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PROLOGO
El interés por desarrollar el tema de tesis

"Andlisis del método de valuacién Binomial y Black &
Scholes', tiene su origen en los trabajos gue desarrolle en
Bolsa Mexicana de Valores, dentro de la Direccibn de
Plantacién, la falta de un documentoc en Espaficl que diera
un analisis completo del modelc Binomial y Black & Scholes
asi como la reciente aparicién del mercado de productos
derivados en México en 1992, motivo el interés de este
trabajo, la tesis se compone de cuatro capitulos el primer
capitulo tiene como finalidad establecer la 1légica de
compra Y venta dentro del mercado de productos derivados.

Asi como 1la légica de la formacién de portafolios el
segundo capitulo establece el marco tedrico asi como el
desarrollo de los modelos de valuacidn, el tercer capitulo
explica a detalle las propledades del modelo asi como
factores gque intervienen en su funcionamiento, el cuarto
capitulo establece una aplicacién del modelo vy una
explicacién de 1la composicién de 1los parametros de
sensibilidad.

‘ Tengo la confianza que el objetivo de la tesis se
alcanzd b4 que este documento logra encontrar una
explicacién consistente a los modelos de valuacién Binomial
y Black & Scholes. Por Gltimo espero que este trabajo sea
de utilidad para los estudiantes que deseen conocer el
funcionamiento de los modelos de valuacién Binomial y Black

& Scholes .
I.N.B.



INTRODUCCION

La bfisqueda por ofrecer diferentes fuentes de
financiamiento, dio pauta al desarrollo de productos que se
derivan de otros preoductos, a este tipo de mercado se le
conoce como Mercado de Productos Derivados. Dentro de este
mercado se encuentran los precios futuros, las tasas de
interés pactadas, entre otros. Este mercado tiene largo
tiempo de funcionar de manera aislada, pero no fué hasta el
afioc de 1973 cuando el mercado de productos derivados comenzd
a desarrollarse realmente, 1la causa fué gque se logrd
desarrollar un modelc capaz de calcular el precio de las
opciones sin que interviniera la preferencia al riesgo del
inversionista. Pero el modelo no nace de manera esponténea,
es el resultado de investigaciones sobre la teorfia de 1los
procesos estocasticos.

De manera involuntaria los iniciadores del modelo fueron
Brown y Wiener, ya gque Wiener desarrolld un modelo conocido
con el nombre de comportamiento Browniano, que trataba de
una particula eléctrica contenida en un ecircuito. Una
particula ( es decir de di&metro 10‘4cm) inmersa en un
liquido o gas mostraba comportamientos irregulares que
podian ser observados en un microscopio. Al comportamiento
de esta particula se 1le conocié como comportamiento
Browniano: después el Botanico Ingles Robert Brown,
descubrié el fenémeno en 1827 justo después de la
introduccién del microscopio de objetivos. El fisico francés

Jean Perrin logré demostrar el fendmeno; (ver Perrin (1916},



p.84) y que el fendmeno se mostraba mas cerrado en humo y
particulas suspendidas por el aire.

La explicacién del fenSmeno del comportamiento
Browniano fué uno de los mé&s grandes avances en la mecénica
estadistica y en 1la teoria cinética. En 1905, Einsten
muestra que el comportamiento Browniano tiene una
explicacién, asumiendo que una particula estd sujeta a
continuos bombardeos de moléculas que le rodean en el medio.
Estos trabajos picneros fuéron generalizados, extendidos y
verificados en la experimentaciédn por varios fisicos (para
conocer la historia de 1la teoria del comportamiento
Browniano ver los documentos de Wax {19541 y Einsten
[1956].)

Einsten aplicd el modelo del comportamiento Browniano
al estudio de particulas eléctricas que viajaban por un
medio y eran sujetas a impactos que hacian que su movimiento
fuera aleatorio en funcién del tiempo, por 1lo cual se
trataba de un proceso estocistico. El c&lcule de la varianza
del comportamiento de estas moléculas suspendidas en un gas
fué realizado por Einsten en 1905. Con ayuda del estudio de
la ecuacidén Wiener-Levi, logro demostrar gque la inferencia
estadistica con la ayuda de los nGmeros de Avogadro, con
la constante de los gases, la temperatura y tomando en
cuenta la friccién del medio, era capaz de calcular la
varianza del movimiento de la particula en el medio. Esto
fué un gran adelanto en el estudio y aplicacién de los

procasos estocdsticos, el proceso de Wiener, originalmente



comportamientoe Browniane fué trabajado por Wiener en
{1923), y su primer aplicacién al comportamiento de 1los
precios y las acciones en los mercados de valores fué hecho
por Bachelier en 1900, recientes investigaciones fueron
hechas por Osborne en 1959. Mis recientemente el proceso de
Wiener tuve su aplicacién en la teorfia de la mecinica del
cuantum por Kac en 1951 a 1959, Montroll en 1952 y Wiener en
1953 otra importante aplicaci6én la tuvo en la distribucién
asintética de bondad para la prueba de funciones hecha por
Anderson y Darling en 1952.

La aplicacién del proceso de Wiener al mercado de
valores tuve un ligero desarrollo, pero no fué sinoe hasta
1973 cuando Black y Scholes logré aplicar la teoria de
portafolios asocitada a la teoria de procesos estocasticos.
Asi la base de la discusién se centraba en la explicacién
dada por Einsten afios atris, peroc con algunas variantes, en
vez de una particula se representa el precio de un valor en
el mercado, y en vez de fuerzas de friccién, la ley de 1la
oferta y demanda y la especulacién del valor, gque hacian que
el precio se -moviera. Tomando en cuenta un mercado
tedricamente perfecto, no existiria posibilidad alguna de
predecir el precio futuro, pero dada una oposicién al
movimiento del precio en el mercado y una variabilidad
histb6rica era posible calcular su varianza. De esta forma se
desarrolld el modelo con ayuda de procesos markovianos, esto
trajo como consecuencia una ecuacién capaz de mantener el

equilibrio entre riesgo e inversién, por lo cual el mercado



de productos derivados fué desarrolléndose en 1973 en
Chicago Board y m&s tarde en todo el mundo. La aplicacién
empirica de la férmula validé los datos tebricos de Black y
Scholes.

El mercado de opciones es el medio por el cual se puede
lograr una cobertura que permita una mejor estructuracién
de portafolios, gque contengan una parte importante de

'acciones, permitiendo también al pequefio inversionista
cubrir su posicién ante fluctuacicnes a la baja de 1los
precios.

Consecuentemente, la actividad de este mercado tiene
implicaciones de interés no solo para el inversionista que
acepta alto riesgo en su inversién, sino también para aquel

inversionista conservador.



1.POSICIONES Y ESTRATEGIAS DE INVERSION

1.1 TIPOS DE POSICIONES

Las opciones se empezaron a negociar organizadamente en
1973, desde entonces el mercade de opciones ha tenido un
dramitico crecimiento. Las opciones ahora se negocian en
muchas partes del mundo. Son disponibles en valores, valores
de 1indice, moneda extranjera, instrumentos de débito,

mercancias y contratos futuros.

Existen 2 tipos bé&sicos de opciones: Una opcidn de
conmpra (Call option), gue es el derecho de compra de un
valor a un precio especifico durante un periodo especifico
de tiempo, y una opci6n de venta {(Put option), que es el
derecho de venta de un valor a un precio especifico, durante
un periodo de tiempo determinado. El1 precio pactado en el
contrato es conocido como precio de ejercicio o precic dado;
la fecha de vencimiento del contrato, es conocida como fecha
de expiracién o fecha de ejercicio o maduracién.

Las opciones tienen 2 formas de ser ejercidas, el
contrato opcién conocida como tipo Americana u opcién
Americana puede ser ejercida todo el tiempo durante la
vigencia del contrato, La opcién de tipo Europea puede ser
ejercida dudnicamente durante la fecha de expiracién del
contrato. Los términos opcién Americana y Europea no tiene

nada que ver, al lugar de negociacién.



Las opciones a diferencia de otros instrumentos, como
los contratos a futuro, que son precios pactados en compra o
venta obligados, pueden ser o ho ejercidas, aGn cuando las
opciones pueden funcionar como contratos a futuro en su
aplicaciébn. Los costos de emisién de opciones son pequefios
en comparacién con obligaciones u otros instrumentos
parecidos.

Considérese la situacién de que un inversionista gque
compra 100 Call Europeos, de las acciones de I.B.M., con
precio de ejercicio de $140 suponiendo gque el precio
corriente de la accién es de $138, y la expiracién es de 2
meses, el precio del contrato de la opcién es de $5, ya que
la opcién es Europea, el inversionista puede ejercerla
Gnicamente en la fecha de expiracién. 81 el precio de 1la
opcién al vencimiento es menor a $140, esto implica que no
habra ejercicio de la opcién, supongamos que un
inversionista compra 100 contratos y por tanto gasta $500 en
un inicio, si el precio de la opcién llega a $155 en 2
meses, el inversionista paga solo $140, por cada uno
teniendo una utilidad por contrato de $15, si &1 invirtié en
un injicio por concepto de prima $5, por contrato, asimismo
tendri una utilidad de $10 por contrato, entonces su
utilidad seria de $1000 . La figura 1.1 nos muestra el

diagrama de un call, de esta manera tenemeos:
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1.1 utilidad de compra de una opcién Call de I.B.M. tipo
Europeo. Opcién con precio $5 y precio de ejercicio de $140.

La paridad Call-Put, nos dice lo siguiente, cuando el
precio de una opcién call se incrementa, el precioc de la
opcidn Put de ese mismo valor decrece. Asimismo considérese
gue un inversionista compra 100 opciones Put tipo Europeo,
de la compafiia EXXON, con un precio de ejercicio de $90,
supéngase un precio corriente de $86, y 1la fecha ade
expiracidén de la opcién es de tres meses y partiendo de gue

.la opcién es Europea, esto es gque puede ser ejercida
Gnicamente cuando el precio de ejeraicié sea inferior a $90
en la fecha de expiracién, suponiendo que el precio de la
opeibén es de $65 por valor, si vende las acciones en $90, y
en el mercado se encuentra a $65 el inversionista tiene una
utilidad de $25 por opcién 6 $2500 en las 100 opciones,

descontando los $7 invertidos, tenemos $28 en el paguete de
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100 opciones tenemos $1800, el precioc de 1la opcién es de $7,
por tanto el inversionista tendra un costo fijo de $700, no
importando el movimientc de la opcién, asi el diagrama de

utilidad de una opcibn Put sera el siguiente:

UTILDAD

40
20,

201

. PRECIO

') 70 0 \ ?o 150 1o 120
-7

1.2 vUtilidad en la compra de una opcién Put. Put Tipo
. Buropeos de la accién EXXON, precio de la opciétn de $7,
precio de ejercicio de $90



Es recomendable mencionar que las opciones generalmente
son de tipo Americana con tasa libre de riesge o tasa de
referencia tipo Europea. Esvo es saludable, ya gque el
inversionista puede ejercer su derecho durante todo el
periodo de vigencia de acuerdo con las circunstancias del

mercado.

Existen dos tipos de posiciones para todo tipo de
contrato de Opciones. La primera es cuando el inversionista
toma una Posicién Larga ( Esto a través de la compra de una
opcidn); el segundo que el inversionista toma una Posicién
Corta (Vende o ejerce una opcién), en forma contraria de 1la
figura 1.1 y 1.2 tenemos las figuras 1.3 y 1.4 dque son
posibles estados de los precios a tiempo de vencimiento, de

esta forma tenemos:

UTILUDAD

PAECIO

o o 55 40

1.3 El comportamiento en la prescripcién de una opcién Call
de 1I.B.M. tipo Europea, precio de la opcién $5 precio de
ejercicio $140.



UTiLiDAD

VALOR

1.4 Comportamiento en la prescripcién de una opcién Put de
EXXON tipo Europea, Precio de la opcién de $7, precio de
ejercicio de $90

Existen cuatro posiciones bdsicas de las opciones, que
pueden ser posibles y seon las siguientes:
- 1.-Una posicién larga en una opcién call.
2.-Una posicién larga en una opci6én Put.
3.-Una posicién corta en una opcién call.

4.-Una posicién corta en una opcién Put.



La caracterizacién de las posiciones en una opcién
tipo Europea va en funcién del pago final al inversionista
en el vencimiento del contrato, ahora esgquematizando el
comportamiento de las opciones, sin tomar en cuenta los
costos iniciales, definimos a X como el precio corriente y
S; el precio pactado, al final del contrato del wvalor
subyacente, el débito, &6 pago, al final en una posicién
larga de un Call tipo Europeo es el siguiente:

Max([S¢-X,0]
Esto quiere decir, que la opci6én puede ser ejercida si
S >X ¥y puede no ser ejercida si S¢<X. La utilidad de 1la
cobertura de una posicién Corta de una opcién Call tipo

Europea es el siguiente:

-Max[st-x,OJ
La utilidad de una cobertura en una posicién larga de un
Put Europeo es
Max(X~Sy,0])
y asimismo la utilidad de una posicién corta en un Put
Europeo es
~Max[X-S¢,0]

la figura 1.5 ilustra los diagramas de pago final & utilidad
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1.5 Pago final de una posicién en una opcién tipo Europea
(a) PosiciSn larga en un Call (b) posicién corta en un Call
(c) posicién larga en un Put (d)Posiciébn corta en un put.
Precio de ejercicio X, y valor al vencimiento Sg.



Esto nc es razén para que un especialista (Broker),
requiera vender un margen del cliente, para crear liquidez 6
variaciones en el precio, o para tomar una posicién larga en
una opclén. Esto es porque el valor de la opcién nunca va a
ser negativa, lo peor que puede suceder es que el cliente ne
ejercite su derecho, y pierda por completo, el pago de la
prima de la opcién. Las cuentas de margen son requeridas
para que los clientes puedan hacer la subscripcién de sus
opciones, Las posiciones de los clientes son monitoreadas
diariamente, esto sucede en el caso de contratos futuros y
mirgenes Call, con el fin de que las cuentas de margen
actien cuando existan movimientos adversos al precio del
valor subyacente de las opciones.

Los contratos futuros pueden ser estandarizados, por
ciertos rasgos comunes, por la bursatilidad, la fecha de
expiracién y el tipo de valor subyacente, esto, con grandes
diferencias en el precio y en la fecha de expiracién, que
podrad estar contenido en un intervalo de tiempo estandard.
Por ejemplo, en la bolsa de CHICAGO BOARD OPTION EXCHANGE
las negociaciones corrientes en opciones de tipo Americano
del valor subyacente Mobil 0il. Pueden madurar a m&s de 9
meses con fechas especificas por el mes, de febrero a mayo
o de agosto a noviembre, fechas que frecuentemente se
utilizan en la emisidén y vencimiento de estas opciones, el
dia de vencimiento generalmente es el dlia s&bado del tercer
viernes del mes de vencimiento, el precio de ejercicio es
fijado en intervalos de $5, asi si el precio de un valor en

9



el mercado es de $51 el precio de ejercicio serd de un
intervalo de $51 a $55.

Cuando las opciones son usadas por especuladores, se da
un apalancamiento extra, para ilustrar este comentario,
supéngase que dado el precio de un valor de $32 y un
inversionista quien siente que esto puede ser un riesgo,
dado gque él1 pudiera pensar que el precic de 1la accién
tenderia a subir en cualquier momento, compra opciones call
de esas mismas acciones, supfngase un precio de ejercicio es
de $35 y un precio por contrato de $.5 por opcién el
inversionista tomo un riesgo, ya gque si el precio de la
accién no se aproxima a $35 &1 perderd $.5 por contrato,
pero si el precio de la accifén llega a $40 &1 podrad ejercer
su derecho de compra, asi &1 tendrs una utilidad de $4.5 por
contrato comprando acciones a $35 y vendiendo a $40 con un
minimo costo en el riesgo adguirido, ya que los contratos de
opcienes cuando son a largo plazo pueden ser vendidos entre
inversionistas recuperando la inversién y si es posible
adquiriendo una utilidad adicional, como un buen producto
derivado, las opciones pueden ser usadas como coberturas por
un habkil especulador, por ejemplo, si un inversionista
adquiere una opcién Put volviendo a precio de una opcion con
valor X, é1 crea un piso o un limite inferior del precio de
las acciones que negocia, de esta manera estd cubierto
contra posibles bajas del valor, ya que &l cuenta con un

precio de garantia promedio, garantizado por el Put.
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Finalmente un tipo particular de opciones que es
conocida con el nombrq de Warrant, esto no es mAas que una
opcién cCall emitida por una compafifa en términos de sus
mismas acciones. Se ofrece como un valor adicional al débito
de las compafiias, © como un gratificante al débito, la fecha
de ejercicio y el precio de ejercicio del wWarrant no
corresponden a ningdn estandar establecido por las opciones,
en alguna bolsa en particular, por ello una vez que las
empresas calificadoras y demis organismos aprueban a alguna
compafiia a emitir Warrant, las compafilas pueden emitirlos y
ser negociados en bolsa, otra diferencia basica entre una
opcion Call y un Warrant es que cuando una opcién Call es
ejercida, el derecho de la opcién es cubierta mediante una
cuenta de margen o cobertura, tomando como referencia el
precio de la accién en el mercade. Cuando un Warrant es
ejercido por ser una opcién de su propio tipo de acciones,
las compafiias emiten nuevas acciones de su tesoreria,
acciones que se encontraban pendientes de ser enmitidas y
bajo resguardo, en ocasién de gque algGn inversionista
ejerciera su derecho, el warrant es una forma de brindar
liquidez a una empresa y atomizar el monto de sus acciones,
Yy la oportunidad de obtener utilidad cuando no se ejerza la
opcién, todo ello a un costo muy bajo, relativamente con

respecto a otros instrumentos.
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1.2 POSICION OPTIMA.

