: -"'(% PONTIFICIA
TESIS PUCP o) 22}‘31'}21’“’

DEL PERU

PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU

FACULTAD DE CIENCIAS E INGENIERIA

“TECNICAS DE VALUACION, ESTRATEGIAS Y
APLICACION DE OPCIONES, SOBRE ACCIONES
QUE SE NEGOCIAN EN LA BOLSA DE VALORES

DE LIMA”

TESIS PARA OPTAR POR TITULO DE INGENIERO
INDUSTRIAL

MATEO EDGARDO BEDOYA BENAVIDES

Lima — Perd
2005

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




. 4 PONTIFICIA
TESIS PUCP EE%EL'}EE’AD

DEL PERU

Dedicatoria:
A mis padres

Por el sacrificio que realizan para que obtenga lo mejor

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP : gzl_:_\gzﬁgfnn

DEL PERU

Agradecimientos:

A Luis Carlos,

Por el tema de tesis y el tiempo de asesoria

A Gabiriela,

Por las interminables correcciones ortograficas

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




STENEgp,

- fl,% | UNIVERSIDAD
TESIS PUCP k) CATOLICA

DEL PERU

RESUMEN

En la presente tesis se elaboré un portafolio de opciones basado en las quince acciones
de la Bolsa de Valores de Lima que se negocien con mayor frecuencia. Uno de los
parametros mas importantes en la valuacion de opciones es la volatilidad, asi que se
analiz6 qué método de estimacion de volatiidad es mas adecuado para el portafolio
elaborado. Dado que los modelos de valuacién de opciones involucran un gran namero de
supuestos que rara vez son cumplidos, se investigé en qué medida se adecua cada uno
de los supuestos a las acciones seleccionadas para el portafolio.

Una de las particularidades de las opciones es que creando combinaciones de opciones y
acciones es posible generar diferentes estrategias que se acomoden a las expectativas de
rendimiento de los inversionistas. Asi que para cada accion del portafolio se examiné qué
estrategia de opciones es mas apropiada y se investigo los posibles resultados de cada
una. Mediante simulacién de Monte Carlo, se analizé cual es el riesgo y la rentabilidad del
portafolio de opciones en su conjunto. Luego se realizé una comparacion entre el
portafolio de opciones y un portafolio equivalente que consiste de los mismos nemoénicos

pero que Unicamente involucre acciones.

Finalmente, se recopilaron los datos de la Bolsa de Valores de Lima correspondientes al
siguiente trimestre, y se evaluaron los resultados del portafolio de opciones y del portafolio
de acciones. Encontrando que un portafolio de opciones bien administrado puede lograr
rendimientos superiores a los de un portafolio de acciones basado en los mismos

nemaonicos que los del primer portafolio.
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1. MARCO TEORICO

1.1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS OPCIONES SOBRE
ACCIONES

1.1.1. DEFINICION DE OPCION

Una opcion es un contrato entre dos partes en el cual el comprador adquiere el derecho
de comprar o vender un activo en un tiempo futuro a un precio fijo. El derecho de comprar
o vender se puede ejercer o no segun lo que le convenga al poseedor de la opcion. El

derecho permanecerd vélido por un periodo de tiempo, hasta que la opcion expire.

Una opcion define dos precios: la prima y el precio de ejercicio. La prima es el precio de la
opcioén, es decir, lo que el que compra la opcién le paga al que la vende. Este monto se
paga al inicio de la vida de una opcion y cada vez que ésta cambie de duefio. El otro
precio que define una opcion es el precio de ejercicio, el cual es el monto al que se

comprara o vendera el activo en cuestion.

Existen dos clases de opciones: opciones call y opciones put. Las opciones call le otorgan
el derecho al poseedor de la opcién de elegir si compra o no el activo. Las opciones put le

otorgan el derecho al poseedor de la opcién de elegir si vende o no el activo.
Las opciones pueden establecerse en base a diferentes tipos de activos, como acciones,

indices de acciones, divisas y contratos de futuros. No obstante, esta tesis se limitara

Unicamente a las opciones sobre acciones.

a. Opciones Call

Las opciones call le otorgan el derecho al comprador de la opcion de elegir si le compra o

no al vendedor de la opcion el activo al precio de ejercicio. El precio final de la accién
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podra ser mayor o menor que el precio de ejercicio, esto determinara si se ejerce o no la
opcion. La opcién sera ejercida, es decir, se comprara la accion, solo si le conviene al que
posee la opcion. Si el precio de la accion es mayor que el precio de ejercicio, le convendra
al que posee la opcidn ejercerla, de tal forma que podra revender la accion en el mercado
a su precio real y quedarse con la diferencia del precio del mercado y el precio de
ejercicio. Cuando las opciones se encuentran en esta situacion son llamadas in-the-
money. Sin embargo, no siempre convendra ejercer una opcién in-the-money antes de la
fecha de expiracion. Si el precio de la accién es menor que el precio de ejercicio la opcion
estara out-of-the money. No convendra comprar una opcion cuando se encuentre out-of-

the-money.

b. Opciones Put

Las opciones put le otorgan el derecho al comprador de la opcidén de elegir si vende o no
al vendedor de la opcién el activo al precio de ejercicio. La opcién sera ejercida, es decir,
se vendera la accion, soélo si le conviene al que posee la opcion. Si el precio de la accion
es menor que el precio de ejercicio le convendra ejercer la opcion, ya que se estaria
recibiendo un monto igual al precio de ejercicio a cambio de una acciéon de menor precio.
Cuando la opcion se encuentra en esta situacion, donde el precio de la accién es menor
que el de ejercicio, se llamara una opcion in-the-money. La situacion contraria, en la que
el precio de la accion es mayor que el precio de ejercicio, se llamara una opcién out-of-
the-money y no convendré ejercer la opcion.

De la misma manera que con las opciones call, si se ejerce una opcion put in-the-money

se ganara dinero, en el caso que la opcion esté out-of-the-money no convendra ejercitarla

porque se perdera dinero.

1.1.2. NOTACION DE OPCIONES

- S, : precio de la accién hoy (tiempo 0 = hoy).

— X : precio de ejercicio.
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T : tiempo hasta que expire.

r . tasa libre de riesgo.

— S; : precio de la accion en la fecha de expiracion.

- C(S,,T, X): precio de una opcién call en la que el precio de la accién es S, el
tiempo hasta que expire es T, y el precio de ejercicio es X .

- P(S,,T, X): precio de una opcioén put en la que el precio de la accion es S, el
tiempo hasta que expire es T , y el precio de ejercicio es X .

- Ca: precio de una opcién call Americana.

— P, : precio de una opcién put Americana.

— C,: precio de una opcion call Europea.

— P, : precio de una opcion call Europea.

1.1.3. OPCIONES AMERICANAS Y OPCIONES EUROPEAS

Existen dos tipos de opciones: opciones americanas y opciones europeas. La opcién
americana permite que se ejerza en cualquier momento hasta la fecha de expiracion. La
opcién europea puede ser ejercida Unicamente en la fecha de expiracion. Por lo tanto, las
opciones americanas permiten hacer todo lo que las europeas permiten y mas. Debido a
esto, al comparar el precio de dos opciones con las mismas caracteristicas con la
excepcion que una es americana y la otra europea, la opcion americana valdra por lo

menos el valor de la opcidn europea, es decir,

C.(Sy,T.X)=C,(S,.T, X).

1.2. MERCADOS DE OPCIONES

1.2.1. MERCADO ORGANIZADO DE OPCIONES
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En los mercados organizados se negocian contratos estandarizados de opciones. El
mercado organizado delimitara las reglas y regulaciones de las negociaciones. Esto hace

al mercado mas accesible y atractivo para el publico en general.

En estos mercados las opciones son tan negociables como las acciones. Si un poseedor
desea deshacerse de un contrato de opciones habra algun otro inversionista que desee
comprar dicho contrato.

Los mercados organizados de opciones ofrecen los contratos de opciones de manera
estandarizada. Es decir, estandarizan el tamafio de cada contrato, la fecha de ejercicio y
el precio de ejercicio. Cada contrato de opciones sera de 100 acciones de una empresa,
asi que si una persona compra un contrato en realidad estara comprando 100 opciones.
Por otro lado, al tener una menor cantidad de fechas de ejercicio y de precios de ejercicio
se tendrd un menor nimero de opciones. Esto fuerza a que un contrato negocie mas

veces, lo que le da liquidez a la bolsa de opciones.

Usualmente la vida de las opciones es menor a hueve meses, aunque existen también
opciones sobre acciones con una vida de hasta tres afios. La fecha de expiracién es
estandarizada, de tal manera que dos opciones cualesquiera de un mismo mes expiraran
el mismo dia. Gracias a esto existe un menor nimero de opciones diferentes, y las

opciones existentes se negocian mas.

Los precios de las opciones también son estandarizados. Cuando se introduce una nueva
fecha de expiracion, se seleccionan unos cuantos precios de ejercicio cercanos al valor
de la accion. Cuando el precio de la accion se eleva mas alla del maximo precio de
ejercicio, o disminuye a menos del minimo precio de ejercicio, se introducen nuevos

precios de ejercicio.

Algunos mercados organizados imponen limites de posicién y limites de ejercicio, para
evitar que un individuo o un grupo de individuos actuando conjuntamente tengan
demasiado efecto en el mercado. Los limites de posicion determinan un maximo numero

de opciones de una misma accion que un individuo puede tener en un lado del mercado.
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Como se vera mas adelante, el comprar una opcion call, al igual que el vender una opcion
put, es apostar por el incremento del precio de esa accién. Ese es un lado del mercado.
De lo contrario, el vender una opcién call o el comprar una opcién put es apostar por la

disminucién del precio de esa accion. Ese es el otro lado del mercado.

Usualmente, los limites de ejercicio determinan el médximo ndmero de opciones que un

individuo puede ejercer durante cinco dias Utiles consecutivos.

En el Perd aln no existe un mercado organizado de acciones. Sin embargo, segin se
publica en el sitio web de la Bolsa de Valores de Lima, ésta viene elaborando diversos
proyectos para la introduccion de nuevos productos en el ambito bursatil, entre los que

destacan las operaciones de futuros y de opciones.*

1.2.2. MERCADO OVER-THE-COUNTER

Es un mercado en donde dos partes interesadas negocian directamente las condiciones
de un contrato de opciones. Estd compuesto, principalmente, por instituciones financieras
y administradores de fondos. A diferencia del mercado organizado de opciones, en este

mercado los poseedores de un contrato muy rara vez lo revenden.

Una de las desventajas de este tipo de mercado es que ambas partes siempre tendran
gue asumir algo de riesgo crediticio, es decir el riesgo que la contraparte no vaya a honrar
el contrato. En este mercado no existe regulaciéon de ninguna institucion. Lo que regula es
el honor de cada una de las partes y la expectativa de seguir participando en éste
mercado. Esto, desde cierto punto de vista, puede ser una desventaja, ya que deja de

lado a muchos inversionistas antes que puedan establecer una imagen confiable.

Sin embargo, cuenta con algunas ventajas. Es posible definir las condiciones del contrato
de acuerdo a las necesidades de cada una de las partes. En realidad, son las
instituciones financieras las que normalmente estructuran los instrumentos financieros en

base a las necesidades de sus clientes.

! Bolsa de Valores de Lima (s.f). Consultado Marzo 13, 2004 en http://www.bvl.com.pe.
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1.3. PRINCIPIOS DE VALUACION DE UNA OPCION CALL

1.3.1. OPCIONES CALL

a. El valor minimo de una opcio6n call

El poseedor de la opcion call tiene el derecho de elegir si desea ejercitar la opcién o no. Si
el poseedor determina que el ejercicio de la opcidon incrementara su riqueza, ejercitara la
opcion call. Si determina que disminuira su riqueza, no ejercitara la opcién call. Por lo

tanto la opcion call no puede tener un valor negativo. Entonces,

C(S,,T,X)=0

La opcion americana tiene una restriccion del valor minimo mas elevado. Este tipo de

opciones pueden ser ejercidas antes de la fecha de expiracion. Digamos que compro una
opcion call americana a un precio de S;— X —1. Si S; es menor que X, no me
convendra ejercitar la opcion en ese momento. Si S, es mayor que X , yo podria ejercitar

la opcién en ese momento, pagando X Y recibiendo una accién que puede ser revendida

a S,. De esa manera obtendria de la opcion S, — X habiendo pagado so6lo S, — X -1,

con lo que ganaria 1. Seria una oportunidad de ganar 1 con riesgo nulo, por lo que todos
comprarian esta opcion. La demanda por la opcién forzaria un incremento en el precio de

ésta hasta que ya no exista la ganancia con riesgo nulo, es decir hasta que el precio por
la opcion sea S; — X .

Por lo tanto, para una opcién call americana,

C.(S,,T,X)=max(0,S, — X),
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y para una opcién put europea,

C.(S5,,T,X)=0

b. El valor maximo de una opcién call

Para una accion cualquiera, la opcién con el mayor valor posible seria aquella que fuese
de tipo americano, tuviese un precio de ejercicio igual a cero y un tiempo de expiraciéon
igual a infinito. El poseedor de esta opcion ficticia, la podria ejercer en el momento que
desee, sin pagar un precio de ejercicio, y obtener por ello el precio de la accién. Por lo

tanto el valor de la opcién deberia ser igual al precio de la accién. Entonces,

C.(S,,T,X)<S,.

Dado que

C.(5,.T,X)=C,(S,.T,X),

Entonces,

C.(S,,T,X)<S,.

Por lo que una opcion, sea americana o europea, tendra un limite de valor maximo igual al

precio de la accion.

c. El valor de una call al expirar

Cuando una opcion call expira, ésta debe valer la diferencia entre el precio de la accion y
el precio de ejercicio, o cero. Para demostrar esto supongamos que se compra una call
qgue esta in-the-money justo antes de que expire a un precio de S— X -1, es decir, la
diferencia entre el precio de la accién y el precio de ejercicio menos 1. En el momento

siguiente la call expira, debido a que esta in-the-money convendra ejercitar la call, para lo
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gue se pagara X y se obtendra S . Se recibira al expirar un valor neto de S — X . Debido

a que un instante atras so6lo pagamos S — X —1, hemos obtenido 1. Con esto aumentaria

la demanda por la call hasta que el precio se estabilice en S — X .

Si, por el contrario, el precio de la opcién call fuese mayor a S — X nadie la compraria
porque un momento después se ejercitaria la call pagando X y se obtendria S, lo que es
un neto de S — X . Nadie estaria dispuesto a pagar mas de S — X por una opcién que le

aportara en el siguiente instante sélo S — X .

En los dos parrafos anteriores se ha analizado el valor de una call que esté in-the-money
al expirar y se ha determinado que su precio debera ser S — X . Sin embargo si la opcién

esta out-of-the-money el valor de la call sera diferente.

Si el precio de la accién es mas bajo que el precio de ejercicio no convendra ejecutar la
opcion. En ese caso no se obtendra nada en el momento que expira, por lo que la call

tampoco valdra nada.

Resumiendo, se cumplira lo siguiente,

C(S,,0, X) =max(0, S, — X)

d. El efecto del precio de ejercicio

Para evaluar el efecto del precio de ejercicio en el valor de una opcién se comparara dos

opciones call que difieren Unicamente del precio de ejercicio. La primera tendra un precio

de ejercicio de X, yla segunda de X,, siendo X, mayor que X,.

Evaluaremos las tres situaciones en la fecha de expiracion. Primera situacion:

S; < X; < X,. En este caso no se obtendra nada de ninguna de las acciones, debido a
que no convendra ejercer ninguna. Segunda situacion: X; < S; < X,. Se ejercitara la call

1, con lo que se obtendra un valor neto de S; — X, ; la call 2 no se ejercitara, por lo que no
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se obtendra nada de esa opcion. Tercera situacién: X; < X, < S;. Se ejercitaran amabas
opciones, por la primera se obtendra S; — X, y por la segunda S; —X,, debido a que

X, < X, se obtendrd un mayor valor por la opcion 1 que por la 2.

Comparando las opciones call, en la primera situacion se obtuvo lo mismo de las dos
opciones, en la segunda situacién se obtuvo méas de la call 1 que de la call 2, y en la
tercera situacién también se obtuvo mas de la call 1 que de la call 2. Asi que en el
momento de expiracion siempre se obtiene de una call con un precio de ejercicio menor

por lo menos lo que se obtiene de una call con un mayor precio de ejercicio.

Hasta ahora se ha analizado lo que se obtiene en el momento de expiracion. La misma

conclusion se obtendra si se ejercitan las call antes de la fecha de expiracion.

Por lo tanto,

C(S,T,X,)=C(S,T,X,)

e. El efecto del tiempo hasta la expiracion

Entre méas larga la vida de una call mayor sera el valor de ésta. La raz6n esta en que
mientras mayor sea el tiempo habra mayores probabilidades de que el precio varie
ampliamente. Si el precio incrementa sustancialmente mayor sera lo que se reciba en la
fecha de expiracion, por lo que deberia valer mas la call. Si el precio reduce
sustancialmente el beneficio en la fecha de expiracion no se vera afectado ya que no se
ejercitara la call. Por lo tanto, una mayor vida incrementa el valor de la call. Mientras la

vida de la call se reduzca, el valor de ésta disminuira.

1.3.2. OPCIONES PUT

a. El valor minimo de una opcioén put
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El poseedor de la opcion put tiene el derecho de elegir si desea ejercitar la opcion o no. Si
el poseedor determina que el ejercicio de la opcién incrementara su riqueza, ejercitara la
put. Si determina que disminuira su riqueza, no ejercitara la opcion put. Por lo tanto la put

no puede tener un valor negativo. Entonces,
P(S,.T,X)=0
La opcion put americana puede ser ejercida antes de la fecha de expiracion. Si el precio

de la accion es menor al precio de ejercicio y se ejerce la opcion put, se obtendra un

beneficio igual a X —S,. Si el precio de la accién es mayor al precio de ejercicio, no se

ejercitara la put y el beneficio seré nulo.

Por lo tanto, para una opcién put americana,
P,(S,, T, X)=max(0, X -S;),
y para una opcion put europea,

P,(S,, T, X)=0

b. El valor maximo de una opcién put

El beneficio de una opcién put europea en la fecha de expiracion es X —S,. Asi que el
maximo beneficio sera X cuando S, =0. De esta manera, el maximo beneficio sera el

valor presente de X , 0
P.(S,, T, X) < X(@+r)".

Dado que la put americana puede ejercerse en cualquier momento,
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P.(S,, T, X)<X.

c. El valor de una put al expirar

Cuando una opcidn put expira, y el precio de la accién es menor al precio de ejercicio, el
beneficio de la opcion serd la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de la
accion. Si el precio de la accion es mayor al precio de ejercicio el beneficio sera cero.

Entonces,

P(S;,0, X) =max(0, X —S;)

Esto aplica para opciones put americanas y europeas.

d. El efecto del precio de ejercicio

Para evaluar el efecto del precio de ejercicio en el valor de una opcion se compararan dos
opciones put que difieren Gnicamente del precio de ejercicio. La primera tendrd un precio

de ejercicio de X, ylasegundade X,, siendo X, mayor que X,.

Evaluaremos las tres situaciones en la fecha de expiracion. Primera situacion:

S; < X, < X,. Se ejercitaran amabas opciones, por la primera se obtendra X, —S; y por
la segunda X, —S;, debido a que X, < X, se obtendra un mayor valor por la opcién 2
que por la 1. Segunda situacion: X; <S; < X,. Se ejercitara la put 2, con lo que se
obtendra un valor neto de X, —S;; la put 1 no se ejercitara, por lo que no se obtendra

nada de esa opcidn. Tercera situacion: X; < X, < S;, en este caso no se obtendra nada

de ninguna de las acciones, debido a que no convendra ejercer ninguna.
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Comparando las opciones put, en la primera situacién se obtuvo mas con la opcién 2 que
con la opcion 1, en la segunda situacion también se obtuvo mas con la call 2 que con la
call 1, y en la tercera situacién se obtuvo lo mismo con ambas opciones. Asi que en el
momento de expiracion siempre se obtiene de una put con un precio de ejercicio mayor

por lo menos lo que se obtiene de una put con un menor precio de ejercicio.

Hasta ahora se ha analizado lo que se obtiene en el momento de expiracion. La misma

conclusion se obtendra si se ejercitan las put antes de la fecha de expiracion.

Por lo tanto,

P(S,T,X,)>P(S,T, X,)

e. El efecto del tiempo hasta la expiracién

Para las opciones put americanas, tiempo de vida significara que la put sea mas valiosa.
Esto se debe a que entre mas larga la vida de una habra mayores probabilidades de que
el precio varie ampliamente. Si el precio disminuye sustancialmente, lo que se reciba en la
fecha de expiracion sera un valor, por lo que deberia valer mas la put. Si el precio
incrementa sustancialmente el beneficio en la fecha de expiracion no se vera afectado ya
gue no se ejercitara la put. Por ello, si el tiempo es mayor, el precio de la accién podra

variar mas, lo que apoyara que la put valga mas.

Sin embargo, para las opciones put europeas hay un efecto que puede hacer que el valor
de una put de vida més larga sea menor. En este sentido, si la put tiene un mayor tiempo
de vida, se tendra que esperar mas hasta que llegue la fecha de expiracion y se reciba el
precio de ejercicio. Normalmente en las put europeas el primer efecto prima sobre el
efecto de tener que esperar mas hasta recibir el precio de ejercicio, por lo que en la
mayoria de los casos una put europea de mayor vida valdrd mas que su equivalente de

menor vida.

1.4. MODELO DE COMPORTAMIENTO DE PRECIO DE ACCIONES
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En esta seccidn se presenta un modelo que permite simular cdmo evolucionan los precios
de las acciones a lo largo del tiempo. Por motivos de simplificaciébn se asumira que las

acciones no pagan dividendos. La homenclatura a utilizar sera la siguiente:

t: tiempo
— S: precio de la accién en el tiempo t

— u:rendimiento porcentual esperado de S

— o : desviacion estandar de los rendimientos de S

— & variable aleatoria normal estandar

El primer principio que recoge el modelo es que el comportamiento de los precios de las
acciones sigue la Propiedad de Markov. Esta propiedad dice que sdlo importa el estado
actual de un proceso y no cémo lleg6 al estado actual. Por lo tanto, para predecir el futuro

sélo importara el estado actual y no el pasado.

