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INTRODUCCION

No se puede negar la importancia que tienen los productos financieros derivados ni el rapido
incremento que su desarrollo esta presentando en el mundo financiero actual.

El conocimiento de estos productos se ha vuelto imprescindible a medida que su popularidad se
ha incrementado en los uUltimos afios. Hoy en dia, una gran cantidad de productos financieros son
operados en muchos mercados a lo largo y ancho del planeta.

La naturaleza de estos instrumentos obliga a los participantes de dichos mercados a analizar con
profundidad las posibles eventualidades que puedan llegar a presentarse en el mercado para
aprovechar de manera dptima el potencial de estos instrumentos. Los especuladores necesitan
poseer toda la informacidn posible para anticiparse a los movimientos financieros y obtener los
resultados esperados; las operaciones de arbitraje exigen un profundo conocimiento de los
diferentes mercados en los que se puedan realizar las transacciones que produzcan las ganancias
deseadas y la construccidn de portafolios de cobertura debe comenzar por el total y exacto control
de los riesgos a los que se estd expuesto en el intercambio de estos instrumentos.

El objetivo de este trabajo serd, justamente, el analisis de la construccién de portafolios cuyo
propdsito sea cubrir los riesgos generados al realizar operaciones con instrumentos financieros
derivados, asi como la caracterizaciéon de dichos portafolios como soluciones de problemas de
optimizacidn, lo cual garantizaria que estos portafolios no son sélo una manera de cubrir los
riesgos, sino que también son la mejor.

Operar instrumentos derivados genera distintos riesgos. La razon es la incertidumbre que se tiene
sobre los movimientos del mercado. Es por esto que una posicidon en un derivado puede traducirse
en una ganancia abundante pero, de igual manera, puede generar enormes pérdidas. La
importancia de la construccién de portafolios de cobertura radica, precisamente, en la pérdida
potencial inherente al intercambio de productos derivados y la necesidad de minimizar los
impactos que movimientos adversos generan en nuestra posicion.

La cobertura de productos derivados puede ser engafiosa. Se pueden presentar casos en los que el
movimiento del mercado favorezca la posicidon que se mantiene en un derivado, pero su cobertura
respectiva limite o incluso anule la ganancia que se hubiera obtenido. Es importante entender que
las coberturas se construyen con el fin de reducir las pérdidas, no para generar ganancias.

Tomemos como ejemplo el caso de un taller mecanico. El duefio sabe que dentro de tres meses
tendrd que comprar insumos que sélo son vendidos en ddlares. Si el tipo de cambio sube, los
insumos serdn mas caros, pero si baja, los mismos insumos serdn mas baratos. En el primer caso,
se podria decir que el duefio del taller incurrié en una pérdida por los movimientos del mercado,
mientras que en el segundo, se podria considerar que se obtuvo una ganancia. La cobertura podria
limitar las pérdidas que se pudieran presentar al momento de subir el tipo de cambio, pero
también podria reducir la ganancia si éste llegara a bajar. La forma correcta de analizar una
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cobertura es que ésta le permitiria al duefio despreocuparse por el nivel del tipo de cambio dentro
de tres meses y dedicarse enteramente a su negocio.

¢Cudl es la manera de construir una cobertura? Esto se explicard mas adelante, siendo el objetivo
principal del trabajo la construccién de un portafolios que cubra las posiciones riesgosas de la
mejor manera posible y la forma de comprobarlo sera caracterizando dicho portafolios como la
solucidn de un problema de optimizacidn, es decir, como un éptimo.

Un problema de optimizacidn se relaciona con la necesidad de minimizar o maximizar alguna
funcién (llamada funcidn objetivo) satisfaciendo un nimero determinado de restricciones.

Estos problemas ayudan en la resolucion de un gran numero de casos practicos, desde
optimizacidn de espacios y tiempos hasta problemas de produccidn e inventarios; en este trabajo
plantearemos un problema de optimizacion que nos permita construir un portafolios de
cobertura.

La hipdtesis que se desea comprobar es que los portafolios de cobertura de una posicién en
opciones son dptimos al cubrir los riesgos que esta posicidon genera minimizando el precio de dicha
cobertura. Este deberia, en teoria, igualar al de la posiciéon tomada, por lo que minimizarlo
significaria obtener un valor cercano al precio de la posicidon en opciones.

Para el desarrollo del tema se plantean diversas suposiciones:

® Los participantes del mercado aprovechan instantdneamente cualquier oportunidad de
arbitraje. Esta hipotesis sera equivalente al hecho de que no exista posibilidad alguna de
arbitraje.

® No existen costos de operacion.

e Esposible el préstamo de dinero a la tasa libre de riesgo.

® Se analizara la cobertura de portafolios de opciones sobre acciones.

® E| precio de las acciones estd determinado por un proceso de Wiener y el precio de las
opciones queda determinado por el modelo de Black & Scholes.

® |nicialmente se considerard la posibilidad de operar fracciones de acciones, asi como
opciones que amparen un nimero no entero de acciones, redondeando al final estas cifras
al entero mas cercano. Ajustaremos mas tarde el problema para que considere
Unicamente variables enteras para determinar las coberturas de manera correcta.
Compararemos los resultados.

® La cobertura de las opciones se realizara con un portafolios que contendrd posiciones con
el mismo activo subyacente que el de la posicién a cubrir. Esto simplificara los calculos y
serd facil entender, por extensién, cdmo se construiria una cobertura con derivados cuyo
subyacente sea distinto.

El trabajo se desarrollard en 3 partes principales. La primera se refiere a la explicaciéon de los
riesgos a los que se estd expuesto al tomar una posicién en un producto financiero derivado, su
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calculo y su interpretacién y a los portafolios de cobertura que se construyen para neutralizar
dichos riesgos, su utilidad, la manera de construirlos y sus principales caracteristicas.

La segunda se refiere al problema de optimizacién. Comenzard con una breve explicacion de un
problema de optimizacidn para continuar con el desarrollo y planteamiento del problema que nos
ayudard a construir un portafolios de cobertura. Se espera encontrar el que optimice la funcién
objetivo que se determine para el problema y se comparara el resultado con otras maneras de
construirlo.

La tercera parte comprenderda el uso de un software, LINGO, que permite automatizar la
resolucidn del problema de optimizacién para poder actualizarlo de manera que la construccion
del portafolios de cobertura se vuelva dinamica, es decir, que se pueda adaptar a los cambios del
mercado para considerar los nuevos componentes de dicho portafolios.

Para finalizar el trabajo propondremos algunos casos especiales para los que, tanto nuestro
razonamiento como el problema, deban sufrir adaptaciones con el objetivo de cubrir los riesgos
asumidos de la mejor forma posible.

Esta manera de construir el portafolios de cobertura permitiria entender de manera mas simple su
funcién y, definitivamente, proporcionarian un punto de vista diferente sobre la magnitud de su
precio al ser éste el que determinard la cobertura y no de manera contraria.

En general, este trabajo planteard una alternativa para el tratamiento y la interpretacién de los
derivados, sus coberturas y sus respectivos precios.

La velocidad a la que evoluciona la importancia de los productos financieros derivados en las
finanzas actuales obliga a entenderlos de forma precisa y clara, no sélo para evitar las grandes
pérdidas que éstos pueden generar, sino para aprovechar el potencial que su misma naturaleza
estocdstica nos ofrece.

Unicamente de esta forma los productos financieros podran llegar a ser considerados como lo que
realmente son: excelentes e inigualables productos de inversion.
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CAPITULO I. GRIEGAS

La decisiéon de asumir riesgos con el fin de obtener alguna ganancia ha sido y siempre sera
complicada. ¢Qué riesgos estamos dispuestos a aceptar? Una vez aceptdndolos, équé ganancia se
espera obtener? ¢Vale la pena alimentar una expectativa a costa de incrementar un riesgo?
Evidentemente no existe una respuesta correcta a estas interrogantes.

Es dificil tomar decisiones que podrian perjudicarnos y, en el mundo financiero, estas decisiones
abundan. Cada segundo miles de decisiones son tomadas y una enorme cantidad de operaciones
financieras son pactadas.

No cabe duda de que el riesgo es un acompainante natural en gran parte de las inversiones que se
realizan y, en cuanto a riesgos se refiere, los mejores exponentes del tema son los productos
financieros derivados. Estos instrumentos son, por su propia naturaleza, activos verdaderamente
riesgosos.

Su nombre es el resultado de la manera de calcular su valor, ya que éste deriva del valor de algun
otro activo llamado activo subyacente. Un derivado puede estar referenciado a casi cualquier
activo subyacente, desde el precio de una accién o el nivel de una tasa de interés hasta el clima
que se presente en alguna zona determinada del planeta.

Es justamente el activo subyacente lo que hace que los productos financieros derivados sean
instrumentos sumamente riesgosos. La incertidumbre que existe sobre el valor que tendra en el
futuro un activo subyacente genera diversos riesgos que se deben asumir si se pretende tomar
alguna posicién en ellos.

En este trabajo nos enfocaremos en analizar el impacto de los riesgos que se presentan
especificamente en un tipo de producto derivado, las opciones.

Una opcidn es un contrato pactado entre dos partes en el cual el comprador obtiene el derecho de
comprar o vender el activo subyacente a un precio previamente determinado por ambas partes
(precio strike) al vencimiento del contrato (fecha de maduracion). La contraparte esta obligada a
vender o comprar el activo subyacente en caso de que el comprador de la opcién ejerza su
derecho. Por este derecho, el comprador pagara al vendedor una cantidad llamada prima.

Una opcién de compra se denomina call, mientras que una opcion de venta recibe el nombre de
put.

Para el analisis del trabajo supondremos que el activo subyacente de la opcién no paga
dividendos. Extender las férmulas a opciones cuyo subyacente paga dividendos no presenta
inconvenientes.

Se dice que la parte que compra la opcidn entra en una posicidn larga, mientras que el vendedor
asume una posicidn corta. De esta manera, estar corto en una put significa que se vendidé un
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contrato de opcién de venta; en caso de que el comprador ejerza su derecho de vender, la parte
corta debera comprar el activo subyacente al precio strike en la fecha de maduracion.

Una opcidn americana permite ejercer el derecho de compra o venta en cualquier momento
durante la vida del contrato. Una opcidn europea Unicamente permite tomar la decisién en la
fecha de maduracion.

Evidentemente, la prima que recibird el vendedor de la opcion sera el valor de dicha opcion al
momento del contrato. ¢Como es calculado dicho valor? De manera natural, el valor de la opcidn
sera determinado por el valor del activo subyacente, entre otros factores.

En este trabajo supondremos el modelo de Black & Scholes, propuesto por Fischer Black, Myron
Scholes y Robert Merton para la valuacidon de instrumentos financieros derivados. Este resultado
se basa en la modelacién del precio del activo subyacente mediante un proceso estocastico
llamado proceso de Wiener, conocido también como movimiento browniano.

A continuacidn se presenta una breve explicacion de la obtencion matematica del modelo de Black
& Scholes.

Formula de Black & Scholes

Durante los afios 70’s Fischer Black (11 de enero de 1938 — 30 de agosto de 1995), Myron Scholes
(1 de julio de 1942) y Robert Merton (31 de julio de 1944), desarrollaron la férmula que describe el
valor de las opciones como resultado de la aplicacién del calculo estocastico en la modelacién del
movimiento del precio de las acciones.

Partiendo de que el precio de las acciones obedece a un tipo de movimiento browniano
geométrico’ llamado proceso de Wiener se puede calcular el valor de una accién en determinado
momento. En términos generales, el rendimiento del precio de una accidon es igual a un
rendimiento promedio mas una dispersiéon variable y estocastica que puede ser positiva o
negativa.

dS = uSdt + aSdz

donde
S es el valor de la accion.
ues el rendimiento esperado del precio de la accion.
t es el tiempo.
o es la volatilidad del precio de la accion.
dz es el movimiento browniano.

' El movimiento browniano geométrico es Util para la modelacién cuando se piensa que los cambios en el
porcentaje (y no en el valor absoluto) son independientes e idénticamente distribuidos, por ejemplo, el
rendimiento de una accién. Stochastic Processes. Sheldon M. Ross. 1996.
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Esta dispersion es la que genera la incertidumbre al momento de comprar o vender acciones o
cualquier derivado cuyo valor dependa de una accién.

Considerando algunos resultados de calculo estocdstico se concluye que, si existe algun valor
estocastico determinado por un proceso de Wiener, el nivel de cualquier funcidn de dicho valor y
el tiempo quedara determinado por el mismo proceso de Wiener. Dado este resultado (Lema de
1t6°), el valor de cualquier derivado queda determinado por el mismo proceso estocastico que el
que determina el precio de la accidn subyacente.
af of 10%f af
df =|=uS + =—+-=—=02%5? |dt + =—=0Sdz,
! <as“ at ' 2052 as
donde
f es funcibnde Sy t.

Discretizando las ecuaciones anterioresa, se tiene que:

AS = uSAt + oSAz

af of 10%f af

Af =(==uS +=—+===025? | At + == 6SAz.
4 (as” at " 20S? as
De esta manera es posible construir un portafolios que consista en alguna posicién en el derivado
y otra posicidn en acciones de manera que el efecto producido por el proceso estocastico se

elimine. A saber:

—1derivado

2 e
EYS acciones

El valor del portafolios sera, entonces

af
M=—f+=¢S

El cambio en el valor del portafolios se calcula como sigue:

All = —A +afAS
=—Af as
of 19%f
(‘E‘EW‘IZSZ)M

’Si x es una variable modelada por un proceso de Itd con un proceso de Wiener dz y existe una funcién
G(x,t) de dicha variable y el tiempo, entonces G sigue también un proceso de Itd6 con el mismo proceso de
Wiener que x.  Options, futures and other derivatives. John C. Hull. 2009.

* No es necesario discretizar, se realiza la discretizacién para intentar ser menos abstracto en el desarrollo,
sin embargo, directamente del lema de 1t6, se puede obtener el resultado esperado.
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Este cambio serd igual al rendimiento libre de riesgo del mercado (justamente porque se elimind
el efecto estocastico) durante un intervalo de tiempo determinado.

AIl = rlIAt

of 10*f , , of
<E+EWUS At—T( —%>At

La ecuacién que se obtiene finalmente corresponde a una ecuacién diferencial cuyas soluciones
representan a todos los derivados cuyo activo subyacente es aquél determinado por el proceso de
Wiener original (ecuacién de Black & Scholes).

of of 1 , 0%
E'{'TS%-FEO'S W—Tf

Resolviendo la ecuacién diferencial con las condiciones iniciales y de frontera correctas, se obtiene
la férmula de Black & Scholes”.

En el caso de una opcién de tipo call europea, la condicién inicial es
f =max(§ —K,0) cuandot =T
Para determinar el precio de una put europea, la condicién es
f =max(K —S,0) cuandot =T

De esta manera, el precio ¢ de una opcidn call y el precio p de una put europeas se calcula con la
siguiente féormula:

Cc = SON(dl) - Ke_rTN(dz)
p =KeTN(=d;) — SoN(—d,)

donde

4 Options, futures and other derivatives. John C. Hull. 2009; Solucidn de la ecuacidn de Black and Scholes para
calcular el precio de una opcidon con pago general, mediante técnicas elementales : sustituciones y
transformadas de Fourier. Carlos Palomino Jiménez, Francisco Tajonar Sanabria, Hugo Cruz Sudrez, Carlos
Zamora Lima. BUAP.
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So es el valor actual del subyacente.

K es el precio strike.

reslatasalibre de riesgo.

o es la volatilidad anual del valor del activo subyacente.

T es la duracién del contrato en afios.

N(x) es la funcion de acumulacion de probabilidad de una distribuciéon normal estandar.

De esta manera se obtiene la férmula de Black & Scholes para la valuacion de opciones europeas.

Se puede observar que el valor de una opcién depende no sélo del valor del activo subyacente,
también depende de su volatilidad, de la tasa libre de riesgo, del tiempo a vencimiento del
contrato y del precio strike pactado.

El cambio en cada una de las variables que afectan el precio de la opcidn generara, naturalmente,
un cambio en el valor de la opcidn.

Este cambio podria beneficiar nuestra posicién, de manera que su valor aumente y esperemos
obtener una eventual ganancia. Sin embargo, estos movimientos podrian afectar el valor de
nuestra posicién en cuyo caso incurririamos en pérdidas que no estaban contempladas en un
principio.

El impacto de los movimientos de estas variables estd determinado por las Griegas. Las Griegas
representan el cambio en el valor del derivado por cada variable que afecta su precio, cada Griega
esta relacionada con una variable.

A continuacidn explicaremos, analizaremos y determinaremos el valor de las Griegas.
Delta (A)

El valor de delta queda determinado por el cambio que sufre el precio de una opcion al
presentarse movimientos en el valor del activo subyacente. De esta manera, la delta de una
opcion se calcula derivando la formula del precio de la opcidn con respecto del precio del
subyacente, es decir:

Acan =%
ca _65
ap

Aput = =&
PUL =55

A continuacién se demostrard que la Delta de una opcion call es igual a la funcidon de acumulacion
de la distribucidn normal estandar valuada en d; mientras que la Delta de una opcién put es igual
a la delta de la call disminuida en 1, es decir:

Acall = N(d,) (Ec. 1)

Aput =N(d,)—1 (Ec.2)

10
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Para demostrar lo anterior, es necesario obtener un par de resultados previos:

Si
In (%) + <r + (072>> T
d, = "
ln(S) + <r— 0—2 >T
d, = K m/T<2> =d; —oVT
entonces
() +(r+(5))7)
K 2
| T |
ad, 9(dy—oVT) ad, /
as as ~ s as
VT
- as
9(n (k)
___9dS
VT
3@
oNT
1
B SoNT
por lo tanto

od; _dd, 1

39S~ 0S _ SovT

(Ec.3)

A continuacidn, obtendremos otro resultado importante para el cdlculo de las Griegas.

Si



entonces

por lo tanto
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x2

e 2
N'(x) =—

\V2r
Ke ™"N’(d,) = Ke™""N'(d; — oVT)
_(a1-0vT)°
2

Ke Te

V2r

d?-2d,0\T+0?T
Ke "Te™ 2

V2r

2d,0VT 2T _d_%
Ke " Te™ 2 2 e 2

V2r

2 2
= o°“T df
Ke " TehVNT— 3 ™2

V2r

S o2 o?T g2
_ = - —_— 1
Ke rT+ln(K)+(r+ 5 )T 7 e 2

V2r

S o’T o?T d?
Ke —rT+ln(?)+rT+T—Te -z

V2r

= SN'(d1)

SN'(dy) = Ke "TN'(d,) (Ec.4)
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Enseguida, demostraremos la férmula para calcular la delta de opciones call europeas.

Acan =€
ca 65
_ 0(SN(dy) —Ke™""N(dy))
B as

=N(d,) + N’ (dl)( )S N’ (dz)( )Ke—rT

= N(dy) + N'(dy) ( N'(d,) ( )Ke‘TT (por Ec.3)

1
SaNT ) ST

1
_N(d1)+(50 )(szv (dy) — Ke"N'(d;))

= N(d;) (porEc.4)
por lo tanto
Acall = N(d,)
Para las opciones put europeas, se tiene el siguiente resultado:

ap
Aput = —
PUL =55

_ 0(Ke""N(—d;) — SN(—d,))

as
a(—d a(—d
=N'(—d2>< (a52)>’< T = N(=dy) = N'(- d1)< (651)>s
1 1

= —N'(dy) (ﬁ>1( T — N(—d;) + N’ (dl)( \/T)S (por Ec.3)
= —N(—d;) + (s ! )(SN (d) —Ke™™TN'(dy)) (por Ec.4)

= _N(_d1)

=—(1-N(dy))
= N(dl) -1

por lo tanto

Aput=N(d,) -1

13
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De esta manera quedan demostradas las formulas para el calculo de la delta de opciones europeas
sobre un subyacente que no paga dividendos.

En la grafica 1 podemos observar el comportamiento de la Delta de una opcién call conforme se
aproxima su fecha de vencimiento y dependiendo del nivel al que se encuentre el valor del activo
subyacente. Nétese que al inicio del contrato la diferencia no es significativa, sin embargo,
conforme pasa el tiempo, la Delta de una call que podria ser ejercida (dentro del dinero) se
aproxima a 1 mientras que la de una call que no serd ejercida (fuera del dinero) se aproxima a 0.
Esto es logico debido al perfil de pago de la opcidn.