ESTRATEGIAS QUE INVOLUCRAN LA %EGOCIACION DE OPCIONES

Las opciones son valores muy flexibles, algunas de las
posibilidades se jilustran en las figuras 1.6 y 1.7, un
spread es la combinacién en este caso de dos 6 mas opciones
de una muestra del mismo tipo (dos & m&s call & Put), la
fig. 1.6 ilustra tres spreads usados cominmente que pueden
ser creados a partir de un Call Eurcpeo al vencimiento, asi
tenemos alza vertical, spread sostenido verticalmente, y el
. spread mariposa. El alza vertical es producido con la compra
de un Call a precioc de ejercicio X1 y la venta de un Call
con precio de ejercicio X2, donde X2>X1. Asimismo tenemos un
Call con precio de ejercicio bajo X1, esto lo hace mas
rentable, al combinarse con el valor del Call X2, el spread
del alza vertical requiere de una inversiébn inicial. E1
spread sostenido vertical que se jilustra en la figura 16(b)
es creado de la venta de un Call con precio de ejercicio X1,
¥ la compra de un Call con precio de ejercicio de X2 donde
X2>X1, esta estrategia genera mayor utilidad por arriba Qel
limite de un call simple, El Butterfly spread que se ilustra
.en la figura 16(c), puede ser creado combinando un alza
vertical y un sostenido vertical, esto involucra la compra
de un Call con precio de ejercicio X1, comprado otro Call
con precio de ejercicio X2, y vendiendo un Call con precio

de ejercicie intermedio de X3.
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Una variacién es la combinacién opciones de diferentes
tipos como se muestran en la fig. 1.7 gque ilustra cuatro
combinaciones, muy comunes usadas frecuentemente en los
nrercados de valores, creadas con opciones de tipo Europeo y
estas se conocen como Bottom Straddle, Top Straddle, Bottom
vertical combinada, Top vertical combinada, El1 Bottom
Straddle, como se ilustra en la figura 1.7, involucra la
compra de un Call y venta de un Put con el mismo precio de
ejercicio X. Un Top Straddle involucra la venta de un Call y
un Put con el mismo precio de ejercicio, el Bottom vertical
conbination, involucra la compra de un Call y un Put con
diferentes precios X1 y X2, el top vertical involucra 1la

venta de un Call y un Put con diferentes precios X1 y Xa2.
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1.3 PORTAFOLIOS DE INVERSION

Dados tres puntos en el tiempo definimos, T = o0, 1, 2
identificamos dos periodos en el tiempo : (1) el periodo de
0 a 1 es un periodo de negociaciones corte (por ejemplo un
dia), y el (2) es el periodo de 1 a 2 que representa el
periodo de tenencia del valor (por ejemﬁlo un afio}, por ello
el objetivo es Maximizar la utilidad esperada al término del
segundo perfodo, cuando T=2, para ello podremos definir la
funcién conocida como funcién utilidad asf temnemos 1lo
siguiente:

Definimos la funcién U=U(W;) como la funcién utilidad. donde

t ¥ (1,2,3,4,5,....,n). donde para
Wy = %.fiz Ny

Py, = Precio en el momento 2.
Nj = Valores.

i=1,2,3,4,5,..m Valores.

La decisién de formar el portafolio en un inicio es
contemplada en el periodo T=1l. Cuando el valor de T=2 el
inversionista controla el valor de W, con la seleccién de
valores Nj, dependiendo del comportamiento de cada valer,
por ello el cambio de valores estid sujetc a las variaciones

que ellos mismos sufran, el inversionista no 1lleva un
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control total sobre los valores esto implica que tampoco
tiene un control total sobre el portafolio, pero la tasa de
retorno es calculada con la diferencial de valores al inicio
y f£inal del momento de c&lculo, para tomar decisiones, con
ello crea una tasa esperada de utilidad.

Siguiendo el método estdndar de Von Neumann-Morgenstern
los 1inversionistas toman el objetive de maximizar 1la
utilidad esperada, el objetivo no es directamente asumido de
la formula de Von Neumann-Morgenstern, pero la tasa
implicita es asumida de una férma hipotética, (ver a
Baummol? para futuras discusiones) en forma especifica para
el inversionista tenemos lo siguiente:

Max E(U(Wp)) = Max | U(W) F(W) aw. 1.1
N; N;

Donde E es el valor esperado y F(W) es una funcién de
densidad de probabilidad, la maximizaci6én esta con respecto
el valor especifico de Nj. La maximizacién de la utilidaad
esperada por medio de la maximizacién de la media geométrica
y la variabilidad de la utilidad acumulada es un criterio de
formacién de portafolios. para futuras discusiones ver a
Elton y GruberZ2,

Para optimizar las combinaciones de los valores de
acuerdo con el riesgo y la tasa de retorno caracteristica de

cada uno, el inversionista obtiene el N;,i=1,2,...M la

1. W. Baumol, Economic Theory and Operations Analsys. 4th ed. Englewcod
Cliff, NJ: Prentice Hall, 1977

2. E. Elton and 6. Gruber, Modern Px.-t:fol.io Theory and Investment
Analysis. 4th ed. New York: Wiley, 19%1
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maximizacién de la utilidad esperada de la funcibn de

utilidad W,, se puede considerar que la relacién de
riesgo/utilidad es caracteristica de cada valor y por tanto
la relacién de riesgo/utilidad es una caracteristica de todo

al portafolio.

Tomando a Wy, podemos reescribir a U(W,) como Var(rp)
{rp es 1la tasa de retorno del portafolic de inversién},
(esto nos muestra directamente que, W,y tomando a la tasa r,
como una transformacién lineal directa de W;). En lugar de
tomar 1la funcién W, tomaremos el parimetro rp como una
distribucién de la tasa de retorno de la composicién del
portafolio, y asimismo esta tasa va a ser independiente a la
posicién que se tome de manera aislada, de cada uno de los

componentes del portafolio en el mercado.

El an&lisis teérico, asume dque rp, contiene una
distribucién normal. Esto nos arroja dos par&metros
importantes , la media y la varianza, para describir 1la

distribucién de la tasa de retorno rp (consideremos el
tercer momento de la distribucién de la tasa de retorno,
algunas veces en algunos portafolios se considera seleccitn
de modelos, para futuras discusiones ver Elton y Grubarz.)
la funcién de distribucién normal para la tasa de retorno se
escribe de la siguiente forma, podemos escribir la Vvar{rp)

como ¢

U(Wy) = f£[E(rp} , Var(rp)}.

18



donde E(xp) es la media de retorno y Var(rp) es la
varianza de la tasa de retorno sobre un periodo de tiempo
estimado. Con esto tenemos dos condiciones con las cuales
una funcién de utilidad puede ser escrita con la media y la
varianza : (1) la funcién de utilidad por medio de 1la
aproximacién cuadratica y (2) la distribucién Lognormal de
retorno. algunos economistas difieren en utilizar la funcién
de aproximacién cuadratica ya que establecen el
comportamiento de la tasa de retorno como un comportamiento
que se puede aproximar maés fielmente a una distribucién
lognormal.

De la ecuacién 1.1 podremos mostrar que (y esto es
f&cil de aceptar de manera intuitiva) la aberracién al
riesgo del inversionista debe contener una fuerte dosis de
expectativa de utilidad, gue se ve reflejada en una tasa
elevada de retorno.

Si se pudiera graficar en un plano cartesiano el valor
esperado de todos los valores y s(s desviacién esténdar, el
resultado obtenido seria el de la figura 1.8

de acuerdo con la légica, los valores representarfian un
conjunto convexo con puntos frontera en sus extremos; dichos
puntos frontera, serian los extremos de tendencias a 1la
baja, alza, estables, o combinaciones posibles que el
conjunto convexo pudiera generar en sus extremos, pero
asimismo por ser puntos extremos de tendencias del conjunto,

existe la FRONTERA EFICIENTE, que es el punto en el que se
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maximiza la expectativa de retornc y se minimiza el riesgo,

asimismo en este conjunto existen puntos buenocs y malos, la

creacitn de portafolios 6ptimos de inversién, consiste en
encontrar la tangente a los puntos que hacen la frontera

eficiente, que identifica la combinacién éptima entre media-

varianza, que son los creadores de la funcién utilidad.

e

YARIR)

figura 1.8 Todas los posibles combinaciones de los valores
en formacién de portafolios.
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La solucitn de la ecuacién tangencial al punto de

frontera Sptime se muestra en la figura 1.9. donde el punto

p* es el punto en el cual se optimiza el portafolic, y 1la

espectativa de retorno E(r)', la desviaci6n estdndar y 1la

curva de indiferencia u*.

Ein}

b — - -

[

I VAR{R)

vaR®

£fig 1.9 Solucién tangencial identificada para 1la

combinacién éptima de la Media-vVarianza.
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La figura 1.9 muestra que el portafolio éptimo es el
arco entre el punto A y el punto B. Asumiendo que 1la
combinacién de los valores entre A y B nos genera la
combinacién 6ptima del portafolio p* Ya gque la funcién

utilidad es capaz de pasar sobre los punto A y B tendremos

que (W*A) en p* (de igual manera) podemos obtener los
valores en los puntos (H'i) para el punto ith  ge1
portafolio.

Existen algunos pardmetros generales para la optima
decisién en la creacidn del portafolio de inversién, esos

puntos son los siguientes:

*Por lo expresado anteriormente tenemos que el punto 1th o)
valor de Wi es Wi=(PiNi)/W1l; lo anterior nos determina el
precio del valor Pi y de esta forma podremos contemplar de
manera unitaria el comportamiento del valor Ni y determinar

- su reduccién o incremento.

*El inversionista determinard& 1la compra o venta de un
apropiado ndmero de acciones, tomando en cuenta 1la
cobertura inicial del portafolio y el precio de 1las

acciones.

* Precisamente como la toma de decisiones para 1la

constitucidén de portafolios es una dimensién del valor, es
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decir una é&spectativa de rendimiento mayor & menor de la

accién, que tiene su origen en la negociacién de acciones.

De esta forma si el portafolio de inversién en el
momento ith requiere Ni wvalores y se cuenta tan solo de No
valores la cobertura adicional a contratar serid de Ni-No
valores que nos proporcionara la cobertura 6ptima, gracias a
que el nGmere adicional de acciones tuvo una dimensién mayeor
de valor en el momento Ni con respecto al momento No.

*Esto no es fundamental pero algunos inversionista
- acostumbran comprar o vender de acuerdo a la siguiente forma
Ni*-No>0 indica una decisién de compra, y Ni*-No<0 indica
una venta de acciones.

*La decisi6tn de conpra venta de acciones o valores para
formar la cobertura depende de la posibilidad de comprar y
vender dicho valor, que est&n sujetas a las siguientes dos
razones (1) Expectativa de retorno, varianzas y covarianzas
todas dependientes de la relacién de compra de los precios
iniciales (el Pil) y precios finales {el Pi2), hacen una
decisién éptima de inversién algunas veces dependientes del
precio inicial. (2) Las decisiones de pendientes al total de
pesos invertides en el portafolic, transformade en valores

de la cobertura (Ni') tomando el precio por valor (Pi).
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2.BASES ESTADISTICAS DEL MODELO DE VALUACION BLACK-BCHOLES.

2.1 PROCESO DE MARKOV:

Algunas variables cuyos valores cambian su direccién en
un clerto tiempo, se dice que siguen un proceso estocéstico.
Un procesoc Markov es un proceso estocastico {Z, : t £ T ¢ (-
oo,m)} para el cual, dado el valor de 2Z;, la distribucién de
Zg (S>t) no dependa en forma alguna de un conocimiento de 2y
(u>t). E1l comportamiento futuro, cuando se conoce el estado
presente del proceso, ho se altera por el conocimiento
adicional acerca de su comportamiento pasado.

Los procesos Markovianos son, con mucho, la clase més
importante de procesos estocdsticos y su teoria estd muy
desarrollada, todo proceso estocastico con incrementos
independientes es un proceso de Markov.

La teoria de Cadenas de Markov es considerada como

- una generalizacién mas simple, que consiste en permitir que
el resultado de cualquier ensayo dependa del resultado del
ensayo inmediatamente anterior.

El resultado E; ya no estard asociado con una
probabilidad fija Py, sino que a cada pareja (Ej,EK) le
correspondera una probabilidad condicional ij. Ademas de
las ij, debemos conocer la probabilidad de obtener el

resultado E; en el ensayo inicial.

IPE EGE tIicoH, y Coleman Gaorge Rllen & Unwin Ltd.
{pag.37).
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PROPIEDADES DE MARKOVZ

Sea T una variable positiva arbitraria que se debe
interpretar como un tiempo de vida o de espera. Es
conveniente reemplazar la funcién de distribucién de T por
su cola:

U(t)= P{T>t}

Intuitivamente, U(t) es "la probabilidad a la fecha de
nacimiento de que la vida exceda t". Dada una edad 8 el
evento de que la vida residual exceda t es el mismo que
{T>S+t} y la probabilidad condicional de este evento (dada
la edad S) es igual a la razén: U(S+t)/U(S).

Esta es la distribucién de la vida residual, y coincide
con la distribucién de la vida § y U:

u(s+t)=usru(e) (&) ;  s,e > 0

En Procesos Estocasticos la Distribuciédn Geométrica
frecuéntemente gobierna los tiempos de espera o de vida, 1lo
que se debe a "su falta o pérdida de memoria" (descrita
como: no importa cudl sea la edad actual), la duracién de la
vida residual no es afectada por el pasado y tiene la misma
distribucién que el propio tiempo de vida. Por lo cual
esta propiedad se extienden al 1limite exponencial Yy a

ninguna otra distribucién.

ZTTINTRODUTTION A LA TEORIR DE PROBAEILIDADES Y 5US APLICACIORES, VoI 2,
William Feller, edit. Limusa, México 1973.

{a). Es solo una variante de la notacién de la ecuacién de Hamel
F(t+s)=F(t)+£f(s).



A esta falta de memoria se le llamara: La Propiedad de
Markov de la Distribucién Exponencial. Analiticamente se
reduce al enunciado de gue s6lo para 1la distribucién
exponencial F las c¢olas, U=1l-F satisface la expresién:
u(s+t)=U(S)u(t) ; S, t > 0 esto explica la ocurrencia
constante de la distribucién exponencial en los procesos de

Markov.
CADENAE DE MARKOV CON PARAMETROS DE TIEMPO CONTINUO

Agqui se considera un proceso de Markov {t,:€[0,0]} que
tiene un espacio de estados discretos y probabilidades de
transicién independiente del tiempo.

Pij(t) = Pr(zT‘t=j sz=i)
(1,9)€ B, t,T € [0.)

La matriz de transicién es P(t)-(pij(t) ; 1,3 &s

1) Para cualquier t€{0,], pij(t)>=°' z pij(t)nl, es

decir P(t) es una matriz estocastica; I=S,

2) Una condicién de continuidad, conforme t -> 0, .

Pij(t)->1;‘entonces por (1), Pij(t)->0 conforme t->0

para i>»><j, por lo tanto Pij(t)'>31j' es decir, P(t)->I

conforme t->0.

3) Se cumple la ecuacién de Chapman—Kolmogorov’, es

decir: P(U+V)= P(U) P(V) (U,V E[0,m))

I Probability Theory by Michel Lolve, University ol talifornia, D, van
Nstrand Company Inc. Canada 1967, (Pag. 573-574).
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Si S es finito, entonces la solucién Gnica de 1la
ecuacién anterior es:

o0
B = eVe=3 (uoy® (1a)
n= n!

donde Q es una matriz constante, dada Q puede hallarse P(t)
y dada P(t) puede hallarse Q. Asi puede usarse Q para
"representar" el proceso.

8i un término restante A(t)=0(t) F medida de que t ->0
entonces
|A(t)/t‘<c, done C es una constante positiva, entonces, por
la ecuaci6n (la) a medida de que t=>0.

P(t)= I + tQ + O(t?)

es decir donde :

Py (t)=81j + tqgy + o(t2)

iy = im, Byy(t)=dyy = AcRg(t)) | &=kige® {za)

ya que 6‘“ = P33(0) por (2a). Si A(t)3ct conforme t->0,
entonces A(t)/t ->c conforme t->0. En consecuencia; para
i<>j; Pij=qijt a medida de gue t=->0. De donde, qij(t) as
la probabilidad de un salto desde 1 hasta j en el corto
intervalo de tiempo t; q;j se denomina tasa de transicién
desde i1 hasta j y Q se 1llama matriz de las tasas de
transicién., A partir de la ecuacién (2a) se puede demostrar
que si i<>j entonces 4j5 0 ¥ que qiiEO por consiguiente, se

hace qi=qijgn.
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Leay de los Grandes NGmeros:

Sin duda una de las herramientas m&s utilizadas para
hacer inferencia es la ley de los Grandes NOmeros que ngos
permite estimar la media poblacional por medio de la media
muestral. El Teorema dice lo siguiente:

Teorema:? sea X31¢Xp ... ,X, una muestra aleatoria de tamafio n
de la densidad f(x), y sea :

X=_3 2 xy
supéngase también que la den:idad de f(x) tiene una varianza
finita 62 en tal supuesto, la varianza de X que
representamos por 62x' es 62
Por tanto, 1anvarianza de la media es igual a la varianza
poblacional dividida por el tamafio de la muestra. Este hecho
tiene mucha importancia en estadistica aplicada, significa
que cualquiera que sea la distribucién poblacional (con tal
de que tenga varianza finita), la distribuciétn de la media
muestral se concentra mas y mas, alrededor de la media
poblacional al aumentar el tamafio de la muestra. Se deduce
que, cuanto mayor sea la muestra, mis clertos podremos estar
de gque la media muestral serd una buena estimacidén de 1a
media poblacional. En esto consiste esencialmente la ley de
los Grandes Nimeros. Uno de los Teoremas gque nos ayudan
a aproximar las muestras poblacionales con la funcidn de
densidad Normal es el teorema de Tchebysheff y la Ley Dé&bil
de los Grandes Nameros

4. TRSd. Introduccian a la Teoria d¢ la Estadistica Bd. Rgurlar coleccisdn

od .
Ciencia y Tecnica, 1978.
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Procesos de difusiéni®
Estos son procesos de Markov {Zt : t € T} gue tienen
espacios parametrales de tiempu continuo, asi como espacios
continuos de estados, Yy para los cuales un pequefio cambio
en 2y puede imaginarse una realizacién, como si fuera la
trayectoria de una particula que se mueve muy erraticamente
en un medio continuo, donde su progreso depende solamente de
su posicién actual. Una clase importante de proceso de
difusibén, son los Procesos Gaussianos. Si {Zy ¢ £ £ T} es
un proceso cuyo espacio de estados es la recta real, R y su
espacio parametrales, T es cualquier subconjunte de R,
entonces es un proceso Gaussiano, si para todo n finito,
(Zgq--+2¢n) tiene una distribucién normal multiparidad. Un
proceso Gaussiano es estacionario si su funcién de
covarianza es: g(s,t)=g(t-s). El proceso de Wiener ( o
movimiento Browniano) con pardmetro @, {Z : t € R } es el
proceso Gaussiano con incrementos independientes que tienen:
E(Zy)=0 y gl(as,t)=0 mnin(s,t), (6>0). Representacién
canénica de la Equivalencia de un Proceso Gaussiano® 1a
teoria de procesos Gaussianos depende de parametros
continuos, sobre ello tenemos 2 conceptos, aparentemente
originados independientemente uno de otro, aGn cuando

recientemente son investigados intensamente.

er. =) aory o ocha! c rOoCesses" , av - OX, an n
D. Miller Ed. Methen 196S.
6 "Stochastic Processea and Related Topics". Madan Lal Puri Vol.l of the
Proceedings of the Summer Resarch Institute on statistical Inference for
Stochastic Proceases, Bloomington, Indiana (July 31 - August 9) 1975.
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El primero es una interpretacién canénica introducida
por Levy Yy después desarrollada por Cramer e Hida. El
segunde es, el 1llamado no anticipado o casualmente
representado por el estudio de Procesos Gaussianos, gue
equivale a otro obtenido como mutuamente mensurable y
completamente continuo. La existencia de - estas
representaciones en general fué tratada por Kallianpur y
O.Daira y por Kailath y Duttweiler mientras que el
descubrimiento de un caso especial fue realizado con
diferentes métodos por Hitsuda.