Se considera que el modelo de comportamiento del precio de una accion sigue un
Movimiento Browniano Geométrico. Segln esto, el rendimiento porcentual esperado de
una accion es independiente del precio de la accidon. De esta manera, el Movimiento
Browniano Geométrico se desarrolla sobre la base que el rendimiento esperado de una
accion es constante. Para un periodo de tiempo infinitesimal, dt , el incremento en el valor

de la accién sera uSdt, donde S es el precio de la accién en el tiempo t, u es el

rendimiento porcentual esperado de S .

Si el modelo en cuestién sélo incluiria cambio en el precio de la accion debido al
rendimiento esperado, la simulacion de precios durante 1 afio de una accién de S/ 10.00,

con tasa de crecimiento de 10% anual seria la siguiente,
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10.6

104

Precio de 6n

10.2

Grafico 1: Variacion del precio de la accion debido al rendimiento esperado

El grafico nos permite notar que el cambio en el precio de una acciéon no dependera

Unicamente del rendimiento esperado, existe también un factor aleatorio. EI cambio en el
precio durante un tiempo infinitesimal debido al factor aleatorio esta dado por oSe-/dt.
Cabe mencionar que &-/dt es denominado un proceso de Wiener. Si se simulara el

precio de una accion con un modelo que considere Unicamente el cambio debido al factor

aleatorio y dejando de lado el rendimiento de la accion, se obtendria lo siguiente.

105

Precio de Accién
© =
© o S

8.5

Grafico 2: Variacion del precio de la accién debido al factor aleatorio
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Al agregar el efecto del rendimiento de la accién con el efecto de la variabilidad se obtiene

el modelo completo. La férmula del cambio del precio de la accién sera

dS = £Sdt + oSe-/dt .

En el grafico que se presenta a continuacién se puede observar la simulacién de precios
considerando los dos efectos, la simulacion de precios considerando solo el factor

rendimiento y la simulacion considerando sélo el factor variabilidad.

11.5

11 —

—— Completo
—— Variabilidad
Rendimiento

Precio de Accién
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01
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032
035
0.38
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= 045
g 0.48
52
[=} ..
e
0.58
0.61
0.64
0.67
07
074
077
038
0.83
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09
0.93
0.96
0.99

Gréfico 3: Variacion del precio de la accién debido al rendimiento esperado y al factor aleatorio

Dos importantes propiedades se desprenden de la ecuaciéon de Movimiento Browniano
Geométrico, estas son:

— los rendimientos entre cada periodo de tiempo que transcurre son independientes

2

0+t o 2 . . .
—|~N| u —7t,0 t |, esto es, el rendimiento logaritmico de los precios

— In
0

de las acciones sigue una distribucion normal con lo parametros mostrados en la

expresion matematica anterior.
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1.5. DERIVACION DE LA ECUACION DIFERENCIAL DE BLACK-SCHOLES-
MERTON

La ecuacién diferencial de Black-Scholes-Merton es una ecuacion que debe ser satisfecha

por el precio de cualquier derivado que dependa de una accién que cumpla con una serie
de supuestos listados mas adelante. Es decir, cualquier funcion f(S,t), donde S es el

precio de la accién y t es el tiempo, que sea una solucion de dicha ecuacion diferencial
es el precio tedrico de un derivado que puede ser negociado. Dicho derivado no creari

oportunidades arbitrarias de beneficio.

Esta ecuacion diferencial se basa en establecer un portafolio sin oportunidades arbitrarias
de beneficio que consista de acciones y de derivados. Dado que no existen oportunidades
arbitrarias de beneficio, el rendimiento del portafolio debe ser igual a la tasa libre de

riesgo.

La razon por la que se puede crear un portafolio libre de riesgo, es decir, un portafolio
cuya ganancia se conoce con certeza, es que tanto la opcién y el derivado dependen de
la misma incertidumbre: las variaciones en el precio de la accién. En un corto periodo de
tiempo el precio de un derivado esta perfectamente correlacionado con el precio de la
accion en la que se basa el derivado. Cuando se establece un portafolio con la
combinacién adecuada del nimero de acciones y de derivados, la ganancia o pérdida en
el derivado producida por el cambio en el precio de la accién es contrarestado por la
ganancia o pérdida en el valor de las acciones. De esta manera se puede conocer con

certeza el valor del portafolio al final de un corto periodo de tiempo.

Dado que el precio del derivado esta perfectamente correlacionado con el precio de la
accion sélo por un corto periodo de tiempo, el portafolio sera libre de riesgo sélo por un

corto periodo de tiempo.

Segun el Movimiento Browniano Geométrico el cambio en el precio de la accion, oS, se

comporta de la siguiente manera
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8 = 1S + 056 .

Del Ito’s lemma, la funciéon G de S es la siguiente

2
5 = i,uS+ﬂ+Ea 20282 &+ﬂ0852.
oS ot 20S 0S

El proceso de Wiener esta representado por oZ . Dicho proceso es el mismo para de o5 y
de JG. Asi que si se elige un portafolio con la combinacién adecuada del nimero de
acciones y de derivados, el proceso de Wiener puede ser eliminado. Si se elimina el
proceso de Wiener, que es el que provoca la incertidumbre o el factor aleatorio al
portafolio, se sabra con certeza el valor de portafolio en el siguiente instante.

Ya que uno de los supuestos dice que no debe existir oportunidad arbitraria de beneficio,
el portafolio, en un periodo de tiempo igual a 0.1 debera obtener una ganancia igual a la

tasa libre de riesgo. Esto se expresa en la siguiente ecuacion
ol =rllét,
en donde IT representa el valor del portafolio.

Si se elige un portafolio que consista de una posicién corta de un derivado y una posicion

larga de un nimero de % acciones, el valor del portafolio representado por I1 sera

of
+
0S

Un pequefio cambio en el valor del portafolio en un intervalo de tiempo 6.t esta dado por

ol =—of +i68.
S
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Reemplazando en la ecuacién anterior el cambio en el precio de la accién, oS, segun el

Movimiento Browniano Geométrico y la funcién G de S, &G, se obtiene

2
ST = — i;JS+§+18 Zazsz s+ s +ﬂ[ySét+oS5Z]_
oS ot 288 oS S

Simplificando,

2
o= 19 ZGZSZ .
ot 285

Por otro lado se sabe que el portafolio debera obtener una ganancia igual a la tasa libre
de riesgo en un periodo de tiempo igual a o, esto es, Oll =rI1dt. Igualando ambas

ecuaciones

2
st = —(ﬂ+E20‘282)6’t,
ot 20S
reemplazando el valor del portafolio,
2
ri—f +af8}ét = —(§+E 0 ]; GZSZ)&,
0S ot 20S

ordenando,

2
of r3ﬂ+1ﬂ0232:rf
ot oS 2052

gue es la ecuacién diferencial de Black-Scholes-Merton.
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Esta ecuacién diferencial tiene diversas soluciones, correspondientes a todos los
derivados que dependan de S que se puedan definir. El derivado que se obtenga cuando

se resuelve la ecuacion depende de las ecuaciones de borde que se utilicen.

En el caso de la opcién call Europea la condicion de borde es

f =max(S - X,0) cuando t=T .

En el caso de la opcién put Europea la condicion de borde es

f =max(X —S,0) cuando t=T .

1.6. TECNICAS DE VALUACION DE OPCIONES

Existen principales técnicas para valuar opciones: el modelo Black-Scholes, el modelo
Binomial y la Simulacién de Monte Carlo.

1.6.1. MODELO BLACK-SCHOLES

a. Formulas de Valuaciéon

El modelo Black-Scholes es uno de los mayores logros de la historia de la valuacién de
instrumentos financieros. Asimismo, entre los diferentes modelos de valuacion de

opciones, el modelo Black-Scholes es el mas aceptado?.

Las férmulas de valuacién del modelo Black-Scholes son obtenidas aplicando las
condiciones de borde de la opcién call europea® y de la opcién put europea® en la
ecuacion diferencial Black-Scholes-Merton, presentada en la seccion anterior.
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Segun éste modelo el valor de una opcion call es el siguiente:
C=S,N(d1)-Xe ""N(d2).
El valor de una opcién put sera:

P =Xe"[L-N(d2)]-S,[L- N(dD)].

En donde,
2
o)+ (r+ )T
_ X 2 A
d1=
oNT

y

d2=d1-o-/T .

— N(d1) y N(d2) son las probabilidades acumuladas de la funcién normal estandar

de dl yde d2
— o esladesviacion estandar de los rendimientos logaritmicos

— I eslatasa continua libre de riesgo

b. Supuestos del Modelo Black-Scholes

2 «School Brief: Future Perfect” The Economist, vol.353, n.8147, (1999) 81-82.
3Como se mencioné en el capitulo 1.6, la condicién de borde de una opcién call europea es:

f =max(S—X,0) cuando t=T
*Como se mencioné en el capitulo 1.6, la condicién de borde de una opcién put europea es:

f =max(X —S,0) cuando t =T
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— Los precios de las acciones siguen un Movimiento Browniano Geomeétrico.

— Latasa libre de riesgo es constante durante la vida de la opcién.

— Ladesviacién estandar de los retornos es constante durante la vida de la opcion.
— No hay impuestos ni costos de transaccion.

— Las acciones no pagan dividendos.

— Las opciones son Europeas.

A pesar de la gran cantidad de supuestos y de que en las cotizaciones reales muchos de

ellos son violados, el modelo Black-Scholes tiene gran aceptacion.

Como lo dice el ultimo supuesto, este modelo sélo sirve para opciones Europeas. Existe
un modelo, que con unas cuantas modificaciones al Modelo Black-Scholes, logra calcular
el valor exacto de una accién Americana que paga un Unico dividendo durante la vida de
la opcion®. A pesar de ello, si se desea valuar opciones Americanas se recomienda utilizar

el Modelo Binomial o la Simulacion de Monte Carlo, que se presentaran mas adelante.

c. Sensibilidad del valor de una opcién

Las medidas de sensibilidad permiten determinar cuanto afecta el cambio de una variable
al valor de una opcion. A partir de la férmula Black-Scholes se han desarrollado
ecuaciones que permiten obtener la sensibilidad a ciertas variables. Estas ecuaciones
fueron halladas calculando la derivada parcial de la férmula de una call y una put respecto
a alguna variable importante. Esto es, analizar el cambio en el valor de la opcién al alterar

s6lo una variable y mantener el resto de las variables iguales.

Al igual que en otros instrumentos financieros, las medidas de sensibilidad también se

representan por letras griegas.

i. Delta

® KOLB, Robert W. Future, Options & Swaps, 3ra edicion, Blackwell Publishers. 2000, pgs 464-468.
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Delta es el cambio en el precio de la opcién por un cambio infinitesimal en el precio de la
accion. En otras palabras, es la primera derivada del precio de una opcidn con respecto al

valor de la accién.

Los deltas para una call y una put seran,

DeltaCall = N(d1),

DeltaPut = N (d1) —1.

N(d1l) es una probabilidad, por lo que DeltaCall siempre serd positivo o nulo. Como

DeltaCall es mayor que cero, si el precio de la accibn aumenta, aumentara también el

valor de la call.

Dado que N(dl) es una probabilidad, siempre estard entre 0 y 1, por lo tanto DeltaPut

sera siempre negativo o nulo. Esto implica que si aumenta el precio de la accion,
disminuira el valor de la put. Estos resultados confirman los principios de valuacion de

opciones analizados anteriormente en esta tesis.

El delta no permanece constante a lo largo de la vida de una opcion, éste cambiara al
disminuirse la vida de la opcién, aun si el resto de variables permanecen constantes. Si la
opcién esta in-the-money el delta aumentara mientras se reduce la vida de la opcién. Si la

accion esta out-of-the-money el delta disminuira mientras se reduce la vida de la opcién.
En general, las medidas de sensibilidad nos permiten aproximar el nuevo valor de una

opcién al cambiar cierta variable. Para el caso del DeltaCall, se puede aproximar el valor

de una opcién mediante la siguiente férmula

C~C,+5(S-S,),
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donde & es el DeltaCall, C, es el valor inicial de la call, S, el precio inicial de la accion,

S el precio final de la accion y C el valor de la opcién valuado a partir del precio final de

la accion.

Como ilustracién digamos que una opcion call basada en una opcién de S/.50.00 esta
valuada a S/.3.20 y tiene un delta igual a 0.20. Se puede aproximar que si el precio de la
accibn aumenta a S/51.00, entonces el valor de la opcidon sera
C =3.20+0.20(51-50) = 3.40.

De la misma manera se puede aproximar el valor de una opcién con cualquiera de las

letras griegas que se veran a continuacion.

ii. Gamma

Gamma es el cambio del delta por un cambio infinitesimal en el precio de la accion.
Puesto de otra manera, es la segunda derivada del precio de una opcién con respecto al

valor de la accion.
La férmula del gamma sera el mismo para una call y para una put:

-d%2
Gamma=——+— .
SpoN2aT

En la férmula de gamma todos los términos son positivos, por lo tanto, segun la férmula,
el gamma serd siempre positivo. Lo que significara que el delta aumentara al

incrementarse el precio de la accion.

Gamma también cambiara al reducirse la vida de una opcion, pero a diferencia de delta,

gamma no sera siempre creciente o decreciente al reducirse la vida de una opcién.

iii. Rho
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Rho es el cambio del precio de la opcion debido a un cambio infinitesimal en la tasa de
interés. En otras palabras, es la derivada parcial del precio de la opcién respecto a la tasa

de interés.

El valor del Rho sera distinto en una opcion call que en una put. Las ecuaciones son:

RhoCall =TXe " N(d2)

RhoPut = -TXe " [1- N(d2)]

En la ecuacion de RhoCall todos los términos son positivos, asi que el RhoCall sera
positivo. Por lo tanto, un incremento en las tasas de interés aumentara el valor de una

opcion call.

En la ecuacién de RhoPut, se tiene el término [1— N (d2)], que asi como N(d2), también
es una probabilidad, por lo tanto, variara entre 0 y 1. Asi que [1— N(d2)] sera positivo.

Dado que la ecuacion de RhoPut tiene un signo negativo que la antepone y el resto de
términos son positivos, el valor de RhoPut siempre serd negativo. Por lo tanto, un

incremento en la tasa de interés disminuira el valor de una put.

No obstante, el precio de una opcién es poco sensible a los cambio de la tasa de interés,
especialmente cuando el precio de la acciéon esta alejado del precio de ejercicio.

iv. Vega

Vega es el cambio del precio de la opcién debido a un cambio infinitesimal en la
volatilidad de la accion. En términos matematicos, es la derivada parcial del precio de la

opcion respecto a la desviacién estandar.

El valor de Vega sera el mismo para una opcion call que para una opcién put y estd dado

por la siguiente ecuacion,
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S, Te o2

Vega =
NP

En la ecuacion anterior todos los términos son positivos, asi que Vega debera ser positivo,
esto es valido para las calls y para las puts. Esto significa que el valor de una opcion, ya
sea call o put, se incrementard al aumentar la volatilidad.

El valor de la desviacion estdndar sera critico en la determinacion del precio de la opcion,
un pequefio cambio en el valor de la volatilidad podra llevar a un gran cambio en el precio
de la opcion.

El precio de una opcién y la volatilidad se relacionan casi linealmente, y mas aln cuando
el precio de la accion es cercano al precio de ejercicio. Esto hace del Vega una buena
aproximacion del cambio en el precio de la opcidn, es decir, Vega brindara una buena
aproximacion del cambio en el precio de la opcidn adn si el cambio en la volatilidad no es

muy pequeiio.
v. Theta

Es el cambio del precio de la opcién debido a un cambio infinitesimal en el tiempo hasta la
expiracion. En otras palabras, es el valor negativo la derivada parcial del precio de la
opcidn respecto al tiempo hasta la expiracion. El Theta es la Gnica medida de sensibilidad
gque se calcula derivando y luego multiplicando por menos uno. Esto se debe a que la vida
de una opcién se reducira desde el momento en que se crea hasta que expira, el tiempo
hasta que expire nunca aumentara. Nos interesa evaluar el precio de una opcion a lo

largo de su vida, mientras ésta se reduce.

El Theta est4 dado por

S -d,? /2
ThetaCall =— 2% _rxe " N(d2),

2+ 27T
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S oe—df/z
ThetaPut = ——2———+rXe " [1-N(d2)].

2+ 27T

Al observar la ecuacion de ThetaCall se podra notar que éste serd siempre negativo, lo
que se debe a que al pasar los dias las calls iran perdiendo progresivamente su valor
hasta llegar, en la fecha de expiracion, al valor endégeno®.

El ThetaPut puede ser positivo 0 negativo, mientras mas in-the-money se encuentre la

put, mas probable sera que el ThetaPut sea positivo.

1.6.2. EL MODELO BINOMIAL

El Modelo Binomial, asi cémo el Black-Scholes, parten de la idea de encontrar el precio
justo de una opcion. A diferencia del Modelo Black-Scholes, donde se tiene una formula
analitica para valuar opciones, en el Modelo Binomial se lleva a cabo una serie de pasos

computacionales.

a. Modelo Binomial de un Solo Periodo.

El Modelo Binomial de un solo periodo no es utilizado para valuar opciones, simplemente
serd presentado como una introduccién al Modelo Binomial de Mdltiples Periodos o,
llamado simplemente, Modelo Binomial.

® El valor end6geno es el valor de la opcién en el momento de la expiracion. En el capitulo 1.4.1,
seccibn c. se muestra que el valor endégeno de una opcidon call es

C(S;,0, X)=max(0,S; — X). En el capitulo 1.4.2, seccion c. se muestra que el valor
endégeno de una opcion put es P(S;,0,X) = max(0, X —S;).
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Se tiene una opcion call europea con un precio de ejercicio de X . El Modelo Binomial de
un solo Periodo asume que el precio de una accién en la fecha de expiracién se puede

comportar sélo de dos maneras: o el precio sube un factor U (u>1), o baja en un factor
d (d <1). Asi que el precio de la accién podra ser: S,u, si la accién sube; o S,d , sila
accion baja. El precio de la call en la fecha de expiracién si la accién sube se denotara por

C,, y si la accién baja por C,. Por lo tanto el precio de la opcién call en la fecha de

expiracion podra ser:

C, = max(Syu — X,0)

Cy = max(S,d — X,0).

El modelo se desarrolla bajo el principio que no exista una oportunidad arbitraria de
beneficio. Para esto se establece un portafolio en el que no exista incertidumbre acerca
del valor del portafolio en la fecha de expiracion, y dado que no hay riesgo, el portafolio

tendra un crecimiento igual a la tasa libre de riesgo. Esta tasa sera denotada por r.

El portafolio consistirh de una posicidn corta en una opcidn y una posicion larga en

numero h de acciones. El valor de este portafolio serd hS —C . En la fecha de expiracion

la accion podra haber subido, en cuyo caso el valor del portafolio se denotara por V,; o

bajado, denotado por V. Los posibles valores del portafolio seran:

V, =hSu-C,

V, =hsd —C, .
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Se ha establecido que no debe existir incertidumbre acerca del valor del portafolio, esto
significa que independientemente de que el precio de la accién suba o baje, el portafolio

deberé valer lo mismo. Entonces, se cumplird que

hSu—-C, =hsd —C,,

despejando h,

_Cu_Cd
 Su-Sd

Dado que el valor del portafolio incrementa en una tasa igual a la tasa libre de riesgo,

denotada por r, el valor en la fecha de expiracién, denotado por V , debera ser

V = (hS —C)(L+T).

Supongamos que la accion sube, entonces el valor del portafolio serd hSu —C,. Como los

dos valores del portafolio en la fecha de expiracion, V, y V,, son iguales, se podra elegir

cualquiera de los dos.

Entonces se cumplira que

V(l+r)=V,

reemplazando,

(hS —C)(L+r) =hSu—C, .

Reemplazando el valor de hy despejando C se obtiene
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pC, + (- p)C,
1+r

C=

en donde,

_1l+r-d
u—-d

El Modelo Binomial también sirve para valuar opciones put, lo Unico que varia respecto al

modelo anterior es reemplazar C, por P,, donde P, =max(X -S,u,0),y C, por P,,

donde P, = max(X —-S,d,0).

b. Modelo Binomial de Multiples Periodos

En el Modelo Binomial de un periodo se asumia que la accién podia subir o bajar una
Unica vez. Para agregar precision al modelo Binomial se pueden agregar méas periodos’.
No obstante, las formulas desarrolladas en la seccion anterior sufriran modificaciones. La

férmula para valuar una call europea sera

n n|
— Rl 1— )" M igr-i —x
,Zo =) p’(L-p) ax[Su d O]

@+n"

Y la formula para valuar una put europea sera

Zn: l(n p!@d-p)™! Max[X —Suld"™! ,0]
i=

@+n"

P=

" Cuando el nimero de periodos tiende a infinito, el valor que brinda el Modelo Binomial es igual al
del Modelo Black-Scholes.
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Es posible realizar modificaciones al Modelo Binomial para valuar opciones europeas
sobre acciones que pagan dividendos y opciones americanas sobre acciones con o sin
dividendos. No obstante, algunas de estas modificaciones incrementan sustancialmente

los requerimientos computacionales.

c. Estimacion de los Factores u y d

Hasta el momento los factores u y d han sido asumidos como datos, sin embargo, estos
factores dependen de la volatilidad, tasa de interés y el nimero de periodos del modelo.

Las férmulas para valuar los factores son:

o~T/n

d=1/u,

donde o es la volatilidad, T el tiempo hasta la expiracion (expresado en la misma unidad
de tiempo que la volatilidad y la tasa de interés), y n el nimero de periodos del Modelo

Binomial.