En la grafica 2 se observa la tendencia de la Delta de una opcidn put comprada.

Delta Call

1
09 -
0.8 — _J
0.7
0.6 N

o Y
$ 05 Delta Call ITM
€04 —
: Delta Call ATM
0.3 —
0.2 - Delta Call OTM
0.1

O ST T T T T T T T T T T T T T T T T
109.38.67.97.26.55.85.14.43.7 3 2.31.60.90.2
Maduracion

Gréfica 1. Comportamiento de la Delta de una opcion call larga con el paso del tiempo dependiendo del nivel del subyacente (In the
Money, At the Money, Out of the Money)
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Delta Put
0
01 J09.3567.97.26558514.43.7 3 2316080
o2 ———
0.3
04 \\\ Delta Put ITM
’ elta Pu

£ o5 N\

(7] .

S e \ ——Delta Put ATM
-0.7 \ Delta Put OTM
0.8 \\

0.9 \
1
Maduracién

Grafica 2. Comportamiento de la Delta de una opcién put larga con el paso del tiempo dependiendo del nivel del subyacente (In the
Money, At the Money, Out of the Money)

La delta de una posicion larga en una call europea es positiva, mientras que la delta de una
posicidn corta sera negativa en la misma magnitud. Para las opciones put aplica lo contrario, pues
la delta de la posicidn larga es negativa, mientras que la delta de la posicién corta sera positiva.

Esto se puede observar en la grafica 3 para el caso de una opcidn call y en la gréfica 4 para el caso
de una opciodn put.

Delta Call

1.2
1 /
0.8
: /
o 0.6
; /
0.4 / Delta Call
0.2 J
0
T ~NM O W A ~NM [ T Vo T e B
I 4 NN N < N 00 O O

w 49
55
61
67
73

Grafica 3. Delta de posicién larga en call con precio strike $50, tasa libre de riesgo 5%, volatilidad 20% y vencimiento 20 semanas.
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Delta Put
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31
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43
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85
91
97

Delta

/ == Delta Put
-0.8 /
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Grafica 4. Delta de posicién larga en put con precio strike $50, tasa libre de riesgo 5%, volatilidad 20% y vencimiento 20 semanas.

Intuitivamente es facil entender que el precio de una call sea una funcién creciente del valor del
subyacente(como podemos observar en la gréfica 5), mientras que el de una put sea decreciente
(tal como la grafica 6 muestra). Supongamos que se desea entrar largo en una opcién call sobre
una accién con un precio strike de $50. Pensemos en dos casos; en el primero, el precio actual de
la accién es de $40 y en el segundo, el precio actual es de $60 ¢En qué caso serd mas cara la
opcion? En el primer caso tendriamos que esperar que el precio de la accién aumentara en algun
momento futuro a mdas de S50 para obtener alguna ganancia, mientras que en el segundo
estariamos comprando una posicion que, al menos al momento de compra, ya es ganadora (si la
ejerciéramos al momento de compra recibiriamos nuestra ganancia). El vendedor exigird una
“compensacidon” mas grande por esta situacion. Es por esto que, mientras el precio de la accién
sea mayor, mas alta sera la prima que debemos pagar.

Precio Call

60

30 /
20 / Precio Call
10 /

c($)

100
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Gréfica 5. Valor de opcidn call como funcién del valor del subyacente. Strike $50, tasa libre de riesgo 5%, volatilidad 20%, vencimiento
20 semanas.

Precio Put

20 \ Precio Put

71
76
81
86
91
96
100

S(s)

Grafica 6. Valor de opcién put como funcién del valor del subyacente. Strike $50, tasa libre de riesgo 5%, volatilidad 20%, vencimiento
20 semanas.

Gamma (I)

La Gamma de una opcidn se calcula como la segunda derivada del precio de la opcidn con respecto
del valor del activo subyacente. Se puede interpretar como la velocidad a la que el precio de la
opcion cambia si se presentan movimientos en el valor del activo subyacente.

Una opcién con una Gamma grande presentara cambios significativos en su valor como
consecuencia de movimientos pequefios en el precio del subyacente. Por el contrario,
movimientos de poca magnitud en el valor del subyacente generaran cambios poco significativos
en el valor de opciones con Gamma pequefia.

En las graficas 7 y 8 se observa la curva que representa el valor de opciones call y put
respectivamente. Cubrir Delta implicaria un error que puede ser muy significativo en opciones de
Gamma mayor.
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Grafica 8. En estas graficas se observa el valor de la opcidn con respecto al valor del subyacente. Al no ser una funcién lineal, cubrir
Unicamente la Delta de una opcién implicaria un error que podria ser fuerte dependiendo de la curvatura de esta funcion y de la
magnitud del movimiento en el valor del subyacente.

De esta manera, la Gamma de las opciones europeas queda definida de la siguiente manera:

d%c
I call = W
9%p
[ put = W

A continuacidn determinaremos el valor de la Gamma de opciones call y put europeas.
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Fcall = — =

_ 9(Acall)
- as

_ (@)
TS

_ N'(dy)

B SoNT

(por Ec.3)

por otro lado

dp

T put = —b =
PUL =552~ " a5

_ 9(Aput)
IS

_O(Ndp -1
- aS

B 9(N(dy)
- 9S

=T call

por lo tanto

N'(dy)
SoT

['call =T put = (Ec.5)

Una posicion larga en cualquier opcién genera Gamma positiva, mientras que una posicién corta
producird Gamma negativa.

En la grafica 9 se observa que la Gamma es mayor cuando el precio del activo subyacente esta
proximo al valor strike de la opcidn. Es justamente ese nivel del subyacente en donde se generaria
mayor diferencia si sélo se cubre la Delta de la posicidn; esta situacién queda evidenciada con la
grafica 10, en donde las opciones donde el precio del subyacente es igual al precio strike (en el
dinero) cerca del vencimiento generan mucha Gamma, mientras que las que quedan en el dinero o
fuera del dinero no generan Gamma.
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Grafica 9. Valor de Gamma para na posicion larga en una call/put con precio strike $50, tasa libre de riesgo 5%, volatilidad 20% y

vencimiento 20 semanas.
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Gamma Call ATM
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Grafica 10. Comportamiento de Gamma con el paso del tiempo para una call dependiendo del nivel del subyacente (In the Money, At

the Money, Out of the Money). Nétese que los valores para una put serian los mismos, entre la put In the Money y la call Out of the

La Gamma representa la “curvatura” del precio de la opcidon. Una Gamma grande indica que cubrir
la Delta no seria suficiente si esperamos mantenernos libres de riesgo ante movimientos
significativos en el precio del activo subyacente mientras que una Gamma pequenfa refleja que los
movimientos en el valor de la opcidn como resultado de cambios en el valor del subyacente seran
muy lineales (situacion que la cobertura de la Delta asume). Esto se observa con claridad en la

grafica 11.

Money y viceversa.
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Grafica 11. Cambio en el valor de una call con respecto al cambio en el valor del subyacente dependiendo de la magnitud de Gamma.

Con una Gamma mayor (linea azul) el cambio en el valor de la opcidn serd mayor considerando la misma diferencia en el valor del

subyacente.

Vega (V)

La Vega es relacionada con la variacion en el valor de una opcién determinada por cambios en el

nivel de volatilidad del valor del activo subyacente.

Definida de esta manera, la Vega puede ser calculada de la siguiente manera:

veall = %€
call = aO'
ap

V put = —
pu do

Antes de determinar el valor de Vega para opciones europeas, debemos obtener un resultado

previo:

n(3)+(r+ )T

0 T
dd4
FEA do
0 <<1n (%) + 1T + J;—T> (a\/T)_1>
B do
= To(oVT) " = (VT) VT () + 7+ 5T
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To (ln (%) +1T +#)\/T

g'\/T 02T
S o’T
_ T_IH(F)+TT+T
o2\T
2
JZT—ln(%)—rT—UZ—T
B o2\T
S o®T
_ ~In(g) =T +%5
o?\T

por otro lado

m(%)+(r_ff;)7~

? oNT
dd,
do do
d <(ln (%) +1rT — G;—T> (G\/T)_1>
- do

ety 1y () )

oT (ln (%) +1rT — G;—T) VT

J\/T O'ZT
S o®T
o T_(ln(?)+rT— > )
o2\T
o o (S o®T
( o“T 11’1(?) rT +T
o2\T
2
(—ln (%)—rT—GZT>
o2\T
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(—ln (%) —rT +#— 02T>

oVT
2
(—ln (%) —rT+GTT) 2T
B oT B o2\T
ad
0% r
do
por lo tanto
dd; dd,
% = % + \/T (EC. 6)

A continuacidn calcularemos el valor de Vega para opciones europeas.

dc _ 9(SN(dy) — KeT"N(dp))

Vcall =
ca do do

—N(dl)( )s N(dz)( )Ke‘TT
=N’(dl)(%+\/7)5—N’(d2)(%)Ke‘ﬂ (por Ec.6)
—S\/_N(d1)+N(d1)( )s N(dz)( )Ke‘TT

= SVTN' (d1)+< )(szv (dy) — KeTN'(d))

= SVTN'(dy) (por Ec.4)
por otro lado

ap _ 0(Ke""N(—d,) — SN(—d,))
FEa do

— N'(=dy) <6(;:2)>K 1T _ N'(=dy) <6( :1)>S

- _N' (dz)( )Ke—TT+N (dl)( 0d, )5

Vput =

= —N'(d,) (%)Ke‘rT+N’(d1) (%+\/T>S (por Ec.6)
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= SVTN' (d1)+N(d1)( )s N(dz)( G)Ke‘rT

= SVTN' (d1)+< )(szv (dy) — Ke"N'(d))

= SVTN'(dy) (por Ec.4)
= Vcall

por lo tanto
V call = V put = SNTN'(d;) (Ec.7)

Al igual que la Gamma, una posicion larga en cualquier opcién producird una Vega positiva,
mientras que una posicidn corta generara una Vega negativa.

Para entender esto podemos imaginar el caso de un comprador de una call sobre una accién con
precio strike de $50 cuando el precio de la accion es de $40. Si el valor de la accidn presenta un
incremento en la volatilidad, la probabilidad de que en algin momento futuro éste supere al
precio strike y, por lo tanto, la opcion sea ejercida, es mayor. Esto incrementara el valor de la
prima que el vendedor requerira por la opcién. Si la volatilidad disminuye, también lo hace la
probabilidad de superar el precio strike y el valor de la opcién disminuira.

Una Vega grande indica que el valor de la posicién es muy sensible a los cambios que se presenten
en la volatilidad del precio del activo subyacente. Una Vega pequeiia indica que el cambio en la
volatilidad del valor del subyacente no impactara con fuerza en el valor de la posicion.

Theta (O)

La Theta de una posicidn se refiere al cambio de su valor con el paso del tiempo, es decir, el
impacto que produce la disminucidn del tiempo restante para la fecha de maduracién en el valor
de la opcion.

Se puede probar que, para opciones europeas:

SN'(dy)o
Ocall=—————rKe "TN(d
T (dy)
SN'(dy)o

+rKe "TN(-d
T (—=d)

O put = —

por lo tanto

Ocall = O put —rKe™ T
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El valor de Theta es negativo. Esto indica que, si todas las demas variables permanecen
constantes, el valor de las opciones europeas disminuye conforme el tiempo pasa.

Las coberturas generalmente no consideran cubrir el valor de Theta, puesto que no hay duda de
que el tiempo continuard avanzando.

Rho (P)

La Rho de un portafolios se define como el cambio en su valor determinado por el cambio en el
valor de la tasa de interés libre de riesgo.

Se puede mostrar que, para opciones europeas:
Pcall = KTe "TN(d,)
Pput = —KTe "TN(-d,)

De esta manera se entiende que un incremento en la tasa libre de riesgo producird un aumento en
el valor de una call y una disminucién en el valor de una put, mientras que un decremento en la
tasa de interés generara el efecto inverso®.

En este capitulo se han resumido, calculado y explicado brevemente las principales Griegas. Como
ya se menciond, cada Griega representa el impacto que el cambio en algin factor de riesgo
produciria en una posicidn en opciones europeas.

Con base en los célculos presentados en este capitulo, naturalmente surge una pregunta: éexiste
alguna manera de controlar y gestionar los riesgos que una posicidon en opciones genera?

En el siguiente capitulo analizaremos las posibilidades que se presentan para gestionar los riesgos
que analizamos en la presente seccion, explicaremos cédmo se controlan en la operativa actual e
introduciremos el planteamiento que motivé la realizacién de este trabajo.

El riesgo de tasa de interés se suele cubrir con derivados de tasa y se gestiona como bloque, es decir, no
necesariamente se cubre sélo el riesgo que generan las opciones, sino todas las posiciones de una
determinada mesa. No es muy util cubrir el riesgo de tasa de interés con opciones.
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CAPITULO Il. METODOS DE COBERTURA

Al tomar una posicién en una opcion se asumen, como ya hemos observado, diversos riesgos que,
en caso de materializarse, pueden llegar a generar enormes pérdidas no contempladas. Ante esta
problematica surge la gestion de los riesgos que procura disminuir el impacto negativo que los
movimientos del mercado adversos a nuestras posiciones podrian generar.

A continuacidn se presentan algunas de las posibilidades que se tienen para mitigar estos riesgos y
analizaremos su desempeno en diversos casos.

Posiciones descubiertas

En principio, imaginemos qué sucederia si no se hiciera nada después de comprar o vender una
opcion. Para analizar este caso, tomemos como ejemplo a un vendedor de una call europea sobre
el precio de una accidn con un precio strike superior al valor actual del subyacente. Supongamos
que el vendedor decide no hacer nada para cubrir los riesgos a los que esta expuesto por la venta
realizada.

Esta estrategia funcionara bien si el precio de la accion en la fecha de maduracién resulta menor
que el precio strike pactado. En ese caso, el comprador de la opcién no ejercera su derecho de
compra (esto es logico, puesto que el valor de la accién en el mercado es menor que el precio que
él pagaria en caso de ejercer la opcidn) y la ganancia del vendedor sera igual a la prima recibida al
vender el contrato.

Si, por el contrario, el valor de la accién resulta ser mayor que el precio strike pactado, entonces el
panorama del vendedor cambia radicalmente. El comprador ejercerd su derecho de compra y
pagara al vendedor el precio strike por una accién; para cumplir con el contrato, el vendedor
tendrd que comprar una accién en el mercado a un precio mayor que el que recibird al venderla,
por lo que incurre en una pérdida. De esta manera, la pérdida que sufrira el vendedor queda
determinada por la siguiente expresion:

Sr—K
donde

St = Precio de la accién en la fecha de maduracion
K = Precio strike pactado

Es decir, la pérdida del vendedor es igual a la cantidad por la que el precio de la accién a la fecha
de maduracidn excede al precio strike.

Supongamos que el precio de la accién en la fecha de maduracién es de $55 vy el strike pactado es
de $52. En ese caso, la pérdida del vendedor serad de $3. Ahora supongamos que el precio de la
accion en la fecha de maduracién es de $62, entonces su pérdida serd de $10. Si ademds
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suponemos que el contrato otorgaba el derecho de compra de 100,000 acciones, la pérdida
asciende a $1,000,000.

Es facil darse cuenta de que la pérdida del vendedor no estd acotada. Esta pérdida facilmente
puede ser mayor que la prima recibida al vender la opcién de compra, y el balance del vendedor
resultaria negativo.

P&L vendedor call
0
O NS 00N N O M O NN < 0
HNvav\mr\l\oocncn
-10 \
-20
- \
o -30
a \ = P& L vendedor call
-40 \
-50
-60
5

Grafica del Profit and Loss (P&L) a la fecha de vencimiento para una posicidén corta en una call con precio strike 52. El P&L no considera
la prima recibida, puesto que se entiende que ésta ya se pago en la fecha de pactacidén de la opcién, por lo que no se puede comparar
tal cual con el P&L a la fecha de vencimiento.

Posiciones cubiertas

Se puede pensar que comprar la accién inmediatamente después de haber vendido la opcidn es
una buena manera de cubrirse. Efectivamente, en caso de que el comprador ejerza su derecho en
la fecha de maduracidn, el vendedor no tendra que conseguir la accion a precio de mercado; sin
embargo, si el precio de la accidn baja y el comprador no ejerce su derecho entonces el vendedor
habrd incurrido en una pérdida en su accién, pues valdria menos de lo que pagd por ella,
probablemente mucho menos. De igual manera, esta pérdida puede ser mayor que la prima
obtenida al vender la opcidn y resultar en un balance negativo.

Estas estrategias se denominan posiciones “desnudas” y “cubiertas” respectivamente, y no son la
mejor manera de gestionar los riesgos que se asumen al tomar una posicién en una opcion.

Sabiendo que existen estas estrategias, analicemos la siguiente posibilidad.

El vendedor de la opcidon comprara una accién tan pronto el precio strike sea rebasado y vendera
la accidon en el momento en que el valor de la accion sea menor que el strike pactado. La idea es
mantener una posicidén desnuda mientras la opcién no vaya a ser ejercida y una posicién cubierta
en los momentos en que el comprador pudiera ejercer su derecho de compra.

27



José Alberto Hernandez Cruz
Determinacién de portafolios de cobertura de opciones mediante la resolucion de problemas de optimizaciéon

Notemos que el valor de la cobertura al inicio del contrato es la siguiente:
SoSi Sy >K

0siSy <K

Como las compras y ventas subsecuentes del subyacente se realizaran al precio strike, entonces el
precio total de esta cobertura seria

max(S, — K, 0)

Este valor es menor que el precio de la opcién determinado por Black & Scholes, lo que significa
que, de ser posible construir una cobertura de esta manera, la gente podria hacer arbitrajes
simplemente comprando opciones y cubriéndolas. Como supusimos que no existen posibilidades
de arbitraje, entonces algo no es consistente con esta construccion de la cobertura.

Efectivamente, esta cobertura no es tan eficiente. El problema estd en que no se pueden realizar
las compras ni las ventas exactamente en el precio strike, ya que no sabemos si, una vez
alcanzando este precio, el valor de la opcidn continuara hacia arriba o hacia abajo de dicho precio,
por lo que las compras y ventas, en realidad, se produciran cuando el precio del subyacente tome
el valor

K+¢

De esta manera, cada compra y venta de subyacente contiene un costo inherente de €.

Se puede pensar que la manera de solucionar este problema seria mantener una vigilancia mas
fina sobre el valor del subyacente, de manera que el valor de € se reduzca. Esto, efectivamente,
conduciria a la reduccion del costo, pero generaria un aumento en el nimero de compras y ventas
necesarias, por ser el valor de las acciones un movimiento browniano®, de manera que la
reduccion del costo se “compensaria” con un incremento en el nimero de transacciones y el costo
de la cobertura no se reduciria. Esta tampoco resulta ser la mejor manera de construir un
portafolios de cobertura.

Es en este momento cuando comenzamos a hablar de la cobertura de las Griegas.

®El valor esperado del nimero de veces que un movimiento browniano es igual a cualquier valor en
cualquier intervalo de tiempo es infinito. Options, futures and other derivatives. John C. Hull. 2009.
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Gestion de riesgo

Para cubrir una posicion en opciones europeas se busca construir un portafolios que neutralice el
valor de las Griegas que genera dicha posicidn; si se logra, por ejemplo, que el valor de la Delta de
la cobertura sea igual en magnitud pero opuesta a la Delta de nuestra posicidn, entonces el
cambio en el valor de nuestra posicidon como resultado de un movimiento en el valor del
subyacente seria compensado con un cambio igual en el valor del portafolios de cobertura.
Siguiendo la misma légica, neutralizar la Gamma y la Vega también nos cubriria ante movimientos
mayores en el valor del subyacente y ante movimientos en el nivel de volatilidad de su valor.

Es importante mencionar que, a pesar de que suponemos que el mercado ofrece cualquier
posicién que busquemos, no nos interesa la posicidn inversa a la que debemos cubrir, puesto que
ésta neutralizaria perfectamente los riesgos pero anularia el sentido de este trabajo
automaticamente; bastaria con tomar dicha posicion y nuestra posicion se cerraria.

Para neutralizar la Delta de una opcidn es necesario alglin instrumento sensible a los cambios en el
valor del subyacente. El subyacente mismo es utilizado para neutralizar la Delta de una posicion.