La conexién para los 2 tipos de representaciones de las
clases de equivalencias de Procesos Gaussianos supone lo
siguiente, que dada una X=(x(t)) como medida continua de un
Proceso Gaussiano con representacidn canbénica. Si ¥=(y(t))
es asimismo un proceso equivalente para X, esto es visto
como Y sin embargo tiene una representacién canénica.

2.2 Proceso de Wiener:?
No es mas que un proceso Gaussiano con funecién de

covarianza definida como sigue:

. Cov{X(x),X(y)} = min(x,y) , (x,ydo)
t
:.(t-.):fo VIX(T)1aT Z(s,t)=e S1(%)

-9t ®
el £z(1,t) = 2 o 3 pj(o)\fm By (0 ax

b
_elt o«
= e Tu3(0) g (x)ax  para la longitua t.
.ver, onte arlo (=3 I=T-¢-) M ammersley XIOor nivers Y ns ute

of Economica and Statics & D.C. Hande Comb Oxfor University Computing
taboratory, London Methuent & Coltd. 1976.
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donde ej denota el orden de incremento de magnitud y By

corresponde a la ecuacién:

1 8% p(x)=V(x)u(x)+ep(x)=0
2 ax?

Un estimador de 5, es definido como

-t~} 10g 2(1,t) para una longitud t.

—(ty-%2)"1 log [ 2(1,t1/3(1,%,)1
para una lomngitud t, y ¢,

Kac® sitGa a z{1,t) como una aproximacién vilida a
¥, (t) =e”bRIY)
= -1/2
donde Ln(t) : Einx(n By)

Y Sy es la suma de k eventos independientes de variables
aleatorias idénticamente distribuidos, con media cero ¢
varianza uno.

Enfoquemos los conceptos de Wiener a un procese més
explicito a un proceso conocido con el nombre de “Caminata
Aleatoria® y deduzcamos lo anterior de una manera mas
explicita.

Pensemos en una serie de brincos que ocurren sobre un
intervalo de tiempo T donde su posicién t denotada por X(t),
depende Gnicamente del hecho anterior, tenemos puntos

discontinuos t=nT.

B, M. Kac (1939} "On The Diatribution OF Cecrtaln Wienst Functionale
Trans. Amer. Math. Soc. 1965 Pag.{1-13).
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fig. 2.1 Puntos discontinuos t=nT, con una longitud de S.
Los brincos tienen una longitud de s, suponiendo que de
los primeros n brincos, kK fueron ocurridos. Es f&cil decir
gue t=nT si tomamos k brincos a la derecha y n-k a 1la
izquierda, tenemos:
X(nT)= ks—(n-k)s = [2(Xk)-n]}s. Simplificando 2k-ner
Concluimos x(nT) va a tomar los valores de rs, donde r es
igqual a n, n-2,....,,-n. Claramente {X(nT)=rs} este evento {k

tiene n tiros} donde k=_yx+n
2

si P,(k)=P{k obtenidos en n eventos}
n -
=, ek gn-k

P{X(nT)=rs} = P { x+n obtenidos }
2
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de aqui obtenemos que E{(X(nT)}=0, E.‘{)(z(nT)}=r|s:2 {2c). Si
multiplicamos la ecuacién (lc) por rs o r?s® y sumamos para
r de -n a n obtenemos la ecuacién (2c¢) denotemos a X; a una
variable real gque va de *s si el i-&simo movimiento es a la
derecha o a la izquierda tenemos

P{X;=S} = _;_ P{Xj=-8} = _Lz {2c)

y E{X{}=0, E{X;2}=s% peroc X(nT)=Xj+......+X,
hacemos E{X(nT)}=0 y si recordamos Xj es upa variable real
independiente con media cerc, concluimos gue dade gue
E{X*(nT)} = E{X;%}+.....+E{X,?} = ns** dado que el
comportamiento anterior es de una variable binemial con
media cero y varianza ns® podemos decir gue ns?®=npgq. Ccon
propiedades del teorema de DeMoiver-Laplaceg Yy por
propiedades del teorema de Poisson si r~1 eventos aj...a, 3
tenemos probabilidades pequefias, asi P1+Pz+...+Pr_1(= 1
para una n ~-> ¢, las probabilidades

x. k
H E’:L:.L...P]_.r

P o(Kqy,Koeeo Kp) = _nb
nit1rt2e o r

Kytkgleokp!
En el limite se aproxima a

~1 [ {X;-nP,)% +... 4k =P 12 )
k x 2 igp, ¥ Lhp, &

1 r
—nl __ Pyl...Pp F e
kg bky s k! V{Zy 1pa)
- ELmanua arzen ochas c rocesses . - | ann, . (~) n-pay
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donde m=np y 83=npq

- 1 (k-mp?
2 &3
por lo tanto = Normal.
6“!&
con
pP=q=1/2 k=_n+r obtenemos
2
-r/2n
P{X(nt)=rs} = g/z
NTn

donde xr va de acuerde al orden de n.
-«

Condiciones del Limite para la Caminata Aleatoria:

Definamos un'(ﬁk : k 21 } como una secuencia independiente
e idénticamente distribuida -de wvariables aleatorias, con
media m y varlanza §%. Después de la variable de caminata
cambiamos a {S;: n 0} y hacemos a S, = 0 y S,=E;+...+E,.

nd1., Definimos la funcibn aleatoria X, como

I~
t
i
e

Xp(t) = Sppey/dnt/2. 0

donde [X] es un ndmero entero extremadamente grande en X, la
primer convergencia de este resultado, ({Donsker (1951)]),
dice que cuando m=0 y 0 < 62 <o X, => W, donde W es un
movimiento Browniano y denotada como rompimiento de una

convergencia de la topologia de Skorchod sobre D[{0,1] = D.
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2.3 Proceso Browniano:ll

Partiende de 1la discusién del 1limite de la caminata
aleatoria para un t=nT con media y varianza de X(t) como

E{X(t)}=0 , E{X2(t)}=ts? (1e)
T

Suponiendo un t constante, pero tomando a s y a T tendientes
a cero, la varianza de X(t) puede quedar definida y ser
diferenciable en cero Gnicamente si s tiende a cero con T,
asinismo tomemos

s2=uT (2e)
definiendo el proceso W(t) como el limite de W(t)=lim X(t).
T->0. Esto nos resulta en una familia de funciones continuas
Fig(1l) gue sigue un proceso de Wiener-Levy de la ecuacién
(1e) y (2e) obtenemos E{W(t)}=0 , E(Wz(t))=&t.
tenemos también gque W(t) se distribuye Normalmente y
definimos a W=rs t=nT

tomamos _r = W/s = W de la ecuacién (le) tenemos que
vh o Vt/T 73

P{x(t) £ W} 5 _1_+ erf _W
2 /T
Manteniendo a W y t con su tamafo y haciéndo T->0,
observamos que n->wy r=WV¥n/ét. tiende a infinito con VT.
de esta forma podemos obtener el limite

F(W,t)=P{W(t) £ W 3} = 1 + erf
2 ‘fo{lt.

II ATHANASIUS  PAPUULIS "PROBABILITY RANDOM VARIABLES AND  STOCRASTICS
PROCESSES”, International Student Edition Mc Graw-Hill KOGAKUSHA, LTD.
1965. Pag. (290-293).
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donde la funcién de densidad de f£(W,t) es

£(W,t) = i e—W2/2st
\1 W

Donde W(t) tiene una distribucién Normal con media cero y
varianza igual a uno.
Propiedades de comportamiento Browniano:
Considérese el comportamiento de una variable, 2z, que sigue
un proceso de Wiener que 1lo podriamos entender como un
cambio de valor sobre intervalos de tiempo muy pequefios.
Considérese la longitud del intervalo comoft y definimosnz
como el cambio de 2z durante {l.t. Partiendo de estas dos
propiedades basicas deflz :
Propiodad 1:1z se relaclona con.\it por la ecuacidn
nz = it (3a)
donde £ es una muestra aleatoria de una funcién de
distribucién Normal estdndar (una distribucidén con media
cero y desviacién estandard 1).
Propiedad 2: lLos valores de- 1z para dos intervalos de tiempo
&t pequefios son independientes.
Si sigue 1la ;?ropiedad 1 esto es Az tiene asimismo una
distribucién Normal con
nedia de.nz = 0
desviacién estandar denz =Tt ¢
varianza denz =t

Propiedad 3 : Implica que z sigue upa proceso Markoviano,

Considérese lo siguiente; los incrementos de valor de 2z

durante un perfodo de tiempo relativamente largo, T. Este
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puede ser denotado por z(T)-z(0).Se puede estimar como 1la
suma de los incrementos de z en N pequefios intervalos de

tiempo de longitudflt, de donde

N=__T
nt
de este modo
z(T)-2(0) =1£1 EiUJLt. (1£)
donde el Ei(i--l,z,a,...,N) son muestras aleatorias de una

distribucién Normal estidndar. De la propiedad 2 el Ei's
punto es independiente de los otros. Si seguimos la ecuacién
(1£) tenemos z(T)-z(0) que es una distribucién Normal con
media de [z2(T)-z2(0)) = ©
varianza de [2(T)-z(0)] = R\t = T
desviacién estandar de [z(T)-z(0)] =V T
Esto es para algunos intervalos de tiempo de longitud
T. los incrementos en los valores de las variables siguen un
proceso de Wiener con distribuciétn Normal de media cero y
desviaci6n estandar de VT.Ahora .z queda claramente definido
como el producto de £ y\r-nTt antes indicado. La
varianza se suma por ser independiente y ‘tener una
distribucién Normal; sin embargo la desviacién esté&ndar no.
El limite de un incremento de una funcién se puede
expresar muchas veces como la derivada de la funcién con
respecto a la variable que se le aplica el 1limite, asi
mismo, de la ecuacién (3e) tenemos lo siguiente, cuandodtt=-

>0 se puede escribir asi: dz=£Vat
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Recordemos que las variables se encuentran dentro de un
proceso de Wiener con media cero y varianza 1. La tasa
corriente es de cero esto nos quiere decir que el valor
esperado de 2z en un tiempo futuro es igual al valor
corriente. La tasa de la varianza es 1 esto nos hace pensar
que la varianza de cambio en z en un intervalo de tiempo de
longitud T es 1*T. Una generalizacién del proceso de Wiener
para una variable X puede ser definida en término de dz como
sigue. Dada una variable X en un plano bidimencionall? con
abscisas t y ordenada 2z con caracteristicas para t y z
definidas anteriormente X puede ser expresado como:

X=(0,t)+(z,0). (ae)
si Hacemos z=0 tenemos X=(0,t) que asimismo puede ser
expresade como X=xo+a(o,t) donde a es una constante, la
longitud {longitud Euclidiana),del vector (0,t) puede ser
expresada como \’TE;:E;) substituyendo tendriamos
x=x°+aJT€5'. que es igual a X=Xg+at si hacemos a Xg=0
tenemos X=at para incrementos muy pequefios esto es igual a
8X=adt en el limite dX=adt de esta manera si hacemos a t=0
en la ecuacién (d4e) y desarrollamos a 2z tendriamos dX=bdz
donde b es una constante, si tomamos a z y a t para valores
diferentes de cero tendriamos la ecuacién:

dX=adt+bdz. (5e)

. skunov aculo erencial e Integra omo T HOSCU.
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En un intervalo de longitud T, X se incrementa por un monto
de T. Exprezando a la ecuaciénm (Se) en términos de
incrementos de t y cambiando el valor de X, X de las
ecuaciones (3e) y (4e) tenemos.r\-x=a-€\t+bf:\\7\.7:).
donde E es una muestra de una distribucién Normal estdndar.
AsimismosiX tendrd& una distribucién Normal con:
Media de AX=aflt
Desviacién estandar nx=bWJ\___t)
Varianza AX=bant
Argumentos similares se emplean para indicar el cambio en el
valor de X para algln intervalo de tiempo T con distribucién
Normal tenemos que:
Media de cambio en -AX = aT
Desviaci6én estandar cambio en AX = b\’(?)
varianza cambio en X = b2r
Podemos decir que la media de cambio es igual a la constante

a por unidad de tiempo y la varianza es b?* por unidad de

tiempo.
VALOR PROCESO GENERALIZADO
DEX DE WIENER

DX 2 ADMSD4

OXzA DE

Proctso
OE WIENER,DZ

M m N
M~ vy M “
Generalizacién del proceso de Wiener; a=.03 b=1.5
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2.4 Proceso de ITO:;;

As{ podemos definir un tipo m&s de proceso estocéstico,
este proceso es conocido como proceso de ITO, ¥y es la
generalizacién de un proceso de Wiener con pardmetros a y b
que esti&n en funcién del valor de las variables, x, y del
tiempe t. Algebraicamente, un proceso de ITO se puede
escribir de la siguiente forma dx = a(x,t)dt + b(x,t) dz .

El origen de la tasa esperada de crecimiento y la tasa
de varianza de un proceso de ITO se encuentra en funcién de
la variacién del tiempo.

2.5 Lemma de Ito’sl?
Considérese una funcién continua y diferenciable G de
variable x.Sif\x representa un incremento pequefio en x y NG
es el resultado de pequefios cambiocos en G esto se puede
exéresar como sigue

NG = _dG_ Nx {1g)
dx

En otras palabras, &G es una aproximacién a la tasa de
cambio de G con respecto a x multiplicado por .ux.

El error contenido de términos del orden Jux%,Es para
mayor precisién e'l requerimiento de la serie expandida de
Taylor para 3G puede ser expresada COmo!

AG=_dG Ax + _32_ _dlc x4+ _1 g=§3 ax® o+ ...,

dx 2 dx? 6 dx
I:- sEBC"aﬁE].C Processas and EBE:MQELO“ Teory WLE“ KPIICaEIOn P [Ouiar

Asseti, Jhon Wile & Sons Canada 1979.
14 Book Lcg Rogers David Willlama “Diffusions Markov Processee and
Martigales Pag. (8-9)
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Para una funcién continua y diferenciable G de dos
variables, x ¥y Yy, el resultado de 1la ecuacién (1g)

anilogamente es:

G = _d6 _&~x + _dG vy
dx dy

con la serie expandida de Taylor para 3G es

AG=dG Ax +_dG Ly +_ 1 d2G_Nx?+_dfGnxny +1 d2Gy?+.. (29)
dx dy 2 dxt dxdy 2 dy

En el limite 8x y 8y tienden a cero, la ecuacién (2qg)
se convierte en

= _dec_dx + _dG dy (3g)
dx dy

Una derivacién garantiza que la funcién sigue un
proceso estocastico Ahora expresaremos la ecuacién
(3g)aproximiandola a una funcién. Supongamos gque 1la variable
x sigue un proceso de ITolS con parédmetros x,t para a,b asi
tenemos que;

dx = a(x,t)dt + b{x,t)dz. (4g)
Yy para G es una funcién con parédmetros de x y de tiempo
t.Por analogfia con la ecuacién (2g), podemos escribirla

como:

NGC=dG Nx +_dG.Nt +_1 d'lc nxt_d2G ox t o+, ; d’G Nt+. . (g5)
dx dat 2 dx dxdt

Usando la notacién de la ecuacién (4g) puede expresarse como
A% = a(x,t) + b(x,t)EV(nL)
alumen alculus ay eries robal an
Hathematical Statiutlcn, hon Wile Great Bricain by Page Brothers 1987.
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o puede expresarse como
Nx = ant + bEVing) {a7)
4Esta ecuacion diferencial es de gran importancia ya que
puede expresarse como la ecuacién (g5) y tambi&n como 1la
ecuacién (g3). Cuando el limite de los argumentos son usados
para transformar la ecuacién (g3) a la ecuacidén (g4), los
términos en Ax? son ignorados por ser términos de segundo
orden. De la ecuacién (g7), tenemos:
Nx*=pEnt + los términos de orden elevado en nt (g8)
Esto nos indica que los términos contenidos en Ax? de

la ecuacibén (g5) son componentes de orden At Yy no pueden
ser ignorados.