La tasa libre de riesgo a ingresar en el modelo también debe ser modificada de acuerdo al
namero de periodos que se estén tomando. La férmula de la tasa libre de riesgo a

ingresar al modelo es

=@1+r)"'"-1.

rModeIoBinimiaI
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1.6.3. SIMULACION DE MONTE CARLO

La simulacion de Monte Carlo es una técnica estocdstica utilizada para resolver
problemas matematicos. Esto significa utilizar ndmeros aleatorios y probabilidad para
obtener una respuesta.

El teorema del limite central provee informacion acerca de la magnitud del error después
de un nimero finito de réplicas. Un aspecto que se debe saber de la simulaciéon de Monte
Carlo es que el error de la estimacion disminuye inversamente a la raiz cuadrada del
namero de réplicas. En este sentido, para reducir a la mitad el error se debera tomar 4
veces mas muestras, para reducir el error en un decimal se debera tomar 100 veces mas

muestras.

El método de Monte Carlo no ofrece grandes ventajas respecto a otros métodos cuando
desarrollan modelos que dependen de una sola fuente de aleatoriedad. Por ejemplo,
cuando se evalla el valor de una opcién europea Unicamente se considera la aleatoriedad
del precio de la accion, en este caso es preferible el modelo Black-Scholes. No obstante,
al aumentar el nimero de fuentes de aleatoriedad el error de la estimacion seguira
disminuyendo inversamente al niUmero de réplicas, esto hace que la simulacién de Monte

Carlo sea eficiente evaluando modelos con diversas fuentes de aleatoriedad.

a. Valuacién de Opciones Europeas

El principio de la valuacién de opciones europeas a través de la simulacion de Monte
Carlo se basa en obtener el precio de las acciones a partir de niUmeros aleatorios, luego
obtener el pago de la opcién a partir de los precios de las acciones. Esto se repetira
diversas veces para obtener el pago promedio de las opciones, valor que al traerse al

presente representa el precio de la opcion.

Del Movimiento Browniano Geométrico, presentado anteriormente en este documento, se

puede hallar que el precio de una accién para cualquier momento esta dado por
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[u—%ijJro'gﬁ
S; =S5,¢e

donde S, y S; son los precios inicial y final de la accion, respectivamente; u es la tasa
de crecimiento continua de la accion, o es la desviacién estandar, T es el tiempo que
transcurre entre el momento inicial y el final; y & es una variable aleatoria normal
estandar. Esta ecuacion permitird obtener los precios de las opciones a partir de las

variables aleatorias normales.
En concreto, para obtener el valor de una opcién se deberan seguir los siguientes pasos:

Generar variables aleatorias de una distribucién normal estandar.
2. Calcular el precio de la accién a partir de la variable aleatoria mediante la féormula

[y—%z]TJrasﬁ
S; =S5,e .

3. Estimar el pago de la opcién en la fecha de expiracion, C = max(S; — X,0) para

una call europea, o P =max(X —S;,0) para una put europea.

Repetir los pasos 1, 2 y 3 hasta obtener el nimero de réplicas deseado.
Calcular el valor promedio de los pagos.
Traer al presente el valor promedio de los pagos con la tasa libre de riesgo.

b. Generacion de variables aleatorias normales correlacionadas

Es comun que cuando se simule un portafolio los activos tengan correlacion. Si ademas
cada activo se comporta de manera aleatoria segun una distribucién normal, entonces

sera necesario generar variables aleatorias normales correlacionadas.

Existe un procedimiento para generar variables aleatorias normales correlacionadas a
partir de variables aleatorias normales independientes, este procedimiento es llamado la

descomposicion de Choleski.
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Primero se generan series de variables aleatorias normales independientes, las cuales

serdn denominadas Z,. Debera haber tantas i’'s como el nimero de activos del
portafolio. Las variables aleatorias correlacionadas seran denominadas X, y son

obtenidas de

Ademas, se debera cumplir

y, paratodo j<i,

zaikajk = Pij»

K

donde p; es el coeficiente de correlacion entre las variables i y . Resolviendo este

sistema de ecuaciones lineales es posible encontrar los X, buscados, los cuales son las

variables aleatorias correlacionadas.

Otro método que nos llevara al mismo resultado, y posiblemente de una manera mas
eficiente, es mediante algebra matricial y con el apoyo del software Matlab®. Para ello se

definira lo siguiente:

— N es el nimero de activos del portafolio.

— Corr es una matriz de correlaciones de dimensién nxn, que simétrica.

— Z es la matriz de variables aleatorias estandar independientes. La dimensién de
la matriz es nxm, donde m es el nimero de repeticiones o muestras de

aleatorios.
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Utilizando el comando de Matlab® “C =chol(Corr )" se obtiene la matriz C , la cual es la
descomposicion de Cholesky de la matriz de correlaciones. Luego, se halla la matriz de

variables normales estandar correlacionadas, X , mediante la siguiente férmula:

X=(C"x2Z)".

1.7. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LAS ESTRATEGIAS DE OPCIONES

Hasta el momento se han analizado las opciones de manera individual, centrandose en la
valuacion de estos instrumentos financieros. En esta seccion se presentaran y analizaran

estrategias de acciones y opciones, y se vera cdmo se utilizan las opciones en la practica.

Para cada estrategia se establecera una ecuacion de beneficio en funcién al precio de la

accion en la fecha de expiracion. Para simplificar el analisis se tomaran tres supuestos:

— Las opciones son europeas. Esto evitara el tener que considerar la posibilidad de
un ejercicio antes de la fecha de expiracion.

— No se considerara el valor del dinero en el tiempo. Es decir, se calculara el
beneficio simplemente como la resta de los ingresos obtenidos en la fecha de
expiracion menos el costo de la inversion. Gracias a este supuesto no se tendra
gue hallar el valor presente neto de las inversiones.

— No existen costos de transaccion ni impuestos.
Para el andlisis de cada una de las estrategias se hallara una funcion del beneficio. Esta
ecuacion tendrd como variable el precio de la accion en la fecha de expiracion. Luego se

graficard la ecuacion del beneficio para algunos valores posibles de la accion.

La funcion de beneficio representara la utilidad obtenida después de que las opciones

hayan expirado.

Las estrategias pueden ser divididas en cuatro grupos:
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— Estrategias con una accién
— Estrategias con una opcion
— Estrategias con una accién y una opcion

— Estrategias avanzadas de opciones

1.7.1. ESTRATEGIAS CON UNA ACCION

a. Compra de Accién

Esta es la estrategia mas comuin y es también la mas simple del mercado de acciones y
de opciones en cuestiones de calculo de la utilidad.

La compra de una accién es una estrategia que se puede clasificar como estrategia
alcista, ya que el inversionista compra la accion con la esperanza que el precio de ésta se

incremente.

La ecuacion de beneficio sera

M=S, -5,

Por lo tanto la ecuacién de beneficio es proporcional al precio final de la accién,

representado por S .

El inversionista soélo lograra tener beneficios si el precio de la accion en el momento en

que cierra la posicion, es decir en el que vende la accién, es mayor que el precio al que

compro la accion, S, .

Para esta estrategia y para las siguientes se utilizard como ejemplo una accién de
Credicorp, cuyo precio es de $12.41. En las estrategias que involucren opciones se
considerara que la volatilidad anual de la accién es 40%, la tasa libre de riesgo continua

es de 3% y la vida de la opcion es 0.173 afios.
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Si se comprase una accion de Credicorp la gréafica de beneficio seria la siguiente:

3000
2000 Estrategia:
Compra
1000 - Accién
% 0 Accion:
g Credicorp
= -1000
D S0=12.41
-2000
-3000

-4000

Precio final de la accién, St ($)

Gréfico 4: Funcion de utilidad de la estrategia de comprar una accién

b. Venta en Corto de una Accion

Una venta en corto es cuando un inversionista se presta una accién que no posee, e
inmediatamente la vende. Evidentemente, la accién tendra que ser comprada en el futuro
y devuelta al duefio original. ElI vendedor en corto, por regla debera dejar un monto de
dinero en su propia cuenta mientras mantenga la posicion corta. Dicho dinero es
mantenido en la cuenta para asegurar que mas tarde se podra comprar la accion vendida

en corto para cerrar la posicion.

El vendedor en corto tiene la esperanza que la accién baje de precio para poder obtener
ganancias. Por ejemplo, un inversionista podria vender en corto 1,000 acciones de
Credicorp cuando ésta cotiza en $12.41, lo que le costaria $12 410. Digamos que se
cumplen los prondsticos del inversionista y el precio de la accion disminuye. Cuando la
accion cotiza en $11.00 el inversionista decide cerrar la posicidn, por lo que pagara $11
000 para comprar las acciones y devolverlas al duefio original. De esta manera el
inversionista tendra una utilidad de $12,410 — $11,000 = $1,410.
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La ecuacion de beneficio serd inversamente proporcional al precio de la accion, y la

gréfica sera la imagen inversa de la gréafica de beneficio al comprar una accion.

4000

3000 A

2000 A

1000

Utilidad ($)

-1000

-2000

-3000

Precio final de la accién, St ($)

Estrategia:
Ventaen
Corto

Accion:
Credicorp

S0=12.41

Gréfico 5: Funcion de utilidad de la estrategia de vender en corto una accion

1.7.2. ESTRATEGIAS CON UNA OPCION

Recordemos que existen dos clases de opciones: las opciones call y las opciones put.

Con cada clase de opcién es posible establecer dos estrategias: compra y venta. En

consecuencia, se pueden establecer cuatro estrategias que involucren Unicamente

opciones.

a. Comprar una Opcion Call

Al comprar una opcion call se adquiere el derecho de elegir si se desea comprar una

accion o no, al precio de ejercicio X . Al adquirir la opcion el comprador debera pagar el

costo de la opcion, C . Si el precio de la accion en la fecha de expiracion es mayor que el

de ejercicio, es decir S; > X , el comprador ejercitara la opcion y obtendra una utilidad de

S; — X . En ese caso la utilidad sera
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M=(S, - X)-C, S, > X.

En el caso que el precio de la accién sea menor que el de ejercicio, S; < X, el

comprador no ejercitara la opcion, por lo que ni recibird ni otorgara dinero en la fecha de
expiracion. Ya que el comprador tuvo que pagar el precio de la opcion para establecer la

estrategia, la utilidad seria
[n=-C_, S; < X
Estas dos ecuaciones se puede expresar mediante la siguiente ecuacion
IT=max(S; - X,0)-C.
Se graficard la funcién de utilidad de la compra de una opcién call, utilizando como
ejemplo la opcién de Credicorp con las condiciones mencionadas en la estrategia de

compra de una accion, es decir, la volatilidad anual de la accion es 40%, la tasa libre de

riesgo continua es 3% y la vida de la opcion es 0.173 afios.

2500
2000 Estrategia:
1500 Cocm e
al
& 1000 |
% Accion:
© 500 1 Credicorp
= 0
5 S0=12.41
-500 X=12
P=1.06
-1000 N = 1000
-1500
Precio final de la accién, St ($)

Grafico 6: Funcién de utilidad de la estrategia de comprar una opcion call
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El punto de equilibrio de esta estrategia, que es el precio minimo a partir del cual se
obtienen ganancias, se puede calcular igualando la ecuacion de beneficio a cero. Si se
observa la grafica se podra ver que el precio de la accién en el punto de equilibrio esta por

encima del precio de ejercicio de X =12. Entonces, en la ecuacién de utilidad,

max(S; - X,0)=S; - X .

Al igualar la ecuacion a cero,

= SH-X=C=0,

S;=X+C.

Note que para ganar dinero no es suficiente que la opcidn sea ejercida, sino que el precio
final de la accion sea superior al precio de ejercicio en un monto igual al pagado para

adquirir la opciébn. En nuestro ejemplo sélo se lograrA ganar dinero si

S’ >12+1.06 =13.06

b. Escribir una Opcion Call

El escribir una opcién call es también llamado vender una opcién call. En esta estrategia
el que escribe la opcién se compromete a vender una accion al precio de ejercicio X , en

el caso que la contraparte lo solicite.

Esta es una estrategia de alto riesgo, ya que en el caso que la opcién sea ejercida el
vendedor de la opcion se vera en la obligacion de entregar una accién que no posee. Para
poder entregarla, el que escribid la opcion call tendra que comprar la accion al precio del

mercado.

Para analizar la estrategia de escribir una opcioén call simplemente se tiene que examinar
la estrategia de compra de una opcion call desde el punto de vista de la contraparte.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




\‘xﬁNEg%
. PONTIFICIA

TESIS PUCP i A UNIVERSIDAD

DEL PERU

Al escribir la opcion se recibira el costo de la opcién, C. Si el precio de la accion en la

fecha de expiracion es mayor que el de ejercicio, es decir S; > X , la opcion ser4 ejercida

y tendra que pagar S; — X . En ese caso la ecuacion de utilidad sera

IT=C—(S; - X), S, > X.

En el caso que el precio de la accién sea menor que el de ejercicio, S; < X, la opcion no

sera ejercida, por lo que ni recibira ni otorgara dinero en la fecha de expiracién. Esta es la
situacién que le conviene al que escribe la call, ya que el Unico flujo de efectivo que habra
en la estrategia serd el precio de la accion que recibe el que escribe la call. De tal manera

que la utilidad seria
m=C, S < X.
Estas dos ecuaciones se pueden expresar mediante la siguiente ecuacion
IT=C —max(S; — X,0).
La ganancia que tiene el inversionista que vende una call es igual a la pérdida del que la
compra, y viceversa. Por lo tanto, la ecuacién de utilidad de la venta de una opcién call es

igual a la de la compra de una opcién call multiplicada por menos 1.

La siguiente gréafica muestra la estrategia de venta de una opcién call.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




: PONTIFICIA
TESIS PUCP gzl_:_\éELI:‘S:IEAD

DEL PERU

1,500
1,000 Estrategia:
500 Venta Call
D - Acgién:
5 9 10 11 12 13 14 15 Credicorp
S (500) -
= S0=12.41
=
(1,000) e
(1,500) P=1.06
N =1000
(2,000)
(2,500)
Precio final de la accién, St (%)

Gréfico 7: Funcion de utilidad de la estrategia de vender una opcion call

Se debe notar que el punto de equilibrio para el que escribe la accion debe ser igual al
punto de equilibrio del que compra la accidn, que es S; = X +C . La diferencia entre el

gue compray el que escribe la call radica en que el que la compra espera que el precio de
la accidén sea superior al punto de equilibrio para poder ganar dinero, mientras que el que

escribe la call espera que el precio sea inferior al punto de equilibrio.

En el ejemplo de la accion de Credicorp s6lo se lograra ganar dinero si

S; <12+1.06 =13.06.

c. Comprar una Opcién Put

Al comprar una opcion put se adquiere el derecho de elegir si se desea vender una accion
0 no, al precio de ejercicio X . El comprador, en el momento que adquiere la opcion,
debera pagar P . Si el precio de la accion en la fecha de expiracién es menor que el de

ejercicio, es decir S; < X, el comprador ejercitara la opcion y obtendra una utilidad de

X —S; . En ese caso la utilidad sera

M=(X-S,)-P, S, < X.
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En el caso que el precio de la accion sea mayor que el de ejercicio, S; > X, el comprador
de la opcién no la ejercitara. Esto se debe a que si la ejercitase estaria recibiendo una
cantidad de dinero X por una accion de mayor valor, S; . Al no ejercitar la opcioén no se

recibira ni se otorgara dinero en la fecha de expiracion. De tal manera que la utilidad seria

In=-P, S; > X.

Expresando ambas ecuaciones juntas

IT=max(X -S;,0)-P.

La gréfica de la compra de una opcién put es

3000
2500 Estrategia:
2000 COF',“ pra
ut
& 1500
e Acciobn:
= 1000 Credicorp
5 500
S0=12.41
0 X=12
P=0.59
-500 N = 1000
-1000
Precio final de la accién, St ($)

Gréfico 8: Funcién de utilidad de la estrategia de comprar una opcién put

Para calcular el punto de equilibrio se iguala la ecuacion de beneficio a cero. En la gréfica

se observa que en el punto de equilibrio, ST*, el precio de la acciébn es menor que

X =12, entonces, en la ecuacion de utilidad, max(X —S;,0) = X —S..

Al igualar la ecuacién a cero,
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Por lo tanto, para tener ganancias S; <12 —0.59 =11.41

d. Escribir una Opcion Put

El inversionista que escribe una opcién put se compromete a comprar una accion al precio

de ejercicio X , en el caso que la contraparte lo solicite.

Los flujos de caja de esta estrategia son opuestos a los de la compra de una opcién put.
La persona que escribe la put recibira del comprador un monto igual a P . Si en la fecha
de expiracion el precio final de la accion es menor que el precio de ejercicio, el comprador

de la opcion decidird ejercitarla. Esto obligara al que escribié la put a comprar la accién a
un monto igual a X , en vez de comprarla al valor de mercado, S; . Bajo esa condicién la

funcién de utilidad sera

IM=P—(X-5,), S, < X.

Si en la fecha de expiracion el precio final de la accién, S;, es mayor que el precio de

ejercicio, X, el comprador de la opcién decidira no ejercitarla, y no habra ningun
movimiento de fondos en la fecha de expiracion. La utilidad seria al monto que se recibid

al escribir la opcién.

I1=P, S;>X.

La siguiente ecuacion es la funcion de utilidad para cualquier valor de S; .

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




TESIS PUCP

La grafica es,

IT=P-max(X —S;,0).
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N =1000

Gréfico 9: Funcién de utilidad de la estrategia de vender una opcion put
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El punto de equilibrio sera el mismo que el de la estrategia de compra de una opcién put,

S;=X-P.

1.7.3. ESTRATEGIAS CON UNA ACCION Y UNA OPCION

En las dos secciones anteriores, “Estrategias con una accion” y “Estrategias con una

opcion”, se han revisado todas las posibles estrategias que involucran un Unico

instrumento, ya sea s6lo una accion o sélo una opcién. En esta seccion y en la siguiente

se presentara una gama de diferentes estrategias creadas a partir de combinaciones de

las estrategias examinadas en la seccion anterior.

a. Covered Call
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La estrategia de covered call consiste en comprar una accion y escribir una opcién call.
Recuerde que cuando se explico la estrategia de escribir una call se mencioné que es una
estrategia de alto riesgo, ya que en el caso que la opcién sea ejercida el vendedor de la
opcion se vera en la obligacién de entregar una accién que no posee, por lo que tenia que
comprarla a precio de mercado. La covered call elimina el riesgo de comprar la accion a
un precio desfavorable, ya que si la call escrita es ejercida, sencillamente se entregara la

accion que ya se posee.

Para hallar la funcién de utilidad simplemente se tendran que sumar las funciones de

utilidad de comprar una accién y de escribir una call.

IT=(S; -S;)+C —max(S; - X,0).

Comprar accién + Escribir call

En el caso que S; < X, la opcion no sera ejercida. Finalizada la vida de la opcion el

inversor permanecera con la accion. La utilidad sera de

=S, -S,+C, Sho)

En el caso contrario, si S; > X , la opcion sera ejercida. El inversor entregara la accion

gue posee Yy la utilidad sera de

[T=X+C-S,, S; > X

La grafica de utilidad de esta estrategia es la siguiente
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3,000
te . .
2,000 —— Estrategia:
_ -7 Covered
1,000 - Call
_/
& -
‘_D’ - —r Accioén:
s Credicorp
= (1,000)
=) S0=12.41
(2,000) X=12
C=1.06
(3,000) N = 1000
(4,000)
Precio final de la accién, St ($)

Gréfico 10: Funcion de utilidad de la estrategia covered call

La linea sélida muestra las ganancias de la covered call y la linea discontinua muestra las

ganancias de la estrategia de comprar una accion.

El punto de equilibrio sera S; =5, —C . Basta que el precio de la accién no disminuya en

una cantidad mayor que C para poder tener utilidades positivas. Para el ejemplo de

Credicorp, si el precio de la accién se mantiene por encima de 12.41-1.06 =11.35

b. Protective Put

La estrategia protective put consiste en comprar una acciéon y comprar una opcion put.
Esta estrategia funciona como si se comprase un seguro para la accion. Si el precio de la
accion cae lo suficiente el seguro cubrira las pérdida, es decir, se ejercitara la opcién put
con lo que se perdera la accion y se recibira un monto de dinero igual a X . Si el precio
de la accién crece, el seguro no sera utilizado y simplemente las utilidades seran

reducidas por el costo de la prima, que es el valor de la opcion put.

Se sumard las funciones de utilidad de la compra de una accion y de la compra de una

opcién put para calcular la utilidad de la protective put.
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IT=S; -S,+max(X -S;,0)-P.

Comprar Accion + Comprar Put

Si S; < X se ejercitara la put y se vendera la opcion que se posee a un precio de X, la

utilidad no dependera del precio final de la accion.

M=X-S,-P, S, < X

Si S; > X la opcién put no se ejercitara y simplemente se restara el costo de la prima a la

utilidad (o pérdida) de la compra de una accion.

M=S, -S,-P, S > X.

Graficando la funcién de utilidad,

3000
’/
2000 - P Estrategia:
e Protective
1000 Put
D .
= 0 Accion:
-‘g Credicorp
= -1000
> S0=12.41
-2000 X=12
P=059
-3000 N = 1000

-4000

Precio final de la accién, St ($)

Gréfico 11: Funcion de utilidad de la estrategia protective put

La linea continua es la utilidad de la protective put y la linea discontinua es la de la

compra de una accioén.
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El punto de equilibrio de esta estrategia sera S; =S, + P . Asi que si el precio de la

accion no se incrementa por lo menos en P, no se logrard obtener ganancias. En el
ejemplo, el precio de la accién de Credicorp tendra que subir desde 12.41 hasta
12.41+ 0.59 =13.00 para no tener pérdidas.

1.7.4. ESTRATEGIAS AVANZADAS DE OPCIONES

Un spread es la compra de una opcion y la venta de otra opcién, siendo ambas opciones
sobre la misma accién. Si las opciones difieren Gnicamente en el precio de ejercicio sera
un money spread. Por ejemplo, un inversor podria comprar una opcion call de
Buenaventura con un precio de ejercicio de 25 que expira en Diciembre, y vender una

opcidn call con un precio de ejercicio de 30 que también expira en Diciembre.