Una unidad de subyacente tiene, l6gicamente, una Delta igual a 1.

De esta forma, el nimero de unidades de subyacente que se deben comprar o vender queda
determinado por la Delta de la posicién en opciones.

Sea A la Delta de una posicidén en opciones europeas y As la Delta de una unidad de subyacente.
Entonces, se busca la cantidad Z de subyacente tal que:

Como As =1 entonces:

Para cubrir la Gamma de una posicidn en opciones europeas, necesitaremos ampliar la cobertura.

Una posicidn en el activo subyacente no nos ayudaria puesto que el valor de dicho subyacente es,
naturalmente, una funcién lineal del precio del subyacente, especificamente la funcién identidad.
La Gamma de una posicion en el subyacente es, por lo tanto, nula.

Es necesario, entonces, algun instrumento cuyo valor no sea una funcién lineal del precio del
activo subyacente para neutralizar la Gamma de nuestras posiciones en opciones. Como ya se
habrd podido anticipar, utilizaremos otra posicidn en opciones para neutralizar la Gamma
generada.

Supongamos que nuestra posicidn original genera cierta Gamma. Podemos encontrar en el
mercado otra opcidn sobre el mismo activo subyacente que genere una Gamma diferente. En ese
caso, se debera tomar una posicién de esas nuevas opciones a fin de neutralizar la Gamma de
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nuestra posicidn original. Un simple despeje nos indica la cantidad de opciones nuevas que se
deben obtener.

Sean I' la Gamma de nuestra posicién original y I',, la Gamma de una de las opciones que se desea
utilizar para cubrir dicha Gamma. Entonces, se busca la cantidad X de opciones nuevas tales que:

XT,, = —T

por lo tanto

Con un razonamiento andlogo, podemos concluir que para cubrir la Vega de nuestra posicion en
opciones es necesario incluir mas opciones en el portafolios de cobertura. La cantidad de opciones
a incluir queda determinada de la siguiente forma:

Sean V la Vega de nuestra posicidn original y Vc la Vega de una de las opciones que se desea
utilizar para cubrir dicha Gamma. Entonces, se busca la cantidad X de opciones nuevas tales que:

YVop=-V

por lo tanto

De esta forma, queda determinado el portafolios de cobertura que neutralizara los riesgos en los
que incurramos al tomar una posicidn en opciones europeas.

A pesar de haber determinado la cantidad de opciones que se deben obtener para neutralizar
nuestras posiciones debemos considerar que las opciones que fueron utilizadas para cubrir la
Gamma de nuestra posicién también tienen Vega y aquéllas que fueron empleadas para cubrir la
Vega, también tienen Gamma, por lo que cubrir nuestra Gamma o nuestra Vega sin duda
modificara el nivel de la otra.

Para que el portafolios quede neutralizado de ambas se tiene que considerar lo siguiente:

Sean Iy V la Gamma y la Vega respectivamente de nuestra posicién original, Iy y Vy la Gammay la
Vega respectivamente de otra opcién y Iy y Vy la Gamma y la Vega respectivamente de una opcion
distinta. Entonces buscamos la cantidad X y Y de dichas opciones tales que se cumpla lo siguiente:

XFX + YFY =T
XVX + YVY = —V

resolviendo el sistema de ecuaciones obtenemos que:
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O 2
T IxVy — Vyly

yo VT = Vol
T IxVy — Vyly

Al tomar estas nuevas posiciones de otras opciones, la Delta del portafolios también se verd
afectada. De esta manera, debemos determinar la cantidad de subyacente que se debe conseguir
para mantener nuestra Delta neutralizada.

Sean A la Delta de nuestra posicidn original y Ax y Ay las Deltas generadas por las opciones que
conforman el portafolios de cobertura. Entonces la cantidad Z de unidades de subyacente
necesarias para neutralizar la Delta esta determinada por:

Z=—(A+ XAy +YAy)
Ejemplo 1

Supongamos que se compra una opcidn call europea sobre 100,000 acciones con las siguientes
caracteristicas:

So = $49
K = $50
r=5%
o=20%

T = 20 semanas = 0.384:6 afios

Para determinar el precio de la opcion, calcularemos primero los valores de d1 y d2

In (&) +|r+ 0—2 T

K 2
oVT

In (ﬁ) + (0.05 + 0'—22) 0.3846

d1=

50 2
0.2v/0.3846

= 0.054173753

dz = dl - G\/T
= 0.054173753 — 0.2v0.3846
= —0.069858501

Con estos resultados, el valor de la opcidn en cuestion esta determinado por:
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¢ =100,000(S,N(dy) — Ke ""N(d3))
= 100,000(49 (N(o.054173753) - 50e—0-05<°-3846>N(—o.069858501))

= 240,046.11
Por lo tanto, el valor de una opcidn con las caracteristicas antes descritas sera de

$240,046.11
La Delta de la opcidn se calcula de la siguiente manera:

A =100,000N(d,)
= 100,000N (0.54173753)

= 52,160.16

La Gamma esta determinada por:

V@)
SoaNT

_ N'(0.054173753)
49(0.2)v/0.3846

= 6,554.54

Ahora calcularemos la Vega de la posicidn
V =5,TN'(d,)
= 49(0.3846)N'(0.54173753)
= 1,210,524.28

En resumen, el valor ¢ de nuestra posicion, asi como sus respectivas Delta, Gamma y Vega toman
los siguientes valores:

c =$240,046.11
A =52,160.16
['=6,554.54

V =1,210,524.28

Supongamos que existen las siguientes opciones en el mercado sobre el mismo subyacente:
Opcion 1

Opcion Call
So =49
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K =52
r=5%
o=20%

T = 10 semanas = 0.1923 afios

Opcioén 2
Opcion Put
So =49
K =45
r=5%
o=20%
T = 30 semanas = 0.5769 afos

La Delta, la Gamma y la Vega de ambas opciones respectivamente son las siguientes:

Ay = 0.300117464
Iy = 0.080920146
Vy = 7.472365328

Ay = —0.204280871
[y = 0.038091322
Vy = 10.55233913

Considerando los resultados obtenidos en este capitulo, la cantidad X de opciones de tipo 1y la
cantidad Y de opciones de tipo 2 necesarias para neutralizar la Gamma y la Vega de nuestra
posicién original se determinan de la siguiente manera:

I['Vy —IyV

X=-—"T T
TxVy — VxlIy

_ 6,554.54(10.55233913) — 0.038091322(1,210,524.28)
~ 7 0.080920146(10.55233913) — 7.472365328(0.038091322)

= —40,500.036544

VIy — VT

Y= -——2 X
TxVy — Vxly

_1,210,524.28(0.080920146) — 7.472365328(6,554.54)
~ 7 0.080920146(10.55233913) — 7.472365328(0.038091322)

= —86,037.152044

En resumen, se deberda vender una opcidn del tipo 1 sobre el precio de 40,500 unidades de
subyacente y una del tipo 2 sobre 86,037 unidades de subyacente.
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Observemos que la venta de estas posiciones modificara nuestra Delta. Originalmente se tenia una
Delta A de 52,160.16; entonces, la nueva Delta de nuestra posicién se calculara de la siguiente
manera:

AF= A +XAX + YAY
= 52,160.16 + (—40,500)(0.300117464) + (—86,037)(—0.204280871)
= 57,581.139499

Por lo tanto, serad necesario vender 57,581 unidades de subyacente para neutralizar la Delta de
nuestra posicion.

Después de este Ultimo movimiento, el portafolios de cobertura estara completo. La posicidn final
de éste es la siguiente:

® Venta de una opcidn sobre el precio de 40,500 acciones con las caracteristicas de la opcién
1.

® Venta de una opcidn sobre el precio de 86,037 acciones con las caracteristicas de la opcién
2.
¢ Venta de 57,581 unidades de subyacente.

Para comprobar que este portafolios cubre los riesgos asumidos en nuestra posicién original,
obtengamos el valor de sus Griegas.

La Delta del portafolios estd determinada de la siguiente manera:
Ap= —40,500.036544A! — 86,037.152044A2 — 57,581.139499
= —40,500.036544(0.300117464) — 86,037.152044(—0.204280871) — 57,581.139499
= —52,160.16
La Gamma del portafolios de cobertura se calcula como sigue:
I, = —40,500.036544T} — 86,037.152044T2
= —40,500.036544(0.080920146) — 86,037.152044(0.038091322)
= —6,554.54
La Vega de la cobertura quedara determinada por:
Vp = —40,500.036544V1 — 86,037.152044V?2
= —40,500.036544(7.472365328) — 86,037.152044(10.55233913)

=—1,210,524.28
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Observemos que los valores de las Griegas del portafolios son de igual magnitud, pero en sentido
contrario de las Griegas de nuestra posicion original. Esto indica que los cambios en el valor de
nuestra posicion original como consecuencia de movimientos de los factores de riesgo que afectan
su valor, serdn compensados con cambios inversos en el valor del portafolios de cobertura.

Después del ejercicio realizado, es importante puntualizar dos situaciones. La primera es el costo
de esta cobertura. A continuacidon calcularemos el costo del portafolios de cobertura obtenido en
el ejercicio anterior.

Sean Cob el precio del portafolios de cobertura en el ejercicio anterior, opl el precio de la opcion
del tipo 1y op2 el precio de la opcidn del tipo 2. Entonces

Cob = 40,500(—op,) + 86,037(—op,) + 57,581(—S;)
Por Black & Scholes, los valores de c1 y c2 son los siguientes:

op, = $0.78
op, = $0.92

por lo tanto
Cob = 40,500(—%0.78) + 86,037(—$0.92) + 57,841(—$49)
= —$2,932,308.49

Notemos que el precio de la cobertura, inicialmente, es negativo. Esto significa que se recibira tal
cantidad. Efectivamente, la venta de las opciones del portafolios de cobertura y la venta de
acciones nos generaran un ingreso.

Con el paso del tiempo, el mercado presentarda movimientos que forzaran el reajuste de la
cobertura. Retomando el ejercicio anterior, podemos desarrollar el siguiente ejemplo:

Supongamos que el operador que esta cubriendo su posicion decide ajustar su cobertura
semanalmente. Una semana después de la compra de su posicién y de la construccién del
portafolios de cobertura, el precio del subyacente es de $48.12.

Es necesario recalcular las Griegas de su posicidn original y de su cobertura para realizar los ajustes
adecuados. En ese momento, los datos de mercado que afectan su posicién y su cobertura son los
siguientes.

Opcibén original
Opcion Call

S =48.12
K =50
r=5%
o=20%

T = 19 semanas = 0.3654
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Opcion 1
Opcion Call
S =48.12
K =52
r=5%
o =20%
T =9 semanas = 0.1731
Opcidn 2
Opcion Put
S =48.12
K =45
r=5%
o=20%

T = 29 semanas = 0.5577

Recordemos que la posicidn esta conformada por la compra de una opcién original sobre el valor
de 100,000 acciones, mientras que la cobertura se compone de la venta de una opcion del tipo 1
sobre el valor de 40,500 acciones, una opcién del tipo 2 sobre el valor de 86,037 acciones y la
venta de 57,841 acciones.

Con la informacion de mercado, el valor de las Griegas de nuestra posicidn es el siguiente:

A= 45,801.41
I'=6,819.56
V' =1,154,000.21

El valor de las Griegas de la cobertura es el siguiente:

Acop = —45,778.02
T.,p = —6,673.34
Veon = —1,195,965.92

Podemos observar que el portafolios no cubre completamente los riesgos que nuestra posicion
genera, por lo que es necesario ajustarlo. Siguiendo el método que se realizd para construir la
cobertura original, podemos determinar que el portafolios que cubriria completamente dichos
riesgos estd compuesto de la siguiente manera:

® Venta de una opcidn sobre el precio de 46,620 acciones con las caracteristicas de la opcion
1.

® Venta de una opcidn sobre el precio de 79,049 acciones con las caracteristicas de la opcion
2.

* Venta de 54,615 unidades de subyacente.

Como el portafolios de cobertura ya considera algunas posiciones, analizaremos cuales son los
movimientos que efectivamente se tendran que realizar para ajustarlo:
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® Lacoberturaya considera la venta de una opcidn con las caracteristicas de la opcion 1
sobre el valor de 40,500 acciones, por lo que Unicamente sera necesaria la venta de una
opcidn con las mismas caracteristicas sobre el valor de 6,120 acciones.

e Lacoberturatambién considera la venta de una opcion con las caracteristicas de la opcion
2 sobre el valor de 86,037 acciones, por lo que Unicamente se necesita realizar una
compra de una opcién con las mismas caracteristicas sobre el valor de 6,988 acciones.

® Parala cobertura se considera la venta de 57,581 acciones, por lo que se necesitara
comprar 2,966 acciones adicionales.

Para calcular el costo del ajuste, debemos considerar que los movimientos del mercado generaron
un cambio en el precio de las opciones que se utilizan en el portafolios de cobertura. Por Black &
Scholes, los nuevos precios son los siguientes:

op; = $0.47
op, = $1.09

Por lo tanto, el precio del ajuste A sede termina de la siguiente manera:
A =6,120(—op,) + 6,988(op,) + 2,966(S)
= 6,120(—$0.47) + 6,988($1.09) + 2,966($48.12)
= $147,450.07

En esta ocasidn, el precio del ajuste resulté positivo, lo que indica que un gasto sera necesario
para ajustar el portafolios de cobertura.

Después de realizar este ajuste, la cobertura serd efectiva Unicamente durante un breve periodo
de tiempo. Un nuevo reajuste serd necesario con la informacién del mercado en el plazo
establecido, una semana en este caso.

La segunda consideracién, que sera fundamental para el desarrollo de este trabajo, es que, para la
construccion de el portafolios de cobertura, se tuvieron que redondear las cantidades necesarias
de cada activo financiero que formaria parte de la cobertura. Esto es ldgico, puesto que no
podemos contratar una opcién que ampare una cantidad fraccionaria de acciones, y las acciones
las compramos completas, no podemos comprar pedazos de acciones.

El redondeo se realizd inmediatamente al obtener el resultado y, a primera vista, no afecta la
construccion del portafolios de cobertura, sin embargo no podemos olvidar algo que es de mayor
importancia: el objetivo del portafolios era neutralizar los riesgos perfectamente.

Volvamos a realizar el calculo de las Griegas de la cobertura, esta vez considerando los redondeos
realizados.

La Delta del portafolios estd determinada de la siguiente manera:
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Acop= —40,500Ax — 86,037Ay — 57,581
= —40,500(0.300117464) — 86,037(—0.204280871) — 57,581
= —52,160.04
La Gamma del portafolios de cobertura se calcula como sigue:
[.op = —40,500Ty — 86,037Ty
= —40,500(0.080920146) — 86,037(0.038091322)
= —6,554.53
La Vega de la cobertura quedara determinada por:
Vieop = —40,500Vy — 86,037Vy
= —40,500(7.472365328) — 86,037(10.55233913)
=-1,210,524.40

Observemos que los riesgos no se neutralizan (no son cubiertos al 100%). En este caso, la Delta es
cubierta en un 99.999771%, la Gamma es cubierta en un 99.999867% vy la Vega queda cubierta en
un 99.999845%.

Una alternativa seria redondear hacia arriba las cantidades de LA cobertura, pero esto generaria
una “sobrecobertura”.

Consideremos que la cobertura inicial fuera la siguiente:

e Venta de una opcion del tipo 1 sobre el valor de 40,501 acciones.
® Venta de una opcion del tipo 2 sobre el valor de 86,038 acciones.
e \Ventade 57,582 acciones.

En este caso, la Delta de la cobertura estad determinada de la siguiente manera:
Aqop= —40,501A5 — 86,0387y — 57,582
= —40,501(0.300117464) — 86,038(—0.204280871) — 57,582
= —-52,161.14
La Gamma del portafolios de cobertura se calcula como sigue:
[.op = —40,501T% — 86,038l
= —40,501(0.080920146) — 86,038(0.038091322)

= —6,554.65
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La Vega de la cobertura quedara determinada por:
Vieop = —40,501Vy — 86,038Vy
= —40,501(7.472365328) — 86,038(10.55233913)
= —1,210,540.42

Notamos ahora que, a diferencia del caso anterior, se produce una “sobrecobertura”. La Delta
original se cubre en un 100.001872%, la Gamma queda cubierta en un 100.001682% y nuestra
Vega se cubre en un 100.001334%.

Puede parecer insignificante, pero cambiara radicalmente el planteamiento que realizaremos del
problema en los siguientes capitulos.

Podemos observar que la cobertura se construyd independientemente del precio que tuviera; el
precio fue determinado posteriormente, ya conociendo las cantidades de instrumentos necesarios
para mantener la cobertura y sus precios.

éSe podria determinar el mismo portafolios de cobertura de forma inversa? ¢Podriamos conocer
las cantidades de instrumentos que se necesitarian para ajustar una cobertura a partir del precio
de ésta? En el préximo capitulo discutiremos una posibilidad de hacerlo. Explicaremos cémo
calcular el precio que determinard el portafolios de cobertura y emplearemos métodos de
programacion lineal que permitirdn encontrar la solucién al problema que plantearemos.

Observacion del capitulo
Es necesario hacer una importante aclaracién antes de continuar.

En este ejemplo, como se indicé en la introduccidn, para construir la cobertura se utilizan opciones
sobre la misma accidn subyacente que la opcion que forma parte de nuestra posicion a cubrir pero
con diferentes caracteristicas (precio de ejercicio y plazo). Esto simplifica el ejemplo y no es dificil
entender lo que sucederia en un caso real.

Construir la cobertura significa conformar un portafolios cuyas Griegas sean iguales en magnitud
pero inversas a las Griegas de la posicidn a cubrir.

Suponer que es facil encontrar participantes del mercado que busquen las posiciones inversas a
las nuestras nos permite, al recalcular la cobertura después de algun movimiento en los niveles del
mercado, simplemente ajustar la posicién de las opciones y la cantidad de subyacente que
conforman la cobertura inicial para mantener las Griegas neutrales.

Si esto no fuera posible (como en realidad sucede) tendriamos que cubrir las Griegas con
posiciones que generen riesgos iguales. En el mercado, muchas veces es dificil encontrar
participantes que busquen exactamente aquellas posiciones que los operadores encargados de
construir una cobertura podrian ofrecer, por lo que constantemente las Griegas se quedan sin una
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cobertura total. En el caso del ejemplo, a pesar de existir cantidad suficiente, dejamos
descubiertos algunos riesgos (ya sea por haber cubierto los riesgos en su totalidad, o por haber
sobre cubierto los riegos originales).

Es por esto que las instituciones que realizan operaciones de derivados suelen establecer limites
maximos permitidos de riesgo, es decir, una cantidad maxima permitida para el cambio en el valor
de las posiciones para cada Griega. De esta manera, los operadores pueden mantener ciertos
riesgos vivos al final del dia.

En capitulos posteriores trataremos de construir una cobertura eficiente considerando que existe
esta posibilidad de mantener riesgos vivos.
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CAPITULO IIl. PLANTEAMIENTO DE LA CONSTRUCCION DE LA COBERTURA COMO PROBLEMA DE
OPTIMIZACION

La formulaciéon de problemas de optimizacidon permite encontrar las “mejores” soluciones para
situaciones determinadas en las que los recursos son limitados.

Cuando se busca la “mejor” solucidon entendemos que existe un conjunto de soluciones posibles
para un problema. Estas soluciones son los valores que toman las variables que debemos
determinar, llamadas variables de decision. La manera de escoger la mejor de estas soluciones
dependera de un criterio que puede ser expresado como una funcién de las variables de decisién,
a la que llamaremos funcion objetivo. Al cambiar la valuacién de las variables de decisién,
cambiara también el valor de la funcidn objetivo, lo que permitird comparar las soluciones.

Las variables de decisidon deberan, al mismo tiempo, satisfacer diversas restricciones derivadas de
las condiciones que deben cumplir las alternativas del problema las cuales son representadas por
ecuaciones o desigualdades. Estas restricciones determinardn cuales son las posibles soluciones
del problema. El conjunto de soluciones que cumplen con las restricciones es llamado regidn
factible.

Evidentemente, la mejor solucién de un problema pertenecerd a la regidn factible. Dicha solucion
serd llamada solucién éptima o, simplemente éptimo.