La varianza de la distribucién Normal esténdar es 1.Esto
quiere decir que:

E(EM) -(E(E))%=2

Donde E denota el valor esperado. Desde E(E)=0, y siguiendo
hasta E(E?)=1. E1 valor esperado de £t es por ello
Nt Esto puede demostrar gque la varianza £t es del orden
Nnt? y ese, es un resultado de esto, E%nL que se convierte
en no estocAstico e iqual el valor esperado de &t como &t
tiende a cero. Si sequimos el primer término derecho de la
ecuaci6én (8g) concluimos en una expresién no estocéstica e
igualamos a b2at con ot que tiende a cero, Tomando los
limites de fix y.n.t tendientes a cero en la ecuacidén (g5) y

usando los resultados anteriores, obtenemos lo siguiente:

4G = dG dx + dG dx + _1_ d2G bt (99)
dx dc 2 dx®
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A esto se le conoce como Lemma de Ito’s. Substituyendo por

dx de la ecuacién (5g) en la ecuacién (9g) tenemos:

dG = ( dG a + d6 + _1_ _d?g b?) 4t +.dG b dz (109)
ax dat 2 dx? dx
Esto tiene una razén direccional de
dg a + dG + _L_ b
dx dt 2 dx

y una proporcién de varianza de

(_dG)2 b2
dx

Imaginemos gue el precio de un valor es de S, la media
es mS y la varianza 6*8‘, por consiguiente si S tiene un
comportamiento funcién de distribuci6én Normal podemos
concluir que el incremento en el precic puede ser expresado
cono:

ds = nS dt + Os dz (11g)

ds = m dt + & dz
s

donde ¢ se refiere usualmente a la velatilidad de les
precios y m a la expectativa de retorno. Ahora si el modelo
tiene un comportamiento Browniano la versién del modelo para
caso de tiempo-discreto es

J_\-s_s= nat +0& Y inz)

Donde la variable &S es el cambio del precio S, en un
pegquefio intervalo de tiempo nt, y E es una variable
aleatoria con distribucién Normal est&ndar. El par&metro m

es el valor esperado de retorno por unidad de tiempo del
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valor y el paradmetro ! es la volatilidad del precio del
valor, estos parametros son asumidos constantes. Tomandc en
cuenta la ecuaci6ébn (1lig) con media constante y varianza
constante, apartir del lemma de ITo’s siguiendo este proceso
para una funcién, G, de S y t tenemos:

4G = ( dG mS + dG + _1_ g*gd"-‘-s’-) at +_dg ¢s dz (129)
as dat 2 ds as

Note que ambos S y G son afectados por la misma pequefia

fuente de incertidumbre, dz.

2.6 Ecuacién Diferencial Black-S8choles:

Continuando con lo comprendido en la ecuacién (11g) tenemos;
ds = mS dt + 4s dz

Suponiendo que f es el precio de un valor derivado

contenido en S.La variable f esta representada en funcién de

S y t. de la ecuacién (12g) tenemos:

af = (df ms + df + _1 _d*f $2s%) dt + df ¢s dz
as dat 2 ~as* ds

Asi mismo por analogia estudiada anteriormente tenemos
gue la versién para Tiempo discreto es
NS = mSAt + dsn:z (13q9)

Sf = (df mS + df + _1 df I2s2y.nt + dfA.S0z (14q)
ds dt 2 dst® das

donde AS y .f son cambios en £ y S en pequefios intervalos de
tiempo.t. Retomando las propiedades del lemma de ITo’s y el
proceso de Wiener tenemos que.n.z=(f':‘5\7t) en la ecuacidn (13g)
Yy (14g) es lo mismo. Ahora consideremos un Portafolio de
inversién con las siguientes caracteristicas:

-1 : Valor derivado
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+ _df : Valores
das

El poseedor de este portafolio tiene un Valor derivado
en corto y un monto en largo df/ds de valores. Definimos T
como el valor del portafolio asi mismo por definicioén
tenemos:

M= -f + dsNs (159)
ds

El valor de cambioAW del portafolio en tiempo t se puede
expresar como?

AV = onf + df4-s
as

substituyendo 1la ecuacién (13g) y (14g)} dentro de 1la
ecuacién (15g) el rendimiento es :

AT o= (-df - 1 d3f f'sh)nte (16g)
dt 2 as®

Dado que la ecuacién no involucra Nz, el portafolio T
se encuentra libre de riesgo en el tiempo Nt. La hipétesis
en la prediccién implica que el portafolio debe tener una
tasa de retorno instantidnea libre de riesgo. Si devenga
intereses mds que el de retorno, puede hacerse arbitraje de
un riesgo de pérdida del pago final en corte el libre riesgo
del valor y usando procedimientos de compra en el
portafolio; aun si es devengada la pérdida, ello pudiera
hacer un pago final con riesgo de pérdida por un portafolio
en-corto-Largo y comprando valores libres de riesgo. Esto se
puede expresar como:

N= pnti



donde r es la tasa instantédnea libre de riesgo. Sustituyendo
de la ecuacién (159} y (16g) tenemos
(df + 1 d¥r d2s")nt = r (£ -~ _dr S )nt
at 2 dst ds

esto es
df + rs df + 3 6%s% d3f = rf (17g)
dt as 2 ds®
La ecuacién (17g) es conocida como la Ecuacién Diferencial
- oles.

2.7 METODOS DE VALUACION1€

Histéricamente los modelos de valuacién para las
opciones se expresan en dos categorias:
1) Madelos de comportamiento.

2) Modelos de equilibrio.

Los modelos de comportamiento son generalmente reales,
Gnicamente sobre observaciones empiricas o curvas apropiadas
y por ello no necesitan reflejar alguna de las restricciones
impuestas por el equilibrio econémico.

Los modelos de equilibrio y por ende el modelo de
equilibrio para el precio de las opciones, es el resultado
de la maximizacién del comportamiento de los participantes
del mercado, en 1973 Black and Scholes, publicé un documento
donde describe el modelo de equilibrio del precio de las
opciones, esto basado en el arbitraje. Este trabajo fué
hecho posible, gracias a la crucial insistencia de 1los
financieros

I6 "IRtrodiction to Options, " Harvard Business SCchool Case P9-2Bo-104%

1986.
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de obtener la .Ppsibilidad de reclamar el pago final, a
través de una égtraCegia de inversién gque involucrara el
comportamiento del valor subyacente de la opcién y la
politica de dando y prestando.

El documento no es otro resultado académico de
caricter financlero, concebido enteramente en la teoria, fué
inmediatamente puesto en practica y tuvoe un significativo
impacto en los mercados financieros, y todo esto gracias al
modelo Black-Scholes.

El modelo Black-Scholes fue usado para fijar el precio
de las opciones y subsecuentemente la préactica empirica
validé el resultado teérico.

2.7.1 BALCK & BHOLES

El valor esperado de una opcién Call Europeo al

vencimiento en funcién del riesgo neutral es

E[max(S-X,0) ]} (18g)

Donde E denota el valor esperado en un riesgo neutral,
del argumento de una valuacién de riesgo neutral el call
Europeo tiene un precio en la opcidn de c, esto es tomando
el valor presente de éste y usidndolo como tasa de descuento
igual a la tasa libre de riesgo de interé&s, esto es:

c=e T (T} E[max(5~X, 0)]
si sustituimos x por r de la ecuacién (4.0) del capitulo
tres tendremos lo siguiente:

InSp = B[1ns +(z=62) (T-t),6 W(T-t)1
2
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Evaluando el lado derecho de la desigualdad y aplicando
la siguiente integral tenemos. Si g es una distribucién de
pProbabilidades de Sp de una excelente ecuacién de riesgo

neutral de la ecuacidédn (18g) llegamos a lo siguiente:
j‘@
c=e"T(T-t) {ST-X)g(Sp)asg

si hacemos S,I\=ew la distribucién converge a una tasa normal,
lo cual nos 1llega a implicar también una distribucién
lognormal.

Dado gque

oo
u(t) = §g§t-y)F{dy) = E{ut).

Donde F es una distribucitn de probabilidad, u es un punto
definido mediante up(x)= u(t-x), u(t) se puede expresar
mediante una esperanza

Esto se puede utilizar para obtener un criterio de
convergencia propia, que se basa en la clase C[-m,+x®], de
funciones continuas con limites en u(Zcy debido a gue son

uniformemente continuas asi tenemos que :
]
c=e T (T-t) S’ge"—X) g(e¥)ae".

® ot
c=e'r(T't);§(e")g(ew)de"’ - e'r(T‘t’,S‘(xm(e“)de"’-

cse T(T-t) g, n(a1) - e™F(T-tIxN(d2).
si ses e T (T-t)

e=sN(a1) - e F{T-tIxn(az).
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Donde
X=1ns +(r= 2)(T-t) ,6V(T-t)]
2

m=1nX
g =6V(T-t)

estandarizando valores:
Z= X - M
di= lns-lgé 4 ‘[+(Q3(2))(m-;)
(T-t)

Donde

d1=_ln(s/X) b (r+(62/2)) (1-t)
sW(T-t)

A2=d1-6V[T-t)

d2=_In({S/X) + (:-(62(2))(1—;)
& W(T-t)

Asimismo N(x) es la funcién acumulada de probabilidaa
de la distribucién Normal estandar. Si hacemos c=C 1a
ecuacién es vdlida para un Call Americano. El1 valor de un
Put Europeo puede ser calculado simiiarmente que un Call con
la obvia diferencia en el resultado, asi mismo tenemos que:

P=e"T (T-8) grmax(x-5¢,0) )
p=Xe T(T-Iy(-az) - sN(-d1).

Note que el modelo asume una volatilidad y una tasa
libre de riesgo constante.
2.7.2 BINOMIAL:

Asi como el método de wvaluacibébn Black-Scholes es 6ptimo
par momento continuos, cuando existen puntos discontinuos en

el precio, la fé&rmula del precio de Balck-Scholes ne
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funciona adecuadamente, ya que la teoria es soportada en
variables continuas, por ejemplo si existe un crac, & un

" periocdo de ajuste cuando la continuidad es muy incierta, en
esos momentos es recomendable utilizar un método que trate a
las variables discretas como una opcidn de valuacién, el
modelo de valuacién Binomial, es una representacién del
modelo del Comportamiento de los precios gque puede ser
consultado en el capitulo tres. Las premisas del modelo
Binomial son las siguientes:

Supone el precio del valor en un inicio como valor -S,
sobre un modelo Binomial, ilustrado en la figura (3.3),
sobre pequefios intervalos de tiempo de longitud t. Estos
movimientos hacia arriba toman el valor de Su, <on
probabilidad P, y hacia abajo Sd con probabilidad (1-P) asi

mismo

] /Su
~—

fig. 3.3 Modale Binomial

La figura (3.4) ilustra tres alternativas de el valor

del precio al final de los tres perfodos
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Fig. 3.4 Movimiento del precioc tomande en cuenta un
esquema Binomial y contemplando cuatro perfiodos.

Los valores de u,d y P son evaluadas en pequefios
intervalos de tiempo.nt, la expectativa de retorno del
precio del valor en el tiempo &t es mdt y la varianza en el
intervalo.nt es 62nt.

Un camino para plantear la ecuacién Binomial es 1la
siguiente, tomando en cuenta gque el modelo puede ser
expresado por una ecuacién lineal y el valoxr esperado seri
una suma de probabilidades, tendremos lo siguiente:

PSu + (1-P) sd = selt

Que no es mis gue la probabilidad que vaya a la alza,
m&s la probabilidad de que se situé a la baja, esto nos
dar4 el valor esperado asi tendremos lo siguiente:

Pu + (1-P) d = eVt
Pu +d-dp = et
P (u-d) +4 = e"t
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p=_elit - g

u-d
Ahora u va a ser la tasa a la alza asi mismo la
calcularemos como la variacién histérica conocida que se
representarsd por la desviacién estandar asi tenemos que:
u = edt

Si d es su complemento inverso por lo tanto

d= 1
u

De esta forma tenemos:

pu_eBAL . g

u-d
ot
&t

u=e
d = e~
Esto puede ser representado en el limite deat -> 0, el
modelo Binomial de 1los precios se comporta como un
movimiento Geométrico Browniano.
Ejemplo:

Considérese el precio de un valor con tasa
esperada de retorno del 12% p.a. Yy con una volatilidad del
30% p.a. suponiendo estos valores utilizaremos el modelo
Binomial y haclendo una representacién utilizaremos
intervalos de tiempo de .04 afios (aproximadamente 2
semanas), en este caso m =.12 ¢=.3 ynt=.04 y de las formas
anteriores tenemos:

u=e+IV(-04)=1 o618 d=_1_=.9418

p=e=:12%.04_ 5418 = .525
1.0616-.9418
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Si el precio del valor es de $100; cudles seran los

posibles movimientos a futuro sobre 4 intervalos de tiempo
" ge longitud.nt.

Esto es ilustrado en la figura (3.5), la probabilidad
de gque el movimiento vaya hacia arriba es de .525 y 1la
probabilidad de que vaya a la baja es de .475, para el
precio de $112.7 de acuerdo con el cuarto intervalo de
tiempo con tres movimiento arriba y uno abajo, tenemos gque
estos cuatro movimientos pueden ser representados como,
duuu, uduu, uudu y uuud donde u denota movimientos a la alza
y d movimientos a la baja. Cudl sera pues la probabilidad de
gque en 4 intervalos el precio este en $112.7, utilizando
nPP~1gq tenemos 4*(0.525)3#(0.475)=0.275.

Ahora similarmente, la probabilidad de que el precio se
cologue en $127.1, $100, $88.7 y $78.7 ser& de .076, .373,
0.225 y .051 respectivamente

$127.1

]

$119.

\

\
$112° $112.7
5106.1/ — 5106.2/
$1oo< T~s100 < >s;oo
$94.2 — $94.2
T saa:‘/ : T~ $88.7
\ /
$83.6
T~—~s578.7

Fig. 3.5 Movimientos del valor scbre el ejemplo anterior.



2.7.3 BINOMIAL~coxl?

El modeloe Binomial-Cox es una depuracién del
modelo Binomial, partiendo de la premisa del precioc del Call
tenemos

C=8-X
Por propiedades del modelo Binomial Cud=Cdu de esta

manera tenemos que si

c= + -p1d
r
Donde

C=5

ruemtii

X=K

asi en
Cdu=Ccud

sustituyendo obtenemos
¢ = [ P2cuu + 2P(1-p) cud + (1-P)2 cda 1/r3
¢ = (P2 nmax[0,u?S-K] + 2P(1-P) max[0,duS-K] + (1~P)2
max{0,a2s5-K}}/r2.
vUtilizando procedimientos recursivo para el valor del
call llegamos a ia expresién siguiente para n periodos, asi
tenemos:

c={E" (_n t ) pI (1-p)"J maxqua®Is-kj} /0
JL% Jtn=j)!

I7. John T. COX, Mark Rubensteln roOptions Harkets' Frentice-Hall, Inc
Englewcod Cliffs, New Jersey 1985
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Tomando a la variable a como el nfimero de veces gque
estd in-The-money, © a la alza a puede ser no negativo y
tendremos lo siguiente uYan~Ys:k.

Aplicando logaritmos naturales de ambas caras tenemos
Log{K/8d™) /Log(u/d) .

para todo j<a, max([0,ud" V¥s-K}=0 y para toda j2u
max[0,ua" Us5-Kj=ua® Us-K, de esta manera tenemos

c=g£" nt )y p3 (1-py™3 (udanIs—xjj/cne
j! (n=3)!

Es claro, si a>n, el call empieza out-the-money, esto
es con el valor a la bkaja, partiendo de C en 2 términos
tenemos que

€ =515 (_nt )Pl (a-py™d [udanIsemy g
2 S

- ReD y P (1-py?3 pudar-d, eng .

5’8 3t (n-3)!
Ahora podemos reducir 1la expresién si 1la funcién

Binomial la representamos por E [(a;n,p] donde

P/'S (u/r)P Y 1-pP’=(d/r) (1-P) .
Donde P!’ es la probabilidad desde 0<P’<1l, esto se denota por
P<(r/u) ¥ Pj(x-P)“'J(uid“'*) = (u/medgarn a-ey ™3 =
pr3(1-pryn-i,
Esto puede ser sumarizado através del método de Sharpe,
que nos lleva a la férmula final

F6rmula para el precio de una opcién Binomial-Cox.
C=S&{a;n,p’ 1-Ke™"Pa;n,p]
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Donde
Pz (x-d) /(u-d) y P‘Z(u/r)P
a P es un ndmero entero no negativo mayor que
log(K/Sa™) flog(u/d)

si a>n, C=0.

Ejenplo:

Para S=80 n=3 K=80 u=1l.5 d=.5 r=1.1

en este caso P=(r-d)/(u~-d) = 0.6 de esta forma tenemos:

r~le.909 r-2=.326 r-3=.751

Utilizando el valor del precio y combiné&ndoleo con las

probabilidades tenemos lo siguiente:

\

(.216)
$180

ff/rf/”’/”’( -26)
( 5)
540—”,’,,///-

( 432)

\/

ss0 ‘___,,————,_——————-

$60
(.48)

/

30

-\\\\\\\‘\\~ (.288)

(. 15)

/\

' (.064)
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APENDICE 1A.
FUNCION DE DISTRIBUC1ON NORMAL ACUMULADA:

El Gnico problema de la ecuacién Black-Scholes es
encontrar una funcién gque calcule la distribuci6n Normal
acumulada, N, se podradn utilizar tablas, pero para
procedimientos automatizados es recomendable utilizar
métodos numéricos asf una buena aproximaciénl que puede ser
facilmente obtenida a trvés de c4ilculos sencillos es la

siguiente:

1-N’(x) (a;k + azkz + a3k3) cuando x®0

N(x) =

1-N(x) cuando x<0

donde

k=
1+Ax

A = 0.33267
a; = 0.4361836
a, = ~0.1201676

a3 = 0.9372980

N/ (%) = exp (-»2 2)
VT%iT_ P ( /

Tamowitz ant GH, NAboo! athematical Functlions
(New Yorkx Dover Publication, 1972.)
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3.EVALUACION BLACK & SCHOLES, LOGICA DEL RIESGO NEUTRAL
3.1 EVALUACION DEL RIESGO-NEUTRAL.