Otro tipo de spread es el calendar spread. Al comprar y vender dos opciones con
diferentes fechas de expiracion se esta utilizando el calendar spread. Ambas opciones
deben tener todas las caracteristicas iguales salvo la fecha de expiracion. Por ejemplo, el
inversionista podria comprar la opcién call de Buenaventura con un precio de ejercicio de
25 que expira en diciembre, y vender una opcion call con un precio de 25 que expira en

enero. Por razones de simplicidad, no se analizaran los calendar spread.

Un tercer tipo de estrategias es comprar en un mismo momento un ndamero de calls y de
puts con parametros iguales, es decir, misma accion, misma fecha de expiracion y mismo

precio de ejercicio. Este tipo de estrategias son las tres Ultimas de la presente seccion.

a. Bull Spreads

La estrategia de bull spreads es una estrategia de spread alcista, es decir, un spread en el
cual se ganara si la accion sube de precio. Los bull spreads pueden ser creados tanto con
calls como con puts, sin embargo, en los mercados de opciones es mas comdn gue
involucren calls. Esto se debe a que con opciones americanas existe el riesgo que la

contraparte decida ejercitar las opciones antes de la fecha de expiracion. Con opciones
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europeas no existe este riesgo, sin embargo, dado que tanto con call bull spreads y put
bear spreads se logran resultados similares, se analizara unicamente el bull spread mas
comun, es decir, el call bull spread. Por ello sélo se hard una breve descripcion de la put
bull spreads después de analizar el call bull spread.

El call bull spread consta de una posicién larga en opcién call con un precio de ejercicio

X, y una posicién corta en una opcién call con un precio de ejercicio X,, donde

X, < X,. Por lo tanto, el call bull spread es un spread con posicion neta larga. Esto se

explica debido a que la call que se compra tiene el precio de ejercicio menor que el de la
call que se escribe, entonces la prima que se paga por la opcién comprada sera mayor

gue la prima que se recibe por la call escrita.

La funcion de utilidad sera la suma de la funcién de utilidad de comprar una opcion call

con precio de ejercicio igual a X, y la de escribir una call con precio de ejercicio igual a

X,.

IT = max(S; — X,,0) - C, —max(S; — X,,0)+C,.

Comprar call X1 + Escribir call X2

En el caso que S; < X, < X,, ninguna opcién se ejercitard y el flujo de caja de la

estrategia sera la diferencia entre la prima pagada, C,, y la prima recibida, C, .

Im=-C, +C,, S; < X, < X,.

Dado que la prima pagada es mayor que la prima recibida, el resultado sera una pérdida.

Si X, < S; < X,, solo sera ejercitada la opcion comprada. La utilidad sera

m=S;-X,-C, +C,, X, <S; < X,.
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Este es el Gnico rango donde la utilidad tiene una relacién lineal con el precio de la accion.
Para cualquier precio final de la accion fuera de éste rango, la utilidad o pérdida sera

constante.

El altimo escenario es aquel en el que el precio final de la accion excede ambos precios

de ejercicio, o X, < X, < S;. Ambas opciones seran ejercitadas, el flujo de caja de la

estrategia sera positivo e igual a
m=X,-X,-C,+C,.

Las tres ecuaciones anteriores constituyen el siguiente grafico

600
Estrategia:
400 Call Bull
Spread
200 6N
@ Accion:
= Credicorp
g - ; . T T T T S0=12.41
5
(200) X1=12
C1=1.06
400
( ) X2=13
C2=0.60
(600)
Precio final de la accién, St ($) N = 1000

Grafico 12: Funcién de utilidad de la estrategia call bull spread

El punto de equilibrio es aquel en el que se cumpla

M=8-X,-C,+C, =0,

despejando S;,

S =X,+C,-C,.
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En el ejemplo el punto de equilibrio es 12 +1.06 — 0.60 =12.46 .

Se mencion6 anteriormente que se puede elaborar un bull spread con puts. La put bull
spread es aquella estrategia en la que se compra una put con un precio de ejercicio bajo y
se escribe una put con un precio de ejercicio alto. Esta estrategia tiene una funcién de
utilidad muy similar a la de la call bull spread, especialmente cuando la tasa libre de riesgo
es cercana a cero. Debido a que es mas comun utilizar la call bull spread y ambas
estrategias producen resultados similares, no se analizara mas profundamente la put bull

spread.

b. Bear Spreads

La estrategia de bear spreads es una estrategia de spread que apuesta a la baja del
precio de la accién. Los bear spreads pueden ser creados tanto con calls como con puts,

sin embargo, los inversionistas que utilizan el bear spread lo suelen hacer con puts.

El put bear spread consta de una posicion corta en opcion put con un precio de ejercicio

X, Yy una posicion larga en una opcién put con un precio de ejercicio X,, donde

X, < X,.

Como se menciond, también es posible construir un bear spread con calls. Para ello se
tendr4 que comprar una call con un precio de ejercicio alto y escribir una call con un bajo
precio de ejercicio. Pero so6lo se analizara el put bear spread, debido a que éste y el call
bear spread generan resultados similares, pero es el put bear spread el que se utiliza

comunmente.

Un put bear spread es un spread con posicidn neta larga. Esto es debido a que la put que
se compra tiene el precio de ejercicio mayor que la put que se escribe, por lo cual la prima
gue se paga por la opcidon comprada sera mayor que la prima que se recibe por la put

escrita.
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Para hallar la funcién de utilidad se sumara la funcién de utilidad de comprar una opcién

put mas la funcion de utilidad de escribir una opcién put.

IT=-max(X, - S;,0) + P, + max(X, - S;,0) - PR,
Escribir put X1 + Comprar put X2

En el caso que S; < X, < X,, ambas opciones seran ejercitadas y se tendran utilidades

positivas iguales a

m=X,-X,+P-PF,, S; < X, < X,.

Si X, < $; < X,, s6lo seré ejercitada la opcion escrita. La utilidad sera

M=P-S +X,-P, X, <S; < X,.

Si X, < X, <S; ninguna opci6n sera ejercitada, y se tendra una pérdida de

=P -P, PR <5

Graficando la funcion de utilidad
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Graéfico 13: Funcion de utilidad de la estrategia put bear spread

El punto de equilibrio sera
S;=X,+P-P,.

En el gréfico el punto de equilibrio se encuentraen S; =13+0.59-1.13 =12.46.

c. Collar

El collar consiste en comprar una accién, comprar una opcion put y escribir una opcién

call con un precio de ejercicio mas alto que el de la put comprada.

Puede ser tanto de posicion neta larga, como corta. Para analizar la posicién neta se
debera recordar que entre menor sea el precio de ejercicio de una call, mayor sera la
prima pagada por ella; y mientras mayor sea el precio de ejercicio de una put, mas sera la
prima de la put. Por lo tanto, si la put y la call tienen precios de ejercicio
considerablemente méas bajos que el precio inicial de la accion, X; < X, << S, la prima
pagada por la put sera pequefia y la prima recibida por la call ser4 grande, entonces se
tendrd una posicién neta corta. Por el otro lado, si la put y la call tiene precios de ejercicio

considerablemente mayores al precio inicial de la accién, S, << X, < X,, la prima
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pagada por la put sera grande y la prima recibida por la call sera pequefia, lo que seria

una posicion neta larga.

La funcién de utilidad sera la suma de la compra de una accion, la compra de una puty la
estrategia de escribir una call,

IT=(S; -S,)+max(X,-S;,0) - B, —max(S; — X,,00+C,.

Comprar Accion + Comprar Put X1 + Escribir Call X2

En el caso que S; < X, < X,, se ejercitara Unicamente la opcién put, siendo la ecuacion

utilidad constante,

=S —F, + G

Si X, < S; < X,, no convendra ejercitar ninguna opcion, éste es el rango en el que la

utilidad no es constante,

=8 — S, =R +C,.

Por dltimo, si X, < X, < S;, se ejercitard la call y la put expirara sin ser ejercida, la

utilidad nuevamente sera constante,

MM=X,-S,—~P+C,.

Al observar la utilidad en el rango X, < S; < X,, uno se puede percatar de que si elige
un precio de ejercicio de la call, o de la put, tal que ambas opciones cuesten lo mismo,

P, =C,, estos dos términos se anularan entre si y la funcién de utilidad sera

Mm=S,-S,, X,<S < X,,
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gue es igual a la funciéon de utilidad de comprar una accion. Si ya se posee la accién no
existira ningun flujo de caja al crear un collar con esta particularidad, el tnico momento en
el que se pague o se reciba dinero seréa en la fecha de expiracion. Por esta razén este tipo

de estrategia es llamado un collar con costo cero.

Una desventaja al intentar establecer un collar con costo cero es que dificilmente los
precios de ejercicio de ambas opciones estaran estandarizados, por lo que una de las
opciones tendra que ser negociada en el mercado over-the-counter. Veamos el siguiente

ejemplo para aclarar este punto, asumamos que un inversionista quiere crear un collar
con costo cero, elige una accién de Credicorp con precio inicial de S; =12.41, y decide
que el precio de ejercicio de la put a comprar es X, =11. Con estas condiciones la
opcion put tendra una prima de P, = 0.25 . El inversionista debera encontrar un precio de
ejercicio de la call a escribir, X ,, que sea tal que la prima de la call sea igual 0.25. El
precio de ejercicio que satisface esta condicion es X , =14.33. Este precio de ejercicio

no es estandarizado, esto significa que la bolsa de opciones probablemente ofrecera
opciones con precio de 14 y con precio de 15, pero no con un precio de 14.33. Por esta
razon se deberd encontrar a otro inversionista en el mercado over the counter que esté

dispuesto a comprar una opcién call con precio de ejercicio igual a 14.33.

La gréfica de la funcién de utilidad del collar de costo cero descrito en el parrafo anterior

es
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Gréfico 14: Funcion de utilidad de la estrategia collar de costo cero

Como esta estrategia, en su rango de utilidad variable, es igual a la compra de una

accion, su punto de equilibrio sera el mismo que el de la compra de una accién. Asi el

punto de equilibrio sera S; =S, .

d. Butterfly Spreads

Todas las estrategias analizadas hasta el momento han sido estrategias en las que el
inversionista trataba de predecir la direccion del precio futuro de la accion, no era tan
importante tener una prediccion precisa del precio final, sino simplemente intuir si este
precio subiria o bajaria. Este no es el caso en el butterfly spread, para esta estrategia es
importante tener una prediccion precisa del precio final de la accién; por cada céntimo en

el que se equivoque la prediccion, las utilidades disminuiran.

El butterfly spread es creado con tres opciones de precios distintos. Puede involucrar tres
opciones call o tres opciones put. En la presente investigacion se analizara el call butterfly
spread. Esta estrategia consiste en comprar dos calls con precios de ejercicio distintos y
escribir dos call con precio de ejercicio igual al promedio de los otros dos precios de

gjercicio. La funcion de utilidad sera la compra de una call con precio de ejercicio X; mas
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escribir dos calls con un precio de X, mas comprar una calls con precio de ejercicio X, .

Matematicamente,

IT = max(S; — X;,0) -C, —2max(S; — X,,0) + 2C, + max(S; — X,,0) - C,
Compra Call X1 + 2 * Escribir Call X2 + Compra Call X3

En el caso que el precio de la accion en la fecha de expiracion sea muy bajo,

S; < X, < X, < X,, ninguna call seré ejercitada y el unico flujo sera el pago y cobro de

las primas.

Im=-C,+2C,-C,, S; < X, <X, <X,.

Si el precio de la accion es Unicamente mayor a X, es decir X, < S; < X, < X, el

inversionista que establece la butterfly ejercitara la opcién con X, sera ejercitada y la

utilidad variara en funcién al precio final de la accion.

M=S, - X,—-C,+2C,-C,, X, <S; < X, < X,

Si el precio de la accion es mayor a X, y a X,, es decirX; < X, <S; < X, el
inversionista que establece la butterfly ejercitard la opcion con X, la contraparte

ejercitara las dos opciones con X,, y la utilidad variara de manera inversa al precio final

de la accion.

m=-S; - X, +2X,-C, +2C, -C,, X, <X, <S§; < X,.

Asi que en estos dos Ultimos rangos la utilidad varia con el precio final de la accion. Si
sélo se ejercita la opcién con el precio de ejercicio mas bajo, la utilidad incrementara con
el incremento del precio de la accién. Si se ejercitan las opciones con los dos menores

precios de ejercicio, la utilidad decrecera con el incremento del precio de la accion.
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En el caso que el precio de la accién sea mayor a todos los precios de ejercicio, es decir

X, < X, < X, <§;, todas las opciones seran ejercitadas. La funcién de utilidad en este

rango sera constante, e igual a

Im=-X,+2X,-X,-C, +2C,-C;, X, <X, < X, <8,
Graficando,
1,000
Estrategia:
800 Butterfly
600 — Accion:
D Credicorp
T 400 S0=12.41
E
= 200 X1=11
> Cl1=1.06
) X2=12
C2=0.60
(200) X3=13
(400) C3=0.32
Precio final de la accion, St ($) N = 1000

Grafico 15: Funcién de utilidad de la estrategia butterfly

En la estrategia butterfly se tiene dos puntos de equilibrio. El primero se encuentra en el
rango X; < S; < X, < X;. Si se iguala a cero la funciéon de utilidad en ese rango se
obtiene un S; = X, +C, —2C, +C,. En el ejemplo, el primer punto de equilibrio sera

S; =11+1.06 —2*0.60 + 0.32 =11.18. Si el precio final de la accién es mayor que 11.18,
se obtendran ganancias, de lo contrario se incurrird en una pérdida. El segundo punto de

equilibrio esta en el rango X, < X, <S; < X,,yes S; =—X,+2X,-C, +2C,-C,. En

el ejemplo, S: =-11+2*12-1.06+2*0.60—-0.32 =12.82. Para obtener ganancias en

este rango, el precio final de la accién debera ser menor que éste punto de equilibrio.
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En esa estrategia tanto la utilidad maxima como la pérdida maxima estan limitadas.

Observemos los intervalos en los que la utilidad es constante:

M=-C,+2C,-C;,para S; < X; < X, < X3,y
IM=-X,+2X,-X,;-C, +2C,-C;, para X, < X, < X; <S;.

Recuerden que el valor de X, esigual al promedio de X,y X, es decir,

x2:X1;X3,
2X, =X, + X;.
Y,
- X, +2X,-X,;=0.
Entonces,

— X, +2X,-X,-C,+2C,-C,=-C, +2C,-C,.

Por lo tanto para los rangos S; < X, < X, < X3y X, < X, < X, <S;, la pérdida es la

misma. En el ejemplo equivaldra a

IT=-C,+2C,—-C, =-1.06+2x0.60 —0.32 = —0.18.

Cabe resaltar que las pérdidas cuando el precio de la accién es muy bajo y cuando es
muy alto, unicamente seran iguales si el precio de ejercicio de la opcion 2 es igual al

promedio de los precios de ejercicio de la opcion 1y 3.

La maxima ganancia se obtendra cuando el precio final de la accién es exactamente igual

al precio de ejercicio de la opcién 2. Se puede encontrar el valor eligiendo un extremo de
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la ecuacion de utilidad con cualquiera de los rangos X <SS <X, <X,y
X, < X, <S; < X;. Elegiremos la ecuacion correspondiente al primer rango y al

remplazar X, por S;. la utilidad sera
m=X,-X,-C,+2C,-C,=12-11-1.06 + 2x0.60 - 0.32 = 0.82 . Esta es la maxima

utilidad que se puede obtener con este butterfly spread de Credicorp.

e. Straddles

Si en el butterfly spread se intentaba predecir cuél seria el precio final de la accion, en la
presente estrategia (y en las dos siguientes), se tratara de predecir cudl no seré el precio
final. Entre mas lejos se encuentre el precio final a de la accién a un cierto precio, mayor

sera la utilidad.

Es necesario aclarar que para obtener utilidades sustanciales con esta estrategia, el valor
gue se predice para el precio final de la accién debe ser un precio probable. Por ejemplo,
supongamos que el precio de la accion es de S/.10 y se establece la estrategia
prediciendo que el precio dentro de tres meses sera alejado de S/.1,000. Debido a que
S/.1,000 es un precio poco probable para una accién de S/.10, la utilidad al aplicar esta

estrategia seria practicamente cero.
El straddle consiste en comprar una call y una put con un mismo precio de ejercicio. Asi
gue siempre se ejercitara una de las opciones, si el precio final es menor al precio de

ejercicio se ejercitard la put, de lo contrario se ejercitara la call.

La funcién de utilidad de esta estrategia sera

IT = max(S; — X,0)-C + max(X - S;,0) —P.

Compra Call + Compra Put

Si S; < X se ejercitaréa soélo la put y la utilidad sera
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M=X-S,-C-P, S < X.

En este rango, mientras menor sea el precio final de la accidn mayores seran las

utilidades.

Si S; > X se ejercitara solo se ejercitara la call, en cuyo caso la utilidad sera

=S, -X-C-P, S, >X.

Como se observa en la ecuacion anterior, las utilidades se incrementaran al aumentar el

precio de la accidn, en este segundo rango.

La gréfica de la funcion de utilidad es

1,500
Estrategia:
1,000 Straddle
500 Accion:
D Credicorp
Lo} - S0=12.41
o]
=
= (500) X=12
) _
C=1.06
(1,000) P=0.59
(1,500) N = 1000
(2,000)
Precio final de la accién, St ($)

Graéfico 16: Funcion de utilidad de la estrategia straddles

La estrategia tiene dos puntos de equilibrio, uno cuando se ejerce la put y el otro cuando

se ejerce la call. El primer punto de equilibrio S; =X -C-P y el segundo

S;=X+C+P.

f. Straps
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Los straps son muy similares a los straddles. La diferencia radica en que al elaborar
straps el inversionista no sélo apuesta a que el precio varia, sino que piensa que es mas

probable que se incremente.

Esta estrategia consiste en comprar 2 calls por cada put comprada. La funcién de utilidad

sera

IT=2xmax(S; — X,0)-2xC+max(X —S;,0) -P.

2 * Compra Call + Compra Put

Si S; < X se ejercitaré solo la put y la utilidad sera

M=X-S, —2xC-P, S < X.

Si S; > X solo se ejercitara la call, en cuyo caso la utilidad sera

IM=2x(S, —X-C)-P.

Al graficar la funcion de utilidad se obtiene

4,000
Estrategia:
3,000 ~ Strap
2,000 A Accion:
& 1,000 1 Credicorp
ke S0=12.41
] -
=
= X=12
5 (1
5 (1,000) C=1.06
(2,000) P=0.59
(3,000) N =1000
(4,000)
Precio final de la accién, St ($)
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Gréfico 17: Funcion de utilidad de la estrategia straps

Los precios de equilibrio para esta estrategia seran S; =X -2xC—-P vy el segundo

* P
S;=X+C +§' El precio de la accién tendrd que bajar o subir mas que una estrategia
de straddles para poder lograr utilidades.
g. Strips

Mientras que con los straps se sospechaba que el precio se incrementaria, con los strips
se creerd que el precio disminuira. Una estrategia de strips es similar a una de straddles,
con la diferencia que se compran dos puts por cada call comprada.

La funcién de utilidad sera

IT=max(S; — X,0)-C+2xmax(X —S;,0) —2xP.

Compra Call + 2 * Compra Put

Si S; < X se ejercitara solo la put y la utilidad sera
M=2x(X-S5 -P)-C, S; < X.

Si S; > X se ejercitara solo se ejercitara la call, en cuyo caso la utilidad sera
[M=S; -X-C-2xP, S;>X.

Al graficar la funcion de utilidad se obtiene
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5,000
Estrategia:
4,000 Strip
3,000 1 Accion:
D 2,000 Credicorp
i) S0=12.41
g 1,000 -
= i X=12
-] C=1.06
(1,000) P=0.59
(2,000) N = 1000
(3,000)
Precio final de la accién, St ($)

Gréfico 18: Funcion de utilidad de la estrategia strips

. w . . @
Los precios de equilibrio para esta estrategia seran S; = X —E—P y el segundo

S; =X +C+2xP. El precio de la acci6n tendrd que bajar o subir mas que una

estrategia de straddles para poder lograr utilidades.

1.8. ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD

1.8.1. VOLATILIDAD

La volatilidad es una medida de cuanto se espera que fluctie la variable en cuestidn
durante un periodo de tiempo dado. Esta es una variable critica en la valuacion de

derivados financieros.

La volatilidad del precio de una accién es la desviacion estdndar de los rendimientos de

una accion, cuando los rendimientos son calculados utilizando capitalizacion continua.

Si se define:
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m +1: Nimero de observaciones.

— S, : Precio de accion al final de i-ésimo dia.

t: duracion del intervalo de tiempo en afios.

Sea

para i =12,..,m.

La estimacioén de la desviacién estandar de U; esta dada por

1 m - 2
S=/——)  (u-u
m_lz|:l( )

La eleccién del nimero de observaciones a considerar para estimar la volatilidad no es
simple. Generalmente un mayor nimero de observaciones logra una estimacion mas
exacta. Sin embargo, observaciones demasiado antiguas pueden distorsionar la exactitud
de la estimacion de volatilidad, ya que la volatilidad suele cambiar con el tiempo. Algunos
autores, como Hull®, consideran que utilizar entre las 90 y 180 observaciones mas
recientes brinda buenas estimaciones. Chance® sugiere utilizar 60 observaciones para la
mayoria de los casos. Otros, como el Yahoo! Finance®, sugieren utilizar entre las 21 y 23
Gltimas observaciones. Una regla cominmente aceptada propone igualar m al nimero de

dias del intervalo de tiempo sobre el que se va a utilizar la estimacién de volatilidad.

La volatilidad puede ser medida en diferentes intervalos de tiempo. En esta tesis se

utilizara principalmente la volatilidad en términos diarios y la volatilidad en términos

8 HULL, John C. Options, futures, and other derivatives, 5ta edicion, Prentice Hall. 2003, pg 239.

® CHANCE, Don M. An introduction to derivates and risk management, 5ta edicién, Harcourt
College Publishers. 2001, pg 60.