La solucidon dptima sera la mejor en el sentido que minimizard o maximizara (dependiendo del
problema que se plantee) la funcidén objetivo; en otras palabras, el 6ptimo es el punto en el que,
cumpliendo con las restricciones, la funcidn objetivo alcanza su mayor (o menor) valor.

De esta manera se dice que la funcién objetivo quedara sujeta a las restricciones (la frase "sujeto
a" se abreviara, en un problema de optimizacidn, como "s.a").

El problema de optimizacidn, se puede expresar de la siguiente forma (forma candnica):

Max z = cx
s.a
Ax < b
x>0

donde

c € R" es el vector (renglon)de costos?
x € R" es el vector (columna)de variables de decisién
A € M, es lamatriz de restricciones

"El vector de costos no representa necesariamente un gasto, como su nombre podria aparentar. Cada
componente de este vector pondera cuanto aporta su correspondiente variable de decisidn al valor de la
funcién objetivo, En otras palabras, el vector determina cuanto “cuesta” incrementar cada variable, de ahi
su nombre.
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b € R™ es el vector (columna)de recursos o términos independientes
Otra forma de expresar el problema de optimizacidn corresponde a su forma estandar:

Max (o Min)z = cx
s.a

Ax=b

x=0

b=>0

En este capitulo se planteara la construccién de los portafolios de cobertura analizados en los
capitulos anteriores como un problema de optimizacién.

Comenzaremos por determinar cudles son las variables de decisién, a continuacién
determinaremos la funcidon objetivo y definiremos si ésta debe maximizarse o minimizarse.
Ademas estableceremos las restricciones del problema y las explicaremos para entender qué
significan y por qué son necesarias.

Variables de decision

Lo primero que debemos establecer son las variables de decisién. Para ello, pensemos en la
necesidad que tenemos: construir un portafolios de cobertura. Sabemos que la cobertura estara
conformada por dos opciones con caracteristicas distintas y la compra o la venta de subyacente,
pero debemos determinar en qué cantidades se compraran o se venderan estos instrumentos.

Justamente esto representaran las variables de decisién; si supiéramos de antemano qué
cantidades debemos comprar o vender para cubrir nuestras posiciones, entonces el problema
estaria resuelto. Son precisamente estas variables las que desconocemos y las que deseamos
determinar.

Necesitamos tres variables, una para cada opcidn y otra para la cantidad de subyacente. De esta
manera definiremos las variables de decisién como sigue:

X es la cantidad de acciones que una de las opciones debe amparar.
Y es la cantidad de acciones que la otra opciéon debe amparar.
Z es la cantidad de acciones (subyacente) que se deben operar.

Funcidn objetivo

Como se comento al final del capitulo anterior, nos gustaria proponer una manera de construir los
portafolios de cobertura a partir del precio de éstos. Es por esto que la funcién objetivo que
proponemos para el problema de optimizacion es aquella que determina el precio de la cobertura.

Sean opl y op2 el precio de un par de productos financieros disponibles en el mercado que
puedan formar parte del portafolios de cobertura (especificamente opciones) y sea S el precio
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actual del activo subyacente. Entonces, el precio P del portafolios de cobertura se calculara de la
siguiente manera:

P =Xop; +Yop, +ZS
donde

X,Y y Z son nuestras variables de decision.

Observemos que X, Y y Z pueden ser positivas, negativas o nulas. Si fueran positivas, significaria
que la opcion o el subyacente deberia comprarse. Si fueran negativas significaria que deberia
venderse. De esta manera, si la funcién objetivo tomara un valor negativo, representaria que la
construccion de la cobertura generaria un ingreso en lugar de un costo.

Este es el precio que se tendria que pagar por el portafolios de cobertura; ésta serd la funcién
objetivo. Como se comentd, las variables de decision quedan definidas por las cantidades
necesarias de instrumentos para cubrir nuestra posicidn (es decir, X, Y y Z) y el vector de costos
sera conformado justamente por los precios de cada uno de estos instrumentos.

Lo ideal para el comprador de la cobertura es que este precio sea lo mas bajo posible, por lo que el
problema propuesto debera devolver los valores de X, Y y Z en donde la funcidn objetivo alcance
su menor valor.

Restricciones

Si no se define ninguna restriccion, el precio puede ser tan bajo como se desee, pues se podrian
vender tantas cantidades de productos o de subyacente como se quisiera, obteniendo cualquier
ingreso. Evidentemente esto no cubriria los riegos, por el contrario, generaria riesgos no cubiertos,
por lo que es necesario definir restricciones.

Estas restricciones estaran relacionadas, precisamente, con los riesgos que debemos cubrir con el
portafolios. Lo que se requiere es que las griegas generadas por la cobertura sean iguales al
inverso aditivo de las griegas de nuestra posicion a cubrir. Esto garantiza que los riesgos son
cubiertos.

Las restricciones para la Delta, la Gamma y la Vega se determinaran, entonces, de la siguiente

maneras:
—Acop =4
—Leop =T
—Veop =V

® Definir a todas las restricciones para el problema de optimizacion como ecuaciones generara un sistema
gue podria ser resuelto de manera sencilla. Evidentemente este primer planteamiento se utilizard como una
introduccidn a la problematica posterior asi como para entender de donde surge precisamente la necesidad
de realizar el cambio de las restricciones, como veremos mas adelante.
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donde

A,T yVsonla Delta,la Gamma y la Vega de nuestra posicién original.
Acob,Tcoby Vcob son la Delta,la Gamma y la Vega de nuestra cobertura.

Es facil entender estas restricciones. El portafolios de cobertura genera riesgos, es decir, genera
sus propias Griegas. Estas Griegas deben ser inversas a las generadas por la posicidn original con el
fin de neutralizarlas; en otras palabras, se busca eliminar los riesgos de la posicién original
igualdndolos a aquellos que genere el portafolios de cobertura. Al cambiar su signo se puede
comparar su magnitud con la de los generados por la posicidn original.

Una vez teniendo definidas las restricciones, podemos observar que el valor de las Griegas de
nuestra posicion original es conocido; ademas, el valor de las Griegas de la cobertura esta a su vez
determinado por el de las Griegas de los instrumentos que forman parte de ella, el cual también
conocemos, por lo que, manteniendo la nomenclatura utilizada en los capitulos anteriores,
podemos expresar las restricciones de la siguiente manera:

—Acop =4
@—XAX—YAY—Z=A

—leop =T
(=1 —XFX - YFY =T

—Veop =V
= —XVX - YVY = V

X,Y,Z€eR

De esta forma, es claro que la matriz de restricciones estara conformada por los valores de las
Griegas (Delta, Gamma y Vega) que generan los instrumentos que seran utilizados para construir
la cobertura y que el vector de recursos estara compuesto por las griegas generadas por nuestra
posicién a cubrir.

Entonces, el problema propuesto es el siguiente:

Min P = Xop, + Yop, + ZS

Ss.a

—XAy —YAy—Z =A
—XTx — YTy =T
—XVy—YVy =V
X,Y,Z€ER

Retomemos el caso que se presentd en el capitulo anterior para ejemplificar esta parte del
trabajo.

Sustituyendo los precios y las Griegas por sus valores obtenidos en el ejemplo, se tiene que el
problema a resolver es el siguiente:
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Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z

s.a

—0.080920146X — 0.038091322Y = 6,554.54
—7.472365328X — 10.55233913Y = 1,210,524.28
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z = 52,160.16
X,Y,Z€eR

Representacion grafica del problema de optimizacion

La representacién gréfica de un problema de optimizacidn ayuda a visualizar su elementos;
permite entender la funcién de las restricciones y como éstas determinan la regién factible asi
como analizar el comportamiento de la funcién objetivo. A partir de la representacion grafica de
los problemas es posible, incluso, determinar la solucién sin necesidad de mayor analisis. Para
problemas en R’y R? es de enorme ayuda.

Para comenzar, analizaremos cémo se comporta la funcidn objetivo.

Recordemos que esta funcién estd definida por el precio del portafolios de cobertura de la
siguiente manera:

P =Xop; +Yop, +ZS

Notemos que el precio puede tomar diferentes valores. Para iniciar el analisis, observemos que, al
igualar el precio a cero, se genera un plano en el espacio, determinado por todos los puntos
(X,Y,Z)" que hacen que la cobertura valga cero. El plano es el siguiente:

0=Xop, +Yop, +7ZS$

En el caso del ejemplo, al conocer los valores de las opciones y el precio del activo subyacente, el
plano antes descrito es el que a continuacion se expresa:

0=0.78X + 0.92Y + 497

Y queda representado de la siguiente manera:
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Notemos que, para diferentes valores de P (el precio de la cobertura) se generan planos paralelos.

P=-1,000,000
P=-2000,000

w

De esta manera podemos determinar que la funcion objetivo aumenta hacia "arriba" utilizando

esta configuracion de ejes.

Otra manera de determinar la direccion del aumento de la funcidon objetivo es calculando su

gradiente,
Sea f(X,Y,Z) = Xop; +Yop, + ZS
entonces Af = (opy,0p3,S)
En el ejercicio practico que hemos trabajado

Af = (0.78,0.92,49)
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Esta triada representa la direccién de crecimiento de la funcidn objetivo. Basta con representarla
graficamente para notarlo. A continuacion graficaremos al vector que representa al gradiente para
observar claramente esta direccion.

Continuando con el andlisis gréfico, notemos que cada una de las restricciones genera un
subespacio.

Analicemos de esta manera cada una de las restricciones del problema.

Para la primera restriccién (aquella asociada con la Delta) tenemos, entonces, la siguiente
ecuacion:

52,160.16 = —0.300117464X + 0.204280871Y — Z

Los puntos que cumplen con la ecuacién generan un plano en R>. Es posible graficar dicho plano,
obteniendo el siguiente resultado:
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De igual manera, de la segunda restriccion (aquella asociada con la Gamma) se deriva la siguiente
ecuacion:

6,554.54 = —0.080920146X — 0.038091322Y

El plano generado por los puntos que cumplen con la ecuacion es el siguiente:

La tercera y ultima restriccion (aquella asociada a la Vega) genera, analogamente, el plano
determinado por la ecuacion

1,210,524.28 = —7.47365328X — 10.55233913Y

Dicho plano se presenta a continuacion
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Considerando la interseccidon de los tres subespacios anteriores, obtendremos la regién factible del
problema de optimizacién.

Podemos concluir que sdélo existe un punto que cumple con las tres restricciones simultdneamente
52,160.16 = —0.300117464X + 0.204280871Y — Z
6,554.54 = —0.080920146X — 0.038091322Y
1,210,524.28 = —7.47365328X — 10.55233913Y

En la siguiente grafica, dicho punto esta representado por una estrella color azul turquesa al
centro del grafico.
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En este caso, la region factible estd determinada por un Unico punto. De esta manera podemos
afirmar que éste punto es el dptimo.

A continuacidn afadiremos a la grafica el plano correspondiente al valor dptimo de la funcidn
objetivo dentro de la regidn factible

Después de reunir todos los conceptos explicados en este capitulo y analizando la representacion
grafica del problema de optimizacion, la soluciéon es natural.

Esta es exactamente la misma que se obtuvo analiticamente en el capitulo anterior.

El valor que toma la funcién objetivo al evaluarla en el dptimo sera entonces el precio que
debemos pagar por la cobertura.

En conclusién, para el ejemplo, el problema de optimizacién que planteamos para determinar el
portafolios que cubra los riesgos generados por nuestra posicién es el siguiente:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z

s.a.

52,160.16 = —0.300117464X + 0.204280871Y — Z
6,554.54 = —0.080920146X — 0.038091322Y
1,210,524.28 = —7.47365328X — 10.55233913Y
X,Y,Z eR

Y la solucidn éptima es la siguiente:

X = —40,500.036544
Y = —86,037.152044
Z = 57,581.139499
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Es necesario hacer una aclaracidn de suma importancia antes de continuar.

Notemos que la soluciéon del problema es un vector de componentes reales. Realmente no
podemos comprar 57,581.139499 acciones, ni pactar una opciéon de venta de 40,500.036544
acciones. Podemos proceder a redondear las cifras (como hicimos en el capitulo anterior) pero
esto generard un problema fuerte con nuestro planteamiento.

Al momento de redondear, es facil observar que la solucién se vuelve no factible, puesto que ésta
no cumple con ninguna de las restricciones. Como pudimos observar en la representacion gréfica,
la solucién es Unica y no es entera, por lo que, si consideramos Unicamente valores enteros,
entonces el problema no tiene solucidn. De igual manera, redondear para arriba o para abajo
alguna cantidad genera una diferencia en el precio, que es precisamente lo que queremos
optimizar, por lo que esto no se deberia realizar arbitrariamente.

Ademas, el hecho de que el problema determine una regién factible determinada por un Unico
punto hace que el planteamiento sea innecesario.

A continuacién, entonces, complementaremos el problema y afladiremos algunas consideraciones
para ampliar el trabajo.

Complemento del problema de optimizacion

Al final del capitulo anterior, observamos que los riesgos no se cubren por completo o que podrian
quedar “sobrecubiertos”.

La propuesta serd establecer un valor maximo permitido de exposicién, es decir, plantear la
posibilidad de permitir que algunos riesgos queden descubiertos. De esta manera formularemos
un nuevo modelo de programacién entera que se adapta mejor a una situacion real’. Esta
exposicién quedara determinada, para fines de este trabajo, como una proporcién del riesgo
original, es decir, permitiremos que la cobertura exceda las necesidades o no las alcance por una
cantidad igual a un pequeno porcentaje de lo necesario.

Replanteemos las restricciones del problema. Recordemos que las originales eran las siguientes:

—Acop = A
—leop =T
—Veop =V

Ahora, propondremos las siguientes restricciones:

°En una situacién real, a un operador de derivados se le permite mantener posiciones abiertas, es decir,
riesgos sin cubrir. Esto se debe, en primer lugar, a la necesidad del operador de mantener dichos riesgos con
la finalidad de generar una ganancia como resultado del impacto de los movimientos del mercado en el
valor de las posiciones que el mismo operador mantiene dada su lectura del panorama financiero. En
segundo lugar, a la imposibilidad de mantener un portafolios totalmente neutral ante la falta de liquidez en
el mercado, en otras palabras, debido a la falta de oferta de las posiciones que neutralizarian a la perfeccién
los riesgos de un portafolios.
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—Aop < (1 +a)A
_Acob > (1 - C()A
—Teop <1+ )T
_Fcob (1 - OC)F
—Vep <A+ a)V
—Vep =21 —a)V

v

a es la proporcion del riesgo original que se permite mantener descubierto.

Lo primero que debemos notar es que el nimero de restricciones se duplica. Esto se debe a que
para cada una de las Griegas, consideramos el caso en el que las Griegas generadas por el
portafolios de cobertura excedan a las Griegas de nuestra posicidn original, asi como el caso en el
que la cobertura no alcance a cubrir por completo los riesgos originalmente generados. Notemos
que tanto el exceso de cobertura como la falta de la misma tendran como resultado el mantener
riesgos vivos. Estos no podran ser mayores que una proporcion a de los riesgos generados por la
posicién original.

Surge, entonces, la necesidad de explicar la utilidad de mantener una posicion descubierta o
cubierta en exceso.

La primera ventaja, considerando el objetivo del trabajo, es la posible reduccién del costo de la
cobertura. Al permitir mantener abiertas cantidades determinadas de riesgo, el rango de
posibilidades de cobertura aumentard, haciendo posible la comparacion entre cada una de ellas 'y
escogiendo la que implique un costo menor. En términos del problema de optimizacién, se genera
una region factible distinta a un Unico punto, lo que le da mayor sentido al planteamiento y
permite, efectivamente, encontrar la solucidn éptima del problema.

Es importante mencionar que el hecho de encontrar la cobertura de menor costo no
necesariamente implica un ahorro; como ya hemos mencionado, reducir el costo implicara que
mantengamos descubiertas algunas posiciones. En ese caso, el mercado podria afectar los valores
de nuestras posiciones y generar pérdidas mayores que el relativo ahorro de encontrar una
cobertura menos costosa. Esto nos dirige a un segundo punto sobre la utilidad de no buscar una
cobertura perfecta.

El analisis de la construccién de una cobertura implementando este modelo, debe estar siempre
acompafado de la lectura de mercado que cada operador mantenga, asi como de los riesgos
previos a los que su portafolios de operacion esté expuesto. Combinando estos factores con la
posibilidad de mantener riesgos vivos al construir una cobertura, serd posible, ademas de mejorar
el precio de ésta, dar soporte al panorama financiero del operador, sesgando el riesgo total de su
posicién a su favor.

Consideremos el mismo ejemplo con el que se ha trabajado. En este caso, el problema a resolver
seria el siguiente:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z
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s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z < (1 + 0.05)52,160.16
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z = (1 — 0.05)52,160.16
—0.080920146X — 0.038091322Y < (1 + 0.05)6,554.54
—0.080920146X — 0.038091322Y > (1 — 0.05)6,554.54
—7.47365328X — 10.55233913Y < (1 + 0.05)1,210,524.28
—7.47365328X — 10.55233913Y = (1 — 0.05)1,210,524.28
X,Y,Z €l

En este nuevo planteamiento restringimos a las variables de decisién a tomar valores enteros
Unicamente.

Desarrollando las operaciones del nuevo problema, éste queda definitivamente expresado de la
siguiente manera:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z < 54,768.17
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z = 49,552.16
—0.080920146X — 0.038091322Y < 6,882.26
—0.080920146X — 0.038091322Y = 6,226.81
—7.47365328X — 10.55233913Y < 1,271,050.49
—7.47365328X — 10.55233913Y > 1,149,998.06
X,Y,Z €eZ

Es importante notar que, como pudimos observar en el ejemplo anterior, un simple redondeo
hacia arriba o hacia abajo a partir de la solucién real que se obtiene cuando las restricciones son
ecuaciones, genera una minima desviacidon de los riesgos. Esta diferencia era menor que el
0.002%. Podemos pensar que asignar a a un valor de 5% sea exagerado, sin embargo, la
incorporaciéon de a permite ajustar este valor tanto como queramos y analizar los resultados,
realizando asi un andlisis de sensibilidad.

Consideremos a=0.002%, entonces el problema a resolver sera

Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z < 52,161.21
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z > 52,159.12
—0.080920146X — 0.038091322Y < 6,554.67
—0.080920146X — 0.038091322Y > 6,554.41
—7.47365328X — 10.55233913Y < 1,210,548.49
—7.47365328X — 10.55233913Y > 1,210,500.06
X,Y,Z €L
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Notemos que el rango de valores permitido para las Griegas que generara la cobertura, se reduce
drasticamente. Esto provocara que la solucién sea mas parecida a la solucién obtenida con el
primer planteamiento.

En el siguiente capitulo se utilizard LINGO, software para la solucién de problemas de
optimizacidn, para encontrar las soluciones del nuevo planteamiento y analizaremos sus
resultados.

LINGO unicamente puede otorgar a las variables de decision valores enteros positivos, por lo que
para utilizar LINGO, serd necesario plantear el problema de la siguiente manera:

MinP =0.78(X' — X'") +0.92(Y' —Y") + 49(Z' — Z'")

S.a.

—0.300117464(X' — X'") + 0.204280871(Y' —Y'") — (Z' — Z"") < 52,161.21
—0.300117464(X' — X'") + 0.204280871(Y' —Y"") — (Z' — Z'") = 52,159.12
—0.080920146(X’ — X'") — 0.038091322(Y' —Y"') < 6,554.67
—0.080920146(X’ — X'") — 0.038091322(Y' —Y"') > 6,554.41
—7.47365328(X' — X") — 10.55233913(Y' — Y"') < 1,210,548.49
—7.47365328(X' — X") — 10.55233913(Y’ — Y"") = 1,210,500.06

X, X"y\y"z, z"ert

Noétese que entonces

X=X’_X”
Y=YI_yH
Z=Z,_Z”

Con esto se duplica la cantidad de variables de decisidn pero se garantiza que cada una sera
positiva. De esta manera el software sera capaz de encontrar la solucién buscada.



José Alberto Hernandez Cruz
Determinacién de portafolios de cobertura de opciones mediante la resolucion de problemas de optimizaciéon

CAPITULO IV. PROGRAMACION Y SOLUCION DEL PROBLEMA

Como mencionamos en el capitulo anterior, utilizaremos LINGO para obtener la solucion del
problema.