La valuacién del riesgo neutral es una de 1las
propiedades mas importantes de 1la ecuacién diferencial
Black~Scholes . Esta propiedad hace que no se involucren
variables externas que afecten la preferencia al riesgo del
inversionista, tomando Gnicamente algunos factores que se
mantendri&n en equilibrio para obtener 1la aberraciétn al
riesgo del inversionista, estos factores se pueden numerar
en las siguientes variables. precio corriente, tiempo,
precio del valor o accién, volatilidad y tasa 1libre de

riesgo o tasa de interés.

dr +rsgg+;g§gdzs2 =rf (3.0)
at at 2 ds

La ecuacién diferencial Black-Scholes es independiente
de la aberracién al riesgo del inversionista, si se
involucra una espectativa de rendimiento en el riesgo m.
Esto es porque el valor de m no depende de la preferencia
del riesgo.

La aberracién al riesgo se incrementa cuando el
rendimiento esperado también se incrementa. Para el
inversionista el riesgo neutral es la espectativa de retorno
a una tasa libre de riesgo que es r. Esto es la causa de que
el inversionista del riesgo neutral no requiere de una prima
para que ello induzca la cantidad de riesgo. Esto algunas

veces es cierto cuando el valor presente del efectivo sigue
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un riesgo neutral, esto puede ser obtenido por descuento
cuando sea equivalente a la tasa libre de riesgo.
Considérese un producto derivado de una opcién Europea, esto
es con pago al vencimiento, y alguna funcién del precio a
tiempo T, primero el valor esperado a tiempo T es calculado
asumiendo una espectativa de retorno, el valor sera r, esto
es la tasa m. E1 valor esperado es el descuento a tiempo
presente usando una tasa de descuento r.

Esto es importante para realizar con ello el riesgo
neutral asumiendo que es un pardmetro artificial para

obtener la solucién de la ecuacién Black-Scholes.

Si tenemos una opcidén call de tipo Europea la funcién de
contrato a futuro séra:
f=max(S-X,0) donde t=T

en una opcidén Put tendremos:

f=max (X~S,0) donde t=T.

Ahora considérese un contrato a futuro con fecha de
maduracién a tiempo T con precio pactado de K. asi tenemos
gue el valor del contrato sera:

ST-K.

Donde Sp es el precio en tiempo T. De el argumento del

riesgo neutral, el valor del contrato de futuro serd en

tiempo (t<T) es el valor esperado en tiempo T en una &ptica

de riesgo neutral.
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La tasa de descuento en tiempo t es la tasa de interés libre
de riesgo, denotado por el valor del contrato de futuro en
tiempo t de f, esto serd lo siguiente:

£=e~F (T=t) g(gr-K) (3.2)

Donde E denota el valor esperado en una valuacién de
riesgo neutral, hacemos K una constante en la ecuacién (3.1)
tenemos:

f=e T (Tt g(5p) ~ke T(T-8), (3.2)

La tasa de rendimiento m, serd& r en términos del

riesgo neutral, asi tenemos que el valor esperado de Sq

sera:
E(Sp)= sef (T-¥) (3.3)

Substituyendo la ecuacién (3.3) en (3.2) tenemos que

f=5-Ke T (T-t) (3.4)

Donde f satisface 1la ecuacidn Black-Sholes. Como
ejemplo considérese un contrato de futuro que no paga
dividendos la funcitn seri la siguiente:

£=5-Ke T (T~t) (3.5)

Donde K es el precio distribuide de esta manera

tenemos:

df=-rKe T (T-t} df=1 2 £=0

dt ds ds
Substituyendo en la ecuacién Black-~Sholes tenemos:

—rKe"T{T~t) yrgars

La ecuacién Black-Sholes es claramente satisfecha.
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VALUACION DEL RIESGO NEUTRAL PARA EL MODELO BINOMIAL

Consideremos un contrate de precio corriente es de $20
Yy coﬂ:movimientos a la alza de $22 y movimientos a la alza
de $1§ al final de un mes. El1 producto derivado de este
valor supéngase que es un CALL con precio de ejercicio de
$21.

Utilizando la férmula del modelo BINOMIAL del capitulo
2 tendremos que para un precio a la alza de $22 y a la baja
de $18 tendremos un precio de $0.5445. Esto puede ser
interpretadc como due el precio de la opcién es
independiente de la expectativa de retorno del valor. Esto
es consistente con la teoria del riesgo neutral, la ecuacién
diferencial Black-Scholes es.independiente de la expectativa
de retorno del valor.

Ahora mostraremos que el precio de la opcidn CALL puede
ser derivada utilizando la valuacién del riesgo-neutral. En
terminos de la valuacién del riesgo-neutral la espectativa
de retorno del valor es la tasa libre de riesgo o tasa de
interé&és que es de %1 por mes.

La probabilidad, p de gue el movimiento del valor sea a
la alza satisface la siguiente ecuacién.

22p + 18(1-p) = 20 * 1,01

Resolviendo la ecuacién para p tenemos que p es igual a
0.55, El valor esperado del CALL en el primer mes usando el
valor de p es

0.55 * 1 + 0.45 *» 0 = $0.55
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Este es el valor terminal de la opcién CALL en términos
de la valuacién del riesgo-neutral. El valor presente del
valor esperado con tasa de descuento eguivalente a la tasa
libre de riesgo es

D.,55 = 0.5445
1.01

O $0.5445. Esto es equivalente a el valor obtenido
anteriormente. La pérdida de riesgo por medio de operaciones
de arbitrajel y la valuacién del riesgo neutral pueden ser
los argumentos para que ello suceda. El movimiento
geométrico Browniano puede ser observado como un caso del
limite del modelo binomial.

' Las coberturas realizadas con el modelo binomial pueden ser
expresadas como limites de movimientos Brownianos. (lo
anterior fué discutido en el capitulo 2).

LA FORMULA DEL PRECIO DE BALCK-SHOLES

El valor esperado de una opcién Call Europeo al

vencimiento en funcién del riesgo neutral es

E[max(S-X,0)]
Donde E denota el valor esperado en un riesgo neutral,
del argumento de una valuacién de riesgo neutral el call
, Europeo tiene un precio en la opcién de c, esto es tomando
el valor presente de éste y Gsandolo come tasa de descuento
igual a la tasa libre de riesgo de interés esto es:

c=e~ ¥ {T~t) grmax(s-x,0)) (3.6)
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1.- Las operaciones de Arbitraje se realizan atraves de la compra venta
de valorea, simultdneamente cbteniendo utilidad cuande el mercade no se

encuentra en equilibrio.
3.2.~ PROPIEDADES LOGARITMICABS DE LOB PRECIOS

Una variable se distribuye normalmente si el
logaritmico de la variable se distribuye normalmente. esto
lo podremos ver con claridad si estudiamos un modelo que se
conoce como el MODELO DEL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS, y
tiene su origen en 1la aplicacién del proceso de ITo,
teniendo como paré&metros constantes una media y una varianza
de una distribucién normal esténdar:

UNA APLICACION DEL LEMA DE ITO’S
Tomando en cuenta la ecuacién (2g) del capitulo dos y
utilizando una m y una I constante y razonando el modelo del
comportamiento de 1los precios el lema de ITO’S sigue un
comportamiento como sigue en funcién de G, de S y de t es

dG=(dG mS +dG + 1 gig 62s2)dt +dG 6§ Az (3.7)
ds at 2 ds as

Note gque S Yy G es afectada por una variable de
incertidumbre que es dz. Ahora definamos una funcién para G
si a G le damos el valor de la funcién 1n(S) esto para hacer
continuo el movimiento de 1los precios de esta manera
tendremos:

G=1n(S)
de esta manera aplicando las derivadas tenemos:
dg=1 deg=_~ dG=0
as s d§§ = dt
Siguiendo la ecuacién (3.7) tenemos que el proceso para G es
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ac=(m=g2) at+ddz (3.8)
2

Haciendo m y & como constantes en la ecuacién (3.8)
tenemos que G sigue un proceso de Wiener. Esto se mantuvo
constante con una tasa que tiene como rendimiento a m-d"’/z y
con una varianza constante de dz,por lo visto en el capitulo
dos, ésta funcidn tiende a una normal

media
(:%12) (T-t)

y varianza 2
ge(T-t)

El valor de G en tiempo t es 1ln(S). Este valuado en el
tiempo T es lnST, donde S; es el precio del valor en el
tiempo T. El1 cambio durante el intervalo (T-t) es el

siguiente:
1nSp~1nS.

AsimismoAS* 1nSp-1ns = B[ (a=92) (T-t),6V(I-t)] (4.0)
2

Donde § es una distribucién Normal con media m y

desviacién estéandarg.

MODELO DEL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS:

El argumento sugiere que S (el precio), puede ser
representado por un proceso de ITo con una tasa instantdnea
esperada de mS y una tasa de varianza instantdnea de 62s2,
Esto mismo puede escribirse como

dS = msdt + &sdz
gg = mdt + gdz 4.1
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La ecuacién 4.1 es la referida ala ecuacién del
comportamiento de los precios, La variable ¢ usualmente es
referida a ella como la volatilidad del precioc de la accién
y m como la espectativa de retorno.

Esto implica lo siguiente:
inSp-1ns = B¢ (mzﬁz) (T-t), SY(T-0) 1 4.2

Donde Sp es el precio del valor en tiempo T, S es el
precio del ~valor a tiempo, t, y §(m,s) denota 1la
distribucién normal con nedia m y desviaciédn esté&ndar s. Dé
las propiedades de 1la normal obtenemos la siguientes
ecuacion:

1nSp & Prins+(m=6") (T-t) ,6V(T-£) ]
2

Esto nos indica que S es una distribucién lognormal.
La desviaci6n estandar de 1ln(Sgp) es proporcional a VTE:E),
esto nos hace interpretar que el logaritmo natural de los
precios, y la medida de 1la desviaciédn estandar es
proporcional a el precio y la desviacién estdndar observada.

consideremos .un valor con precio inicial de $40, y una
tasa de retorno del 16% pagadera anualmente. De la ecuacién
anterior, la distribucién de probabilidad de precio, Sg, en

seis meses es de

1insp = $(1n40+(0.16-0.04) (0.5),0.2 (0.5)]
2

1nsy * P3.759,0.141)
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Para tener un 95% de certeza en una distribucién Normal
tomaremos dos desviaciones estdndar sobre la medla. Haci

tenemos que el valor para un 93% de certeza es &l siguiente

3.477<1n5p<4.014

Esto puede escribirse como
3(3'“7)<ST<°“'°41)

32.36<5,<56.88

Esto quiere decir que con una probabilidad del 95% de
certeza le precio del valor se encuentre contenida entre
32.36 y 56.88.

Una variable lognormal puede tomar el valor desde cero

asta el infinito tomando la siquiente forma:

FIG 3.0 DISTRIBUCION LOGNORMAL
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De la ecuacién 4.2 y de las propiedades de la funcién
de distribucién lognormal podemos deducir el siguiente valor

esperado de Sp, E(Sp), es el siguientez

E(Sp)=5e®(T-t)

Esto es tomando la definici6én anterior de la m es la
tasa esperada de retorno. La varianza de Sp var(sT), puede
ser presentada como sigue:

var (sp)=52e?P(T-%) (exp (62 (T-t)-1)

Congiderese un valor donde el precio corriente sea Qe
$20, la tasa esperada de sea de 20% p.a. y la volatilidad de
40% anual. El precio en un ano. El precio esperado en un
afio E(Sp) y la varianza en un afio es var(Syp) asi tenemos:

E(Sp)=20e(0:2)=24,43
var(Sp)=400e(0+4) (e(0-16) 1) _103.54

La desviacién estindar del precio del valor serid en un
afio de V?IEETEZ) o de 10.18,

3.2 LA VOLATILIDAD INPLICITA

volatilidad es el terminc empleado para referirse a la
variabilidad del- precio en un tiempo determinado, para
estimar la wvolatilidad de un precio de manera empirica,

‘primero deberemos observar los precios histéricos en un
tiempo determinado (todo un dia, toda una semana o todo un

mes). Definimos lo siguiente:

7 Para dIlscutir¥ lap propiedades de la distribucidn Lognormal, ver J.

ra
Aitchison and J. A.C.Brown,The Lognormal DRistribution (Cambridge:
Cambridge University Press, 1966).
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n+l: numero de observaciones.

Sy 3 precio del valor en el intervalo (i=0,1,.ce:4,0).

“* : intervalo de tiempo en afios.

uy ot ln(Sj_/Si_l).

si hacemos S4= Si_le“i, uj es un compenente de retorno
continuo, (no anualizado}, en un intervalo de i=1,2,3,...,n.

Un estimador s de 1la desviacién esténdar de u; es el

siguiente:
s=V {15 (u;-0)2
n-1 §Ei i
o

- 2 . 2
s=V (1) 2]y ) > EY)

n-1

donde @ es la media de los uj s.

‘pPe la ecuacién:
insy * X (=) (7-£) 6 TT-E) )
de las propiedades de la distribuecién Normal podemos

concluir la siguiente ecuacién:

n = —g2 [-]
h (m_z_..) '—V(_'I‘R?t?)_]

donde

n= 1 1n_§1
T-t S

donde forma un componente continuo de una distribucioérn

normal con media (m-ﬁz)lz y desviacién esténdar g V(T-t).
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Asi de esta manera la desviacién esténdar de las uy'’s
es 6V(T™ ., la variable s es por tanto un estimado de &V(T)

asi mismo la f puede ser estimada asimismo como s', donde

- El error estéindar estimado puede ser aproximado como
s / 2n.

Uno de los parametros en la f6rmula de Black-Scholes es
la volatilidad implicita, se acostumbra estimar en periodos
de %0 a 180 dias dependiendo de la estabilidad del mercado,
aun cuando su cilculo se tenga que hacer todos los dias, ya
que la volatilidad es un parfmetro que incide directamente
en el calculo del precio de la f6rmula de Black-Scholes, por
ello es muy Iimportante tener un control continuo sobre el
comportamiento de la volatilidad, 1la velatilidad puede
servir como un parametro comparativo de riesgo con respecto
al mercado o con respecto de un valor con otro, cabe sefialar
que cada mercado tiene un riesgo implicito ya que el valor
esta sujeto a 1la ley de la oferta y la demanda y a

" deformaciones de mercado como pueden ser la especulacién o
el arbitraje, estos factores varian de un mercado a otro por
ello cada mercado tiene un riesgo implicito gue va ligadeo
directamente a la propensidén a obtencién de utilidades o
pérdidas, asi los mercados mids estables, tieneq por regla
volatilidades estables, por ende su capacidad de
capitalizacién de las acciones o valores es mas predecible
por lo cual la volatilidad implicita o riesgo implicito es
menor al de un mercado emergente y altamente vol&til donde
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por regla casi general los valores se capitalizan con mayor
ripidez y por ello la propensién a pérdida o ganancia es
mayor teniendo por asi una -volatilidad implicita mayor,
como consecuencia son mas inestables.
3.4 CAUSAS DE LA VOLATILIDAD

Al proponer la hipétesis tradicional de Eficiencia de
Mercado claramente decimos gque la volatilidad de el precio
del valor, es causada solamente por el arribo aleatorio de
nueva informaciétn acerca de futuros comportamientos del
valor. Otra opcién clara de que esto suceda es que la
volatilidad es causada por el gran mercadeo de la opcién.

Una interesante cuestidn, de esto es que la volatilidad
cambia si se calcula al cierre o a la apertura, Fama y K
frech3 tuvieron a cuestionarse empiricamente una muestra de
datos del precio del valor al cierre y tomando los puntos
negociados sobre un dfa después del calculo, 1lo hiclieron
sobre un periodo largo de tiempo, concluyendo lo siguiente:

1) La varianza del precio, del valor de retorno se
encuentra en medic del precio de cierre de un dia y el
precio de cierre de el siguiente dia negociado, sin
intervenir dias neo negociado.s.

2)La varianza del precio del valor de retorno, se
encuentra entre el cierre de los dias negociados del viernes
Yy el cierre de los dias lunes negociados.
ITVer E.E. Fama, "The behavior of 6tock macket price," Journal of
Business, Vol.38 (January 1965),pp. 34-105; K. R. Prench "Stock returns

and the weeken effect," Journal of financial Economics, Vol.8 (March
1980), pp. 55-69.



El resultado del andlisis nos lleva a pensar gqué la
volatilidad cambia a la apertura gue al cierre.

Proponen que la variaci6n de la volatilidad en los dias
negociados es causada Gnicamente por la nueva informacitn
que lluega durante las horas de negociacién por ello, el
estudio de precios a futuro en agricultura pueden depender
directamente del comportamiento del clima, también se
cbservé que el valor es mucho mas volatil los dfas gue se
negocia. En conclusién la tincia causa de que la volatilidad
se incremente depende directamente de los dfas negociados.
Pero cudl es la implicacién de todo esto para el calculo de
la volatilidad y para el modelo de valuaciédn Black-Scholes,
si los datos de 1los dias son usados para medir 1la
volatilidad, el resultado sugiere que los dias cuando el
cambio es al cierre pueden ser ignorados. La volatilidad por

"afilo es calculada de 1la volatilidad por dia negociado 1la

férmula es las siguiente:

Volatilidad por afioc = Volatilidad por *bf(numero de dias
dia negociado negociados por
afio) .
Como la volatilidad es un fendmeno gue va en funcién de
los dias negociados es interesante utilizar los dias del
calendario. Asi D,.French? sugiere que se puede empezar a

valuar através de dos medias de cSlculo que son las

siguientes:
¥.Ver D. W. F(Bn:“l The weekend effect on the distribution ol atock

prices : lmplications for option pricing,” Journal of Financial
Economics, Vol. 13 (September 1984), pp. 547-559 .
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73 =-Rias negociados al vencimiento
Dias negociados por afio.

e io ve

T2 = c
Dias del calendarioc por afo.