1% yahoo! Finance (s.f). Consultado Julio 7, 2004 en http://finance,yahoo.com.
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anuales. Para convertir la volatilidad diaria a volatilidad anual se debera multiplicar la
primera por la raiz cuadrada del nimero de dias utiles (dias en los que trabaja la BVL) en
1 afio. Para la presente investigacion se considerara que en un afio hay 252 dias en los

gue se negocian las acciones.

1.8.2. MODELOS AVANZADOS DE ESTIMACION DE VOLATILIDAD

La formula de desviacion estandar es la manera mas comun de estimar la volatilidad, sin
embargo, existen modelos de estimacion de volatilidad mas complicados. Estos modelos
se caracterizan porque reconocen que la volatilidad cambia con el tiempo. Los dos
modelos mas conocidos son el EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) y el
GARCH (Generalizad Autoregressive Condicional Heteroscedasticity).

Para poder utilizar estos modelos se aplican tres cambios a la formula de desviacion

estandar. Primero se toma u; como el cambio porcentual de la variable, es decir, no se

toma el rendimiento logaritmico. Por lo que

u, = Si _Si—l .
Sia

Segundo, se asume que U es igual a cero. Esto no es exactamente correcto, pero es un
supuesto razonable si se considera que el cambio esperado en el precio de la accion
durante un corto periodo de tiempo es generalmente pequefio comparado con la

desviacion estandar del cambio.

Tercero, m—1 se reemplaza por m. Esto hace que se pase de un estimador insesgado

de la varianza a un estimador de méaxima verosimilitud.

Estos cambios tienen poco efecto sobre las estimaciones de desviacién estandar pero
logran simplificar grandemente los modelos de estimacion de volatilidad. Aplicando los

tres cambios a la formula de desviacion estandar se obtiene
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Esta es la formula de desviacion estandar que se utilizard con los modelos EWMA vy
GARCH.

Una duda que puede surgir es cuanto afectan los cambios realizados a los resultados de
desviacion estandar que se puedan obtener a través de ésta formula. Para tener una idea
de la diferencia en la estimacion de la volatilidad al aplicar los cambios a la formula de
desviacion estandar se calcul6 la volatilidad del indice General de la Bolsa de Valores de
Lima con la formula original y con la férmula modificada. Se tomaron los precios de cierre
del IGBVL del 1 de septiembre del 2003 hasta el 30 de agosto del 2004. Al calcular los
rendimiento mediante el logaritmo natural y aplicar la formula de desviacién estandar, la
estimaciéon de volatilidad fue de 10.55%. Al aplicar los tres cambios a la férmula de
desviacion estandar la estimacion de la volatilidad fue de 10.87%. Como se observa, el

efecto de los cambios a la férmula de la desviacion estandar es muy pequenio.

a. Modelo EWMA

Este modelo, asi como el GARCH que sera explicado mas adelante, le dan diferentes
pesos a las observaciones de volatilidad, especificamente, le dan menos peso a las

observaciones mas antiguas y un mayor peso a las observaciones mas recientes.

En el modelo EWMA calcula la volatilidad ponderando la estimacién de volatilidad del dia
anterior, llamese la volatilidad estimada para ayer, con la volatilidad real obtenida en el dia

ayer.

En la ponderacion los pesos decrecen exponencialmente a una tasa A mientras se
retrocede en el tiempo. Esto quiere decir que el peso de la varianza estimada para el dia

de ayer es A, el de varianza estimada para anteayer A*, el de la trasanteayer sera A°,y

asi sucesivamente.
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La formula de modelo es
ol =i +(@A-A)Z,,

donde 1 es el peso aplicado a la Ultima estimacién de varianza, o’ , es la estimacion de

varianza del dia anterior, u,_, es el rendimiento del dia anterior. Dado que A es un factor

de ponderacion, ésta variard entre Oy 1.

Recordemos que aplicando los tres cambios a la formula de desviacién estandar,

elevandola al cuadrado y tomando m =1 se tiene que ¢ ® =u?. Por lo tanto la férmula

del modelo EWMA nos dice que la varianza estimada para el dia n es un promedio
ponderado de estimacion de la varianza del dia n—1 y de la varianza real*! del dia n—1

con pesosde A y 1- A respectivamente.

El factor A determina qué peso darle a las estimaciones de varianzas pasadas y qué
peso darle a la ultima varianza real. Entre mayor A, menos determinante sera la varianza
real del ultimo dia en la estimacién del dia actual. En la seccién 2.3 se vera un

procedimiento para elegir el factor A a utilizar.

Una ventaja de utilizar el modelo EWMA es que atenua el efecto de la decision del
numero de observaciones pasadas a considerar para estimar la volatilidad. Esto se debe
a que los pesos de las observaciones decrecen mientras se retrocede en el tiempo, asi
gue las observaciones muy antiguas influiran poco en la volatilidad actual. Por ejemplo, se
estimé la volatilidad del indice General de la Bolsa de Valores de Lima al 19 de diciembre

del 2003. Se considerd diferentes nimeros de observaciones pasadas. Los calculos

. o . 1& o
" Recuerde que la formula de desviacién estandar es o = 7Zui2 , al elevar ambos términos al

JiN

cuadrado se obtiene la formula de la varianza igual a o2 =

3|~

m
zu.z. La varianza de un dia
1

i=
2

[

individual se consigue al reemplazar m =1, con lo que seria o =
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fueron hechos utilizando el modelo EWMA y mediante la férmula de volatilidad

logaritmica®®. Los resultados se muestran en la siguiente tabla™

Volatilidad
Periodo de Tiempo Logaritmica Modelo EWMA
5 afios 14.0% 12.9%
2 afios 13.8% 11.7%
1 afio 16.5% 11.2%
6 meses 19.1% 11.0%
3 meses 16.5% 12.9%
1 mes 10.6% 10.5%

Tabla 1: Comparacion entre la volatilidad anual logaritmica y la volatilidad anual hallada mediante
el Modelo EWMA para el Indice General de la Bolsa de Valores de Lima

Se observa que al utilizar el modelo EWMA para los diferentes periodos de tiempo las
estimaciones de la volatilidad actual varian considerablemente menos que al utilizar la

féormula de desviacion estandar directamente.

Por lo tanto, la decisiéon del nimero de observaciones pasadas a considerar es menos
importante si se utiliza el modelo EWMA que si se utiliza la férmula de volatilidad

logaritmica.

b. Modelo GARCH

GARCH son las siglas del nombre en inglés “Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity”, lo que en espafiol seria Heteroscedasticidad Condicional
Autoregresiva Generalizada. En términos simples, heteroscedasticidad es una varianza
que cambia con el tiempo; Condicional debido a que depende, o esta condicionada, por
las observaciones pasadas; autoregresiva debido a que tiene un mecanismo de

retroalimentacion que incorpora las observaciones pasadas al presente.

12 |a formula de volatilidad logaritmica es la que se presenta en el capitulo 1.8.1.

% El factor A fue estimado utilizado el método de maxima verosimilitud. Los A utilizados para 5
afios, 2 afos, 1 afio, 180 dias y 90 dias fueron 0.87, 0.87, 0.90, 0.82 y 0.82 respectivamente.
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El modelo GARCH se distingue del modelo EWMA en que el primero incluye un término

mas en la formula. La ecuacioén es la siguiente
2 2 2
o, =N +au,, + fo, .,

donde V|, es la varianza a largo plazo, y es el peso asignado a V,, a es el peso

asignado a u’_,,y £ es el peso asignado a &>,

La ecuacion muestra que la varianza ademéas de ser calculada a partir de la dltima

estimacion de varianza, ¢, y del ltimo rendimiento, u, , , es calculada a partir de una

varianza a largo plazo, V, . Dado que la férmula es un promedio ponderado, la suma de

los pesos debe ser igual a uno, es decir,

y+a+p=1.
Sise iguala @ = YV, la formula de GARCH sera

2
o, =o+au’  +pol .

n

De esta manera se tendran que estimar tres parametros: @, « y f. Luego se podra

estimar la varianza de largo plazo con la siguiente igualdad

v =2,
4
oenfuncibnde a y S,
vio=—2
l-a-p
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En este modelo, asi como en el modelo EWMA, los pesos de las estimaciones pasadas

de la varianza decrecen de manera exponencial. Para el caso de GARCH, la tasa de

decrecimiento exponencial de las estimaciones de la varianza es f.

Uno de los aspectos mas interesantes de este modelo es que reconoce que en ciertos
periodos de tiempo la volatilidad de una accion es alta, y en otros periodos la volatilidad
es baja. Es decir, la volatilidad es autocorrelacionada, si la volatilidad del dia de ayer fue
alta, es posible que la volatilidad de hoy también lo sea. Este aspecto no es reconocido
por el modelo EWMA ni por la férmula de estimacion directa de volatilidad, y sin embargo,

es un aspecto que se manifiesta con frecuencia en las cotizaciones reales.

El modelo GARCH da como resultados dos estimaciones de volatilidad. Una es la
volatilidad actual, que es la volatilidad estimada para el dia n, y la otra es la volatilidad de

largo plazo, que es el valor al que tenderd la volatilidad en el futuro.

Al aplicar el modelo GARCH al IGBVL del 1 de septiembre del 2003 hasta el 30 de agosto
del 2004, se estim6 a=0.138, f=0.771y » =0.00000931, la estimacién de varianza

diaria de largo plazo es V =wo/(l-a-)=0.00000931/(1-0.138-0.771)

=0.00010230 , de la cual se obtiene una volatilidad anual de largo plazo igual a

-/0.00010230 x 252 =16.06% . La estimacion de volatilidad para el dia 1 de septiembre
del 2004 es de 12.92% .

Estos resultados quieren decir que el 1 de septiembre del 2004 la volatilidad se estimaba

en 12.92% , pero se esperaba que con el tiempo la volatilidad se acerque a 16.06% .
Hemos estimado que la volatilidad de IGBVL a largo plazo sera 16.06% , sin embargo

también es posible estimar la volatilidad el dia futuro k. La férmula para predecir la

varianza es:

E(O':+k) =V, +(a +ﬂ)k(0_§ V),
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donde E(c?,) es lavarianza esperada para el dia n+Kk .

Cuando el tiempo tiende al infinito, o el limite de kK — o, (& + £)* tenderd a cero y la

varianza esperada tendera a la varianza de largo plazo, o V| .

Esta formula también nos muestra el efecto de los parametros « y [ . Mientras mayor
sea a + [, mas tiempo tardara E(O‘ik) en llegar a V| . Y, por el contrario, un a + f

~ . 2 . .
pequefio hara que E(o,,) seiguale a V| en pocos dias.

Reemplazando los parametros calculados, se puede realizar una prediccion para del

Prediccion de Volatilidad del IGBVL
16.50%
16.00%
s
3 15.50%
<
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©
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> > > > > > > > > > > > >
N N N N N N
%\W@ 0;@& ca\mg @00 O)\W@ QO’@ v 0\"9 Q\WQ &@ »O’QQ &Q &Q
®© $® o° a® o & ) N I\ &> S N N
[\ N ~ bt P N + 4 S ~ he Vv

Gréfico 19: Prediccion de volatilidad anual para el IGBVL

Se observa en el grafico como se espera que la volatilidad incremente con el tiempo hasta

llegar a su valor de largo plazo. Segun estos calculos se espera que en alrededor de 80
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dias, o casi 4 meses si se consideran afios de 252 dias de negociacion, la volatilidad del

IGBVL alcance tu valor de largo plazo de 16.06% .
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2. ANALISIS DE ACCIONES DE LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

2.1. PRINCIPALES EMPRESAS EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

En la Bolsa de Valores de Lima (BVL) existen dos indices principales: el indice General de
la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) y el indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima
(ISBVL). El Anexo Nro. 1 muestra la cartera del IGBVL vigente a partir del 5 de mayo del
2005. La cartera estd compuesta por 34 acciones de los diferentes rubros de la BVL, sin
embargo resalta el gran peso que tienen las compafiias mineras. Estas empresas tienen
el 57% del peso del IGBVL.

La cartera del ISBVL vigente a partir del 5 de mayo del 2005 estd compuesta por 15
acciones. La cartera de este indice es mostrada en el Anexo Nro. 2. En este indice son

aln mas gravitantes las acciones mineras, llevan el 69% del peso de este indice.

Las cinco acciones con mayor peso en ambos indices son las siguientes:

— Volcan Compafiia Minera
— Cerro Verde

— Minsur Inv.

— Atacocha Inv

— Milpo

Mientras que las cinco acciones con mayor volumen de negociacién en los doce meses

anteriores a marzo del 2004 fueron:

— Compaifia de Minas Buenaventura
— Volcan Compafiia Minera

— Edegel S.AA.

— MINSUR S.A. Inv.

— Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.AA. Inv.
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2.2. SELECCION DE ACCIONES DE LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

El principal modelo de valuacion de opciones se desarrolla sobre el supuesto que el
precio de la accién varia continuamente. Por ello sera necesario seleccionar acciones con

una alta frecuencia de negociacion.

Para la elaboracion de estrategias con opciones y acciones es necesario obtener un
portafolio diversificado, para lo cual se seleccionaran acciones de diferentes rubros. Se
desea que el portafolio seleccionado tenga una composicién similar al de la capitalizacion
bursétil por rubro de la BVL. La capitalizacion bursatil por rubro de la BVL al 30 de
diciembre del 2003 se presenta en el Anexo Nro. 3.

Otro criterio sera la disponibilidad de datos.

De acuerdo con estos criterios se creard un portafolio diversificado de acciones

negociadas frecuentemente, representativas de la BVL.

La siguiente tabla muestra las acciones con mayor frecuencia de negociacion® entre abril
del 2003 y marzo del 2004.

4 Definiremos frecuencia de negociacién de una accién como la divisién del nimero de dias que
se negocia la accién entre el nimero de dias que trabaja la BVL.
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Nemonico | Frecuencia Empresa Tipo de Accion | Moneda| Rubro
PCU. 97%|Southern Peru Cooper Corporation |ADR Dolar Minera
BVN. 97%|Buenaventura ADR Délar Minera
TEF 96%|Telefonica S.A. ADR en BVL Délar Servicios
ATACOI1 96%|Atacocha Inversion Sol Minera
BAP. 95%|Credicorp ADR Doélar Financiera
BACKUSI1 95%|UCP Backus Johnston Inversion Sol Industrial
VOLCABC1 94%]Volcan BC Comun Sol Minera
MILPOC1 94%|Milpo Comun Sol Minera
BUENAVC1 93%|Buenaventura Comln Sol Minera
LUSURC1 93%|Luz del Sur Comun Sol Servicios
TDP 93%|Telefénica del Perl ADR en BVL |Ddélar Servicios
MINSURI1 93%|Minsur Industrial Inversion Sol Minera
CVERDEC1 92%]Sociedad Minera Cerro Verde Comun Délar Minera
BAP 91%|Credicorp Comun Doélar Financiera
CPACASC1 89%|Cementos Pacasmayo Comun Sol Industrial
PCU 87%|Southern Peru Cooper Corporation |[ADR en BVL [Délar Minera
CONTINC1 86%|Banco Continental Comun Sol Financiera
GRAMONC1 85%|Grafa y Montero S.A. Comun Sol Industrial
BROCALC1 85%|El Brocal Comiun Sol Minera
CORAREI1 82%|Corporacion Aceros Arequipa Inversion Sol Industrial
EDEGELC1 82%|Edegel S.A. Comlin Sol Servicios
TELEFBC1 79%|Telefénica del Pert BC Comun Sol Servicios
CASAGRC1 74%]|Casa Grande S.A. Comun Sol Agrario

Tabla 2: Acciones con mayor frecuencia de negociacién en la BVL, entre abril del 2003 y marzo del
2004

Se seleccionaran las acciones de la tabla anterior intentando obtener una composicion del
portafolio similar a la capitalizacién bursatil por rubro de la BVL. No se seleccionaran las
acciones que no cotizan en la BVL. Tampoco aquellas acciones que tengan una

frecuencia de negociacion menor a 80%.

El portafolio seleccionado es el siguiente:
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Nemonico | Frecuencia Rubro Seleccion
PCU. 97% Minera No, ya que no se negocia en BVL
BVN. 97% Minera No, ya gue no se negocia en BVL
TEF 96% Servicios |Si
ATACOI1 96% Minera Si
BAP. 95% Financiera |No, ya que no se negocia en BVL
BACKUSI1 95% Industrial [Si
VOLCABC1 94% Minera Si
MILPOC1 94% Minera Si
BUENAVC1 93% Minera Si
LUSURC1 93% Servicios |Si
TDP 93% Servicios |[No, ya se seleccion6 TEF
MINSURI1 93% Minera Si
CVERDEC1 92% Minera Si
BAP 91% Financiera |Si
CPACASC1 89% Industrial |[Si
PCU 87% Minera No, ya se cuenta con 6 de mineria
CONTINC1 86% Financiera |Si
GRAMONC1 85% Industrial |Si
BROCALC1 85% Minera No, ya se cuenta con 6 de mineria
CORAREI1 82% Industrial |Si
EDEGELC1 82% Servicios |Si
TELEFBC1 79% Servicios [Baja frecuencia
CASAGRC1 74% Agrario Baja frecuencia

Tabla 3: Acciones seleccionadas para portafolios

Como se observa en la siguiente tabla, el nUmero de empresas seleccionadas por
industria, crean un porcentaje similar al porcentaje de capitalizacion bursatil de las

industrias en la BVL.

= —
Rubro # Empresas | % de # Empresas % d;ucr::g)tlitlagf/imon

Mineras (1) 6 40% 36%

Industrial (2) 4 27% 14%

Servicios (3) 3 20% 17%

Bancos y Financiera (4) 2 13% 12%

Otros (5) 0 0% 20%

Total 15 100% 100%

(1) Mineras Comun, Mineras de Inversion

(2) Industrial Comun, Industrial de Inversion

(3) Servicios Publicos

(4) A.F.P., Bancos y Financieras, Seguros

(5) Agrario, Diversas, Diversas de Inversion, Valores Emitidos en el Exterior

Tabla 4: NUmero de empresas seleccionadas por industria

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP ' 22}‘3{'}21"“’

DEL PERU

2.3. ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD

Como se mencion6 en el capitulo 1.6.1, donde se analiza la letra griega Vega, la
volatilidad es una variable critica en la determinacion del precio de una accion. Por

consiguiente, se pondra gran énfasis en obtener la mejor estimacion de la volatilidad.

En el capitulo 1.8 de Estimacion de la Volatilidad, se presentaron tres maneras distintas
de estimar la volatilidad: la formula de desviacién estandar, el modelo EWMA y el modelo

GARCH. Sin embargo, se tendra que decidir solamente por un modelo.

Para elegir el modelo de estimacion de volatilidad se estimara la volatilidad de cada una
de las acciones seleccionadas con los tres modelos. En el caso de los modelos EWMA y
GARCH se realizaran diversas estimaciones de volatilidad utilizando diferentes cantidades
de datos historicos. En todos los casos, el pronéstico sera hecho para el segundo
trimestre del 2004". Durante dicho trimestre se recopilaran las cotizaciones de las
acciones seleccionadas y se hallara su volatilidad en ese periodo. Por udltimo se

compararan los pronésticos con los valores reales para determinar qué modelo utilizar.

Antes de ello se mostrar4 una manera de estimar los parametros de los modelos y decidir
gué numero de observaciones histéricas se deberan considerar para el pronéstico de la

volatilidad.

2.3.1. APLICACION DEL MODELO EWMA

En la seccion 1.8.2, se examin6 el modelo EWMA, el cual propone la siguiente férmula

para estimar la varianza'® de los rendimientos de una accion:

0.2 =Ac?, +(1- )2,

% La razén por la que se decidié elegir un periodo de 1 trimestre es porque el periodo de vida de
las opciones con las que se trabajara mas adelante en esta tesis es también de 1 trimestre.
'8 Al calcular la raiz cuadrada de la varianza se obtiene la volatilidad.
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donde A es el peso aplicado a la Ultima estimacion de varianza, o, es la estimacion de

varianza del dia anterior, U, _, es el rendimiento del dia anterior.

Sin embargo, hasta el momento no se ha recomendado ningun valor de A para aplicar el
modelo EWMA. Las volatilidades de dos acciones son distintas no sélo en magnitud, sino
también en la rapidez con la que cambian. Esto significa que hay acciones que pueden
tener la misma volatilidad por un largo tiempo; y hay acciones en las que la volatilidad por

unas semanas es alta, luego disminuye, y asi va variando en el tiempo.

El parametro A determina el peso que se le aplica a la Ultima estimacién de varianza, y
por lo tanto, también determina el peso que se le aplica a la Ultima varianza. Asi que es
conveniente elegir un A bajo para las acciones cuyas volatilidades cambien rapidamente
y un A alto para aquellas acciones cuyas volatilidades permanezcan constantes durante

un largo tiempo. Por esa razén se prefiere encontrar un A éptimo para cada accion.

El método que se utilizara es el de maxima verosimilitud. Con éste método se elegira el
parametro A de tal manera que maximice la probabilidad que la volatilidad estimada sea

la volatilidad real.
Se debera elegir de manera iterativa un A que maximice la siguiente expresion*’

m 2

U;
z _In(Vi)_V

i=1 i

2 . . L, s L.
donde V, =0; , es la varianza estimada para el dia I; U, es el rendimiento porcentual del

precio de la accion en el dia i;y m es el nimero de observaciones consideradas para la

observacion.

" Es el logaritmo de la verosimilitud L, p(u,,u,,...,u,) dado que la funcién de probabilidad de u,,

condicional a la varianza, es normal. Para mayores detalles consultar HULL, John C. Options,
futures, and other derivatives, 5ta edicion, Prentice Hall. 2003, pgs 378-380.
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Para el célculo del parametro A se utiliz6 una hoja de célculo como la presentada a

continuacion.