Lenguaje LINGO

La programaciéon de modelos en LINGO es muy sencilla. Se comienza por declarar la funcidn
objetivo con el comando MIN o MAX, dependiendo de la necesidad de minimizar o maximizarla.

No hay necesidad de declarar las variables de decisidn con anterioridad, al momento de declarar
las restricciones el programa identifica como variable cualquier cadena de caracteres distinta a los
operadores matematicos.

De esta manera, las restricciones se declaran escribiéndolas tal cual las hemos escrito en este
trabajo, con la diferencia de que al final de cada renglén debemos escribir un punto y coma para
que LINGO entienda en donde termina cada declaracion.

Para finalizar se debe determinar el dominio de las variables de decision. LINGO cuenta con
algunas funciones especiales para hacerlo.

Después de programar'® el problema se procede a resolverlo oprimiendo el botén que contiene la
figura de una diana. El proyecto se puede guardar y examinar.

Lo primero que haremos sera encontrar la solucién para el problema original. Recordemos que en
el planteamiento original se busca construir un portafolios de cobertura que neutralice por
completo las Griegas'".

Esta solucidon se encontrard cuando las restricciones sean ecuaciones. El problema de optimizacion
es el siguiente:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z = 52,160.16
—0.080920146X — 0.038091322Y = 6,554.54
—7.472365328X — 10.55233913Y = 1,210,524.28
X,Y,Z€eR

Para resolverlo, debemos programarlo en LINGO.

Se abre un nuevo proyecto y se escribe el siguiente cédigo:

1% cuando se utiliza la palabra “programar” nos referimos a la escritura del problema en el lenguaje en el que
LINGO sea capaz de resolverlo. En ningin momento se desarrolla un cddigo que resuelva el problema,
simplemente se traduce para poder utilizar el software.

" Resulté evidente en los capitulos previos lo innecesario de resolver este problema de esta manera, no
obstante, el planteamiento inicial fue de suma utilidad para entender el problema. En esta ocasion se utiliza
para ilustrar la implementacidn de LINGO para encontrar la solucion de los problemas de optimizacién.
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B3 Lingo 16.0 - [Lingo Model - ORIGINAL] - X
BF file Edit Solver Window Help _ 8 x

D[eslAS| 4=l o YElo| BlEER ZelE 2l
MIN=0.,78*X+0.,92*Y+49*7;
-0.30011746*X+0.20428087*Y-72*1=52160.16;
-0.08092015*X-0.03809132*Y=6554.54;
=7.47236533*%X-10.55233913*%Y=1210524.28;
@FREE (X) ;

QFREE (Y) ;

@FREE (Z) ;

For Help, press F1 [ [cap [Num [ [moD | [tng, Col10  [9:14pm

Esta es la manera en la que LINGO reconoce el problema de optimizacion. La funcion @FREE, que
indica que las variables de decisién podrdn tomar cualquier valor real.

Interpretacion de resultados

Una vez programado, procedemos a correr el programa para obtener la siguiente solucidn:

BB Lingo 16.0 - Linge Model - ORIGINAL = X
File Edit Solver Window Help

Dfes(i(E] =8 2f | velo RER Slm 2k

Lingo 16.0 Solver Status [ORIGINAL b
maaiplsolershtus|ORIGINAL] ¥ Solution Report - ORIGINAL ===
[~ Sabver Statu ariabl Global optimal solution found.
Mode! Class: 1P Totak 3 Objective value: -2932219.
Honlingar 0 Infeasibilities: 0.000000
State: Global Opt Integers: 0 Total solver iterations: 0
Elapsed runtime seconds: 0.16
Objective:  -2.93222e+006 .
Infeasibilty: [i] Total 4 Model Class: LP
Noniinear: 0
Vg o Total variables: 3
Rl Nonlinear variables: o
- Extended Solver Status ———————— Totak 10 Integer variables: 0
Noniingar 0
Sclver Type:
Total constraints: 3
Best Obj Bermlione Uil Nonlinear constraints: [
23
CoA el Total nonzeros: 10
Steps e Nonlinear nonzeros: [
cive . ( e
Variable Value Reduced Cost
Update Interual [2 Irterrupt Selver Close: b 4 -40500.08 0.000000
b4 -86037.12 0.000000
z -57581.12 0.000000
Row  Slack or Surplus Dual Price
1 -2932219, -1.000000
2 0.000000 -49.00000
3 0.000000 401.6067
4 0.000000 -2.485467

[For Help, press F1 [ln7.Col10 [953pm

Analicemos la solucidn obtenida.

La ventana gris pequeia de lado izquierdo presenta un resumen del status del programa. Indica el
tipo de problema que se resolvid (o que se estd resolviendo), la clasificacion de la soluciéon actual,
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el valor actual de la funcion objetivo, la cantidad y tipo de las variables de decisién y de las
restricciones asi como el tiempo transcurrido para encontrar la solucion.

La ventana del reporte de solucidn (la de lado derecho) es la que nos interesa. En ella, ademas de
un resumen parecido, se presenta el valor de las variables de decision.

Podemos observar en la parte inferior las columnas Variable y Value. En resumen, los valores que
se obtuvieron como solucién para este problema fueron:

X = —40,500.08
Y = -86,037.12
Z = —57,581.12

Ademas, el valor del portafolios de cobertura es el siguiente:
P =-2,932,219

Esta solucidn es congruente con la solucidon que obtuvimos de forma analitica en los capitulos
pasados. La diferencia en los decimales de las cantidades a comprar, asi como la diferencia en el
precio, se debe a que para programar en LINGO tuvimos que truncar el valor de las griegas, sin
embargo, al haber truncado utilizando 8 decimales, las soluciones son sumamente parecidas. En
resumen, la solucidn, si redondeamos las cifras, es exactamente la misma que se obtuvo de forma
analitica y grafica.

Ahora, incluiremos la posibilidad de mantener riesgos vivos al construir la cobertura. En este caso,
debemos determinar limites para los riesgos que permitiremos. Para el siguiente ejemplo
permitiremos que el 5% del riesgo generado por nuestra posicion original permanezca vivo.

Definiremos nuevas restricciones para el problema de la siguiente manera:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z < (1 + 0.05)52,160.16
—0.300117464X + 0.204280871Y —Z = (1 — 0.05)52,160.16
—0.080920146X — 0.038091322Y < (1 + 0.05)6,554.54
—0.080920146X — 0.038091322Y = (1 — 0.05)6,554.54
—7.47365328X — 10.55233913Y < (1 + 0.05)1,210,524.28
—7.47365328X — 10.55233913Y = (1 — 0.05)1,210,524.28
X,Y,Z eR

Desarrollando las operaciones, obtenemos el problema a programar:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z < 54,768.17
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z = 49,552.16
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—0.080920146X — 0.038091322Y < 6,882.26
—0.080920146X — 0.038091322Y = 6,226.81
—7.47365328X — 10.55233913Y < 1,271,050.49
—7.47365328X — 10.55233913Y > 1,149,998.06

X,Y,Z eR

Para resolver este problema, el cddigo en LINGO es el siguiente:

B Lingo 16.0- [Lingo Model - PRUEBAT]

- X
B e Edit Solver Window Help -8 x
DeAlE Llel| 2| vElo sRER 2w 2 el
MIN=0.78*X+0.92*Y+49%7;

-0.30011746*X+0.20428087*Y-72*1<=54768.17;

-0.30011746*X+0.20428087*Y-72*1>=49552.16;

-0.08092015%X-0.03809132*Y<=6882.26;

-0.08092015*%X-0.03809132*Y>=6226.81;

-7.47236533%X-10.55233913*Y<=1271050.49;

=7.47236533%X-10.55233913*Y>=1149998.06;

@FREE (X) ;

@FREE (Y) ;

@FREE (Z) ;
For Help, press F1 [cap [num | [moD | [Ln7, Col 41 [922pm

.y P

La solucién que obtenemos es la siguiente:
[ Lingo 16.0 - Lingo Model - PRUEBAT - %
File Edit Solver Window Help

Dleslmla] =@ 2l | velol BlRER Sl 2k

Lingo 16.0 Solver Status [PRUEBAT] > || B solution Report - PRUEEAT =IeErE

[ Salver bl Global optimal solution found.
Model Class. P Total G Objective value: -3342066.
Monlinear: 0 Infeasibilities: 0.000000
Stale Global Opt Intsgers i Total solver iterations: 0
Elapsed runtime seconds: 0.06
Obiectiver 3. 3420724006 | oo
il a Total 7 Model Class: Lp
Horlinear 0
Iterations: a Total variables: 3
H Nonlinear variables: 0
- Enxtended Solver Status————————— Total 17 Integer variables: [}
Haniinear 0
Salver Type:
Total constraints: x|
Best Obj 5 Generator Memary Used [K) Nonlinear constraints: o
24
bty : Total nenzeros: 17
Steps . T Nonlinear nonzeros: 0
- ( R T
Variable Value Reduced Cost
[ TS o § :::2:: 3‘1] g:gggggg
z -65864.21 0.000000
Row Slack or Surplus Dual Price
1 -3342066. -1.000000
2 0.000000 —49.00000
3 655.4500 0.000000
- 0.000000 -2.485467
5 5216.010 0.000000
€ 0.000000 401.6067
 § 121052.4 0.000000

For Help, press F1
p. p

[NuM | [moD | [lng, Col10  [11:31pm

Podemos observar del reporte que la solucién obtenida es:
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X =-30,375.01
Y = —98,942.74
Z = —65,864.21

En este caso, la estrategia de cobertura seria la siguiente:

e Venta de una opcion sobre el precio de 30,375.01 acciones con las caracteristicas de la
opcion 1.

e Venta de una opcion sobre el precio de 98,942.74, acciones con las caracteristicas de la
opcion 2.

e Venta de 65,864.21 unidades de subyacente.

Valuaremos a continuacidn las Griegas de la cobertura si decidiéramos construirla de esta manera.
Para ello recordemos que debemos calcular las Griegas de cada una de las posiciones que
conformaran la cobertura y sumarlas.

La Delta del portafolios estd determinada de la siguiente manera:
Acop= —30,375.01Ay — 98,942.74Ay — 65,864.21
= —30,375.01(0.300117464) — 98,942.74(—0.204280871) — 65,864.21
= —54,768.17
La Gamma del portafolios de cobertura se calcula como sigue:
[.op = —30,375.01Ty — 98,942.74T}
= —30,375.01(0.080920146) — 98,942.74(0.038091322)
= —6,226.81
La Vega de la cobertura quedara determinada por:
Veop = —30,375.01Vy — 98,942.74Vy
= —30,375.01(7.472365328) — 98,942.74(10.55233913)
= —1,271,050.52
En resumen:
A.op= —54,768.17
[.op = —6,226.81

Veop = —1,271,050.52
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A continuacidn observaremos qué proporcion de los riesgos quedan descubiertos o cubiertos en
exceso. Para esto, debemos recordar las Griegas de la posicidn original y compararlas con las de la
cobertura recién construida. Estas son las siguientes:

A =52,160.16
['=6,554.54
V' =1,210,524.28

Ahora obtengamos las proporciones mencionadas. Para ello obtenemos la diferencia entre las
Griegas originales y las que genera la cobertura para obtener el riesgo que queda descubierto o
cubierto en exceso y dividimos dicho resultado entre las originales para obtener la proporcién

deseada.
oA A—Agp  52,160.16 — 54,768.17 so;
PR AT T 52,160.16 -
oL [ —Tp  6554.54— 622681 o
R 6554.54 -0
v — V— Vg, 1210,524.28 — 1,271,050.52 _ so;
O'RT Ty T 1,210,524.28 -
donde

%Ag es la proporcion de Delta restante. Positiva si quedo6 descubierta y negativa si se
cubrib en exceso. Las definiciones de %Iy y %V son analogas.

Observamos que estas proporciones muestran que los valores de las variables de decisidn
cumplen con las restricciones y, como resultado, Unicamente estamos dejando viva una
proporcién pequefia del riesgo original. Ahora es necesario valuar el precio de esta cobertura.

P = —30,375.010p, — 98,942.740p, — 65,864.215,
= —30,375.01($0.78) — 98,942.74($0.92) — 65,864.21($49)
= —$3,342,066

Este precio resulta mejor que si quisiéramos cubrir los riesgos completamente. Esto es |dgico; el
hecho de permitir quedarnos con algunos permite “jugar” con la cobertura de tal manera que el
precio mejore. Como el problema de optimizacidn busca justamente mejorar este costo, entonces
se encuentra una solucidn que, aprovechando la flexibilidad de las restricciones, lo optimice.

Es necesario destacar que esta cobertura seria la ideal para un operador que busque reducir su
exposicién en delta y en vega y, al mismo tiempo aumentar su gamma.

Para cada necesidad de gestion por parte de un operador, se pueden realizar ejercicios para
analizar como cambia el precio de la cobertura manipulando las restricciones, por ejemplo
Unicamente permitiendo que los riesgos de la posicion original queden descubiertos hasta cierto
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limite pero que la cobertura nunca genere riesgos adicionales; por el contrario, también podemos
imaginar el ejercicio en el que se pide que la cobertura siempre cubra al menos el total de los
riesgos, dejando la posibilidad de excederse en una pequefia proporcion; estos casos se analizaran
mas adelante.

Problemas generados por redondeo de cifras
Antes continuaremos con un punto importante del analisis: el redondeo.

Considerando el ultimo ejemplo, redondeemos las cifras al entero mas préoximo. De esta manera
obtendriamos los siguientes valores para las variables de decision:

X =-30,375
Y = —98,943
Z = —65,864

Estos valores son muy parecidos a los que se encontraron resolviendo el problema de
optimizacidn, pero no hay que olvidar que es posible que no cumplan con las restricciones, aunque
sea por muy poco, lo cual indica que esta solucién puede ser no factible. Un operador podria estar
incurriendo en un exceso en limites.

De cualquier manera realicemos el calculo del precio de la cobertura con estas cifras; debe ser
muy parecido al precio obtenido anteriormente.

P = —30,3750p; — 98,9430p, — 65,8645,
= —30,375(%0.78) — 98,943($0.92) — 65,864 ($49)
= —$3,342,120.82
El precio es distinto Unicamente por unos cuantos pesos.

Si resolviéramos el problema restringiendo el dominio de las variables de decisién a los nimeros
enteros, ¢obtendriamos el mismo resultado? Para comprobarlo, programaremos el mismo
problema en LINGO con la restriccion mencionada para las variables de decision. El problema de
optimizacidn a resolver serd el siguiente:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z < 54,768.17
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z > 49,552.16
—0.080920146X — 0.038091322Y < 6,882.26
—0.080920146X — 0.038091322Y = 6,226.81
—7.47365328X — 10.55233913Y < 1,271,050.49
—7.47365328X — 10.55233913Y > 1,149,998.06
X,Y,Z €l
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Realizaremos una modificacién, ya que LINGO solamente puede asignar valores enteros positivos.

Sean:
X=X’_X”
Y=Y’_Y”
Z=Z’_Z”

Entonces el problema de optimizacidn a resolver sera:

MinP =0.78(X' — X'") +0.92(Y' —Y") + 49(Z' — Z'")
S.a.

—0.300117464(X' — X'") + 0.204280871(Y' —Y"") — (Z' — Z'") < 54,768.17
—0.300117464(X' — X'") + 0.204280871(Y' —Y'") — (Z' — Z'") = 49,552.16
—0.080920146(X’ — X'") — 0.038091322(Y' —Y"") < 6,882.26
—0.080920146(X’ — X'") — 0.038091322(Y' —Y"') > 6,226.81
—7.47365328(X' — X") — 10.55233913(Y’ — Y"') < 1,271,050.49

—7.47365328(X"' — X"") —10.55233913(Y' = Y"") = 1,149,998.06
X,, X”, Y,, Y”,Z,,Z” E Z+

Para resolverlo, escribimos en LINGO el siguiente cédigo:

Lingo 16.0 - [Lingo Model - DEFINITIVO]] -
B File Edit Solver Window Help

x
DlesE||& 8| 2| velo BRBER FlelE 2 e
MIN=0.78* (X1-X2)+0.92* (Y1-Y2)+49* (21-22) ;
-0.30011746% (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2)-(21-22)<=54768.17;
-0.30011746* (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2)-(Z21-%22)>=49552.16;
-0.08092015*% (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)<=6882.26;
-0.08092015* (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)>=6226.81;
=7.47236533*% (X1-X2)-10.55233913*(Y1-Y2)<=1271050.49;

=7.47236533% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)>=1149998.06;
@GIN(X1):

@GIN (Y1) ;
@GIN(Z1) ;
@GIN (X2) ;
@GIN(Y2) ;
@GIN(Z2) ;

For Help, press F1 NUM MOD Ln 8, Col 10 %33 pm

La funcion @GIN restringe el dominio de la variable a los enteros positivos.

Al correr el cédigo, obtenemos la siguiente solucion para el problema:
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Lingo 16.0 - Solution Report - DEFINITIVO1 = X
File Edit Solver Window Help
DlesHI& =} RAIEdES) X &eH 2
Solution Report - DEFINITIVOT =N EeR (|
Solver Status Variables | Global optimal solution found. n
Model Class: PILF Total; & Objective walue: —-3342006.
Norlinear o Objective bound: -3342007.
Shate; Global Opt Integers: 3 Infeasibilities: 0.000000
o Extended solver steps: o
ObiecreJaRode el Conshaints Total solver iterations: 11
Infessibiliy: 1 Total 7 Elapsed runtime seconds: 0.03
Norlingar. 0
Iterations: 11 Model Class: PILP
Nonzeios
Extended Solver Status Total 34 Total variables: 6
Norii 0 i vari ;
Saluet Type: B-snd B onlinear Nenlinear variables: o
Integer variables: €
BestObi  -3.34201e+006 Generator Memary Used (K]
. 24 Total constraints: 7
ObiBound: -3.34201=+006 Nonlinear constraints: o
Steps: 0
Elapsed Runtime (hhimmiss) e By nonzeras;: 55
Active: 0 00:00:00 Nonlinear nonzeras: [’}
Update Interval: [2 Close
" Variable Value Reduced Cost
X1 0.000000 0.7800000
X2 30376.00 -0.7800000
Y1 0.000000 0.9200000
Y2 98941.00 -0.9200000
Z1 0.000000 49.00000
z2 6€5863.00 -49.00000
Row Slack or Surplus Dual Price
1 -3342006. -1.000000
2 0.5555837 0.000000
- | 5215.454 0.000000
4 655.4362 0.000000
-3 0.1376852E-01 0.000000
€ 7 0.000000
- n nnmnnn ke
For Help, press F1 NUM Ln1, Col 1 942pm

Las soluciones obtenidas, entonces, son las siguientes:

X' =0
X" =30,376
Y'=0
Y" =98,941
Z'=0
Z" = 65,863

Considerando que

X=X,_X”
Y=Y’_Y”
Z=Z’_Z”

entonces

X =-30,376
Y = -98,941
Z = —65,863

Esta nueva solucién es, por la manera en que se construyd, la mejor forma de realizar la cobertura.
Estos valores no sélo cumplen con las restricciones, sino que no es necesario un redondeo
arbitrario. Podemos observar que este resultado es distinto al de variables reales que
redondeamos.

El valor del portafolios de la cobertura que se propone sera, entonces, el que se obtenga al valuar
la funcién objetivo en este punto, a saber:
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P = —-30,3770p; — 98,9400p, — 65,8635,
= —30,377(%$0.78) — 98,940($0.92) — 65,863($49)
= —$3,342,006

Es necesario remarcar la diferencia entre la solucién entera que se obtuvo con el redondeo vy la
que se determind resolviendo el modelo. A pesar de ser muy parecidas, es claro, por la manera de
construirla, que la correcta es la segunda. La soluciéon de un problema entero es, en general,
complicada; la utilizacién de software especial para la solucidon de estos problemas no implica,
como pudimos observar, mayor esfuerzo y se obtienen los resultados adecuados para nuestro
objetivo.

Esta cobertura asegura que no mantenemos mas del 5% de los riesgos originales vivos, pero, ése
puede encontrar una solucidn entera que cubra mejor los riesgos?

Para encontrar una cobertura mas fina de los riesgos, lo que debemos hacer es minimizar el valor
de a, ¢qué tanto?