Asi la formula Black-Scholes se ajusta de la siguiente

forma
C = SN(d1) -~ Xe TT2N(d2).

P = Xe TT2N(-d2) -~ SN(-dl).

Donde

dl =__In(S/X) + XTp + (G7/2)TL
Pl

a2 =_In(s/X) + rr, = (622171 = a1-6VTa
éVr

En la practica se hacen pequefios ajustes excepto

para periodos de tiempos cortos.
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4 APLICACIONES

4.1 VALUACION OPTIMA:

Para realizar una adecuada valuacién, es necesario
tomar en cuenta parémetros de sensibilidad gue van a llevar
al inversionista a tomar una adecuada aberracién al riesgo,
la ecuacién Black-Scholes por ser un modelo de equilibrio
cuenta con factores que nos hacen suponer tendencias &
inclinaciones del precio a estimar, estos factores se
conocen come pardmetros de sensibilidad.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD1

Adicionalmente al cdlculo de la prima se calculan 1los
siguientes valores Deltas, Thetas, Gammas, Rho y Lambda, Las
Deltas de Calls y Puts miden la sensibilidad del precio de
la opci6tn con respectoc al precio del valor subyacente en el
mercado. Una relativa reduccién de riesgo con una cobertura
puede ser obtenida si se establece el uso de las Deltas. Las
Thetas de Calls y Puts miden 1la sensibilidad del valor de
la opcién con respecto al cambio del tiempo hasta el
vencimiento de la opci6tn. Rho de los Calls y Puts mide el
efecto de el valor de la opcidn con respecto al cambio de la
tasa de interés de la cobertura. Lambda mide la sensibilidad
del valor de la opcién con respecte al cambio en 1la
volatilidad de los precios del valor subyacente.

Usando la férmula del cilculo de una prima podemos definir

lo siguiente :

1 Seminario Fundamentos Sobre los Mercados de Opclones y Warrants
{1992:México) Bolsa Mexicana de Valores, Instituto Mexicano de Mercado
de capitales, Institute For Financial Markets, Inc. Pag( 100-104)
feb,1992.
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* Si el precio del valor futuro decrece (incrementa) 1la
prima del Call decrece (incrementa) y la prima de un Put se
incremente (decrese),

* Para pequefios incrementos del precio el valor de la prima
del Call se incrementa de mayor grado que el valor del Put.

+ Cuando el tiempo de expiraciétn se aproxima teéricamente el
valor del Call y del Put decrece.

*+ El1 valor de la opcién es el valor intrinseco de 1la
maximizacién de 1la funcidén utilidad asi tenemos, para un
call Max.{(0,f-x), para un Put Max(0,X-f). ’

* Al incrementarse la volatilidad el precio de las opciones
se incrementa.

Tomemos en consideracién un portafolio P gque al cabo de
un tiempo, &t toma un valor de cambio de 3P, este valor de
cambio lo podemos representar como

LT = rEAanc.
donde r es la tasa libre de riesgo o tasa del bono empleado
para la férmula Black-Scholes en la ecuacién 16g y 17g del

capitulo 2, asi tenemos

(df + 1g2ga?s?) At = ¢ (£ ~dES) At
at  as ds

esto es

df + rsdf + ;gagazsz = rf
dat ds 2as

Llegando de esta forma a la ecuacidén Black-Scholes, la
cual pude ser fraccionada en peguefios pardmetros asi tenemos
lo siguiente:

df + rSdf + 19256252 = rf
dt ds 2ds
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donde
6=gg o= df r=_qZ§
dat ds ds
de esta forma

6 + rsa+ 1925200 = rf
2

Cada pardmetro anterior nos traerd diferente significado del
portafolio, la Delta.i de una opciones el valor de la opcién
con respecto al cambio del precio del valor Subyacente, para

una opcién Call tenemos :

Se= df
ds
donde
S =§(d1)
a1 = S/X) + (r+62 —t
& V(T-t)

EE es definido como la distribucién Normal Esté&ndar.
Para un Put
N o=Ban - 1.
Theta
El paso del tiempo representa un cambio en el valor de
la prima de la opcién, para algunos inversionistas esté
parametro es importante para estructurar sus portafolios en

diferentes tiempos:

O = daf
dt
donde f es el portafolio, para un Call tenemos:
&= - s @y g, - r xe T (T35 az)
2 (T-t)
los valores dl y Q2 fuereon definidos en la seccién 2.7.1
la f£6rmula N‘(x) = xp (~
(2p1)

Para un Put tendremos

o= - s 5 + r xe~T(T-t)8 40y
2%!19'”('1'-:)
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ESTA TESIS MO DUBE
SALIR Di LA BIBLIOTECA

Theta algunas veces es negative esto es porque al
incrementarse el tiempo el valor de la opcidén decrece.
GAMMA
Es la tasa de cambio de la delta con respecto al precio del
valor subyacente

“5:t
Para un Call y Put se representa de la siguiente forma

& = N}
s (T-t)

La Delta ofrece proteccién al portafolio con respecte a
movimientos pequefios, la Delta asociada a la Gamma ofrece la
pauta de balancear el portafolio cuando la variacién es muy

grande.

GAMMA

PRECIO

fig. 1.1 variaciones de Gamma con respecto al precio del
valor para un Call Europeo
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Cuando Delta es cero,

e + 14252 = rr
2

Theta es grande y positiva y Gamma es grande y negativa y
viceversa.

LAMBDA

Lambda “T° del portafolio es la relacién de la variaci6én gdel
valor del portafolio, con respecto a la volatilidad.

T = daf
ao

Lambda en términos absolutos es la sensibilidad del
valor del portafolio a pequefios camblos en la volatilidad,
as! la variacién en la volatilidad impacta de manera directa
el valor del portafolio, en un inicio de la cobertura Lambda
suele ser cero y cambiar cuando se empieza a negociar, para

un call y un Put Lambda toma el siguiente valor

T = s\U(T-t)N" (d1)
RHO .-
Rho de un portafeolio es la relacién del valor del portafolio
con respecto a la tasa de interés de valuacién

Rho = 4df
dr

Para un call tenemos Rho = X(T-t) e~T(T~t)d(d2)
Para un Put tenemos Rho = -X(T-t)} e-F(T-t&(_a2)
En caso de que existan dos tasas de interés, la tasa libre

de riesgo y la tasa de fondeo de algin bono, existiran dos
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Rho asf el Rho de la tasa libre de riesgo seria la dicha
anteriormente y el Rho de 1la tasa de fondeo seria el
siguiente, para un Call tenemos:

‘ Rho = -(T-t)e¥ (T-t) sn(a1)
mientras que para un Put tenemos

Rho = (r-t)eT{T-tIgn(-a1)
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4.2 COBERTURA OPTIMA

Una forma utilizada para realizar cobertura, dentre de
productos derivados, es la cobertura techo 6 (CAP), éste
nombre se deriva del uso de tasas flotantes en posicién
larga.

Consideremos una institucién que suscrike un Call
Europeo donde la unidad de valor en el precio de ejercicio
es X, la cobertura se realizard préximo al precio X, y 1la
venta se realizard cuando se llegue a X, el objeto de la
cobertura es tomar posicién cuando el precio esté por abajo
o por arriba de X, esto se conoce como "in-the-money" y
"out-the-money" cuando se encuentra en X se conoce como "at-
- the~money", ilustraremos en la siguiente grafica la

cobertura descrita:

TRECIO

TIEMPO

€ - £1Y «3 e LX) T
1.2 Cobertura a través del método de techo (CAP).
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Como se muestra anteriormente, en tiempo tl se compran
valores, en t2 se venden, en t3 se compran en t4 se venden y
en t5 se venden y asi sucesivamente hasta llegar a tiempo T.

Usualmente el tiempo inicial se denota Si, el costo de
cambio de cobertura seri el incremento de X en Si, S sers
mayor a X Yy cero en otro caso.

La funcién a maximizar serd la siguiente:

Q=Max (S-X,0) 1.2
Haciendo todas las compras y ventas para tiempo cero son
hechas a precio X, esto es, un factor de correccién gque
beneficia al emisor ya que el costo de la cobertura es
siempre menor al precio de la opcién por Black-Scholes.

Existen dos razones béisicas para que la ecuacién 1.2
sea incorrecta, la primera es que el efectivo en 1la
cobertura gque ingresa a través de diferentes tiempos y se
encuentre a descuento, la segunda que las compras y ventas
no pueden ser hechas con una exactitud al precio X. E1
segundo punto es critico, considerando que el riesgo neutral
con una tasa de interés de cero no puede asumirse de una
forma legitima tomando en cuenta que las ventas y compras se
hacen con valor de muestra del precio, si los mercados son
eficientes, la cobertura puede no ser “whether®.

cuando el precio del valor es igual a X, o préximo a X
las compras se realizan cuando el precio esta X+§ y ventas
se hacen cuando X-§, para algin & positiva, por ello todas
las compras y ventas se hacen sobre un intervalo 2§.

Asumiendo que los precios cambian continuamente, § puede ser
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arbitrariamente diferente dependiendo del precio de cierre,
por ello si tenemos una 4§ muy pequefia quiere decir que las
negociaciones son m&s frecuentes, por lo tanto, cuando el
costo por negociacidén es reducido el namero de transacciones
se incrementa, asf si ¢->0, el nGmero esperado de
negociaciones tiende a infinito.
En el método de cobertura Cap, cuando el precio nunca
atraviesa la lfinea S(t)=X, el esquema de cobertura de costos
es nulo, para una opcién Call, gquiere decir que la opcién
estd OUT-THE-MONEY.
COBERTURA DELTA
La Delta es definida como la tasa de cambio del precio de 1la
opcién con respecto al precio del valor subyacente,
formalmente
L= de
ds
donde f es el precio de la opcién, y S el precioc del valor
subyacente suponiendo que la Delta de un Call se .6, ésto
nos indica que en tiempo pequefio el monto de la cobertura
total debers ser de un 60% de lo emitido, Delta tiene una
estrecha relaci6tn con la férmula Black-Scholes, expresa una
relacién de equilibrio entre posicién y riesgo asi
-1 : Productos derivados
+N.: Valore comprados
Lo anterior nos indica que debera de existir un equilibrio
entre valores comprades y contrates de opciones emitidos,
para mantener/ el riesgo neutral, y es Delta quien va a

indicar el namero de valores a comprar, si la cobertura es
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wa,

efectiva, la posicién se ajustarsa cc;nstantemente, la
cobertura es dinadmica y esto implica un rebalanceo de 1la
ecuacién para cada instante en el tiempo, para un call
tenemos lo siguiente

L= N(d1)
para una opciédn Put

~ L= N(d1) - 1.

P OELT A

meio

1.3 Variacién de Delta con respecto al precic para un Call.
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4.3 COBERTURA APLICADA R LAS ACCIONES DE TELMEX.

Un estudio realizado en 1992 por Tellefsen Consulting
Group, Inc. para la Comisién Nacional de vValores (CNV) y la
comunidad Bursdtil, sobre la posible demanda de Productos
Derivados en México, di&é las conclusiones siguientes :
1.~ A nivel doméstico, mas de la mitad del volGmen operado
diariamente se concentran en 15 emisoras.

2.- El1 tamafic promedio de las operaciones en nGmero de
acciones, sugiere gque es un nercado de inversionistas
institucionales.

3.-En el exterior circulan 8 series de ADRs sobre 6 de las
15 emisoras mids activas. La mayoria de los ADRs son de
reciente emisién. En el exterior estén registradas 17 series
mexicanas: 3 en mercados regulados y el resto de manera
privada. La circulacién de ADRs sobre Tamsa alcanza el 65%
del valor total de sus emisiones.

4.-El1 5 de Septiembre de 1991, se inicié la negociacién de
opciones sobre los ADRs de Teléfonos de México en 5 mercados
norteamericanos. La actividad de estas opciones se concentré
en el AMEX y CBOE, de tal forma que el PSE deslisté estas
opciones el 1 de Noviembre. Para noviembre circulan 23,049
contratos put y 38,880 contratos call.

5.-Las sociedades de inversién se han convertido en
instrumentos atractivos tanto para 1los inversionistas

nacionales como extranjeros.
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6.-Desde junio de 1991 se han realizado diversas emisiones
de warrant sobre valores mexicanos. es

emisiones no _han sido exitosas;

La episién de Bankers Trust sobre el Fondo México s6lo
se colocé en un 70%. La emisién era de 400,000 call y
200,000 put.

La emisién de Banamex a través del Citicorp sobre una
canasta de diez valores gélo habfa colocado 125,000 de loe
215 coptratos ofrecidos después de upna semana.

La actividad del mercado secundario de estas emisoras

es minima, por tratarse de un instrumento a largo
plazo.

Los principales compradores han sido inversionistas

institucionales.

Las emisoras de "covered warrants" en el mercado

norteamericanc son muy diffciles.

La mayor parte de los warrants se listan en Luxemburgo,

por las facilidades y bajo el costo.
7.-Los principales agentes del mercado creen que sélo un
pequefio porcentaje de los valores de mayor volumen serifan
candidatos para un mercado de productos derivados.
8.~-El1 tamafio de los spreads para CEMEX (2.3%) y TELMEX
{1.0%) son comparables al promedio de los spreads del NASDAQ
(2.4%) y por lo tanto, mAs altos al promedio registrado en
NYSE (0.65%). Entre mas alto sea el spread, menos liguido se
considera un valor. Desde nuestro punto de vista el spread

de TELMEX es comparable al promedio del NYSE. las
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variaciones absolutas porcentuales promedio de 1las 15
emisoras mas bursatiles de la BMV, se comparan
favorablemente con una muestra del NYSE. Los niveles de
volatilidad de las 15 emisoras mas burséatiles son atractivos
para un mercado de opciones. La baja Bursatilidad reduce
especulacién y da ventajas de cobertura.
9.-La inversién doméstica en valores esta concentrada en un
seqgmento de inversionistas. S6lo un pequefio porcentaje de 1la
poblacién son inversionistas. Los pequefios inversionistas
operan a través de sociedades de inversi6n. Los principales
inversionistas que no son sociedades de inversién, son
instituciones o individuos de muy alta capacidad econ&mica.
10.-Nafinsa concentra el 10% de las acciones en circulacién.
11.-Las sociedades de inversiétn combinadas cuentan con un
porcentaje significativo de las acciones en circulacién.
12.-Actualmente no se buede determinar gué porcentaje de la
actividad de la BMV corxesponde a intereses extranieros. Por
otra parte los inversionistas extranjeros pueden invertir en
valores mexicanos a través de ADRs, sociedades de inversién
en el extranjero, opciones listadas y warrants.
13.-La actividad de las casa de bolsa en el afio que va de
agosto de 1990 a agosto de 1991 se caracteriza por @

El monto de los valores en custodia se incrementé en

59%.

Los activos de las casas de bolsa se incrementaron en

26%.

El nimero de cuentahablentes se redujo en 12%
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Cinco Firmas concentran la mitad de los activos y la
actividad.
14.~ Algunos agentes del mercado perciben gue el IPC de la
BMV tiene algunas deficiencias tales como el cambio de
muestra cada dos meses y el fuerte peso relativo de TELMEX.
Durante los Gltimes ocho meses, 10 series fueron
remplazadas del indice.
Los cambios impidieron dar continuidad a una canasta de
acciones.
Los indices de capitalizacién del mercado no pueden
absorber a una emisora tan grande como TELMEX entre
muchas pequefias emisoras.
15.- Estén surgiendo nuevos indices:
Banamex desarrolld un indice de 30 valores.
Nafin est& experimentando con un indice de 24 valores.

La BMV estd desarrollando también nuevos indices.

INTERES DOMESTICO F INTERNACIONAL EN LAS OPCIONES

1.~ Las opiniones de los representantes de las casas de
bolsa mexicanas, de las casas de bolsa de Estados Unidos, de
las oficinas de casas de bolsa mexicanas en Estados Unidos y
de diversas organizaciones mexicanas (empresas y Bancos) son
muy variadas y estan divididas entre un mercado OTC y un
mercado de instrumentos listados.

2.- Banamex, Bankers Trust y Bear Strearns emitieron covered

warrants bajo los siguientes criterios:
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Liguidez, volatilidad y volumen y "reputacién' del
valor subyacente.
Demanda percibida de la clientela.

a eros de se

3.~ Las ventajas y desventajas de los warrants:

'Ventajas Desventajas
Apalancamiento especulativo Mercado secundario
Vehiculo de cobertura limitado

Fondeo muy costoso
Costos elevados de
colocacién.
Escasez de liquidez
en el valor
subyacente.
Las negociaciones no
crean liquiez.
4.~Los intermediarios mexicanos pueden ser buenos c¢o-
administradores, por estar familiarizados con los valores y
el mercado base. Si son exitosos, los warrants listados
podria ayudar a aumentar la ligquidez del mercado del valor
subyacente. s _estrat s _d e W s
S S €] € e O
5.~E1 tiempo de expiracién de una opcién estid en funcién
del mercado; si se espera gue el mercado contintie a la alza,

entonces los emisores no estardn interesados en instrumentos

de largo plazo.
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7.-Los riesgos a enfrentar para tener un mercado de opciones

exitoso son:
El costo implicito del tipo de cambio
La capitalizacién de los emisores
Crédito y garantias de los emisores
Disponibilidad de un mercado secundario

c D v CON E TERIO;
ACERTACION .

1.~-Alternativas evaluados:
opciones OTC "ad hoc”.
Opciones listadas sobre valores individuales o f{ndices.
Opciones OTC estandarizadas.