E | H | | | J | K | L | tyt |

1 |Ciarrel ui vimsigma™?  -Infel-uitdi teta 1 - teta

2 1212374 0.0518 0.9432

3 1231026 0.01533469

4 12.45015) 0.01136369 0.00023669 7.80318105 Surna Total

2] 1245015 0 0.00023112) 837268457 3499 03265

5] 12.35689 | 0007490657 0.00021915) 5165973394
dodedes 240352, 0005736, . CLODMI0E, B33 AR08, Lo iiiiiiiiiiiiinnnnnnnnes
335 156267 0.01186784| 0.00020848 7 .80008422

Gréfico 20: Valores de la hoja de célculo para la estimacion del parametro A del modelo EWMA

E | H | | | J | K L | M
| 1 |Cierrel ui viSsigmats -Infwij-uit2 v teta 1 - teta
|2 1212374 0.0518 =1-12
| 3 1231026 =(E3-E2)/E2
|4 1245015 =(E4-E3VE3 =(H3p= =-LN{l4)-(H4*2)/14 Surna Total
| 5 [12.45015  =(E5-E4)/E4 =FLEHA2 +EM 52714 =-LMN{I5)-(H5*2)/15 =SUMALIA: 52T
| B |12.35689  =(EB-ES)/ES =PLFIHE2 +HEM B2 =-LN{l&}-(HE"2)/16
| 7 |12.40352 | =(E7-EB)ER =FLF2HE"2 +EM 5216 =-LMN{7-(H7 217

Gréfico 21: Formulas de la hoja de célculo para la estimacion del parametro A del modelo EWMA

Variando de manera iterativa el valor de la celda L2 se encuentra el A que maximiza la
suma de los logaritmos de la verosimilitud, ubicado en la celda L5. La varianza diaria
estimada se encuentra en la Ultima fila de la tabla, en este caso en la celda 1335. Si se
multiplicar la varianza diaria por el nimero de dias al afio que se negocia en la bolsa, se
obtiene la varianza anual. Luego, al hallar la raiz cuadrada de la varianza diaria se

encuentra la volatilidad anual.

2.3.2. APLICACION DEL MODELO GARCH

Realizando unas pequefias modificaciones a la tabla con la que se calcul6 el pardmetro

A de modelo EWMA es posible calcular los parametros @, ¢ y [ del modelo GARCH.
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E | H | [ | J [ W | L | M | M
|1 |Cierre Ui Yi=gigma™?  -Inivi-uit2 s omega alfa heta
|2 | a0 5.2891E-05 012363702 0.82259262
| 3 | 785 -0.015875
|4 | 5094 0030525 000035156 5.20493975 Suma Total
| 5 | 82| 0.01309612 0.00046153) 7.30934901 4003.7 28575
| B | 7944 00312195 000045375 55499597
Toloee., 912, 00040252 DOO0SABES TAR20238 L
[254| 6745 001743095 0.00035369  6.63520079

Gréfico 22: Valores de la hoja de célculo para la estimacion de los parametros @, & y [ del

modelo GARCH

E_| H | I | J [ K | L [ M | N |
1 [Cierre Ui vi=sigma2 -InCyi-Li2 i omega alfa beta
_2 a0 0.000052891 0902 0.12363,0.82255]
3 |785 =(E3-ENE2
4 |5094 |=(E4-EFNES =(H31"2 =-LM(14)-(H4~2104 Suma Tatal
4 |52 =(E5-E41E4 =PLF2+EE2* HA 2+ FME2HE  =-LM(3)-(H3 215 =SMACIE: JE5S)
B 7944  =(EG-ESMES =FLF2+ T2 HS 2+ FME2HS  =-LM(IE)-(HE 26
¥ 7912 =(E7-EBMES =ELF2+ BT HE 2+ FME2HE  =-LM(I 7 )-(H7 ~2017

Gréfico 23: Férmulas de la hoja de célculo para la estimacién de los parametros @, @ y [ del
modelo GARCH

Al crear una hoja de célculo similar a la mostrada en el Grafico 26 es posible estimar los
pardmetros optimos del modelo GARCH, la volatilidad actual y la volatilidad a largo plazo.
Los valores a iterar son los de las celdas L2, M2 y N2, como ven, en éste caso se iterara
con tres valores en vez de un Unico valor del modelo EWMA. El otro cambio en el modelo
GARCH respecto al EWMA, es la formula de calculo de la varianza, ésta incorpora los tres
parametros que se iteran. El resto del modelo es similar, se calcula la volatilidad anual en

base a la varianza diaria, que se encuentra en la Ultima celda de la columna J.

Dado que en el modelo GARCH son tres los parametros a calcular, tomar4d mucho mas
tiempo computacional hallar la combinacion 6ptima. Una manera mas sencilla de hallar

los parametros de este modelo es utilizando la funcién “garchfit” del programa Matlab®.

Cuando se present6é el modelo GARCH se habloé de que este modelo reconocia que la
volatilidad esta autocorrelacionada. Se verificara que esto sea cierto en las acciones

seleccionadas para analizar la aplicabilidad del modelo GARCH.

Como ejemplo seleccionaré la accion inversién de Minsur, con el neménico MINSURIL.
Los precios de la accion desde el 03/01/1994 hasta el 31/03/2004 estéan graficados en el
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Anexo Nro. 4. A partir de los precios se puede hallar el rendimiento logaritmico diario para
cada uno de los dias del mismo periodo de tiempo, esto es mostrado en el Anexo Nro. 5:
El grafico de rendimientos diarios parece indicar que por periodos los retornos son
grandes, ya sean positivos 0 negativos, y por momentos los retornos son mas cercanos a
cero. Esto significaria que en ciertos periodos la volatilidad es grande y en otros periodos
la volatiidad es pequefia, lo cual es un indicio de que la volatilidad esti

autocorrelacionada.

Con un correlograma de la volatilidad se podra hallar si existe autocorrelacion en medidas
diarias de volatilidad. Un correlograma es una diagrama que muestra la correlaciéon de un
dato con el anterior, el sub anterior, y asi sucesivamente hasta el n-ésimo anterior. En el
correlograma del Anexo Nro. 6 se calcula una aproximacion de la volatilidad diaria
elevando al cuadrado el rendimiento diario. Las lineas horizontales azules muestran los
limites de significancia, con una posibilidad de error de aproximadamente 5%. Por
ejemplo, como el punto 8 supera la linea azul se puede decir con 95% de confianza que

existe correlacion entre la volatilidad de un dia y la de 8 dias antes.

El correlograma nos confirma nuestras sospechas, la volatilidad esta autocorrelacionada.
En el grafico del Anexo Nro. 6 la correlacidn es positiva, es decir, si un dia la volatilidad es
alta, es probable que al siguiente dia la volatilidad también sea alta. Lo mismo se aplica

para volatilidades bajas.

Los parametros estimados para la volatilidad de la accién de MINSURI1, utilizando los
precios de accion del 03/01/1994 al 31/03/2004, fueron «a =0.1197, [ =0.8495 y

@ = 0.00001666 8. Con estas tres variables se halla una varianza diaria de largo plazo

igual a V, =w/l-a-/p)=0.000016668/(1-0.1197 - 0.8495) = 0.00054117 Ilo que

equivale a una volatilidad anual de largo plazo igual a o =-/0.00054117x 252 = 36.96%. La
estimacién de volatilidad para el 01/04/2004, dato que es obtenido directamente del

algoritmo, es de 54.48%.
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2.3.3. ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD DE LAS ACCIONES DEL PORTAFOLIO
MEDIANTE MODELOS PRESENTADOS

Se han presentado tres modelos distintos de estimacion de la volatilidad. Es el momento
de decidir qué método se utilizara para mas adelante hallar los precios de las opciones.

Se estimara la volatilidad de cada una de las acciones del portafolio seleccionado. El
pronéstico se realizara para el segundo trimestre del afio 2004. Luego se comparara los

pronésticos de cada accion con la volatilidad real obtenida en el segundo trimestre.

Los datos histéricos utilizados para pronosticar la volatilidad dependeran del modelo de

estimacion y el dato mas reciente seré el del 31 de marzo del 2004.

Recuerde que en el capitulo anterior se mencion6 que los autores recomiendan utilizar
alrededor de 60 dias en la formula de desviacion estandar. La cantidad de dias que se
negocia en 1 trimestre es cercana a 60, para el caso particular del primer trimestre del
2004 el numero de dias fue de 64, por lo tanto se utilizara 1 trimestre de datos histoéricos

para estimar la volatilidad a través de la férmula de desviacién estandar.

Cuando se utilicen lo modelos EWMA y GARCH se realizara el prondéstico considerando
diferentes numeros de datos histéricos. Con el modelo EWMA se considerard un
trimestre, medio afio, un afio, dos afios y cinco afios. Sin embargo, el modelo GARCH
requiere un mayor numero de observaciones pasadas, asi que se realizaran las

estimaciones con 2 afios, 5 afios y la mayor cantidad de datos disponibles.

En el Anexo Nro. 7 se presentan las estimaciones con cada uno de los métodos, para

diferentes niumeros de observaciones. Los casilleros vacios son aquellas estimaciones en
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las que el algoritmo del modelo proporcioné resultados absurdos'®. En el Anexo Nro. 8 y
el Anexo Nro. 9 se muestra el detalle de las estimaciones de volatilidad mediante el
modelo EWMA y el modelo GARCH, respectivamente. Para el modelo EWMA se
encuentra el pardmetro A, el periodo de tiempo del que se recogieron los precios de
cierre y el valor de la funcién objetivo maximizado por el algoritmo. Para el modelo

GARCH se presentan los parametros «, f y @, la varianza a largo plazo y la estimacion

de varianza para el primer dia del siguiente periodo.

En la siguiente seccion, estos prondsticos seran comparados con la volatilidad real™® de
las acciones en el segundo trimestre. En el Anexo Nro. 10 se encuentra la volatilidad en

dicho periodo.

2.3.4. SELECCION DEL MODELO A UTILIZAR

Al decidir qué prondstico utilizar se consideran principalmente dos medidas de errores. El
primero es el sesgo, el cual aparece cuando el prondstico es siempre demasiado alto o
siempre demasiado bajo. Para medir el sesgo simplemente se tienen que sumar los

errores

'8 En el caso del modelo EWMA se eliminé la estimacién en la que el valor de A fue igual a 1. En
ese caso la estimacion del modelo es igual al valor de la volatilidad del dia mas antiguo
considerado. El algoritmo empieza igualando la varianza al cuadrado del primer rendimiento, lo que
se convierte en la estimacion de la varianza del dia 1, para el siguiente dia se actualiza la
estimacion de la varianza ponderando la estimacion anterior con el cuadrado del rendimiento de un
dia mas tarde. Pero si el peso que le aplica al cuadrado del rendimiento es cero, la ponderacién
sera igual al estimado del dia anterior, el cudl es igual al cuadrado del rendimiento del primer dia.
Por lo que no importa cuantos datos tengas, si A =1 la estimacion de la varianza siempre saldra
igual al cuadrado del rendimiento del primer dia. Esto explica por qué no se acepta una volatilidad

hallada con un parametro 4 =1.

En el caso del modelo GARCH el valor de la varianza de largo plazo, calculado por ﬁ
— a —

tiende al infinito, ya que a + f tiende a ly 1—a — £ tiende a 0. Una estimacion de varianza de

largo plazo igual a infinito tampoco es aceptada.

% | a volatilidad de un periodo ya transcurrido siempre se calcula con la férmula de desviacién

estandar. Los modelos EWMA y GARCH son modelos de pronéstico de volatilidades futuras, no
son modelos para calcular la volatilidad de un periodo ya transcurrido.
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Usualmente el error es calculado como el valor real menos el valor pronosticado, sin

embargo, en este caso se tomara el error porcentual, que es

Volatilida d Re al —Volatildad Estimada
Volatildad Real

E% =

Para la seleccién del modelo a utilizar se preferira utilizar el error porcentual en vez de la
simple diferencia entre pronéstico y dato real. Esto se debe a que para efectos de
valuacion de opciones, no es lo mismo pronosticar 45% de volatilidad cuando la volatilidad

real es 40%, que pronosticar 15% de volatilidad cuando la volatilidad real es 10%.

Para cada accién se tienen varios pronosticos de volatilidad para el segundo trimestre del
afio 2004 (calculados con informacién hasta el final del primer trimestre del mismo afio).
También se tendra para cada accion la volatilidad que realmente se obtuvo en el segundo
trimestre de dicho afio (obtenida al aplicar la férmula de desviacién estandar a los
rendimientos del trimestre en cuestion). A manera de ilustracion tomemos una Unica
accion, la de Cementos Pacasmayo. Para esta accion se han realizado nueve pronésticos
de volatilidad para el segundo trimestre: cinco con el modelo EWMA, 3 con el modelo
GARCH y uno con la férmula de desviacién estandar®®. Ademas de los prondsticos, se
hall6 la volatilidad real de la accién durante el segundo trimestre. El sesgo porcentual fue
calculado para cada uno de los nueve prondsticos de volatilidad, los resultados son

mostrados a continuacion.

? para el caso de la desviacién estandar se encontraron recomendaciones acerca de qué niimero
de datos tomar, por lo cuél no se realizaran prondsticos con diferentes nimeros de datos. Para los
otros dos modelos no se encontré ninguna referencia confiable del nimero de observaciones, por
lo que se realizara pronésticos con diferentes nimeros de observaciones.
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Accién: CPACASC1
Modelo Pr\c/)gl(;?itlligc;(;je Volatilidad Real | Sesgo | Sesgo %
EWMA Q1 8.2% 5.6% -2.6% -31%
EWMA 1/2 8.4% 5.6% -2.8% -33%
EWMA 1 8.3% 5.6% -2.6% -32%
EWMA 2 8.0% 5.6% -2.3% -29%
EWMA 5 15.1% 5.6% -9.4% -63%
GARCH 2 19.1% 5.6% -13.4% -70%
GARCH 5 22.6% 5.6% -16.9% -75%
GARCH TODO 26.0% 5.6% -20.4% -78%
Desviacién Estandar 18.2% 5.6% -12.6% -69%

Tabla 5: Sesgo porcentual de accion CPACASC1 por modelo de pronéstico de volatilidad

El procedimiento ilustrado para la accion de Cementos Pacasmayo, se replicard para
cada accion del portafolio seleccionado, obteniendo los sesgos % de cada accién con
cada modelo. Luego, para cada modelo se sumard los sesgos % de cada accién. En la
siguiente tabla podemos observar los sesgos % de cada accion para el modelo EWMA 1

afno.

Modelo: EWMA 1 afio
Nemonico Sesgo %
ATACOI1 69%
BACKUSI1 54%
BAP -1%
BUENAVC1 -19%
CONTINC1 29%
CORAREI1 -7%
CPACASC1 -32%
CVERDEC1 156%
EDEGELC1 -20%
GRAMONC1 16%
LUSURC1 -25%
MILPOC1 -6%
MINSURI1 -49%
TEF -23%
VOLCABC1 10%
Promedio 10%

Tabla 6: Sesgo porcentual por accién del modelo EWMA 1 afio
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El valor que servira para determinar qué modelo es mejor para realizar prondsticos es el
promedio de los sesgos porcentuales de cada accion?’. Para el caso del modelo EWMA 1

afio el promedio es de 10% y se exhibe en la Ultima fila de la tabla anterior.

Se repetiran los mismos pasos del calculo del sesgo porcentual promedio mostrado para
el modelo EWMA 1 afio, para el resto de los modelos. En la tabla siguiente se pueden

observar los sesgos porcentuales promedios de cada modelo.

Sesgo promedio de los
Modelo errores porcentuales

EWMA Q1 21%
EWMA 1/2 ANO 9%

EWMA 1 afo 10%
EWMA 2 ANOS -4%
EWMA 5 ANOS -10%
GARCH 2ANOS -14%
GARCH 5 ANOS -12%
GARCH TODO ANOS -23%
DESVEST -9%

Tabla 7: Sesgo promedio de los errores porcentuales por modelo de prondstico de volatilidad

En la tabla anterior se puede ver que el modelo con el menor sesgo porcentual es el

EWMA con 2 afos de observaciones.

La segunda medida de error surge al considerar el caso en que un modelo no tenga
sesgo porgque para ciertas acciones pronostica la volatilidad demasiado alta y para otras
las pronostica demasiado baja. El sesgo sera cercano a cero ya que los prondsticos altos
se eliminan con los pronésticos bajos en el momento de realizar la suma. Para ello se
utilizara como segunda medida de error el cuadrado del error porcentual. La cual se
obtiene mediante un proceso similar al del calculo del sesgo, la Unica diferencia radica en
gue el sesgo de cada modelo y accién. Veremos el célculo de los cuadrados de los

sesgos para la accion de CPACASCL.

2L Al pronosticar la volatilidad con EWMA 2 afios, GARCH 2 afios y GARCH 5 todos los afios, sélo
se obtuvo 14 prondsticos de las 15 que se debi6 obtener. Para que éstas no tengan ventaja al sélo
tener que sumar 14 prondsticos, se considerara el sesgo promedio de los errores porcentuales.
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Accion: CPACASC1
Cuadrado de
Modelo Sesgo % Sesgo %
EWMA Q1 -31% 0.0976
EWMA 1/2 -33% 0.1099
EWMA 1 -32% 0.1001
EWMA 2 -29% 0.0841
EWMA 5 -63% 0.3907
GARCH 2 -70% 0.4951
GARCH 5 -75% 0.5622
GARCH TODO -78% 0.6132
Desviacién Estandar -69% 0.4765

Tabla 8: Cuadrado de sesgo % de accion CPACASC1 por modelo de pronéstico de volatilidad

Esto se repetira para cada modelo y se proseguira con la suma de los cuadrados de los
sesgos de cada accion y con el resto del procedimiento descrito para el calculo del sesgo

porcentual promedio. La tabla de los promedios de los sesgos cuadrados por modelo es la

siguiente.
Modelo Promedio de los errores
porcentuales cuadrados
EWMA Q1 0.37
EWMA 1/2 ANO 0.26
EWMA 1 afo 0.26
EWMA 2 ANOS 0.07
EWMA 5 ANOS 0.08
GARCH 2ANOS 0.11
GARCH 5 ANOS 0.12
GARCH TODO ANOS 0.13
DESVEST 0.12

Tabla 9: Promedio de los errores porcentuales cuadrados por modelo de pronéstico de volatilidad

El modelo que obtiene el menor promedio de cuadrados de sesgos es el modelo EWMA
con 2 afios de datos historicos. Recuerde que anteriormente se encontré que el modelo
EWMA 2 afos también tenia el minimo sesgo porcentual, asi que es el mejor modelo para
ambas medidas de error®. Por lo tanto sera éste modelo el que se utilice para pronosticar

las volatilidades del tercer periodo del 2004.

# Se realizé la misma comparacién de modelos con un portafolio que consistia de las 36 acciones
con mayor negociacién. Los pronésticos de volatilidades fueron hallados para el segundo trimestre.
El resultado de cudl es el modelo adecuado es el mismo que el del portafolio de 15 acciones.
Aunqgue el modelo EWMA 1 afio tuvo el menor sesgo, fue seguido muy de cerca por el modelo
EWMA 2 afios. Sin embargo, en la dispersion el modelo EWMA era el mejor por un amplio margen.
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Los detalles de cudles fueron los sesgos porcentuales y los cuadrados de sesgos

porcentuales de cada modelo se muestran en el Anexo Nro. 11.

Para el modelo seleccionado se requiere de 2 afios de datos historicos, sin embargo, para
la accién MILPOC1, sélo se dispone de aproximadamente medio afio. Dado que la
formula de desviacién estandar pronostica mejor que el modelo EWMA cuando sélo se
cuenta con 2 afios de datos histéricos, para la acciéon MILPOCL1 se utilizara la férmula de

desviacién estandar.

Resumiendo, sera el modelo EWMA con 2 afios de datos historicos el que se utilizara
para estimar la volatilidad en los siguientes capitulos, excepto para la accion MILPOC1,
para la cual se utilizarq la férmula de desviacién estandar con 1 trimestre de datos

historicos.

Ahora que se ha seleccionado el modelo a utilizar se hara un prondstico para el tercer
trimestre, utilizando datos hasta el 30 de junio del 2004. Los valores de volatilidad que se

utilizaran para la valuacioén de opciones seran los siguientes.

NEMONICO Vol Anual
ATACOI1 43.47%
BACKUSI1 28.26%
BAP 18.62%
BUENAVC1 43.97%
CORAREI1 47.93%
CPACASC1 6.53%
CVERDEC1 61.87%
CONTINC1 13.68%
EDEGELC1 13.18%
GRAMONC1 44.38%
LUSURC1 8.72%
MILPOC1 41.05%
MINSURI1 29.73%
TEF 20.48%
VOLCABC1 37.26%

Tabla 10: Volatilidad por accién pronosticada para 3er trimestre del 2004

Por lo que si el portafolio hubiese consistido de 36 acciones, en vez de 15, también se hubiese
elegido el modelo EWMA 2 afios.
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Los detalles de los parametros utilizados en el modelo EWMA para obtener los valores de
volatilidad se pueden observar en el Anexo Nro. 12. Estos valores de volatilidad seran
utilizados en los siguientes capitulos para hallar el valor de las opciones y para realizar la

simulacion del portafolio.
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3. ELABORACION Y ANALISIS DE PORTAFOLIO DE OPCIONES Y ACCIONES

3.1. VERIFICACION DE SUPUESTOS DE MODELO BLACK-SCHOLES

Cuando se present6 el modelo Black-Scholes en el marco teérico, se mencioné que es el
modelo mas aceptado. Este modelo brinda los mismos resultados que el modelo Binomial
y que la simulacién de Monte Carlo®. Sin embargo, se prefirié utilizar el modelo Black-
Scholes en esta tesis debido a la mayor eficiencia en capacidad computacional que tiene

este modelo respecto al Binomial a la simulacién de Monte Carlo.

No obstante, para que el modelo Black-Scholes brinde en forma precisa los precios de las
opciones, se deberan cumplir una serie de supuestos que se analizardn a continuacion.
Entre mas se aleje la realidad de los supuestos, menos precisos seran los resultados

obtenidos mediante el modelo en cuestion.