Como pudimos observar la primera vez que consideramos un redondeo, los riesgos quedaban
descubiertos o cubiertos en exceso en una proporcién minima (menos de un 0.002%).
Propongamos el siguiente ejercicio:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 497

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z < (1 + 0.00002)52,160.16
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z > (1 — 0.00002)52,160.16
—0.080920146X — 0.038091322Y < (1 + 0.00002)6,554.54
—0.080920146X — 0.038091322Y > (1 — 0.00002)6,554.54
—7.47365328X — 10.55233913Y < (1 + 0.00002)1,210,524.28
—7.47365328X —10.55233913Y > (1 — 0.00002)1,210,524.28
X,Y,Z €l

Desarrollando el problema y adaptdndolo para poder programarlo en LINGO, éste queda de la
siguiente manera:

MinP =0.78(X' — X'") +0.92(Y' —Y") + 49(Z' — Z'")

S.a.

—0.300117464(X' — X'") + 0.204280871(Y' —Y'") — (Z' — Z"") < 52,161.21
—0.300117464(X' — X'") + 0.204280871(Y' —Y"") — (Z' — Z'") > 52,159.12
—0.080920146(X’ — X'") — 0.038091322(Y' —Y"') < 6,554.67
—0.080920146(X’ — X'") — 0.038091322(Y' —Y"') > 6,554.41
—7.47365328(X' — X") — 10.55233913(Y' — Y1"") < 1,210,548.49
—7.47365328(X' — X") — 10.55233913(Y’ — Y"") = 1,210,500.06

X, X"y\y"'z,z7"etrt
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Para solucionarlo, escribimos en LINGO el siguiente codigo:

Lingo 160 - [Lingo Model - DEFINTIVO1]

B File Edit Solver Window Help ? _ :x
DlsBElS| 45=el 2| ElelE 2l

MIN=0.,78* (X1-X2)+0.92*% (Y1-Y2) +49* (21-Z2) ;

-0.30011746% (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2)-(21-Z2)<=52161.21;

-0.30011746* (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2)-(Z1-722)>=52159.12;

-0.08092015% (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)<=6554.67;

-0.08092015% (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)>=6554.41;

=7.47236533% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)<=1210548.49;

=7.47236533% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)>=1210500.06;

@GIN(X1) ;

@GIN (Y1) ;

@GIN(Z1) ;

@GIN(X2);

@GIN(Y2) ;

@GIN(Z2) ;
For Help, press F1 NUM MOD Ln 14, Col 1 253 pm

Al correrlo, obtendremos el siguiente resultado:

Lingo 16.0 - [Selution Report - PRUEBA2]

- X
B e Edit Solver Window Help -8 x
] =2 = 1= TR - vlE o OfF|H R &wlE 2w

Global optimal solution found.
CObjective value: -2932313.
Cbjective bound: —-2932313.
Infeasibilities: 0.000000
Extended solver steps: ]
Total solver iterations: 13
Elapsed runtime seconds: 0.04
Model Class: FILP
Total variables: 6
Nonlinear variables: o
Integer variables: &
Total constraints: T
Nonlinear constraints: o
Total nonzeros: 34
Nonlinear nonzeros: o
Variable Value Reduced Cost
X1 0.000000 0.7800000
X2 40489.00 -0.7800000
¥1 0.000000 0.5200000
¥2 86040.00 -0.9200000
zZ1 0.000000 49.00000
z2 57583.00 -49.00000
Row Slack or Surplus Dual Price
1 -2932313. -1.000000
2 0.7904226E-01 0.000000
3 0.1076724 0.000000
. 1.907755 0.000000
5 2.010958 0.000000
6 0.1523276 0.000000
T 46.52224 0.000000
For Help, press F1 NUM Ln1, Col 1 818pm

En este caso, lo resultados son los siguientes:

X' =
X" = 40,499
Y' =
Y" = 86,040
7' =
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Z'" =57,583
Considerando que

X — XI _XII

Y — YI _ Y”

Z — ZI _ ZII
entonces

X = —40,499

Y = —86,040

Z = —57,583

El precio de esta cobertura se determina de la siguiente manera:
P = —40,4990p, — 86,0400p, — 57,5835,
= —40,499($0.78) — 86,040($0.92) — 57,583($49)
= —$2,932,401.47

Podemos observar que este resultado es sumamente parecido al obtenido desde el capitulo II,
cuando Unicamente encontramos la solucidn del problema de manera analitica y los riesgos
fueron cubiertos en su totalidad. Esta solucidn permite evitar el redondeo arbitrario y asegura que
no dejaremos vivos mas del 0.002% de los riesgos originales; en otras palabras, ésta es una
cobertura bastante exacta.

En este Ultimo caso consideramos un valor especialmente pequeiio para a. Es evidente que a no
puede ser tan pequefia como nosotros queramos, puesto que restringir las variables de decisién a
los nimeros enteros no permite esta seleccién. Por ejemplo, consideremos ahora el siguiente
problema de optimizacién:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y —Z < (1 + 0.000001)52,160.16
—0.300117464X + 0.204280871Y —Z > (1 — 0.000001)52,160.16
—0.080920146X — 0.038091322Y < (1 + 0.000001)6,554.54
—0.080920146X — 0.038091322Y > (1 — 0.000001)6,554.54
—7.47365328X — 10.55233913Y < (1 + 0.000001)1,210,524.28
—7.47365328X — 10.55233913Y > (1 — 0.000001)1,210,524.28
X,Y,Z €l

De nueva cuenta, desarrollando el problema y adaptandolo para poder programarlo en LINGO,
obtenemos:

MinP =0.78(X' — X'") +0.92(Y' —Y") + 49(Z' — Z"")
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S.a.

—0.300117464(X' — X'") + 0.204280871(Y' —Y"") — (Z' — Z'") < 52,160.22
—0.300117464(X' — X'") + 0.204280871(Y' —Y"") — (Z' — Z'"") > 52,160.11
—0.080920146(X’ — X'") — 0.038091322(Y' —Y"") < 6,554.54
—0.080920146(X’ — X'") — 0.038091322(Y' —Y"") > 6,554.53
—7.47365328(X' — X") — 10.55233913(Y’ — Y"') < 1,210,525.49

—7.47365328(X’' — X"") —10.55233913(Y' —Y"") = 1,210,523.06
X’, X”, Y’, Y”,Z’, ZII E Z+

Escribamos en LINGO el siguiente codigo:

Lingo 160 - [Lingo Model - DEFINTIVO1]

- X
B File Edit Solver Window Help _ 8 x
=31 = {=] B 2 Pler o Bk =R ) 28

MIN=0.78* (X1-X2)+0.92* (Y1-Y2) +49* (21-22) ;

-0.30011746% (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) - (21-22)<=52160.22;
-0.30011746* (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) - (21-22)>=52160.11;
-0.08092015%(X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)<=6554.54;
-0.08092015% (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)>=6554.53;
=7.47236533% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)<=1210525.49;

=7.47236533% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)>=1210523.06;
@GIN(X1):

@GIN (Y1) ;
@GIN(Z1) ;
@GIN (X2) ;
@GIN(Y2) ;
@GIN(Z2) ;

For Help, press F1 NUM MOD Ln 14, Col 1 955 pm

Al momento de correr este problema, inmediatamente obtenemos la leyenda “No se encontraron
soluciones factibles”.

LINGO Error Message

Error Code: .
a1 Copy Explain

Error Text:

Ho feas=sible =solution found.
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En conclusidon, asumir una cantidad de riesgos pequefia permite que la construccién del
portafolios de cobertura optimizando el precio de ésta tenga sentido, ademdas de ampliar las
posibilidades de realizarlo. Plantear este procedimiento con un modelo de programacion lineal
permite combinar distintas necesidades y multiplicar los supuestos, manteniendo siempre como
objetivo mejorar el precio de la cobertura.

En el siguiente capitulo afadiremos algunas de estas posibilidades y analizaremos el
comportamiento de nuestro modelo. En cada caso explicaremos la utilidad para un operador.
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CAPITULO V. CASOS COMPLEMENTARIOS

En el capitulo anterior se expuso la posibilidad de utilizar como base el planteamiento realizado
para resolver casos distintos y reflejar la versatilidad de construir una cobertura como lo hemos
hecho, afiadiendo restricciones, modificandolas, aumentando la cantidad de instrumentos
financieros disponibles y adecuando el problema a cualquier otra situacion que pudiera
presentarse en un caso real.

Anteriormente, por ejemplo, restringimos el limite de exposicién al riesgo hasta un punto en el
que fue imposible encontrar una solucién entera. De igual manera, introdujimos la idea de
permitir Unicamente un exceso o una deficiencia en la cobertura, mds no ambas. Las
modificaciones al modelo son minimas para solucionar este caso, por lo que sera el primero que
resolveremos.

Exceso de cobertura y cobertura insuficiente

Supongamos que mantener un riesgo vivo es permitido Unicamente si la cobertura genera Griegas
que, al menos, cubran los riesgos que se asumieron con la posicién original, es decir, se permite
Unicamente que exista una “sobrecobertura”, ademas, ésta no debe exceder cierta proporcién a
del riesgo original.

¢En qué momento seria Gtil un planteamiento semejante? Cuando el operador busque, ademas de
una neutralizacién de los riesgos generados por la posicidon nueva, un cambio en las exposiciones
gue mantiene en su portafolios de operacién y decida, para este fin, aprovechar las griegas
generadas por la cobertura, minimizando simultdneamente el costo de la operativa.

Considerando los calculos del ejemplo anterior, este problema puede formularse de la siguiente
manera:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 497

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z < (1 + 0.05)52,160.16
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z = 52,160.16
—0.080920146X — 0.038091322Y < (1 + 0.05)6,554.54
—0.080920146X — 0.038091322Y > 6,554.54
—7.47365328X — 10.55233913Y < (1 + 0.05)1,210,524.28
—7.47365328X — 10.55233913Y > 1,210,524.28

X,Y,Z €L

Desarrollando las operaciones, se obtiene entonces el siguiente problema:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 49Z

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z < 54,768.17
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z = 52,160.16

69



José Alberto Hernandez Cruz
Determinacién de portafolios de cobertura de opciones mediante la resolucion de problemas de optimizaciéon

—0.080920146X — 0.038091322Y < 6,882.26
—0.080920146X — 0.038091322Y > 6,554.54
—7.47365328X — 10.55233913Y < 1,271,050.49

—7.47365328X — 10.55233913Y > 1,210,524.28
X,Y,Z €eZ

Recordemos que LINGO unicamente puede considerar variables enteras no negativas por lo que se
necesitan realizar los cambios de variables correspondientes. Para evitar perder dinamismo en el
capitulo, el cddigo se introducird directamente en un proyecto de LINGO, presentaremos la
pantalla de éste y analizaremos el resultado en el entendido de que el cambio de variables fue
realizado solamente para la programacion correcta.

En este supuesto, el cddigo a programar sera el siguiente:

Lingo 160 - [Lingo Model - DEFINTIVO1]

- X
B File Edit Solver Window Help _ 8 x
=31 = {=] B 2 Pler o Bk =R ) 28

MIN=0.78* (X1-X2)+0.92* (Y1-Y2) +49* (21-22) ;

-0.30011746% (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) - (21-22)<=54768.17;
-0.30011746* (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) - (21-22)>=52160.16;
-0.08092015*% (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)<=6882.26;
-0.08092015% (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)>=6554.54;
=7.47236533*% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)<=1271050.49;
=7.47236533% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)>=1210524.28;
@GIN(X1):

@GIN (Y1) ;

@GIN(Z1) ;

@GIN (X2) ;

@GIN(Y2) ;

@GIN(Z2) ;

For Help, press F1 CAP |NUM Ln1, Col 1 %00 pm

Los resultados que se obtienen al correr el programa son:
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Lingo 16.0 - [Solution Report - DEFINITIVO1] - X
B File Edit Solver Window Help _ & %
=31 = {=] [} vlEr| o R BB 2
[ Global optimal solution found.

Objective value: —-3210389.
Cbjective bound: -3210330.
Infeasibilities: 0.000000
Extended solver steps: 0
Total solver iterations: 7
Elapsed runtime seconds: 0.05
Model Class: PILE
Total variables: 6
Nonlinear variables: 0
Integer wariables: 6
Total constraints: T
Nonlinear constraints: 0
Total nonzeros: 34
Nonlinear nonzeros: 0
Variable Value Reduced Cost
X1 0.000000 0.7800000
X2 36451.00 -0.7800000
¥1 0.000000 0.9200000
¥2 94639.00 -0.8200000
z1 0.000000 43.00000
zz2 63161.00 —49.00000
Row  Slack or Surplus Dual Frice
1 -3210389. -1.000000
2 0.5257215 0.000000
3 2 434 0.000000
& 152 0.000000
5 o 130E-02 0.000000
8 12.47843 0.000000
T 60513.73 0.000000
For Help, press F1 CAP [NUM Ln, Col 1 901 pm

La solucidn para este caso, entonces, es:

X = -36,451
Y = -94,639
Z = —63,161

Con estos valores, podemos calcular qué porcentaje de cada una de las Griegas cubrimos
obteniendo los siguientes resultados:

e La Delta se cubre en un 105% (existe un exceso de cobertura).
® La Gamma se cubre al 100% (se neutraliza).
® LaVega se cubre en un 105% (existe un exceso de cobertura).

Ademas, podemos también calcular el precio de la cobertura que resulto.
P =-3,210,467.48

Observamos que los riesgos vivos ahora Unicamente se deben a que la cobertura fue holgada,
écon qué objetivo? Para poder disminuir el precio un poco mas. Quien construya la cobertura de
esta manera no debe tener problema con dejar viva una proporcién de riesgo ya que esto, ademas
de dar impulso a su traduccion del mercado, se traducira en un mejor precio.

Podemos pensar en el caso inverso (cuya solucidn seria andloga) en el que alguien esta dispuesto a
no cubrir por completo los riesgos, mas no pasarse, con tal de reducir el precio de la cobertura.

Esta situacion resulta atil en el momento en el que el operador desee aprovechar alguna
proporcién de los riesgos que la nueva posicion genere. Asi deja abierta una parte de la posicion
original de la manera menos costosa posible.
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Incluso podriamos imaginar el caso en el que la proporcién permitida para mantener una
sobrecobertura sea distinta que aquella que se puedan dejar de cubrir las Griegas. Para este caso
deberiamos establecer dos valores a y B de tal manera que las restricciones serian como sigue:

—Acop < (1 + C()A
_Acob = (1 - ,B)A
—Teop <1+ )T

_Fcob = (1 - ﬁ)r
—Vcob < (1 + a)V
—Veop = (1 - BV

donde

a es la proporcion del riesgo original que se permite mantener descubierto.
B es la proporcion del riesgo original que se permite cubrir en exceso.

Mas aun, se puede plantear el caso en el que estas proporciones de “subcobertura” y
“sobrecobertura” sean distintos para cada Griega, en cuyo caso las restricciones del problema

serian las siguientes:

—Acop < (1 + ay)A
_Acob = (1 - .BA)A
—Fcob < (1 + (XF)F
“lcob (1 - ﬁf‘)r
—Veop < A+ ay)V
_vcob = (1 - ﬁv)v

v

donde

a; es la proporcion del riesgo original que se permite mantener descubierto de la
Griegai.
Bi es la proporcion del riesgo original que se permite cubrir en exceso de la Griega i.

El planteamiento y la resolucion de este problema serian andlogos al caso expuesto. De esta
manera, un operador podria encontrar la cobertura ideal de acuerdo a sus necesidades de gestion
y su panorama del mercado; una cobertura que, ademas, sea la menos costosa.

Limites de oferta en el mercado
Consideremos ahora el siguiente caso como ejemplo:

Se desea construir la cobertura de la posicion original, sin embargo, Unicamente podemos
encontrar en el mercado a una contraparte que nos compre una opcién del tipo 1 que ampare un
maximo de 30,000 acciones, mientras que existe otra contraparte dispuesta a comprar opciones
del tipo 2 sin restriccidn en el monto subyacente.
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Es l6gico que en este caso no se podran neutralizar por completo los riesgos, aun permitiendo que
las variables tomen valores reales; épor qué? Recordemos que al plantear el problema original la
solucidn era Unica y la cantidad de acciones que amparaba la opcion del tipo 1 a vender era
superior a 30,000. Por lo tanto no podremos encontrar una solucién que neutralice perfectamente
las Griegas y que implique la operacidon de una opcidon que ampare una cantidad distinta de
acciones.

Dicho lo anterior, permitiremos un exceso o una deficiencia en la cobertura del 5%.
Analicemos la situacién para plantear el problema correctamente.

Este problema es parecido al planteamiento en donde introdujimos el concepto de a, con la
diferencia de que la opcién del tipo 1 que vendamos no puede amparar cualquier cantidad de
subyacente.

Debemos agregar esta condicién en las restricciones, de tal manera que éstas terminan siendo
muy parecidas al caso original, con una adicidn. El problema de optimizacidén a resolver sera el
siguiente:

Min P = 0.78X + 0.92Y + 497

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y —Z < (1 + 0.05)52,160.16
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z > (1 — 0.05)52,160.16
—0.080920146X — 0.038091322Y < (1 + 0.05)6,554.54
—0.080920146X — 0.038091322Y > (1 — 0.05)6,554.54
—7.47365328X — 10.55233913Y < (1 + 0.05)1,210,524.28
—7.47365328X — 10.55233913Y > (1 — 0.05)1,210,524.28

X = -30,000

X,Y,Z €L

El cédigo a programar en LINGO se muestra a continuacion:
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x
BF file Edit Solver Window Help _ 8 x
Dlelmla] :el | 2 velol sRER A= 2k
MIN=0.78* (X1-X2)+0.92* (Y1-Y2) +49* (Z1-22) ;
-0.30011746* (X1-X2)+40.20428087* (Y1-Y2)-(Z21-22)<=54768.17;
-0.30011746* (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2)-(Z21-%22)>=49552.16;
-0.08092015* (X1-X2)-0.03809132*(Y1-Y2)<=6882.26;
-0.08092015* (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)>=6226.81;
=7.47236533* (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)<=1271050.49;
=-7.47236533* (X1-X2)-10.55233913*(Y1-Y2)>=1149998.06;
X1-X2>=-30000;
AGIN(X1) ;
BGIN (Y1)
@GIN(Z1);
QGIN (X2) ;
QGIN(Y2) ;
@GIN(Z2) ;
[ [caP [NUM | [311 pm
Al correr el programa obtenemos el siguiente mensaje:
LIMNGO Error Message x
— Ermor Code:
Col E xplain
a1 Lopy LHpl
— Error Text:
Ho feasible solution found.
LIMGO Error Message x
— Errar Code: =
193 Copy Explain
— Error Test:

A =zolution is not available for thiz model.
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¢Qué podemos interpretar del hecho de que no se haya encontrado ninguna solucién factible?

Recordemos que estamos buscando un portafolios que, dada la cantidad restringida de una de las
opciones, Unicamente deje viva una proporcion maxima del 5% del riesgo. El no poder encontrar
dicha cobertura significa que no existe ninguna manera de cubrir los riesgos con tanta eficiencia
dada la posicidon de opciones que podemos encontrar en el mercado.

Para resolver este caso, podriamos permitir que la cobertura fuera menos exacta, pero éiqué
tanto?

Se puede probar con valores de a diferentes hasta el momento en el que se encuentre una
solucidn, pero esto no resolveria del todo el problema. Para empezar, seria incierta la cantidad de
pruebas que deberian realizarse antes de encontrar un valor de a para el cual si se encuentre una
solucidn. Por otro lado, una vez habiendo encontrado un valor de a con para el cual el problema
tenga solucién, nada nos asegura que no exista uno mejor para el que también pudiéramos
encontrar un portafolios de cobertura (suponiendo que, mientras menor sea a, es mejor, ya que
se mantendria un menor nivel de riesgo vivo).

Es justamente esta situacion la que motiva la siguiente propuesta.
Ajuste de posiciones abiertas. Minimizacion de riesgo vivo.

En el caso en el que la cantidad de algun producto financiero se encuentre limitado en el mercado,
entonces el problema no serd minimizar el precio de la cobertura, sino determinar el minimo valor
de a para el que podamos encontrar una solucién. De esta manera, aseguramos que los riesgos
vivos después de construir la cobertura sean minimos. El precio quedard determinado por la
cantidad de productos financieros que la solucién del problema arroje.