Mercado de dos niveleés {primero, opciones OTC

astandarizadas y segundo, creacién e un mercado
secundario).
2.-Los criterios de aceptaciédn empleados para evaluar

fueron: liguidez del instrumento, garantfa de pago,
atraccién de capital extranjero, congruente con la politica

econémico, posibilidades de supervisidn, provision

3.~ Q! it s __ d a S cho.
iptegramente poyx las opciones listadas (pox valor Vv pox
(] e & d Jo)od COV:
oS mercad S veles. opecione "
” e
aceptacion.
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EVALUACION DE LAS ALTERNATIVAS CONFORME A CRITERIOS DE
IMPLEMENTACION
1.- Se examinaron siete secuencias de introduccién evaluadas
contra los criterios de implementacién.
2.-Los criterios de implementacién empleados son :
Posibilidades de satisfacer las necesidades percibidas
Minimizacién del riesgo inicial
sSencillez del concepto
Flexibilidad futura
Baja dificultad de implementacién
Menor tiempo de implementacién

Costo razonable

3.-Las opcjones sobre indice listadas y las opciones OTC "ad
"_s s te vas e

los critericos de implementacién. En un nivel intermedio
vered waj

CONCLUSIONES DEL ESTUDIO

1.-Las alternativas wmas adecuadas para el mercado pexicano
son las_opciones sobre indice listadas v _los covered
warrants listados. Esto en base a la combinacién de 1los
criterios de aceptacién y los criterios de implementacién.
Las opciones sobre Iindice son ademds mas féciles de
instrumentar. Un nuevo indice que elimine las dos objeciones
principales puestas al IPC tiene grandes posibilidades de
aceptacién.

2.-Las alternativas sefialadas permiten el desarrollo

posterior de otras alternativas m&s complejas:

92



=mmec=e3>0TC Std ~~—~=--—=ccee--c--->acciones listadas

Indice {-----~->warrants listados ----——-—- >acciones listadas
listado ——====- >acciones listadas
Cover warrants ---—-—- > indice listado ---->acciones listadas

listados - => OTC std ====== --w~=>acciones listadas
3.~Existen varios valores individuales con caracteristicas
de liquidez y wvolatilidad adecuadas para la emisién de
productos derivados: Ceme elmex, Vitro Nvo, Fems

Cifra, TTolmex y GCarso. Por sus caracteristicas algunos de
ellos han sido incluidos en los warrants emitidos por Nomura
y Banamex.

4.- Las opciones y los warrants tienen efectos
estabilizadores en el mercado subyacente Yy reducen la
volatilidad. Un reporte de Salomon Bros. seflala que la
emisién de warrants ha reducido de un 7 a un 20% la
volatilidad de los valores subyacente. Por el contrario, se
han registrado incrementos de volatilidad del 9% cuando un
valor se deslistado de un mercado de opciones.

5.-No se tiene suficiente informacién sobre las opciones OTC
"ad hoc" sguscritas o utilizadas por algunos inversionistas
mexicanos en el extranjero.

6.-Las emisiones he warrants realizadas en el extranjero
indican la existencia de una demanda tanto doméstica como
externa. Mientras crezca el mercado de derivados sobre
valores mexicanos, también crecerd la inversién extranjera

en dichos valores.
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7.-Los grandes inversionistas locales y extranjeros desean
un vehiculo de cobertura sobre valores mexicanos y lo van a
obtener de una u otra forma.

8.-La competencia internacional entre bolsas ha conducido a
la colocacién de vehiculos de cobertura sobre valores
extranjeros.

AMEX planea listar indices internacionales entre ellos
el IPC CBOE también desea listar opciones e indices sobre
valores extranjeros.
9.~Es de esperarse que continGe creciendo la actividad de
opciones "ad hoc".
10.~E1 mercado de productos derivados podria moverse al
exterior y serfia muy dificil recuperarleo. En esto influye:

Aumento de la actividad de ADRs.
Los mercados extranjeros tienen el capital y la
infraestructura para patrocinar negociaciones de
derivados.
Listar opciones sobre TELMEX para los
inversionistas locales podria ser una alternativa
para la BMV pero seria dificil obtener
participacién del mercado de las bolsas
norteamericanas.
Histéricamente, una vez que el mercado tiene &xito
en un valor "gana la franquicia" y es dificil que
otro mercado se la guite.
11.- e o _no_tie 1 es ctu
su e r o de S
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La autorizacién de dichas operaciones se tendria gque

acompafiar de los siguientes cambios en la regulacién,
estructura vy mecanismo de operacién:

Especialistas o formadores de mercado

Adecuadas reglas para ventas en corto

Cuentas de margen para clientes y casas de bolsa
Definicién de requerimientos minimos de capital
Limites a las posiciones y al ejercicio

Capacidad de garantia de las cdmaras de compensacién

12.-Se recomienda la jncorporacién en el mercado_aceionario.

e eno ado _como "des -]
market” (PPMM) o primer formader de mexcado, En este

modelo, uno de los formadores de mercado se responsabiliza
de mantener el 1libro de Ordenes, al estilo de un
especialista. cuando las operaciones alcanzan cierto nivel
se sustituye por el sistema de formadores de mercado donde
un empleado del mercado es encargado de llevar tal libro.

Las ventajas del sistema DPMM son la facilidad de
contabilizacién, el incentivo para que se destine capital
para integrar la .franquicia y, la posibilidad de transitar
desde el sistema de "especialista" al de competencia entre
formadores de mercados.

Sin un especialista © un DPMM que asegure 1liquidez
continua al mercado subyacente, el mercado de opciones
estard en desventaja frente a los mercados extranjeros.

Los formadores del mercado de opciones no estarén
dispuestos a hacer un mercado firme sin un mercado continuo,
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va que los precios de las opciones dependen de los precios
de los valores subyacentes.

Debe considerarse la prohibicién a que un mismo agente
sea formador de mercado en una opcién y en el
correspondiente valor subyacente, para evitar la
manipulacién del mercado.

Regulaciones tipo '"muralla china" son requeridas si los

especialistas o DPMM est&n asociados con las casas de bolsa,
para limitar el flujo de informacién confidencial.
13.-A menos gue se cambien las reqlas _de ventas en corto, el
costo de 1la negociacién de opciones puede inhibir el
crecimiento de un mercado doméstico de opciones. Las
ventajas en corto son la cobertura mas comGn al comprar un
call o vender un put. Las ventas en corto requieren dos
mecanismos clave : un sistema de cuentas de margen y un
sistema para el préstamo de valores. Entre los cambios que
se podrian hacer a las reglas de ventas en corto:

Reducir el margen de garantia de 200% a 150%

by G o_de valores suceptibles de vender:

en corto.

i s socije inversién e ésta de
valores.

Desarrollar reglas de capital neto para las ventas en
corto de los formadores de mercado.
14.~Se requieren mecanismos de suspensién de opcjones cuando
se den condiciones inusuales tales como la suspensién en las

negociaciones de 1los valores subyacente, ordenes que
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desestabilizan el mercado o rompimiento en la difusién de 1la

informacién. c s c e
e s d cu O _se suspe {e] 6n _del 20% d

los valores subyacentes. Se podria permitir la negociacién a

pesar de que el mercado subyacente esté suspendido en

condiciones especiales tales como el dia anterior al
vencimiento, a fin de permitir que los inversiocnistas
liquiden posiciones.
15.-Deberia desarrollarse un stema _ de argenes
administrarse por la cémara de compensacién designada y
sujeta a la supervisién de la CNV. Permitir a los
participantes del mercado financiar un porcentaje de sus
obligaciones de pago de valores ha permitido incrementar 1la
liquidez y bursatilidad. El sistema de mirgenes se requiere
en dos niveles: clientes y cémara de compensacién. Los
beneficios de este sistema son:

Agiliza las ventas en corto.

Permite realizar estrategias de cobertura.

Garantiza la estabilidad financiera de emisores y

compradores.

Hace mas competitivo el mercado.
En Estados Unidos las politicas sobre mdrgenes las determina
la Reserva Federal. Estos margenes son el inicial y el de
mantenimiento por movimientos del mercado adversos al
cliente, Para el cdlculo de margenes del pGblico se
consideran cinco posiciones tipo:

Valores o futuros en descubierto.
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Opciones en descubierto.

Cobertura.

Spreads

combinaciones.
16.~ Es necesario establecer reglas de capital neto minime
para las casas de bolsa que funjan como DPMM. Se estima que
este podria ser de 100,000 dlls El objetivo de estas reglas
es asegurar gque las firmas y los formadores de mercado
tengan suficiente capital para operar de manera segura. En
el NYSE se exige que el especialista asuma posiciones de
15,000 acciones y tenga al menos un millén de dbSlares de
capital.
17.-Es necesario establecer posiciones limite, es decir el
mdximo de contratos suceptibles de ejercerse en un periodo,
por dia o por semana. Estos limites mantienen la integridaqd
del mercado y evitan desplazamientos en los precios por
posiciones especulativas.
18.-La operacién de un mercado de opciones requiere poder
proporcionar jinformacién_jinstantanea. lLa informacién de 1la
BMV en Reuters es de s6lo una p&gina. Ademis esta tiene un
desfasamiento de algunos minutos.
19.-Las camaras de compensacién de opciones y de futuros,
tiene un mec smo de garantia pa rote a Gb o_de

C iento de uno de s rt antes. La BMV no

tiene funciones de garantizar incumplimientos pero existe un

fondo de contingencias sostenido por las casas de bolsa.
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20.-Podria examinarse la celebracién de una sociedad con_un

iero o u d e tacid
mercado.

Con esto reduciria costos, riesgos y tiempos de

implementaci6n.

El mercado socio podria proveer expertos, tecnologia y

organizacién (sobretodo en los mecanismos de

compensacién) .

Se podria intercambiar por acceso o franquicias

Existen numerosos ejemplos de alianzas estratégicas
21.-beberad jintegqrarse un plan maestro de implementacién
antes de iniciar el trabajo de desarrollo del mercado. La
integracién del plan debe contemplar 1los siguientes
aspectos.

Legal : re querimientos para listar, DPMM, margenes,
impuestos, requerimientos de capital neto, 1limites de
posicién y ejercicio, etc.

operativo : sistemas de compensacién y determinacién de
posiciones, facilidades para las negociacién, formas vy
procedimientos, prueba piloto, etc.

Tecnoldégico: difusibébn de infeormacién, sistemas de
informacién en piso, ruteo de &rdenes, sofware para
operaciones, etc.

La implementaciédn de Productos Derivados finalizo en 1992,
por los datos anteriores, y por la implementacién exitosa de
los productos derivados en México, parese pertinente hacer
una simulaciédn con datos reales, sobre el comportamiento de
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la emisién de opciones call y Put sobre las acciones de
TELMEX que representan mas del 30% del mercado nacional, de
ahi plantemos las condiciones ce emisién.

Dados datos histéricos de las acciones de TELMEX, que
datan de enero de 1990 hasta octubre de 1991, haremos la
simulacién:

La emisién es efectuada el 9 de Abril de 1991, la
opcisén tendris una vigencia de 6 meses 6 180 dias, la tasa
del bono a emplear es la del CETES, que a plazo de 180 dilas
era de 21.99% p.a., el cdlculo de la volatilidad se hard de
Enero de 1990 hasta el 9 de Abril de 1991 la fijacién del
precio de ejercicio sera s=xeT*t para un Call y para un put
s=Xe~¥*t cabe sefialar que el precio de la accién era de 3220
Yy el ntGmero de opciones es de 100,000 de esta forma
definimos variables:

volatilidad = 32.02 %
r = 221.99 %
X = 3220
los ajustes para el cdlculo de la volatilidad, ya que sélo
existen 127 dias laborables en ese periodo nos dicen que
ti=.5121
t2=.49315
t1=127/248 t2=180/365

emitiendo el call tendremos
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COSTO DE

PRECIO Si= 3594.2356706

LA COBERTURA
PRECIO OPC.

$84, 359,885
$844

NUMERO 100,000
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t1=0.51209677419
£2=0,49315068493
COSTO COSTO VAL VALORES
V. RES DE 10S ACUMULADO EN ACUMULA.
DIA PRECIO DELTA COMPRADOS VALORES DE VALORES MILL. RESERVA
0 3220 0.540 54000 173880.0 173880 0.17 54,000
1 3360 0.540 o 0.0 173880 0.17 54,000
2 3440 0.563 2300 7912.0 181792 0.18 56,300
3 23480 0.574 1100 3828.0 185620 Q.19 57,400
4 3500 0.579 500 1750.0 187370 0.19 57,900
5 3660 0.622 4300 15738.0 2023108 0.20 62,200
6 3900 0.681 5900 23010.0 226118 0.23 68,100
7 3960 0.695 1400 5544.0 231662 0.23 69,500
8 3760 0,648 -4700 -17672.0 213990 0.21 64,800
9 3570 0.597 -5100 -18207.0 195783 0.20 59,700
10 3680 0.627 3000 11040.0 206823 0.21 62,700
11 3880 0.678 5100 19788.0 226611 0.23 67,800
12 3830 0.665 -1300 -4979.0 221632 0.22 66,500
13 3780 0.653 -1200 -4536.0 217096 0.22 65,300
14 3780 0.653 [+] 0.0 217096 0.22 65,300
1S 3630 0.613 -4000 -14520.0 202576 0.20 61,300
16 3750 0.645 3200 12000.0 214576 0.21 64,500
17 3740 0.643 =200 -748.0 213828 0.21 64,300
18 3680 0.627 -1600 -5888.0 207940 0.21 62,700
19 3770 0.651 2400 9048B.0 216988 0.22 65,100
20 3930 0.691 4000 15720.0 232708 0.23 69,100
21 4040 0.717 2600 10504.0 243212 0.24 71,700
22 4000 0.708 =900 ~3600.0 239612 0.24 70,800
23 4160 0.744 3600 14976.0 254588 ©0.25 74,400
24 4200 0.753 900 3780.0 258368 0.26 75,300
25 4080 0.728 =-2500 -10200.0 248168 0.25 72,800
26 4080 0.728 0 . 248168 0.25 72,800
27 4080 0.729 100 408.0 248576 0.25 72,900
28 4100 0.734 500 2050.0 250626 0.25 73,400
29 4190 ©0.754 2000 8380.0 259006 0.26 75,400
30 4110 0.737 -1700 -6987.0 252019 0.25 73,700
31 4160 0.749 1200 4992.0 257011 0.26 74,900
32 4180 0.754 500 2090.0 259101 0.26 75,400
33 4150 0.748 -600 -2490.0 256611 0.26 74,800
34 4120 0.741 -700 -2884.0 253727 0.25 74,100
35 4150 0.749 800 3320.0 257047 0.26 74,900
36 4140 0.747 =200 -828.0 256219 0.26 74,700
37 4150 0.750 300 1245.0 257464 0.26 75,000
38 4210 0.764 1400 5894.0 263358 0.26 76,400
39 4220 0.767 300 1266.0 264624 0.26 76,700
40 4280 0.780 1300 5564.0 270188 0.27 78,000
41 4280 0.781 100 428.0 270616 0.27 78,100
42 4260 0.778 =300 -1278.0 269338 0.27 77,800
43 4240 0.774 =400 -1696.0 267642 0.27 77,400
44 4160 0.757 -1700 =7072.0 260570 0.26 75,700
45 4050 0.731 -2600 ~10530.0 250040 0.25 73,100
46 4060 0.734 300 1218.0 251258 0.25 73,400
47 4160 0.759 2500 10400.0 261658 0.26 75,900



COSTO DE

PRECIO S3= 3594.2356706

t1=0.51209677419
£2=0,.49315068493

COSTO

VALORES DE LOS

LA COBERTURA

PRECIO OPC.

COSTO
ACUMULADO

$84,359,885
$844

NUMERO 100,000

VAL  VALORES
EN ACUMULA.

DIA PRECIO DELTA COMPRADOS VALORES DE VALORES MILL. RESERVA
48 4180 0.765 600 2508.0 264166 0.26 76,500
49 4130 0.754 -1100 -4543.0 259623 0.26 75,400
50 3990 0.719 -3500 -13965.0 245658 0.25 71,900
51 4000 0.722 2300 1200.0 246858 0.25 72,200
52 3930 0.704 -1800 ~7074.0 239784 0.24 70,400
53 3780 0.659 -4500 ~17010.0 222774 0.22 65,900
54 3890 0.693 3400 13226.0 236000 0.24 69,300
55 3830 0.676 -1700 -6511.0 229489 0.23 67,600
56 3920 0.703 2700 10584.0 240073 0.24 70,300
57 3900 0.6%8 =500 =1950.0 238123 0.24 69,800
58 3950 0.713 1500 5925.0 244048 0.24 71,300
59 4000 0.728 1500 6000.0 250048 0.25 72,800
60 4020 0.734 600 2412.0 252460 0.25 73,400
61 4200 0.782 4800 20160.0 272620 0.27 78,200
62 4150 0.771 -1100 -4565.0 2680585 0.27 77,100
63 4120 0.764 -700 ~2884.0 265171 0.27 76,400
64 4260 0.800 3600 15336.0 280507 0.28 80,000
65 4380 0.827 2700 11826.0 292333 ©0.29 82,700
66 4410 0.835 800 3528.0 295861 0.30 83,500
67 4530 0.859 2400 10872.0 306733 0.31 85,500
68 4760 0.897 3800 18088.0 324821 0.32 89,700
69 4690 0.888 -900 -4221.0 320600 0.32 88,800
70 4690 0.890 200 938.0 321538 0.32 89,000
71 4720 0.896 600 2832.0 324370 0.32 89,600
72 4800 0.908 1200 5760.0 330130 0.33 90,800
73 4810 0.911 300 1443.0 3315723 0.33 91,100
74 4780 0.909 -200 -956.0 330617 0.33 90,900
75 4770 0.909 o 0.0 330617 0.33 90,900
76 4760 0.910 100 476.0 331093 0.33 91,000
77 4720 0.906 -400 -1888.0 329205 0.33 90,600
78 4770 0.915 %00 4293.0 333498 0.33 91,500
79 4780 0.918 300 1434.0 334932 0.33 931,800
80 4780 0.920 200 956,0 335888 0.34 92,000
81 4780 0.921 100 478.0 336366 0.34 92,100
82 4770 0.922 100 477.0 33a6e43 0.34 92,200
83 4740 0.920 -200 -948.0 335895 0.34 92,000
84 4650 0.910 -1000 -4650.0 331245 0.33 91,000
85 4590 0.903 =-700 =-3213.0 328032 0.33 90,300
86 4580 0.903 0 0.0 328032 0.33 90,300
87 4630 0.913 1000 4630.0 332662 0.33 91,300
88 4620 0.914 100 462.0 333124 0.33 91,400
89 4710 0.929 1500 7065.0 340189 0.34 92,500
90 4830 0.945 1600 7728.0 347917 0.35 94,500
91 4870 0.951 6OO 2922.0 350839 0.35 95,100
92 4880 0.954 300 1464.0 352303 0.35 95,400
93 4630 0.928 ~2600 -12038.0 340265 0.34 92,800
94 4740 0.944 1600 75984.0 347849 0.35 94,400
95 4940 0.965 2100 10374.0 358223 0.36 96,500
96 4980 0.970 500 2490.0 360713 0.36 97,000

102



COSTO DE LA COBERTURA §$84,359,88s5
PRECIO OPC. $84

PRECIO Si= 3594.2356706 NUMERO 100,000

t1=0.51209677419

€2=0.49315068493

COSTO COSTO VAL VALORES
VALORES DE LOS ACUMULADO EN ACUMULA .