Recordando lo visto en el marco tedrico, los supuestos del modelo Black-Scholes son los

siguientes:

— Los precios de las acciones siguen un Movimiento Browniano Geomeétrico.

— Ladesviacién estandar de los retornos es constante durante la vida de la opcion.
— Latasa libre de riesgo es constante durante la vida de la opcién.

— No hay impuestos ni costos de transaccion.

— Las acciones no pagan dividendos.

— Las opciones son Europeas.

A continuacién se analizara si se cumplen cada uno de los supuestos.

% siendo estrictos con la teoria, los resultados del modelo Binomial convergeran con los del
modelo Black-Scholes, cuando el nimero del primer modelo tienda a infinito. De igual manera, los
resultados convergeran con la simulacion de Monte Carlo cuando el nimero de réplicas de la
simulacién tienda a infinito.
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3.1.1. LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES SIGUEN UN MOVIMIENTO BROWNIANO
GEOMETRICO

El Movimiento Browniano Geométrico plantea que el cambio en el precio de una accién

para un periodo de tiempo infinitesimal esta dado por
dS = £Sdt + oSe-/dt

donde, S es el precio de la accion, i es el rendimiento porcentual esperado del precio

de la accion, o es la desviacion estandar de los rendimientos, & es una variables

aleatoria de una distribuciéon normal estandar y t es el tiempo.

Para evaluar este supuesto empezaremos por comparar la evolucién de los precios reales
de una accion de la BVL con los precios simulados bajo este supuesto. Para establecer
una comparacion, en el Anexo Nro. 13 se presenta la grafica de los precios reales de la
accion BAP y en el Anexo Nro. 14 muestra tres series de precios simulados. Las
simulaciones asumen que los precios de la accion siguen un Movimiento Browniano
Geométrico. Una simple inspeccion visual de los precios da la impresion que el

Movimiento Browniano Geométrico simula adecuadamente los precios de la accion.

No obstante, si se analiza detenidamente el grafico de los precios de la accion de BAP
mostrados en el Anexo Nro. 13 se observan pequefios tramos donde el precio
permanece constante, siendo el tramo comprendido entre el 23/09/2003 y 07/10/2003
donde mas claramente se aprecia esto. Sin embargo, cuando se present6é el modelo de
Movimiento Browniano Geométrico se analizé el cambio del precio de la accion para un
tiempo infinitesimal. Ciertamente una accién que no es negociada en varios dias no

tendrd variaciones en un tiempo infinitesimal como propone el modelo.

La falta de frecuencia de negociacion se manifestard en la distribucion de los
rendimientos. Una accién con poca frecuencia tendrd un mayor nimero de rendimientos
diarios iguales a cero. Por otro lado, una consecuencia de que el precio siga un
Movimiento Browniano Geométrico es que los rendimientos logaritmicos de los precios de

las acciones siguen una distribucién normal.
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Para comprobar si la distribucion de los rendimientos logaritmicos es normal se
elaboraron histogramas de los rendimientos logaritmicos de cada accién del portafolio
durante un periodo de doce meses, entre el 01/07/2003 y el 30/06/2004.

Como punto de comparacion se simularon rendimientos que siguen una distribucion
normal con media igual a 0.002 y desviacion estandar igual a 0.02. Tal como el
histograma que se muestra en el Anexo Nro. 15, donde la curva en azul del anexo es la
distribucién normal tedrica, y las barras representan el histograma de la simulacion.
Nétese que a pesar de que la distribucion ha sido generada a partir de una funcién de
densidad normal, debido a que es una simulacién de una muestra de un medio nimero de
observaciones?®, el histograma no cuadra a perfeccién con la funcién de densidad tedrica.
El ajuste de la distribucidn de los rendimientos simulados a la distribucion normal tuvo un
error cuadrado de 0.0027.

A pesar de que la mayoria de los resultados de los histogramas de las acciones del
portafolio seleccionado para esta tesis fueron muy parecidos a la curva normal, al aplicar
una prueba estadistica formal®, en 14 de las 15 acciones se rechazé que la distribucion

fuese normal. Los resultados se muestran en el Anexo Nro. 16.

Para evitar presentar cada uno de los histogramas se tomard como referencia el error
cuadrado del ajuste a la distribucion normal y se presentaran sélo los histogramas con los

mayores y menores errores cuadrados.

Las acciones con distribuciones que mas se asemejan de la distribucién normal, segun el
error cuadrado, son las de ATACOIL1l y TEF, con errores cuadrados de 0.005 y 0.008,
respectivamente. Los histogramas de estas acciones se muestran en el Anexo Nro. 17 y
en el Anexo Nro. 18. Al comparar estos histogramas con el histograma de la simulacion

de rendimientos normales es posible afirmar que son muy similares.

# Se simulé 252 rendimientos, que es aproximadamente el nimero de dias al afio que se negocia
en al BVL.
% se utilizé la prueba Kolgomorov-Smirnov, con un nivel de significancia de 0.05.
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Por otro lado, las acciones con distribuciones que mas se alejan de la distribucién normal,
segun el error cuadrado, son las de CPACASC1 y GRAMONCI1, con errores cuadrados
de 0.232 y 0.150, respectivamente. Los histogramas se muestran en el Anexo Nro. 19 y
en el Anexo Nro. 20. Estos histogramas son los casos con mayor desviacion respecto a la
curva normal. Aln asi, se encuentra poco sesgo en estas distribuciones y no estaria fuera

de contexto asumir normalidad.

Como conclusién se puede decir que estrictamente este supuesto es violado la mayoria
de veces, no obstante, a pesar de que las distribuciones de los rendimientos

rigurosamente no son normales, éstas se asemejan a la distribucién normal.

3.1.2. LA DESVIACION ESTANDAR DE LOS RETORNOS ES CONSTANTE DURANTE
LA VIDA DE LA OPCION

El modelo Black-Scholes establece como supuesto que la desviacion estandar de los
rendimientos no cambia durante la vida de la opcién. Sin embargo, cuando se analiz6 el
modelo GARCH en el marco teérico, se mencion6 que la volatilidad de una accién es

autocorrelacionada, lo que implica que la volatilidad si cambia con el tiempo.

Es cierto que la volatilidad cambia con el tiempo, pero hay un factor que se debe
considerar. Si se tiene una opcion con tiempo de vida largo, por ejemplo 2 afios, es muy
probable que la volatilidad varie a lo largo de la vida de la opcién. No obstante, lo anterior
no es tan seguro cuando la vida de la opcién es de soélo tres meses, que es la vida de las

opciones con las que se trabajara mas adelante en esta investigacion.

Para analizar si la desviacion estandar de los retornos es constante se analizara si la
volatilidad de la primera mitad de la vida de la opcién es igual a la de la segunda mitad.
Como apoyo para determinar si las volatilidades son distintas se utilizara una prueba de
hipétesis de la razén de varianzas de dos poblaciones?, esto se puede observar en el

Anexo Nro. 21. Para un periodo de tres meses se calcul6 la varianza durante la primera

% para realizar esta prueba se asume que los retornos siguen una distribucién de probabilidad
normal.
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mitad y durante la segunda mitad. Luego se plante6 como hip6tesis nula que la varianza
de la primera mitad es la misma que la de la segunda mitad. En 8 de las 15 acciones del
portafolio se logré afirmar con 95% de confianza que la varianza no fue constante.
Finalmente, se podra decir que este supuesto no se cumple alrededor de la mitad de las

Veces.

3.1.3. LA TASA LIBRE DE RIESGO ES CONSTANTE DURANTE LA VIDA DE LA
OPCION

En el caso de la tasa libre de riesgo queda claro que cambia con el tiempo, lo que se vera
en estos parrafos es en qué medida los cambios de la tasa libre de riesgo afectan a la
precision del modelo Black-Scholes, para el corto periodo de tiempo de las opciones con

las que trabajaremos en esta tesis.

En el mercado nacional probablemente lo que se acerca mas a la tasa libre de riesgo son
las tasas pasivas de los principales bancos del sistema financiero?’. Sin embargo, en el
reporte de tasas pasivas anuales por tipo de depésito, publicado por la Superintendencia
de Banco y Seguros, aparecen las tasas de 61-90 dias y de 91-180 dias. Dado que se
trabajard con opciones de 3 meses, que equivale a 90 dias calendario, se realizara una
interpolacién para superar el inconveniente. De aca en adelante se tomara como libre de

riesgo al promedio de las tasas pasivas de los principales bancos, interpolado a 90 dias.

El Anexo Nro. 22 muestra cémo variaron las tasas libres de riesgo en Nuevos Soles y en
Délares Americanos durante el segundo trimestre del afio 2004. Para valuar las opciones
de esta tesis se utilizara la tasa libre de riesgo correspondiente al 30/06/04, que es la
fecha en la que empieza la vida de las opciones. En realidad se utilizaran dos tasas libres

de riesgo, una para las acciones en soles y otra para las acciones en dolares?®.

" Se utilizara el promedio de las tasas pasivas del Banco de Crédito y del Banco Continental para
depositos de 90 dias.

8 Esta es la Unica distincién que se haré entre acciones en soles y en délares, ya que se asumira
gue la devaluacién es cero.
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Las tasas pasivas en soles para el dia en mencién son de 2.56% en el Banco Continental
y de 2.76% en el Banco de Crédito, considerando un periodo de inversion de 61-90 dias.
Se asumira que una tasa de 75 dias es igual al promedio de las tasas de ambos bancos,
es decir, es igual a 2.66%. Es posible calcular una tasa a 135 dias, basdndonos en los
valores del Anexo Nro. 23, y siguiendo el mismo principio de la tasa hallada a 75 dias,
mediante lo cual se obtiene una tasa a 135 dias igual a 3.42%. Al interpolar estas tasas,
se obtiene que para 90 dias la tasa libre de riesgo en soles es 2.85%. Siguiendo el mismo
método, se obtiene un tasa en doélares de 1.29%.

En el dicho anexo se puede observar que la tasa libre de riesgo sufre pequefias
variaciones en tres meses, ademas el precio de una accion es poco sensible al cambio en

la tasa libre de riesgo.

Para tener una idea de la magnitud del efecto del cambio de la tasa libre de riesgo en el
precio de la accion, una opcion call sobre una accién valorizada en $10, con volatilidad
anual de 30% y precio de ejercicio de $9, valdra $1.22 si se toma una tasa libre de riesgo
de 1%. La misma opcidn valdra $1.24 si se toma una tasa libre de riesgo de 2%. Es decir,
esta opcion en particular sélo varia en $0.02 su precio al cambiar la tasa libre de riesgo de
1% a 2%.

Consiguientemente, el supuesto no se cumple de manera estricta, sin embargo, el modelo

es poco sensible a las variaciones en la tasa libre de riesgo.

3.1.4. NO HAY IMPUESTOS NI COSTOS DE TRANSACCION

Por efectos de simplicidad se ha decidido desarrollar la tesis sin considerar impuestos ni

costos de transaccion. El supuesto se cumplira en esta tesis.

3.1.5. LAS ACCIONES NO PAGAN DIVIDENDOS

Se utilizara los precios de cierre ajustados, es decir, los precios de cierre incluirdn el

efecto de entrega de dividendos tanto en efectivo como en acciones.
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3.1.6. LAS OPCIONES SON EUROPEAS

Se trabajara Unicamente con opciones europeas. En el caso que se desee valuar
opciones americanas se recomienda utilizar el Modelo Binomial o la simulacion de Monte

Carlo.

3.2. ELABORACION Y ANALISIS DE ESTRATEGIAS INDIVIDUALES

Ciertamente el acertar los precios futuros de las acciones logra obtener mayores
rendimientos en las estrategias de opciones. El poder predecir los precios que tendran las
acciones es uno de los objetivos mas buscados por los inversionistas. Los dos métodos

ampliamente usados son el analisis técnico y el analisis fundamentalista.

El andlisis técnico es hacer interpretaciones de las gréaficas de precios de acciones. En el
libro Tecnical Analysis of Stock Trends?, uno de los libros clasicos del analisis técnico, se
afirma que el precio de una accion es determinado por el balance de oferta y demanda.
Algunas estadisticas juegan un papel importante en el balance de oferta y demanda, pero
argumentan que hay demasiados otros factores de los que no se registran estadisticas,
que afectan también a la oferta y demanda. No obstante, todos estos factores son
sintetizados, ponderados y finalmente expresados en una Unica figura precisa en la que el

comprador y el vendedor hacen una transaccion. Esta es la Unica figura que cuenta.

Explican también que los precios se mueven en tendencias y estas tendencias se
mantendran hasta que algo ocurra para cambiar el balance de oferta y demanda. Estos
cambios son detectables en la accion del mercado. Ciertos patrones que tienen un
significado aparecen en las gréaficas, y pueden ser interpretados en términos de una
probable tendencia futura del precio de la accioén.

* EDWARDS, Robert D., MAGEE, John y BASSETTI, W.H.C. Technical Analysis of Stock Trends.
8va edicion, St. Lucie Press. 2001, pgs 4 — 6.
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El otro método ampliamente usado para predecir los precios futuros de las acciones es el
analisis fundamentalista. Para este método importa poco el patron de movimiento de los
precios pasados de la acciones. El fundamentalista intenta calcular el valor adecuado de
una accion, basandose principalmente en la tasa de crecimiento esperada de la empresa,
los dividendos que paga, las tasas de interés y el riesgo. Al estimar estos factores, el
fundamentalista encuentra un valor para la accion. Si el valor esta encima del precio con
el que cotiza la accién en el mercado, entonces se recomienda comprar la accién. Este
tipo de andlisis se basa en que eventualmente el mercado reflejara de manera precisa el

valor real de la accion.

No obstante estos dos métodos de prediccion de precios de acciones, algunos
académicos argumentan que ni los técnicos ni los fundamentalistas pueden tener mayor

I*, en uno de los libros clasicos

rentabilidad en la bolsa que un principiante. Burton Malkie
de inversiones en acciones, afirma que los precios de mercado son tan eficientes que un
chimpancé con los ojos vendados tirando dardos al Wall Street Journal puede elegir un
portafolio que tiene un rendimiento tan bueno como los portafolios administrados por los

expertos.

Dado que no hay consenso acerca de qué método es el adecuado y dado que el objetivo
de esta tesis no es hallar un método para predecir los precios futuros de las acciones y
superar los principales indices, no se dedicara un gran esfuerzo en intentar pronosticar el
precio de las acciones. Simplemente nos apoyaremos en el analisis técnico elemental e
intentaremos predecir la direccion de los precios en base a las tendencias de los Ultimos

meses.

En el Anexo Nro. 24 se presenta una tabla adelantando las expectativas de rendimiento
de las acciones. Cuando se elabore cada una de las estrategias se presentara y analizara
la gréfica de precios histéricos de la accion seleccionada para dicha estrategia. También
se realizara, para cada estrategia, una simulacién de los posibles precios finales de la

accion y las utilidades de la estrategia en funcion a esos precios finales. Salvo la tasa de

% MALKIEL, Burton G. A Random Walk Down Wall Street: The Time-Tested Strategy for
Successful Investing, 8va edicion, W.H. Norton & Company Inc. 2003, pg 17.
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100

crecimiento de las acciones, los parametros utilizados para la simulacién son los mismos
con los que se hallé el valor de las opciones, es decir, se utilizé un horizonte de
simulacion igual a un trimestre y se utilizé la volatilidad pronosticada para el tercer
trimestre del 2004.

Se graficard un histograma de las utilidades simuladas de la estrategia. Para las
situaciones donde no esté claro cual es el efecto del precio de ejercicio sobre la maxima
pérdida de la estrategia, se elaborara una grafica de la maxima pérdida en funcion del
precio final de ejercicio.

A modo de referencia, se muestra un resumen de todas las estrategias vistas en el Anexo

Nro. 25, en el cual se indica como se elabora la estrategia y la grafica de utilidades.

A continuacidon se realizard un andlisis de las estrategias de opciones y acciones
presentadas en el marco tedrico. La accién que se asigne a cada estrategia, y la seleccién
de precios de ejercicio de las estrategias, irA de acuerdo a las expectativas de

rendimiento.

En términos generales, se tendra cuidado con las estrategias que no limiten la maxima
pérdida, se asignaran acciones en las que se tiene suficiente confianza en que el precio

de la accidén no vaya hacia la direccidn contraria a la esperada.

Debido al extraordinario crecimiento que han tenido los principales indices de la BVL, en
el 2003 y en la primera mitad del 2004, se procurara ser cauteloso con las estrategias que
apuesten hacia la baja de la accion.

Otra razén por la cual es necesario tener prudencia al invertir en opciones se encuentra
en la posibilidad de obtener una elevada pérdida en relacién a lo invertido. Por ejemplo,
cuando se posee una accion, se ganara o se perdera un porcentaje de la inversion, pero
en ningun caso se perdera mas de lo que se tiene invertido. Cuando se negocia con una
opcion, o un numero de opciones iguales, es posible que la pérdida sea mucho mayor que

el monto invertido inicialmente.
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3.2.1. COMPRA DE UNA ACCION

. - Accion
Estrategia Componentes Gréfico Seleccionada
Compra accion Comprar Accion / GRAMONC1

Tabla 11: Aplicacion de estrategia compra de accion

La compra de una accién es una estrategia muy simple, sin embargo es riesgosa. La
méxima pérdida posible ocurrira si el precio llega a cero, en cuyo caso se perdera todo el

dinero invertido. La maxima ganancia no esta limitada.

A manera de ilustracién se eligi6 la accion GRAMONC1 para esta estrategia. Al observar
EL grafico de precios de GRAMONC1, mostrado en el Anexo Nro. 26, se infiere que la
accion podria tener buenos retornos en el siguiente periodo. El precio de la accién al
30/06/04 es S/.0.42, la volatilidad pronosticada para el tercer periodo del 2004 es 44.38%.
Si bien esta accién tiene una volatilidad relativamente alta, ha mostrado un crecimiento

sostenido desde inicios del afio 2003.

3.2.2. VENTA EN CORTO DE UNA ACCION

. - Accion
Estrategia Componentes Gréfico Seleccionada
Venta en corto Vender en Corto Accion \ CPACASC1

Tabla 12: Aplicacion de estrategia venta en corto

Esta estrategia es inversa a la de la compra de una accién. Mientras que al comprar una
accion se esperaba que el precio suba, aca se esperara que el precio baje. La maxima
pérdida es ilimitada e igual a la maxima ganancia de la estrategia de compra de una
accion. Por otro lado, la maxima ganancia al comprar en corto se dara en el caso que se
de la maxima pérdida en la estrategia de compra de una accion, es decir, cuando el precio

final de la accion sea igual a cero.
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Para esta accion se eligié la accion CPACASC1, debido a que se tiene una mala
expectativa de rendimiento y tiene una baja volatilidad (ver grafico de precios del Anexo
Nro. 27). El precio y la volatilidad son S/.1.64 y 6.53%, respectivamente. Al tener baja
volatilidad da cierta confianza de que no va a haber un brusco cambio en los precios que

nos haria perder gran cantidad de dinero.

3.2.3. COMPRAR UNA OPCION CALL

Estrategia Componentes Gréfico Acc_lon
Seleccionada
Compra call Comprar Call oy CONTINC1

Tabla 13: Aplicacion de estrategia Compra Call

El gréfico de la tabla anterior muestra que la compra de una opcidn call es una estrategia
alcista, es decir, se apuesta a que el precio de la accion alce; entre mayor el precio de la
accion, mayores seran las ganancias. Asimismo, se observa también que la maxima
pérdida posible esta limitada. La maxima pérdida por cada opciéon comprada es igual al
precio de la opcién, C, y se lograra cuando la opcién no sea ejercida. La maxima

ganancia de esta estrategia no esta limitada, aunque esto es a costa de que es necesario

que el precio final de la accién sea superior a S; = X + C para poder obtener ganancias.

Para esta estrategia se eligi6 una accidbn con buena expectativa de rendimiento,
CONTINCL. El precio de la accién al 30/06/2004 es de S/.2.44, la volatilidad pronosticada
para el tercer trimestre del 2004 es de 13.68% anual. Ya que se tiene una buena
expectativa, como se observa en el Anexo Nro. 28, se esperara que el precio suba 1
desviacién estandar, es decir hasta 2.61.*!. Debido a que en un mercado organizado
dificilmente se encontrara una accién con precio de ejercicio de 2.61, se seleccionara un

precio de ejercicio de 2.60.

s, +1%S, * o * T = 2.44+1*2.44*14%*\/E =261
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El valor de esta opcién segun el modelo de Black-Scholes sera de 0.02. El precio es
bastante bajo debido a tres razones: el precio de la accion es bajo, la volatilidad es
relativamente pequefia, y el precio de ejercicio seleccionado esta a mas de una
desviacion estandar por encima del precio de la accidon que es un precio de ejercicio

relativamente dificil de superar.

3.2.4. ESCRIBIR UNA OPCION CALL

Accién

Estrategia Componentes Gréfico Seleccionada

Escribir call Escribir Call CVERDEC1

Tabla 14: Aplicacion de estrategia Escribir Call

La estrategia de venta de una opcién call es una estrategia que apuesta a la baja del
precio de la accion. El que escribe la opcion espera que el precio final de la accién sea
menor que X +C, que es el precio de equilibrio de escribir una call, en cuyo caso se

lograra obtener ganancias.

Las ganancias de esta estrategia estan truncadas, la maxima ganancia posible por cada
opcion escrita es el precio de la opcion, C, y se da cuando la opcién no es ejercida. Por
otro lado, si el precio final de la accién es mayor que X +C, la opcién sera ejercida. En
cuyo caso las utilidades decreceran de manera proporcional con respecto al precio final
de la accién. A pesar de que la maxima pérdida también esta limitada, ésta puede ser

mucho mayor que la maxima ganancia.

