado tanto tiempo delante de un papel, no se preocupe,
porque sin duda podra plantear la apuesta a otras personas co-
mo un juego justo, en la sana esperanza de poder sacarle par-
tido econémico de una manera muy rdpida, siempre y cuando
aplique el cddigo ético antes mencionado, sea o no Vd. un pro-
fesional de las opciones, por el cual obliga a su contrincante a
realizar unos deberes previos de combinaciones posibles; s6lo
cuando su contrincante se lo pida empezara a jugar, y ya verd
como Vd. no pierde, y muy probablemente gane, y gane mucho
dinero.

iiPor favor, no siga leyendo!! iiHaga los
deberes en primer lugar!!
¢Ha hecho Vd. los deberes? Si contesta
afirmativamente siga leyendo, de lo con-
trario, aténgase a las consecuencias.

Durante la guerra fria, el presidente de los EE.UU., tenia un al-
goritmo de actuacion para apretar el boton nuclear, en funcion
de 16 escenarios prebélicos que cumplian las siguientes carac-
teristicas:
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1)Dos contrincantes dispuestos a actuar: EE.UU. y U.R.S.S.; habia quizd mds, pero sin duda los
que decidieron jugar bilateralmente fueron esos dos (Regla técnica B1).

2)Cada contrincante sabia que el otro estaba actuando en contra de si, con lo cual ticitamente,
sin haberse declarado la guerra abiertamente, se sabia que el uno actuaba contra el otro (Regla
técnica B2, establecimiento del juego).

3)Se sabe con certeza que cada contrincante tenia al menos cinco estrategias (0, 1, 2, 3 y 4 mone-
das) para ser usadas siendo la 0 no hacer nada, es decir, «<sacar blanca». Nunca se supo cuales
eran las otras cuatro estrategias, o quizds mas; segiin algunos analistas nunca se supo si alguno
estaba usando mas estrategias (mds de cuatro monedas) y segin hizo saber el Departamento de
Defensa «poco importaba» que se usaran mds estrategias por parte de su contrincante porque las
posibilidades de ganar eran altas y en cualquier caso nunca perderian (Regla técnica B3).

4)Nunca se supo cuantos movimientos (jugadas) se hicieron por ambas partes para ganar la ca-
rrera nuclear.

En cualquier caso, el Departamento de Defensa hizo ver aiios mds tarde que aunque se alargase
la guerra fria, nunca perderian. (Regla técnica B4, nimero de jugadas).

5)Se sabe que cada contrincante procedio a desembolsar fuertes sumas de dinero en desarrollo y
perfeccionamiento de nuevas armas cada vez que detectaban sus espias un avance del contrario
(Regla técnica n° 5).

6)EE.UU. hizo ver a la opinidn piiblica que la U.R.S.S. tenia un avanzado complejo nuclear con ar-
mamento casi igual al suyo y que tenian que invertir mas dinero en el desarrollo de nuevas armas
(Regla téenica B6 por la cual el ganador hace ver que esta perdiendo).

7)Se supo que la decision bélica ganadora consistia en conseguir saber el arma que usaria el con-
trincante sumadas a la propia (suma de las monedas).

Se llego a saber por la U.R.S.S. que el uso de armas propias sin que el contrincante usara alguna
tenia efectos devastadores, curiosamente en la propia U.R.S.S. (Regla técnica B7).

8)Nunca se supo a ciencia cierta los trillones de délares que gastaron; quizd el ganador indujo a
la victima a gastar mucho dinero como parte de su estrategia, atin sabiendo que la U.R.S.S. tenia
la guerra perdida (Regla técnica n° 8).

9)No fueron pocas las amenazas mutuas de EE.UU. y la U.R.S.S. diciendo quién ganaria la gue-
rra (Regla téenica BY).

Recientemente un conocido matemético estudio este complejo mecanismo decisorio, llegando a la
conclusion que el uso del algoritmo no sélo contribuia al equilibrio mundial sino al
MANTENIMIENTO DE LA PAZ y la razon que daba es que nunca hubiesen entrado en guerra por-
que ninguna de las dos potencias estaba dispuesta a perder, si bien hicieron jugadas en la que al-
guno de los dos perdieron.

EE.UU. partia segin las «reglas ambientales» como claro favorito y ganador, hasta que la CIA en
un informe elaborado a partir de las sospechas que tenia el propio presidente de los EE.UU., llegd
a la conclusion que la U.R.S.S. podria estar usando exactamente la misma estrategia ganadora;
el informe se hizo piiblico y en su conclusion final repetia una frase que indicaba la clave del algo-
ritmo.

«Acnalb acas, redrep ed otnup a setse odnauc.»
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