DIA PRECIO DELTA COMPRADOS VALORES DE VALORES MILL. RESERVA

97 5125 0.980 1000 5125.0 365838 0.37 98,000

98 5375 0.990 1000 5375.0 371213 0.37 99,000

89 5550 0.994 400 2220.0 373433 0.37 99,400
100 5700 0.997 300 1710.0 375143 0.38 99,700
101 5675 0,997 Q 0.0 375143 0.38 99,700
102 5625 0.997 ] 0.0 375143 0.38 99,700
103 5750 0.998 100 575.0 375718 0.38 99,800
104 5725 0.998 Q 0.0 375718 0.38 99,800
105 5650 0.998 ] 0.0 375718 0.38 99,800
106 5575 0.998 [+] 0.0 375718 0.38 99,800
107 5550 0.999 100 555.0 376273 0.38 99,900
108 5650 0.999 4] 0.0 376273 0.38 99,900
109 5575 0.999 0 0.0 376273 0.38 99,900
110 5700 1.000 100 570.0 376843 0.38 100,000
111 5825 1.000 [+] 0.0 376843 0.38 100,000
112 5825 1.000 [+] 0.0 376843 0.38 100,000
113 5650 1.000 o 0.0 376843 0.38 100,000
114 5625 1,000 o 0.0 376843 0.38 100,000
115 5700 1.000 0 0.0 376843 0.38 100,000
116 S800 1.000 [+] 0.0 376843 0.38 100,000
117 5600 1.000 [+] 0.0 376842 0.38 100,000
118 5650 1.000 ] 0.0 376843 0.38 100,000
119 562% 1.000 o 0.0 376843 0.38 100,000
120 5700 1.000 [+ 0.0 376843 0.38 100,000
121 5675 1.000 ] 0.0 376843 0.38 100,000
122 5650 1.000 o 0.0 376843 0.38 100,000
123 5625 1.000 o 0.0 376843 ©0.38 100,000
124 5675 1.000 [+] 0.0 376843 0.38 100,000
125 5700 1.000 [+] 0.0 376843 0.38 100,000
126 5725 1.000 o 0.0 376843 0.38 100,000

El costo acumulado serd de $376,843,000sin embargo el
call emitido tiehe un valor de $844 por formula Black-
Scholes y un precio de ejercicio de $3,594.2356
multiplicando $844 * 100,000 contratos y sumando $3,594.2356
% 100,000 tenemos $443,783,452 que es la cantidad que el
emisor recibié, descontando los costos tenemos $443,783,452-
$376,843,000 = $66,940,452 que serd la cantidad con la que

cuenta el emisor después de cumplir con los contratos.
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Para el emisor el precio de la accién le jugo en contra
Yy tuvo un margen de utilidad pequefio, pero para quien
contrato el Call pago en un inicio $844 y de precio de
ejercicio $3,594.2356 de esta manera desembolso $844 +
$3594.2356 = $4,438.2356 si se espero e ejercer hasta el
ultimo dia su utilidad fue de $5,725 -~ $4,438.2356 =
$1,286.76. por contrato, representando una tasa del 66%
anual y del orden del 29% semestral aproximadamente, una
utilidad muy favorable, tomando en cuenta gque el bono lider

de aquel entonces ofrecia 22.99% anual.

La emisién de los contratos put varian en que, el valor de
s sera S=xe~F*t, y 1a formula Black-Scholes sufre una
pequefia modificacién, contemplada e el capitulo 2. de esta
forma tenemos, para 100,000 contratos.

COSTO DE LA COBERTURA $67,568,192
PRECIO OPC. 5676

PRECIO S:= 2884.7301486 NUMERO 100,000

t1 0.51209677419
t2 0.49315068493

COSTO COSTO VAL VALORES
o= VALORES DE LOS ACUMULADO EN ACUMULA .

DIA PRECIO DELTA COMPRADOS VALORES DE VALORES MILL. RESERVA
Q 3220 0.460 46000 148120.0 148120 0.15 46,000
1 3360 0.456 =400 =-1344.0 146776 0.15 45,600
2 3440 0.432 -2400 -8256.0 138520 0.14 43,200
3 3480 0.420 -1200 -4176.0 134344 0.13 42,000
4 3500 0.413 =700 -2450.0 131894 0.13 41,300
5 3660 0.369 -4400 ~16104.0 115790 0.12 36,900
6 3900 0.309 -6000 -23400.0 92390 0.09 30,900
7 3960 0.295 -1400 -5544.0 86846 0.09 29,500
a8 3760 0.340 4500 16920.0 103766 0.10 34,000
9 3570 0.389 4900 17493.0 121259 0.12 38,900
10 3680 0.358 -3100 -11408.0 109859 0.11 35,800
11 3geo 0.308 -5000 -19400.0 90451 0.09 30,800
12 3830 0.318 1000 3830.0 94281 0.09 231,800
13 3780 0,329 1100 4158.0 98439 0.10 32,900
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COSTO DE LA COBERTURA $67,568,192
PRECIO OPC. $676

PRECIO S:= 2884.7301486 NUMERO 100,000

€l 0.51209677419

t2 0.49315068493

COSTO COSTO VAL VALORES
VALORES DE LOS ACUMULADO EN ACUHULA.
DIA PRECIO DELTA COMPRADOS VALORES DE VALORES MILL. RESERVA

14 3780 0.328 =100 -378.0 58061 0,10 32,800
1% 3630 0.366 3800 13794.0 11185 0.11 36,600
16 3750 0.333 ~3300 -12375.0 99480 0.10 33,300
17 3740 0.334 100 374.0 99854 0.10 33,400
18 3680 0.349 1500 5520.0 10537 0.11 34,900
19 3770 0.324 -2500 -9425.0 95949 0.10 32,400
20 3930 0.283 -4100 -16113.0 79836 ©.08 28,300
21 4040 0.257 ~2600 -10504.0 69332 0.07 25,700
22 4000 0.265 800 3200.0 72532 0.07 26,500
23 4160 0.229 <3600 -14976.0 57556 0.06 22,900
24 4200 0.220 ~900 -3780.0 53776 0.05 22,000
25 4080 0.243 2300 9384.0 63160 0.06 24,300
26 4080 0.241 =200 -816.0 62344 0.06 24,100
27 4080 0.2239 =200 ~816.0 61528 0.06 23,900
28 4100 0.234 =500 -2050,0 59478 0.06 23,400
29 4190 0.214 <2000 -8380.0 51098 0.05 21,400
30 4110 0.228 1400 5754.0 56852 0.06 22,800
31 4160 0.216 -1200 -4992.0 51860 0.05 21,600
32 4180 0.211 =500 -2090.0 49770 0.05 21,100
a3 4180 0.215 400 1660.0 51430 0.05 21,500
34 4120 0.219 400 1648.0 53078 0.05 21,900
3as 4150 0.211 -800 ~3320.0 49758 0.05 21,100
as 4140 0.212 100 414.0 50172 0.05 21,200
37 4150 0.208 -400 ~1660.0 48512 0.05 20,800
a8 4210 0.194 ~1400 ~5894.0 42618 0.04 19,400
ag 4220 0.190 -400 -16688.0 40930 0.04 19,000
40 4280 0.177 ~1300 ~5564.0 a5366 0.04 17,700
41 4280 0.176 =100 -428.0 34938 0.03 17,600
42 4260 0.177 100 426.0 35364 6.04 17,700
43 4240 0.179 200 848.0 36212 0.04 17,900
44 4160 0.193 1400 5824.0 42036 ©0.04 19,300
45 4050 0.214 2100 8505.0 50541 0.05 21,400
46 4060 0.210 ~400 ~1624.0 48917 0.05 21,000
47 4160 ©.187 -2300 -9568.0 39349 0.04 18,700
48 4180 0.181 -600 ~2508.0 36841 0.04 18,100
49 4130 0.189 BoO 3304.0 40145 0.04 18,900
S0 3990 0.218 2900 11571.0 51716 0.05 21,800
51 4000 0.213 =500 =-2000.0 49716 0.05 21,300
52 3930 0.228 1500 §895.0 55611 0.06 22,800
53 3780 0.265 3700 13986.0 69597 0.07 26,500
sS4 3890 0.234 -3100 -12059.0 §7538 0.06 23,400
55 3830 0.247 1300 4979.0 62517 0.06 24,700
56 3920 0.222 ~2500 -9800.0 52717 0.05 22,200
57 3900 0.225 300 1170.0 53887 0.05 22,500
58 3950 0.210 -1500 -5925.0 47962 0.05 21,000
59 4000 0.196 ~1400 -5600.0 42362 0.04 19,600
60 4020 0.189 =700 -2814.0 39548 0.04 18,900
61 4200 0.149 -4000 ~-16800.0 22748 0.02 14,900
62 4150 0.156 700 2905.0 25653 0.03 15,600
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COSTO DE LA COBERTURA $67,568,192
PRECIO OPC. $676
PRECIO S:= 2884.7301486 NUMERO 100,000
tl 0.51209677419
€2 0.49315068493
COSTO €COosTO VAL VALORES
VALORES DE LOS ACUMULADO EN ACUMULA.
DIA PRECIO DELTA COMPRADOS VALORES DE VALORES MILL. RESERVA
63 4120 0.160 400 1648.0 27301 0.03 16,000
64 4260 0.131 -2900 -12354.0 14947 0.01 13,100
65 4380 0.109 =2200 -9636.0 5311 0.01 10,900
66 4410 0.102 =700 -3087.0 2224 0.00 10,200
67 4530 0.084 -1800 -8154.0 =5930 0.01 8,400
68 4760 0.058 -2600 =-12376.0 -18306 -0.02 5,800
69 4690 0.063 500 2345.0 -15961 ~0.02 6,300
70 4690 0.061 -200 -938.0 -16899 -0.02 6,100
71 4720 0.056 -500 ~2360.0 ~19259 -0.02 5,600
72 4800 0.048 -800 -3640.0 -23099 -0.02 4,800
73 4810 0.045 -300 -1443.0 ~24542 -0.02 4,500
74 4780 0.046 100 478.0 ~24064 -0.02 4,600
75 4770 0.045 -100 -477.0 ~24541 -0.02 4,500
76 4760 0.044 -100 -476.0 -25017 ~0.03 4,400
77 4720 0.045 100 472.0 -24545 -0.02 4,500
18 4770 0.040 -500 -2385.0 -26930 -0.03 4,000
79 4780 0.037 «300 -1434.0 =-28364 =0.03 3,700
80 4760 0.036 -100 -478.0 -28842 =-0.03 3,600
81 4780 0.034 =200 -956.0 ~29798 -0.03 3,400
82 4770 0.033 =100 -477.0 -30275 -0.03 3,300
a3 4740 0.033 [+ [+] ~30275 -0.03 3,300
84 4650 0.037 400 1860.0 ~28415 -0.03 3,700
85 4590 0.040 300 1377.0 -27038 -0.03 4,000
86 4580 0.029 =100 -458.0 =~27496 -0.03 3,500
87 4630 0.033 -600 =-2778.0 =-30274 -0.03 3,300
88 4620 0.032 =100 -462.0 =-30736 -0.03 3,200
89 4710 0.025 ~700 -3297.0 ~34033 -0.03 2,500
90 4830 0.017 -800 -3884.0 -37897 -0.04 1,700
91 4870 0.015 =200 =974.0 -38871 -0.04 1,500
92 4880 0.013 -200 ~976.0 -39847 -0.04 1,300
93 4630 0.022 900 4167.0 -35680 -0.04 2,200
94 4740 0.016 =600 -2844.0 -38524 -0.04 1,600
95 4940 0.008 ~B0O -3952.0 ~42476 -0.04 800
96 4980 0.007 ~100 -498.0 ~42974 ~0.04 700
97 5125 0.004 =300 ~1537.5 ~44511.5 -0.04 400
98 5375 0.002 =200 «1075.0 =45586.5 -0.05 200
99 5550 0.001 -100 -555.0 -46141.5 ~0.05 100
100 §700 0.000 ~100 ~570.0 ~46711.5 -0.05 o
101 5675 0.000 ] 0.0 ~46711.5 -0.05 ]
102 $625 0.000 [ 0.0 ~46711.5 -0.05 [+]
103 5750 0.000 o 0.0 -46711.5 -0.05 0
104 572% 0.000 [+] 0.0 ~46711.5 ~0.05 o
105 5650 0.000 [} 0.0 -46711.5 -0.05 [+]
106 5575 0,000 o 0.0 ~46711.5 ~0.05 ]
107 5550 0.000 [} 0.0 -46711.5 -0.05 ]
108 5650 0.000 o 0.0 «46711.5 ~0.05 [+]
109 5575 0.000 o 0.0 «46711.5 -0.05 4]
110 5700 0.000 [} 0.0 ~46711.5 -0.05 o
111 5825 0.000 4] 0.0 -46711.5 =-0.05 ]
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112 5825 0.000 [+] 0.0 -46711.5
113 5650 0.000 ] 0.0 ~46711.5
114 $625 0,000 2] 0.0 -46711.5
115 5700 0.000 [+] 0.0 -46711.5
116 5800 0.000 o 0.0 -46711.5
117 5600 0.000 o 0.0 ~46711.5
118 5650 0.000 ] 0.0 -46711.5
119 §625 0.000 0 0.0 -46711.5
120 5700 0.000 [+ 0.0 -46711,5
121 5675 0.000 ] 0.0 -~46711.5
122 5650 0.000 <} 0.0 -46711.5
123 5625 0.000 0 0.0 -46711.5
124 5675 0.000 ] 0.0 ~46711.5
125 5700 0.000 [+] 0.0 -46711.5
126 8725 0.000 o 0.0 -46711.5

En este caso, guien tuvo la espectativa de que el
Precio de la opcién iva a ser a la baja, emitié PUT y para
el emisor el preci6 de la opeidn le resulto favorable,

inicié recibibé $676 * 100,00 ya gque son 100,000 contratos,

un total de $67,600,000 adicional mente,

dentro de la cobertura recibi® una utilidad de $46,711,500
ya que en un incio compro a un precio y al final de 1la
cobertura vendié m&s caro, al final de el periodo el emisor
de PUT recibié6 $67,600,000 + $46,711,500 =

resultando aproximadamente el doble de utilidad para quien

emitié un call.
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CONCLUSIONES

Los métodos de valuacién tienden a ser de equilibrio, y
no de comportamiento, esto elimina la aberracién al riesgo
del inversionista y le ofrece una seguridad relativa en sus
inversiones.

El modelo Black & Scholes combina el débito contra
riesgo y proporciona un margen de utilidad proporcional a la
volatilidad del precio, el modelo tiene algunas
dificultades, la mayor de ellas es que tiene una volatilidad
y una tasa libre de riesgo constante.

AGn cuando ello hace posible la solucién de la ecuacidn
de la ecuaciédn Black & Scholes representa un inconveniente
para el comprador de contratos, ya que si la volatilidad
disminuye y &1 compra, el contrato después del dia de
emisién, &1 pagara por un contrato gue tendr& una
volatilidad mayor a la registrada y aGn cuando el tiempo
haya disminuido y asimismo el precio de la opcién, 1la
ecuacién tomaréd en cuenta la volatilidad constante, por 1lo
cual, el precio de la opcidén serd un poco distinto al precio
calculado con la volatilidad ajustada, esta correcci&dn es
dificil de operar, si se actualiza la volatilidad se pierde
el margen de utilidad para el emisor y se reestructura la
cuenta de margen, por ello no es posible de manera directa,
hacer este ajuste, otro incomveniente del modelo Black &
scholes es que es valido para intervalos continuos, cuando

existe un Crak o una variacién muy grande en la curva de
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precios, que haga que la curva no sea continua, el valor de
la opcién se dispara y la cobertura no funciona.

Por lo demAs el modelo Black & Scholes es el modelo de
equilibrio m&s O&ptimo para la valuacién de productos

derivados.

El modelo Binomial es puntual y tiene una limitada
eficiencia, en el manejo de cobertura, ya que por ser
puntual en intervalos largos se aproxima al valor de los
resultados de Black & Scholes, aun cuando es mds sensible a
pequeflos cambios en el precio y es 6ptimo cuando existen
variaciones grandes en 1la curva, por lo demis el modelo
Binomial tiene gran aceptacién, cabe seflalar gque algunos
emisores acostumbran calcular la cobertura por los dos
métodos y declarar al modelo Black & Scholes como modelo de
valuacién, con cobertura tipo CAPM y cuando existen
variaciones considerables ajustan su cobertura a la del
nodelo Binomial.

Es evidente que el inversionista, cadivez confia menos
en la astucia y sagacidad del corredor y mds en la valuacién
neutral, aun cuando sea posible gque se obtengan menos
utilidades, ya que las decisiones de compra-venta estan
equilibradas, a cambio se obtiene un margen de seguridad
para el emisor, las tendencias del mercado nos hacen pensar
en futuros modelos de equilibrio, con fuerte dosis de

Estadistica e Ingenieria Financiera.
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