Para un operador, este planteamiento puede ser de gran utilidad.

Supongamos que esta préximo a exceder un limite global de riesgo y desconoce la posibilidad de
tomar una posicién de riesgo adicional pues sabe que no existen instrumentos financieros
suficientes en el mercado para su total cobertura. Este modelo le ayudaria a tomar la decisién, al
obtener como resultado la cantidad de riesgo que permaneceria viva después de aprovechar de la
mejor manera posible lo que el mercado pueda ofrecer.

Para plantear este ejercicio, entonces, modificaremos la estructura del problema de optimizacion.

Lo primero que haremos sera modificar la funcién objetivo; lo que ahora buscamos es el minimo
valor de a para el cual podemos encontrar una solucidn factible, por lo que ésta sera:

MinA =«

12 - “ . . . s .

En este caso, definimos la “mejor” manera posible como aquella que reduzca la proporcién de riesgos
vivos que el operador mantendria después de una cobertura construida con las posiciones disponibles en el
mercado.
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Las restricciones seran parecidas, pues debemos cubrir uno a uno los riesgos generados por
nuestra posicidn original (Delta, Gamma y Vega), con la diferencia de que, ahora, el valor de a no
estd predeterminado. En este caso, a se convertira en una de las variables de decision.

De igual manera, debemos incluir una nueva restriccién que represente la limitante de operar
alguno de los productos financieros, en este caso, una de las opciones.

De esta forma, el problema de optimizacién queda determinado de la siguiente manera:

MinA=a«a

s.a.

—0.300117464X + 0.204280871Y — Z < (1 + @)52,160.16
—0.300117464X + 0.204280871Y — Z = (1 — @)52,160.16
—0.080920146X — 0.038091322Y < (1 + )6,554.54
—0.080920146X — 0.038091322Y > (1 — @)6,554.54
—7.47365328X — 10.55233913Y < (1 + «)1,210,524.28
—7.47365328X — 10.55233913Y > (1 — «)1,210,524.28

X = -30,000

XY, Z€Z;a€eR

El cédigo que debemos programar en LINGO es el siguiente:

Linge 16.0 - [Lingo Model - DEFINITIVO3]

- X
B e Edit Solver Window Help -8 x
[mlj=3] = 1= B 2 PlE o BkE=R ] 2
MIN=A;

-0.30011746* (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) - (Z1-22)<=(1+A) *52160.16;
-0.30011746* (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) - (21-22)>=(1-A) *52160.16;
-0.08092015* (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)<=(1+A)*6554.54;
-0.08092015*% (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)>=(1-A)*6554.54;
=7.47236533% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)<=(1+A)*1210524.28;

=7.47236533% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)>=(1-A)*1210524.28;
X1-X2>=-30000;

@FREE (A) ;
RGIN (X1) ;
@QGIN (Y1) ;
RQGIN(Z1) ;
@QGIN (X2) ;
@GIN (Y2) ;
RGIN (22) ;

For Help, press F1 CAP [NUM MOD Lng, Col 10 9:28 pm

Después de correr el problema, obtenemos la siguiente pantalla:
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Lingo 16.0 - [Solution Report - PRUEBAG] - X
B File Edit Solver Window Help _ 8 x
Dfes(H(S| =@ e ol O HEl HelE 2

Global optimal solution found. ~

Objective value: 0.5185422E-01

Objective bound: 0.5185422E-01

Infeasibilities: 0.000000

Extended solver steps: 0

Total solver iterations: 8

Elapsed runtime seconds: 0.05

Model Class: MILP

Total variables: T

Nonlinear variables: o

Integer wariables: 6

Total constraints: 8

Nonlinear constrainta:

Total nonzeros: 37
Honlinear nonzeros:

Variable Value Reduced Cost
A 0.5185422E-01 0.000000
X1 0.000000 -0.6172834E-05
Xz 30000.00 0.6172834E-05
¥1 0.000000 -0. T164E-05
Y2 99421.00 0.871T164E-05
zZ1 0.000000 0.000000
z2 60762.00 0.000000
Row Slack or Surplus Dual Price
1 0.5185422E-01 -1.000000
2 5408.169 0.000000
3 §79.7389 0.000000
4 0.000000 —-0.8260883E-06
5 0.2736724 0.000000
6 0.2216438E-01 0.000000
T 125541.6 0.000000
g 0.000000 0.000000 v
For Help, press Fi NUM Ln, Col1 956 pm

Es decir, la solucién es la siguiente:

X =-30,000
Y =-99421
Z =-60,762

a = 0.05185422
En otras palabras, el portafolios de cobertura sera construido de la siguiente manera:

e Venta de una opcion del tipo 1 que ampare 30,000 acciones (lo maximo que podemos
encontrar en el mercado).

® Venta de una opcion del tipo 2 que ampare 99,421 acciones.

e Venta de 60,762 unidades de subyacente.

Construir de esta manera la cobertura asegura que los riesgos vivos seran iguales a 5.185422% de
los riesgos originales. Ademas, cualquier otra cobertura posible aumentaria esta proporcion.

Podemos comprobar facilmente que esta cobertura dejara riesgos vivos Unicamente por esta
proporcién o menos calculando las nuevas Griegas, obteniendo los siguientes resultados:

e La Delta se cubre en un 94.8151%.
® |La Gamma queda cubierta en un 94.8150%.
® laVega es cubierta en un 105.1854%.

Este resultado es congruente con el nivel de a que obtuvimos resolviendo el problema nuevo.

Ademas, el precio de la cobertura construida de esta manera es el siguiente:

P =-3,092,269.20
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De esta manera se propone lo siguiente: en el caso en el que exista una cantidad limitada de
alguno de los instrumentos necesarios para la cobertura, el objetivo no serd minimizar el precio,
sino minimizar la cantidad de riesgo vivo dadas las condiciones del mercado.

Para el operador que no tiene la certeza de poder realizar la operacién la decisidn se facilita. Si el
limite global aun es suficiente para permitir la proporcién de riesgo determinada por la solucion
6ptima, entonces deberd considerar algln otro factor para su decisién. En caso contrario, no seria
posible mantener su exposicion dentro de los limites a los que estd sujeto, por lo que debe
rechazar la operacion desde un inicio.

¢ Minimizar precio o riesgo?
Hagamos un ejercicio de comparacion.

Supongamos que podemos encontrar cualquier producto financiero en el mercado, es decir, no
tenemos ninguna restriccion en cuanto a la cantidad de instrumentos que puedan conformar la
cobertura; supongamos también que se permite mantener un riesgo vivo por una proporcién
maxima de 5.185422% de los riesgos originales (a=5.185422%).

Antes de resolver el ejercicio, tratemos de entender mejor la diferencia. En el ejemplo que se
resolvié (en el que existia una restriccion en alguno de los instrumentos disponibles en el
mercado), se obtuvo un valor similar para a, sin embargo, éste se tuvo que encontrar dada la
restriccion. En otras palabras, las condiciones del problema nos “obligan” a utilizar dicho nivel de
o; de cualquier otra manera (con un valor menor para a) no habria una solucion.

En este caso nosotros estamos proponiendo la proporcidén representada por a y no tenemos
ninguna restriccion impuesta por el mercado, por lo que se puede comprar cualquier opcion que
se desee.

Realicemos el ejercicio a continuacién.

En LINGO, programamos el siguiente codigo:
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Lingo 160 - [Lingo Model - DEFINTIVO1]

x
B File Edit Solver Window Help _ 8 x
DsH S 1] e o BRERX =) el
MIN=0.78* (X1-X2) +0.92* (Y1-Y2) +49* (Z1-Z2) ;
-0.30011746% (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) - (21-Z2)<=54864.89;
-0.30011746% (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) - (21-%2)>=49455.44;
-0.08092015* (X1-X2)-0.03808132* (Y1-Y2)<=6854,42;
-0.08092015*% (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)>=6214.66;
-7.47236533* (X1-X2)-10.55233813* (Y1-Y2) <=1273295.07;
-7.47236533% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2)>=1147753.48;
@GIN (X1) ;
@GIN (Y1) ;
@GIN (Z1) ;
@GIN (X2) ;
QGIN(Y2) ;
@GIN (Z2) ;
For Help, press F1 CAP |NUM MOD Ln8, Col 10 921 pm
Al correrlo, obtenemos los siguientes resultados:
Linge 16.0 - [Solution Report - PRUEBAZ] - X
B e Edit Solver Window Help -8 x
Dz|ls |58 Yl o OfkmE| EHwE 2
Global optimal solution found.
oraeenive bosna: sty
?ﬁi::;;bllitjéﬁ; 0.00000(‘J
Extended solver steps: ]
Total solver iterations: 3
Elapsed runtime seconds: 0.03
Model Class: PILP
Total variables: )
Trveer varipion: :
Total constraints: T
Nonlinear constraints: 1]
Total nonzeros: 34
Variable Value Reduced Cost
X1 0.000000 0.7800000
Xz 30000.00 -0.7800000|
¥1 0.000000 0.8200000
¥z 99421.00 -0.8200000
% ei1700 15020090
Row Slack or Surplus Dual Price
1 -3357246. -1.000000
2 0.1745763 0.000000
3 §79.7384 0.000000
: 209275 21000000
3 eeane 21009000
For Help, press F1 NUM Ln25 Col 77 [%:48pm

es decir

X =-30,000

Y =-99,421

Z =—66,171
El precio de esta cobertura es el siguiente:

P =-3,357,310.20
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y la proporcién de cobertura de las griegas es la siguiente:

® La Delta se cubre en un 105.1851%.
¢ La Gamma queda cubierta en un 94.8150%.
e LaVega es cubierta en un 105.1854%.

¢Qué podemos observar al comparar los resultados?

Lo primero que observamos es que la cantidad de acciones que deben amparar las opciones de los
tipos 1 y 2 es la misma, lo Unico distinto es la cantidad necesaria de subyacente. ¢Por qué sucede
esto?

Como sabemos, comprar o vender subyacente Unicamente afecta la Delta. En el primer problema
se restringe la cantidad de acciones que una de las opciones puede amparar. Como la Delta puede
ser ajustada “a placer” con la compra o venta de subyacente, entonces la restriccién representa un
limite para la Gamma y la Vega que podamos cubrir. Como el objetivo de este primer problema es
optimizar la cobertura de los riesgos, en el momento en el que se encuentra un limite a
respetando la restriccion del mercado, si la Delta se ajusta a las restricciones del problema,
entonces el programa LINGO devuelve dicho valor de a.

Por el contrario, para el segundo problema se desea optimizar el precio con un valor de a
determinado con anterioridad. Esto permite que el programa busque otras soluciones factibles
gue optimicen el precio.

De hecho, en el caso de la solucidn del primer problema, la Delta queda descubierta por una
proporcién aproximada de 5%, mientras que, en el segundo caso, queda cubierta en exceso por
una proporcion cercana al 5%. La venta del subyacente que genera esta diferencia da como
resultado un precio menor, sin dejar de cumplir con las restricciones.

Podemos concluir que ambos planteamientos son Utiles. En una primera fase, encontramos un
valor 6ptimo de a y, en una segunda etapa, encontramos el portafolios de cobertura que, dada
dicha a, minimiza el precio a pagar.

En otro ejemplo, podriamos utilizar este mismo planteamiento para conocer la cantidad de riesgo
que se dejaria vivo en caso de no existir restriccién alguna sobre la cantidad de instrumentos
disponibles en el mercado; esto nos dara una idea de lo exacta que podria llegar a ser la cobertura,
sin embargo, al no considerar en ningin momento minimizar el precio de ésta, con seguridad
obtendremos un costo mayor al construir la cobertura.

Para realizar el ejercicio, debemos programar el siguiente cédigo:
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Lingo 160 - [Lingo Mode! - DEFINITIVO3]

x
B File Edit Solver Window Help _ 8 x
DsH S 1] e o BRERX =) el
MIN=A;
-0.30011746% (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) - (Z21-Z2) <= (1+R) *52160.16;
-0.30011746% (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) - (21-%2) >=(1-A) *52160.16;
-0.08092015* (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2) <= (1+A) *6554,54;
-0.08092015*% (X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)>=(1-A) *6554.54;
-7.47236533* (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2) <= (1+A) *1210524.28;
-7.47236533% (X1-X2)-10.55233913* (Y1-Y2) >=(1-A) *1210524.28;
@FREE (A) ;
@GIN (X1) ;
@GIN (Y1) ;
@GIN(Z1) ;
@GIN (X2) ;
RGIN(Y2) ;
@GIN (22) ;
CAP |NUM MOD Ln7, Col 59 %29 pm
Al correrlo, obtenemos los siguientes resultados:
Linge 16.0 - [Solution Report - PRUEBAT] - X
B e Edit Solver Window Help -8 x
Dz|ls |58 Yl o OfkmE| EHwE 2
Global optimal solution found. -~
oraeenive bosna: o assascr on
?ﬁi::;;bllitjéﬁ; 0 .000000
Extended solver steps: 2
Total solver iterations: 15
Elapsed runtime seconds: 0.25
Model Class: MILP
Total variables: T
Trveer varipion: :
Total constraints: T
Nonlinear constraints: 1]
Total nonzeros: 35
Variable Value Reduced Cost
N 0.2225495E-05 0.000000
X1 0.000000 0.5753768E-05
X2 40500.00 -0.5753768E-05
b S5047.00 o eieaemos
;;L (;.OOO(-)OO 0:1917172!5704
zz 57581.00 -0.1917172E-04
Row Slack or Surplus Dual Price
1 0.2225495E-05 -1.000000
: o aieisseron 2009000
: 0;1.575423 0:000009
: o 3aessser-2 *annns
7 0.8116089 0.000000
For Help, press F1 NUM Ln1, Col 1 929pm

Entonces, la solucidn para este problema es la siguiente:

X =-40,500
Y = —-86,037
Z = —57,581
a =0.000002225495

El precio de la cobertura sera:
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P =-2,932,301.49

Recordemos que en el capitulo anterior obtuvimos una cobertura muy parecida utilizando un valor
de a de 0.002%. Comparandola con la nueva cobertura podemos observar que encontramos una
cobertura para un valor de a menor, a saber, 0.000223% (redondeando a 6 cifras decimales).

Podemos concluir lo siguiente:

® El nuevo portafolios es mejor en cuanto a la cobertura del riesgo se refiere, de hecho, por
la forma de construirlo, no existe otro que cubra con mayor exactitud los riesgos
originales.

e Estamos “sacrificando” el precio de la cobertura por obtener mayor exactitud.

e La construccién del portafolios de cobertura y, en consecuencia, el planteamiento
necesario para ella, dependen del enfoque que se aplique. Se puede mejorar la exactitud
de la cobertura a pesar de obtener un precio mayor o permitir cierta libertad del riesgo
con el objetivo de mejorar el precio.

El andlisis de las soluciones es de gran utilidad para el operador que busca, como se menciond
antes, ademas de reducir el costo de la cobertura, dar impulso a un panorama financiero propio.

Oferta de multiples productos
Como ultimo ejercicio, afiadiremos mas posibilidades para conformar el portafolios de cobertura.

Es légico que en el mercado se puedan encontrar muchas opciones disponibles. Consideremos,
ademads de las opciones del tipo 1 y 2 que hemos manejado anteriormente, los siguientes
derivados disponibles en el mercado:

Opcion 3
Opcion Call
So =49
K =53
r=5%
o= 20%
T = 15 semanas = 0.2885 afos

Opcion 4
Opcion Put
So = 49
K =48
r=5%
o=20%
T = 10 semanas = 0.1923 aios

Opcion 5
Opcion Call
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Sy =49
K =51
r=5%
o=20%

T = 45 semanas = 0.8654 aiios

Las Griegas de estas tres opciones, respetando la nomenclatura utilizada en capitulos anteriores,
son las siguientes:

Ar = 0.293740635
Ip = 0.065419277
Vi = 9.063036201

Ay = —0.348792385
[y = 0.086080712
Vy = 7.948904682

Aw = 0.544022826
T = 0.043493122
Vi = 18.074222644

El precio de las tres opciones anteriores es el siguiente:

op; = $0.92
op, = $1.06
ops = $3.71

A continuacidn, debemos plantear un problema andlogo al anterior que incluya la posibilidad de
operar estos nuevos instrumentos financieros disponibles como parte de el portafolios de
cobertura. Para hacerlo, aumentaremos el numero de variables de decisién (una mas por cada
instrumento nuevo), las incluiremos en las restricciones y consideraremos a estos instrumentos
para el cdlculo del precio de la cobertura. Consideremos un valor de a de 5%.

El nuevo problema de optimizacidn, entonces, resulta ser el siguiente:

Min P = Xop, + Yop, + Tops + Uop, + Wops + ZS
s.a

—XAx — YAy —TAr — UAy — WAw —Z < (1 + 0.05)A
—XAx — YAy — TAr — UAy — WAw —Z = (1 — 0.05)A
—XIx —YIy — Ty — Uy — WTyy < (1 4+ 0.05)T

—XIx —YIy =TIy — Uy — WIyy = (1 — 0.05)C
—XVx —=YVy =TV —UVy—WVy < (1+0.05)V
—XVx —YVy —TVy—UVy—WVy = (1 -0.05)V
XY, Z,T,UWER
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Para solucionar este problema, utilizaremos directamente LINGO.

Sustituyendo los valores correspondientes y realizando los cambios de variable pertinentes,
debemos programar el siguiente codigo:

Lingo 16.0 - [Lingo Mode! - DEFINTIVOS] - X
B e Edit Solver Window Help -8 x
[mlj=3] = 1= B 2 PlE o BkE=R ] 2

MIN=0.78% (X1-X2)+0.92% (Y1-¥2)+0.92* (T1-T2) +1.06* (U1-U2) +3.71* (W1-W2) +49% (21-22) ;
-0.30011746*(X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2)-0.29374063* (T1-T2)+0.34879238* (UL-U2) -0.54402282* (W1-W2) - (Z1-22)<=54768.17;
-0.30011746* (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2)-0.29374063* (T1-T2)+0.34879238* (U1-U2)-0.54402282* (W1-W2

)
)—(21-22)>=49552.16;
-0.08092015*(X1-X2)-0.03809132* (Y1-Y2)-0.06541927* (T1-T2)-0.08608071* (Ul-U2)-0.04349312* (W1-W2) <=6882.26;
-0.08082015* (X1-X2)-0.03809132*(Y1-Y2)-0.06541927* (T1-T2)-0.08608071*(UL-U2)-0.04349312* (WL-W2) >=6226.81;
-7.47236533* (X1-X2)

)

-10.55233913* (Y1-Y2) -9.06303620* (T1-T2)-7.94890468* (U1-U2) -18.07422264* (W1-W2) <=1271050.49;
-7.47236533% (X1-X2) -10.55233913% (Y1-Y2)-9.06303620% (T1-T2)-7.94890468% (U1-U2) -18.07422264% (W1-W2) >=1149998.06;
BCIN(X1) s

@EIN (Y1) ;

@CIN(T1);

@cIN(U1) 5

@EIN(W1) ;

@GIN(Z1);

@GIN(X2)
@GIN(Y2)
@EIN(T2) ;
@CIN(U2) ;
@GIN(W2) ;
@EIN(Z2) ;

H
H

NUM Ln38 Col1 10:27 pm

Al correr el programa, obtenemos el siguiente resultado:

LINGO Error Message

Error Code: .
g3 Copy Explain

Error Text:

Unbounded solution.
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LINGO Error Message >

Error Code:

193 Copy Explain

Error Text:
A =olution i=s not available for thi=z model.

Esto quiere decir que el problema es no acotado. La funcidn objetivo puede hacerse tan pequena
como se quiera. ¢Por qué sucede esto?

Recordemos el planteamiento del problema original. Los riesgos generados por la compra de una
opcidn eran cubiertos por la venta de dos opciones distintas y algo de subyacente. El precio de la
cobertura no sélo era negativo (un ingreso para el que cubre el riesgo) sino que, sumado al precio
de la opcién que se desea cubrir, de igual manera resulta en un ingreso.

Como pudimos observar, se necesitan dos opciones para cubrir el riesgo generado por otra. En
este ejercicio, ademas de la compra de la posicion original, podemos también comprar alguna otra
opcion nueva y no tenemos ninguna restriccion para dicha compra. Ademas, podriamos cubrir
tanta posicion como se desee, por el mismo argumento de no tener restricciéon alguna sobre la
cantidad de acciones que cualquiera de las opciones puede amparar. Es por esto que podriamos
decir que éste se convierte en un ejercicio de cubrir una cantidad infinita de opciones con una
cantidad infinita de opciones distintas, generando un flujo infinitamente favorable para el que
desea cubrir el riesgo.

Intentemos entonces restringir las variables de decisién de manera que no se pueda comprar una
nueva opcién (para garantizar que solamente se estd cubriendo el riesgo original).

Esto lo lograremos restringiendo las variables de decisidn a valores enteros menores que cero.
Dicho esto, el problema quedara planteado como sigue:

Min P = Xop, + Yop, + Top; + Uop, + Wops + ZS
s.a

—XAx — YAy —TAr — UAy — WAw —Z < (1 +0.05)A
—XAx — YAy — TAr — UAy — WAw —Z = (1 — 0.05)A
—XIx —YIy — Ty — Uy — WTyy < (1 + 0.05)T

—XIx —YIy =TIy — Uy — WIyy = (1 — 0.05)r
—XVx —=YVy =TV —UVy—WVy < (1 +0.05)V
—XVx —=YVy =TV —UVy—WVy = (1 -0.05)V
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XY, Z,T,UWEeR
XY, T,UW<O0

En LINGO, programamos el siguiente codigo:

Lingo 160 - [Lingo Mode! - DEFINITIVOS]

- x
B File Edit Solver Window Help _ 8 x
DisBlS| 4l5=el 2| olREE ZelE 2kl
MIN=0.78% (X1-X2)+0.92* (Y1-Y2) +0.92* (T1-T2) +1.06* (U1-U2) +3.71* (W1-W2) +49* (21-22) ;
-0.30011746% (X1-X2) +0.20428087* (Y1-Y2) -0.29374063* (T1-T2) +0.34879238% (UL-U2) -0.54402282% (W1-W2) - (21-22)<=54768.17;
~0.30011746% (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) -0.29374063% (T1-T2) +0.34879238* (UL-U2) -0.54402282* (W1-W2) - (21-22) >=49552.16;
-0.08092015* (X1-X2) -0.03809132* (Y1-Y2) -0.06541927* (T1-T2) -0.08608071* (U1-U2) -0.04349312* (W1-W2) <=6882.26;
-0.08092015% (X1-X2) -0.03809132*% (Y1-Y2) -0.06541927% (T1-T2) -0.08608071% (U1-U2) -0.04349312* (W1-W2) »=6226.81;
-7.47236533% (X1-X2)-10.55233913% (Y1-Y2)-9.06303620% (T1-T2) -7.94890468% (UL-U2) -18.07422264% (WL-W2) <=1271050.49;
-7.47236533* (X1-X2) -10.55233913* (Y1-Y2) -9.06303620* (T1-T2) -7.94890468* (U1-U2) -18.07422264* (W1-W2) >=1149998.06;
(X1-%2)<=0;
(Y1-¥2)<=0;
(T1-T2) <=0
(U1-U2)<=0;
(W1-W2) <=0;
@GIN (¥1) ;
@CIN(Y1);
@GIN(T1);
@GIN(U1) ;
@GIN(W1);
@cIN(zl);
@GIN (X2) ;
@GIN(Y2) ;
@eIN(T2) ;
@cIN(U2) 5
@GIN (W2) ;
@eIN(z2) ;
NUM Ln13, Col 10 10:29 pm
Al correr el programa, obtenemos el siguiente resultado:
Lingo 16.0 - [Solution Report - PRUEBA11] - x
B File Edit Solver Window Help _ 8 x
Dl(||S| =@ ®[Elo| Ol<HE| BFE 2
[ Global optimal solution found. ~
Cbjective wvalue: -4396569.
Objective bound: -4386574.
Infeasibilities: 0.000000
Extended solver steps: 0
Total solver iteration: 8
Elapsed runtime seconds: 0.05
Model Class: FILP
Total wvariables: 1z
Nonlinear variables: o
Integer varizbles: 12
Total constraints: 1z
Nonlinear constraints: o
Total nonzeros: g6
NHonlinear nonzeros: o
Variable Value Reduced Cost
X1 0.000000 0.7800000
X2 0.000000 -0.7800000
¥1 0.000000 0.8200000
¥2 90339.00 -0.9200000
T1 0.000000 0.8200000
T2 0.000000 -0.9200000
Ul 0.000000 1.060000
u2 39974.00 -1.060000
Wl 0.000000 3.710000
W2 0.000000 -3.710000
z1 0.000000 49.00000
z2z 87165.00 -49.00000
Row Slack or Surplus Dual Price
1 -4396569. -1.000000
2 0.3261130 0.000000
3 0.1379410 0.000000 v
For Help, press F1 NUM Ln1,Col 1 949 pm

Es decir

o
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T=0
U=-39974
W=0
Z =—87,165

En este caso, la cobertura queda determinada, entonces, por las siguientes posiciones:

e Venta de una opcion del tipo 2 que ampare 90,339 acciones (lo maximo que podemos
encontrar en el mercado).

e Venta de una opcion del tipo 4 que ampare 39,974 acciones.

e Venta de 87,165 unidades de subyacente.

El precio de esta cobertura es el siguiente:
P = —4,396,569
Es facil confirmar, ademas, que las Griegas se cubren en la siguiente proporcion:

® La Delta se cubre en un 104.9994%.
®¢ La Gamma queda cubierta en un 104.9978%.
e LaVega es cubierta en un 104.9989%.

De esta manera, al haber considerado mas posibilidades para la construcciéon de la cobertura,
encontramos un portafolios que, cumpliendo las restricciones y dejando viva una proporcién
menor al 5% de los riesgos, paga mejor.

Por ultimo, équé pasaria si restringiéramos la cantidad de acciones amparadas por el contrato de
opcion del tipo 2 a 10,000 maximo?

Para esto, nuevamente afiadiremos una restriccion a el problema, de tal manera que quede
planteado de la siguiente manera:

Min P = Xop, + Yop, + Tops + Uop, + Wops + ZS
s.a

—XAx — YAy — TAr — UAy — WAy — Z < (1 + 0.05)A
—XAx — YAy — TAr — UAy — WAy — Z = (1 - 0.05)A
—XIx = YIy =TIt — Uy — WIw < (14 0.05)T

—XIx —YIy =TIt — Uy — WIyy = (1 = 0.05)T
—XVx =YVy =TV =UVy—WVy < (14 0.05)V
—XVx=YVy =TV =UVy—-WVy = (1-0.05)V
XY, Z,T,UWER

X,T,UW<0

—-10,000<Y <0

Para encontrar la solucidn, programamos en LINGO el cddigo a continuacién:

87



José Alberto Hernandez Cruz
Determinacién de portafolios de cobertura de opciones mediante la resolucion de problemas de optimizaciéon

Lingo 16.0 - [Lingo Model - DEFINITIVO8] - x
B File Edit Solver Window Help _ 8 x
[mjf=d| 2 |=] B 2 Pler o Bk =R =) frdL. 4
MIN=0.78% (X1-X2) +0.92* (Y1-Y2) +0.92* (T1-T2) +1.06* (U1-U2) +3.7T1* (W1-W2) +49* (Z1-22) ;
-0.30011746% (X1-X2) +0.20428087* (Y1-Y2) -0.29374063% (T1-T2) +0.34879238% (U1-U2) -0.54402282% (W1-W2) - (21-%2) <=54768.17;
-0.30011746% (X1-X2)+0.20428087* (Y1-Y2) -0.29374063* (T1-T2) +0.34879238* (UL-U2) -0.54402282* (W1-W2) - (£1-22) >=49552.16;
-0.08092015% (X1-X2) -0.03809132*% (Y1-Y2) —0.06541927* (T1-T2) -0.08608071* (U1-U2) -0.04349312* (W1-W2) <=6882.26;
-0.08092015% (X1-X2) -0.03809132% (Y1-Y2) -0.06541927% (T1-T2) -0.08608071% (U1-U2) -0.04349312% (W1-W2) >=6226.81;
~7.47236533% (X1-X2) -10.55233513% (Y1-Y2) -9.06303620% (T1-T2) -7.948%0468% (UL-U2) -18.07422264% (WL-W2) <=1271050.49;
~7.47236533% (X1-X2) -10.55233913% (Y1-Y2) -9.06303620% (T1-T2) -7.94890468* (U1-U2) -18.07422264% (W1-W2) >=1149998.06;
(X1-X2)<=D;
(Y1-Y2)<=0;
(Y1-¥2)>=-10000;
(T1-T2)<=D;
(U1-U2)<=0;
(W1-W2)<=0;
@GIN (1) ;
@ETIN (Y1) ;
@GIN(T1);
@GIN(U1) ;
@ETIN (W1) ;
@cIN(zl);
@GIN (X2) ;
@GIN(Y2) ;
@eIN(T2) ;
@cIN(U2) 5
@GIN (W2) ;
@EIN (22) ;
For Help, press F1 NUM MOD Lng, Col 12 10:31 pm
Al correr el programa, la solucién obtenida es
Linge 16.0 - [Solution Report - PRUEBA12] - X
B e Edit Solver Window Help -8 x
D|H|S| 4|8 || &| Dl |mE| BB/E 2
Global optimal solution found. -~
Objective value: -3148049.
Cbjective bound: —-3149049.
Infeasibilities: 0.000000
Extended solver steps: ]
Total solver iterati 16
Elapsed runtime seconds: 0.05
Model Class: PILP
Total variables: 1z
Nonlinear variables: o
Integer variables: 12
Total constraints: 13
Nonlinear constraints:
Total nonzeros: g8
Nonlinear nonzeros: o
Variable Value Reduced Cost
X1 0.000000 0.7800000
Xz 0.000000 -0.7800000
¥1 0.000000 0.8200000
¥z 10000.00 -0.8200000
T1 0.000000 0.9200000
T2 0.000000 -0.9200000
o1 0.000000 1.060000
U2 59563.00 -1.060000
Wi 0.000000 3.710000
w2 31583.00 -3.710000
z1i 0.000000 49.00000
z2 60398.00 —-49.00000
Row Slack or Surplus Dual Price
1 -3148049. -1.000000
2 0.7862777 0.000000
3 0.4333011E-01 0.000000 -
For Help, press F1 NUM Ln1, Col 1 10:43 pm

Es decir

—10,000

I
o

= —31,593

X
Y
T
U = —59,563
w
Z = -60,398
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Para este problema, el portafolios de cobertura se conformara de la siguiente manera:

e Venta de una opcion del tipo 2 que ampare 10,000 acciones (lo maximo que podemos
encontrar en el mercado).

e Venta de una opcion del tipo 4 que ampare 59,563 acciones.

® Venta de una opcidn del tipo 5 que ampare 31,593 acciones.

* Venta de 60,398 unidades de subyacente.

El precio de esta cobertura es
P = —3,149,049
Y las Griegas se cubren en la siguiente proporcion:

® La Delta se cubre en un 104.9985%.
® La Gamma queda cubierta en un 104.9993%.
® LaVega es cubierta en un 95.0004%.

El programa encontré una solucidn distinta, aprovechando los instrumentos financieros
disponibles con la que se minimiza el precio a pesar de tener una restriccion en el mercado.
Evidentemente, el precio de esta cobertura es mayor, pues la restriccién nos obliga a sacrificar
precio, manteniendo el mismo nivel de cobertura del riesgo.

Como pudimos observar en este capitulo, la construccion de una cobertura 6ptima puede
presentar complicaciones; ademas, la optimalidad de ésta dependerd de las necesidades del
operador asi como de las condiciones que el mercado imponga para ello.

Elegir entre mejorar el precio o disminuir el riesgo determinara el planteamiento a utilizar. La
interpretacion de los resultados y el completo entendimiento del problema son basicos para
buscar el mayor beneficio, no sélo en el mercado financiero, sino en cualquier situacion.

Interpretacidn correcta de resultados por parte del operador

Antes de finalizar el analisis planteado, se debe hacer hincapié en que los resultados obtenidos en
el trabajo no deben ser malinterpretados.

La posibilidad de poder optimizar el precio surge, como queda evidenciado en los primeros
capitulos, del sesgo que un operador mantenga sobre las variables financieras que afectan sus
posiciones, ya sea por una opinién personal o por la falta de liquidez *que se pueda presentar en
el mercado en un momento determinado.

13 . T . . . .
La imposibilidad de encontrar los productos financieros necesarios para realizar coberturas correctas
puede generar incrementos de costos o el mantenimiento de riesgos no deseados por parte de los
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Dado este sesgo, el ahorro que pueda conseguirse de la optimizacion en el precio de una
cobertura no implica que necesariamente se vaya a reflejar una ganancia en el valor de las
posiciones del operador. Cualquier posicion descubierta (no sdlo de opciones, sino de cualquier
instrumento riesgoso) podria, eventualmente, generar una pérdida mucho mayor que el ahorro
obtenido de la optimizacién de cualquier cobertura. En otras palabras, la misma situacién que
permite mejorar el precio de la cobertura puede ocasionar una fuerte devaluacion de la posicion
de un operador.

De cualquier manera, no se podria culpar a la cobertura por ninguna pérdida, ya que éstas seran
responsabilidad del operador y de las decisiones que éste tome con base en su opinién del
mercado financiero.

Los problemas de optimizaciéon brindan un panorama distinto de cualquier situacién. La
construccion de una cobertura financiera no es la excepcién. La flexibilidad del planteamiento
utilizado permite complementar el problema de manera sencilla para adaptarlo a las situaciones
reales asegurando que no existen mejores resultados que los que se obtienen al resolverlo.

operadores. Son ellos los que asumen la responsabilidad de las potenciales pérdidas que esas posiciones
descubiertas puedan llegar a generar.
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CONCLUSIONES

Cada decision que se toma en el mercado financiero genera riegos que deben ser gestionados de
manera correcta. La incertidumbre a la que estd sujeta una posicidon depende de distintos factores.
Cada uno de éstos genera exposiciones diferentes, identificadas como Griegas.

La gestion de los riesgos implica encontrar las coberturas de aquellas posiciones cuya exposicion
no se desea mantener. Para ello, podemos construir portafolios con los instrumentos financieros
que se encuentran disponibles en el mercado y que generen las mismas Griegas que nuestra
posicién a cubrir, es decir, que estén afectados por los mismos factores de riesgo.

Una posicion en opciones debe cubrirse con un portafolios que genere riesgos inversos sobre los
mismos factores, de tal manera que éstos se neutralicen. Es natural, entonces, conformar su
cobertura con una posicién diferente en otras opciones. De igual manera el subyacente formara
parte de ella para neutralizar el riesgo a cualquier movimiento adverso en su mismo valor.

La manera de escoger los instrumentos que conformaran la cobertura depende de distintas
cuestiones, como pueden ser la aversion al riesgo (cudanto estamos dispuestos a asumir), la
disponibilidad de instrumentos en el mercado (encontrar contrapartes que deseen contratar la
posicién opuesta a la nuestra, asi como las condiciones necesarias de los contratos), limites de
riesgo (la cantidad maxima permitida por las dreas responsables de su gestién en cada institucién)
entre otras.

En este trabajo se planted una manera de escoger los instrumentos financieros necesarios y
construir la cobertura de una posicién en opciones cuyo objetivo es minimizar su precio. Para ello
se propuso un modelo de programacion lineal; se definieron variables de decision, asi como una
funcién objetivo determinada por el precio de la cobertura y restricciones relacionadas con la
necesidad de neutralizar el impacto de cada una de las Griegas.

Fue de suma importancia plantear la posibilidad de mantener algunos de los riesgos vivos para
que el problema tuviera una aplicacién practica. De esta manera, se introdujo la variable a, la cual
representa la proporcién de riesgo que se puede dejar descubierto en un caso determinado.
Pudimos observar que el valor de esta proporcién influye fuertemente en el precio de la
cobertura, pues, mientras menor sea el valor de a, se necesita encontrar un portafolios mas
exacto en cuanto a la disminucién de los riesgos, sacrificando entonces el precio de éste; de igual
manera, un valor amplio de a permitiria ser mas flexibles al momento de cubrir los riesgos pero
mejoraria el precio al poder aprovechar dicho margen para la construccién de la cobertura.

Este valor puede ser utilizado por un operador para adecuar el modelo a sus necesidades
especificas de gestion de riesgo, considerando el panorama del mercado que éste posee, y las
exposiciones de riesgo que mantiene vivas por posiciones previas dentro de su portafolios de
operacion.

Para encontrar las soluciones del problema, se utilizd el software LINGO, mostrando que los
programas informaticos para la resolucién de problemas de optimizacion reducen esfuerzos y
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tiempo de manera radical al momento de buscar las respuestas para estos modelos. Fue evidente
en la realizacién de este trabajo que éstos son imprescindibles para un ahorro significativo de
recursos asi como para la dinamizaciéon y actualizacién del calculo de la cobertura.

Se plantearon casos mas cercanos a lo que se podria encontrar en la vida real y se adapto el
modelo original a cada uno de estos casos para obtener soluciones confiables.

Los resultados se apegaron totalmente a la légica de cada situacion.

Este método no sdélo garantiza que la cobertura generada sera la mejor, también proporciona un
modelo versatil y flexible para implementar con simpleza cada uno de los casos particulares que se
pudieran presentar, ademas de brindar una interpretacion distinta, ya que el objetivo no es, como
se pudiera pensar de manera intuitiva, cubrir los riesgos que se generan (lo cual se contempla en
las restricciones), sino minimizar el precio.

Otro punto importante fue la necesidad de restringir el problema a variables enteras. Después de
haber analizado lo sucedido al cambiar el dominio de éstas se puede concluir lo siguiente:

* Un redondeo a partir de valores reales no afecta demasiado al precio de la cobertura; sin
embargo:
= El redondeo puede facilmente conducir a una solucidon no contenida en la region
factible determinada por las restricciones, lo que en la vida real podria traducirse
como un posible desacato a los limites impuestos para la operacion.
= El redondear a partir de un valor real no considera que probablemente existan
mejores soluciones cuyo precio sea menor.

En determinado momento se planted el problema desde otra perspectiva. Se dejé a un lado el
objetivo de minimizar el precio con el fin de encontrar un valor minimo de riesgos descubiertos.
Después de realizado dicho ejercicio se pudo concluir que:

* El modelo que se utilice dependera de las necesidades de la construccion de la cobertura,
asi como de las condiciones que se puedan presentar en el mercado en un momento
determinado.

e Al buscar un valor minimo de riesgo descubierto no se encuentra el mejor precio para
dicho nivel de cobertura.

e El precio de la cobertura dependerd tanto de la cantidad de riesgo que se permita
mantener, asi como de las posiciones que se puedan encontrar en el mercado. Mientras
mas dificultades existan para encontrar posiciones, el precio a pagar por la cobertura sera
mayor y viceversa.

e La optimizacidn del precio de la cobertura no garantiza, en ningun caso, la posibilidad de
reconocer una ganancia inmediata. La posibilidad de encontrar un precio éptimo para la
cobertura surge de la imposibilidad de que ésta sea perfecta, en otras palabras, al no ser
posible neutralizar totalmente los riesgos generados por una posicién en un producto
financiero derivado se deben mantener posiciones abiertas (riesgos vivos) lo que
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evidentemente brinda flexibilidad a la construccién de una cobertura (y a su precio, por
supuesto). Cualquier posicion abierta puede traducirse en una ganancia aun mayor, si el
mercado se mueve favorablemente (respecto a los riesgos que se mantienen
descubiertos), o en una pérdida superior a cualquier ahorro que la optimizacién del precio
de la cobertura haya generado si el movimiento del mercado no es favorable,
materializandose los riesgos que se mantienen. Ninguna de estas situaciones, en ningln
caso, se podran atribuir a la construccidn cobertura.

Para terminar, este trabajo permite dar un enfoque diferente a las coberturas. Si bien el objetivo
de éstas siempre sera el reducir el impacto de un posible movimiento adverso en los factores de
riesgo de una posicidn, se deberia siempre buscar la mejor manera de construir dicha cobertura.
Hacerlo de manera correcta permite no sdlo reducir pérdidas, sino también reducir costos.

En un mercado financiero dinamico y en constante cambio, la optimizacién de costos y ganancias
debe ser una prioridad. Los modelos para encontrar las mejores estrategias pueden representar
una significativa diferencia. Implementarlos es una necesidad.
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