Para esta estrategia se utilizara la accion CVERDEC1, cuyo precio es $2.87 y la
volatilidad es de 61.87%. En el Anexo Nro. 29 se observa que el precio crecid solidamente
entre los meses de diciembre y enero, y luego el precio parece tender hacia la baja. Si el

precio de la accién tuviese un fuerte incremento nuevamente, nos podria hacer perder

% para valuar la opcién se utilizé una tasa libre de riesgo de 2.85% y un tiempo igual a ¥ de afio.
Estos dos datos se utilizaran para todas las opciones basadas en acciones en soles. Para las
opciones basadas en dolares se utilizara el mismo tiempo, pero una tasa libre de riesgo de 1.29%.
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grandes cantidades de dinero. Para protegernos de esto se elegira un precio de ejercicio
relativamente alto, con esto la maxima ganancia serd menor, pero se tendra una mayor
proteccién en caso que el precio de la accion tenga un fuerte incremento. El precio de
ejercicio serd alrededor de 1 desviacion estdndar por encima del precio, lo que es $3.76,

gue se puede redondear a $3.75.

Con este precio de ejercicio el valor de la call ser4 $0.11. Este valor es la maxima
ganancia posible por opcién. Pudo haber sido mayor si se seleccionaba un precio de
ejercicio mas bajo, aunque por otro lado, al elegir un precio de ejercicio alto serd menos
probable que se obtengan pérdidas, ya que el precio en la fecha de expiracion deberéa

subir desde $2.87 hasta mas de S; =X +C =3.75+0.11=3.86antes de que se

empiece a perder dinero.

El valor de esta call es mucho mayor que el valor de la call de la accion de CONTINC1, a
pesar de que los precios de ambas acciones son similares, y de que los precios de
ejercicio de ambas opciones estan 1 desviacion estandar por encima del precio de las
acciones. Esto se debe principalmente a que la accion de CVERDEC1 tiene una
volatilidad considerablemente mayor, esto sirve también para ilustrar lo importante que es

la volatilidad en la valuacion de opciones.

3.2.5. COMPRAR UNA OPCION PUT

Accion

Estrategia Componentes Gréafico .
9 P Seleccionada

MILPOC1

Compra put Comprar Put

Tabla 15: Aplicacion de estrategia Compra Put

La compra de una opcion put es una estrategia que apuesta a la baja. Entre mas
decrezca el precio final de la accién se lograra obtener mayores utilidades. El riesgo de
grandes pérdidas estd limitado. En la peor de las situaciones para el comprador de la
opcioén put, éste no ejercitara la opcion y tendra una pérdida de P por cada opcion que

haya comprado. La maxima ganancia también esta limitada, aunque la ganancia puede
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ser mucho mayor, en términos absolutos, que la maxima pérdida. La situacion de maxima
ganancia se dara en el caso que la accion valga cero en la fecha de ejercicio, en cuyo
caso se estard vendiendo un activo sin costo al precio de X, y la ganancia seria de

X — P por cada opcién put comprada.

Como recomendacion general para esta estrategia, conviene elegir una accion que se
sospeche que va a bajar, pero que exista una posibilidad latente de que crezca
fuertemente. De esta manera, si se cumple la sospecha se ganar4 mas entre mas baje el
precio. Por el otro lado, si la sospecha prueba estar equivocada la pérdida estara limitada

al precio de la put.

Se comprara una put de la accién MILPOC1. El precio y la volatilidad son S/.17.50 y
41.05%, respectivamente. Al observar el gréfico de precios de MILPOC1, en el Anexo
Nro. 30, nos percatamos de que el precio de esta accion ha disminuido constantemente
desde enero. Elegimos la compra de la put para esta accidon porque esperamos que la
accion siga con la tendencia hacia abajo. Y en caso que tenga otro cambio brusco la

maxima pérdida sera pequenia.

El precio de ejercicio serd de aproximadamente 0.5 desviaciones estandar por debajo del
precio actual, lo que equivale a 15.71, para estandarizar se seleccionara un precio de
ejercicio igual a 15.75. De esta manera, el valor de la opcién sera de S/.0.62. A pesar de
gue esta estrategia tiene la maxima pérdida limitada, el elegir un precio de ejercicio de tal
manera que la opcién sea out-of-the-money, la hace una estrategia de alto riesgo. Para

poder ganar dinero el precio de la accion deber4d bajar de S/.17.50 a
S; =X -P=15.75-0.62 =15.13. Ademas, si el precio final de la accién es inferior al

precio de ejercicio no se ejercitara la opcién y se perderd todo el dinero invertido en esta
opcion.

3.2.6. ESCRIBIR UNA OPCION PUT
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Estrategia Componentes Grafico ACC'IOI’I
Seleccionada
Escribir put Escribir Put BAP

Tabla 16: Aplicacion de estrategia Escribir Put

La venta de una opcidn put es una estrategia alcista, ya que entre mas baje el precio de la
accién mayores seran las pérdidas. El peor escenario para el que escribe la put es que el
precio final de la opcién sea cero, ya que tendra que comprar un activo sin valor a un
precio de X . La pérdida seria de X — P por cada opcion escrita. El escenario positivo se
daria cuando el precio final de la opcidn es mayor que el precio de ejercicio, la opcién no
seria ejercida y no se pagaria ni recibiria nada en la fecha de expiracidon. La utilidad seria

de P por cada opcién escrita, que es la maxima utilidad posible.

Esta es una estrategia con posibles grandes pérdidas, ya que la maxima pérdida X — P
es mucho mayor que la maxima ganancia P . Sin embargo, ya que el precio de la accion
debe llegar a un precio mas bajo que el punto de equilibrio de X — P, en la mayoria de

los casos se lograra una pequefia ganancia con esta estrategia.

Para esta estrategia se seleccioné la accion BAP. Se eligié esta accidn ya que el precio
de esta accién ha permanecido relativamente constante desde febrero (ver Anexo Nro.
31) vy, si el precio sufriese una fuerte disminucion las pérdidas serian grandes en esta

estrategia.

Lo que se buscara en esta estrategia es que el precio final de la accion sea mayor que el
precio de ejercicio, de tal manera que la opcién no es ejercida y obtenemos de ganancia
igual al valor al cual vendimos la put, P .Sin embargo, no es conveniente elegir un precio
de ejercicio demasiado alto, porque el valor de la put seria pequefio, y en consecuencia

nuestras ganancias también serian pequefias.

Actualmente el precio es $12.90, la volatilidad pronosticada para el siguiente periodo es
18.62%. Para esta opcién el precio de ejercicio sera alrededor del precio actual de la
accion. El nimero estandarizado méas cercano es $13.00. El valor de una put con estas
condiciones sera igual a $0.52.
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3.2.7. COVERED CALL

: - Accién
Estrategia Componentes Grafico Seleccionada
Covered Call Comprar Accién + Escribir Call LUSURC1

Tabla 17: Aplicacion de estrategia Covered Call

La covered call tiene una funcion de utilidad similar a la de escribir una opcién put, por lo
tanto las propiedades de su riesgo son también similares. La covered call es una
estrategia alcista que ofrece algo de proteccién cuando el precio de la accién baja. Para

conocer la magnitud de la proteccion que otorga la covered call respecto a la compra de la

accion, tendremos que comparar ambas ecuaciones cuando S; < X . Bajo esa condicion,
la utilidad de la covered call es S; —S, +C y la de la accién S; —S,, asi que la covered

call tendra un exceso de utilidad de C con respecto a la simple compra de la accion,

siempre que S; < X.

Recordando el andlisis del efecto del precio de ejercicio en el valor de una call, que se vio
en el capitulo de principios de valuacién de una opcién call, se sabe que entre mayor el
precio de ejercicio, menor sera el valor de la call. Al aplicar este principio en el estudio de
la covered call, encontramos que entre mayor sea el precio de ejercicio menor serd el
exceso de utilidad con respecto a la compra de la accién, por lo tanto menor sera la
proteccion.

La proteccién en el caso que el precio de la accién disminuya vendra a costa de disfrutar
menores utilidades en el caso que el precio aumente. Si se elige un precio de ejercicio
alto, se obtendra una maxima ganancia grande, porque el alto precio de ejercicio le
permite al que escribe la call recibir una mayor cantidad de dinero por la accion si la call
es ejercida. Por lo tanto entre mayor sea el precio de ejercicio mayores seran las maximas
utilidades posibles.
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Resumiendo la eleccion del precio de ejercicio, si se elige un mayor precio de ejercicio se
tendrd una menor proteccion si el precio de la accién baja, pero una maxima utilidad
posible mas grande. A un menor precio de ejercicio se tendra una mayor proteccion si la

accion disminuye, pero una maxima utilidad posible mas pequefa.

La accion que se utilizard para esta estrategia sera LUSURCL, cuyo precio es de S/.4.24
y volatilidad de 8.72%. El Anexo Nro. 32 muestra el sélido crecimiento que ha tenido esta
accion desde hace mas de dos afios, por lo que podemos esperar que el incremento
sigua similar. El precio de ejercicio a seleccionar serd de 1 desviacién estandar por
encima del precio actual, lo que equivale a un precio de S/.4.43. En nuestro afan de

utilizar precios de ejercicio estandares, seleccionaremos S/.4.50.

El valor de la call serd de S/.0.01. Si el precio final de la accibn es mayor que

S; =S, -C=4.24-0.01=4.23, se tendra ganancias.

3.2.8. PROTECTIVE PUT

Estrategia Componentes Gréfico Acc_lon
Seleccionada
Protective Put |Comprar Accién + Comprar Put & CORAREI1

Tabla 18: Aplicacion de estrategia Protective Put

Asi como la funcién de utilidad de la covered call se asemejaba a la de escribir una put, la
funcién de utilidad de la protective put es similar a la de comprar una call. La protective
put es una estrategia alcista en la que la maxima pérdida tiene un tope. El peor escenario

sera que el precio final de la accién sea menor que el precio de ejercicio, en cuyo caso la

pérdida serade X —S, - P.

La eleccion del precio de ejercicio de la put depende de qué tanta proteccion se desee.
Una protective put con un alto precio de ejercicio tendrd una maxima pérdida posible de
magnitud pequefia, pero si el precio de la accion subiese, el alto costo de la prima

reducird las ganancias. Inversamente, una protective put con un bajo precio de ejercicio
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tendra una menor proteccién en caso que el precio de la accion baje, pero tendra mayores

ganancias en caso que el precio suba.

CORAREI1 sera la accion que se utilizara en esta estrategia. Desde hace dos afios esta
accion ha tenido un muy buen crecimiento, especialmente a partir de inicios del afio 2004.
El precio de esta accion es S/.1.27 y la volatilidad pronosticada es de 47.93%. Debido al
buen rendimiento de esta accién (ver Anexo Nro. 33) se seleccionard un precio de
ejercicio que nos brinde mayores ganancias si el precio sube, a costa de una menor
proteccién si el precio baja. El precio de ejercicio a elegir sera 1 desviacién estandar
menor que el precio actual, es decir, S/.0.97, o redondeando, S/.1.00.

Con estos datos el valor de la put serd de S/.0.02. Al elegir un precio de ejercicio bajo

como S/.1.00, las pérdidas sélo estaran truncadas si el precio de la accién es inferior a
S/.1.00

3.2.9. BULL SPREADS

Grafico de Accién

Estrategia el Utilidad Seleccionada

Call Bull Spread |Comprar Call 1 + Escribir Call 2 BACKUSI1

Tabla 19: Aplicacion de estrategia Call Bull Spread

El bull spread es una estrategia con riesgo limitado, ya que la maxima ganancia y la
méaxima pérdida estan acotadas. Aunque la cantidad de riesgo que involucre esta
estrategia dependera de los precios de ejercicio que se elijan.

En general, mientras mayor sea la diferencia entre los dos precios de ejercicio la
estrategia sera mas riesgosa, es decir, las maximas pérdidas y maximas ganancias seran

mayores en términos absolutos.

La méaxima perdida posibles es —C, +C,. Entre menor sea X,, mayor sera C ; y

mientras mas grande sea X,, serd menor C,. En ambos casos aumentara, en términos
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absolutos, la maxima pérdida. Entonces, se estarda mas propenso a tener grandes
pérdidas mientras menor sea el precio de ejercicio de la opcién comprada y mayor sea el

precio de ejercicio de la opcion vendida.

La exploracion de cual debe ser la relacion entre los precios de ejercicio y el precio de la

accion también permite analizar el riesgo de la estrategia. Cuando se analiz6 la funcion de
utilidad, se mencion6 que cuando X, < X, < S; la utilidad siempre sera positiva. Asi que

si ambos precios de ejercicio son menores que el precio inicial de la accién sera mas
probable que ambas opciones acaben siendo ejercitadas y la estrategia conlleve a
ganancias. Sin embargo, esto tiene sus inconvenientes, ya que en el caso que el precio
de la accién se desplome las pérdidas serdn mas grandes que al haber optado por
precios de ejercicio alrededor del precio inicial de la accion.

Analogamente, si se eligen ambos precios de ejercicio mayores que el precio inicial de la
accion sera mas probable que ninguna opcién sea ejercitada en la fecha de expiracion y
que se tengan pérdidas. Sin embargo, en el caso que el precio de la accién suba

considerablemente las ganancias seran mayores.

Resumiendo, al elegir precios de ejercicio mas bajos se obtendran ganancias la mayor
parte de veces, pero habra el riesgo de mayores pérdidas. Si se eligen precios de
ejercicio mas elevados, seran menos las veces que se tengan utilidades, pero de tenerse

utilidades, éstas seran mayores.

La accién de BACKUSI1, que se utilizar4 con esta estrategia, ha tenido un muy ligero
incremento a partir del septiembre del 2003, aunque no queda claramente definido si la
tendencia es hacia arriba o hacia abajo. El precio de cierre ajustado de la accién al
30/06/2004 es S/.1.0764 y la volatilidad pronosticada es de 28.26%.

Para la eleccidn de los precios de ejercicio se consideran dos factores: la diferencia entre
los precios de ejercicio, y que tanto mayores o menores que el precio actual se desea que
sean los precios de ejercicio. Es una accion que no ha tenido una clara tendencia (ver
Anexo Nro. 34) y a la que le hemos asignado una expectativa de rendimiento regular, asi

gue se intentara ser conservador con esta estrategia. El promedio de los precios de
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ejercicio sera ligeramente mayor que el precio actual, para reducir levemente la maxima
pérdida. La diferencia entre los precios de ejercicio sera de 1 desviacion estandar. Si el
promedio de los precios de ejercicio se toma como 1.10 y calcula 0.5 desviaciones
estandar hacia arriba y hacia abajo, los precios de ejercicio serian 1.02 y 1.18.
Estandarizando, se seleccionara el precio de ejercicio de la opciéon comprada en S/.1.00 y

el precio de ejercicio de la opcién escrita en S/.1.20.

Con estos datos el valor de la opcién comprada seria S/.0.11, y el de la opcion escrita,
S/.0.02. La maxima ganancia de la estrategia se dara cuando se ejerzan las dos opciones
y se obtendra S/.0.11, y la maxima pérdida ocurrird si no se ejerce ninguna opcion, en

cuyo caso se perdera S/.0.09.

3.2.10. BEAR SPREADS

Accion

Estrategia Componentes Gréafico .
9 P Seleccionada

VOLCABC1

Put Bear Spread | Escribir Put 1 + Comprar Put 2

Tabla 20: Aplicacion de estrategia Put Bear Spread

Asi como el bull spread, el bear spread también es una estrategia de riesgo limitado. La
maxima ganancia y la maxima pérdida estan establecidas desde el momento que se
establece la estrategia. No obstante, mediante la eleccion de precios de ejercicio es
posible cambiar el tamafio de la maxima ganancia y el de la maxima pérdida, asi como el

precio necesario para llegar a estas utilidades.

Para el bear spread se puede afirmar lo mismo que para el bull spread en cuestion de la
diferencia de los precios de ejercicio de las dos opciones: mientras mayor sea la
diferencia la estrategia serd mas riesgosa, es decir, las maximas pérdidas y maximas

ganancias seran mayores en términos absolutos.

Por otro lado, escoger precios de ejercicio bajos en relacién al precio inicial de la accién,
llevara la mayor parte de veces a tener pérdidas pequefas, y en los pocos casos en los

que el precio de la accion baje sustancialmente se podran tener grandes utilidades. Si se
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eligen precios de ejercicio altos, generalmente se tendran pequefias ganancias, y

ocasionalmente se obtendran pérdidas grandes.

La accién seleccionada para el bear spread es VOLCABC1. El precio y volatilidad
estandar son S/.0.90 y 37.26%, respectivamente. Como se muestra en el gréfico de
precios del Anexo Nro. 35, el precio de esta accion tuvo un muy sélido crecimiento entre
diciembre del 2002 y marzo del 2003, pero en el segundo trimestre del 2004 el precio

sufrié una fuerte disminucion.

El promedio de los precios de ejercicio serd menor que el precio de la accidn, esperando
gue el precio baje sustancialmente y se logre obtener grandes ganancias. Si el precio no

bajase considerablemente, o incluso subiese, la pérdida sera pequefia.

Se elegirad un promedio de precios de ejercicio de 0.82, y se seleccionara el primer precio
de ejercicio en 0.5 desviaciones estandar por abajo, y el segundo precio de ejercicio en
0.5 desviaciones estandar por arriba. De esta manera, los precios de ejercicio seran 0.74
y 0.90, redondeando, S/.0.75 y S/.0.90.

El valor de la opcién put escrita sera S/ 0.01 y de la put comprada S/.0.06. La maxima

pérdida sera igual a S/ 0.05 por par de opciones, y la maxima ganancia sera igual a

S/.0.10 por par de opciones.

3.2.11. COLLAR

. - Accion
Estrategia Componentes Gréfico Seleccionada
Accién + Comprar Put 1 +
Collar Escribir Call 2 BUENAVC1

Tabla 21: Aplicacion de estrategia Collar

La funcion de utilidad de una estrategia collar es parecida a la de un bull spread. Ambas
son estrategias alcistas, y en ambas estrategias la maxima ganancia y la maxima pérdida

estan limitadas.
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Si se desea establecer un collar costo cero®, sélo se podré seleccionar o el precio que te
hara llegar a la maxima utilidad, o el precio que te hara llegar a la maxima pérdida. Esto
se debe a que un precio de ejercicio se selecciona y el otro sera determinado por el

primer precio de ejercicio.

Supongamos que se desea establecer un collar de costo cero y se decide seleccionar el
precio de ejercicio de la put, en vez del precio de ejercicio de la call. Entre mas pequefo
el precio de ejercicio de la put mayores seran la maxima pérdida y la maxima ganancia, y
consiguientemente mas riesgosa sera la estrategia. Por otro lado, si se decide seleccionar
el precio de ejercicio de la call, entre mas grande sea éste precio de ejercicio, mas

riesgosa sera la estrategia.

La accién seleccionada es BUENAVC1, cuyo precio es de S/.76.00 y volatilidad de
43.97%. El Anexo Nro. 36 muestra que el precio de esta accion tuvo una tendencia
positiva hasta inicios de diciembre, a partir de ahi el precio ha disminuido. En realidad
BUENAVCL1 no es una accion ideal para esta estrategia, BUENAVCL1 viene decreciendo y
un collar costo cero es una estrategia alcista®. Sin embargo, son dos las razones por las
que se eligi6 esta accion. Por un lado, a practicamente todas las acciones mineras se les
esta asignando estrategias bajistas, asi que un evento que afecte positivamente la
industria minera podria impactar severamente el portafolio, asi que en cierta manera se

diversifica eligiendo BUENAVC1 para una estrategia alcista.

Debido a que BUENAVC1 no es idonea para la collar costo cero, se elegira el precio de
ejercicio de manera conservadora. Dado que entre mayor sea el precio de ejercicio de la
put menos riesgos sera la accion, se elegira un precio de sélo 0.25 desviaciones estandar
debajo del precio actual. El precio de ejercicio de la put, segin este criterio, seria igual a
71.82, pero para tener un precio de ejercicio que probablemente exista en un mercado de

opciones, se redondeara a S/.70.

% Recuerde que un collar de costo cero es aquel collar en el que el valor de la put es igual al valor
de la call, de tal manera que si ya se posee la accion, no habra ningun costo en el momento de
establecer esta estrategia.

% sj se eligiera el precio de ejercicio de la put mas alto que el de la call, la estrategia apostaria a la
baja del precio de la accion, por lo que seria una estrategia mas adecuada para esta accion. Pero
para efectos de ilustracién del collar mayormente utilizado, el precio de ejercicio de la call serd mas
alto que el de la put.
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El valor de la opcidon put sera S/.3.64. Para que el collar se acerque a un collar de costo
cero, se tendra que seleccionar un precio de ejercicio para la call, de tal manera que el
valor de la call también sea S/.3.64. El precio de ejercicio que hace que la call tenga un
valor igual al de la put es de S/.84.87, el cual se redondeara a S/.85.00. Con este ultimo

precio de ejercicio estandar la call valdra S/.3.60.

3.2.12. BUTTERFLY SPREADS

Accién

Estrategia Componentes Gréfico Seleccionada

Comprar Call 1 + Escribir 2 *
Call 2 + ComprarCall 3 I

Butterfly TEF

Tabla 22: Aplicacion de estrategia Butterfly

De todas las estrategias que se han visto hasta el momento ésta es la primera que no se
puede clasificar como estrategia alcista o estrategia que apueste a la baja del precio de la
accion. Esto se debe a que al elaborar una estrategia butterfly el inversionista no esta
apostando ni a que el precio suba, ni a que el precio baje, sino se esta apostando a que el

precio final estara dentro de un cierto rango.

La eleccion del precio de ejercicio podra hacer que esta estrategia sea mas riesgosa o

menos riesgosa. Mientras mas alejados entre si estén los precios de ejercicio X, y X,,

es de esperarse que los puntos de equilibrio también estén mas alejados entre si. Por lo
tanto el rango al que el precio final deberéd pertenecer para tener ganancias serd mas
grande. Es decir, serd mas facil obtener utilidades. No obstante, al elegir precios de

ejercicio mas alejados entre si, la pérdida maxima sera mayor en términos absolutos.

Si se eligen precios de ejercicio cercanos entre si, sera mas dificil obtener utilidades, pero

la maxima pérdida posible serd més pequefia.

Se ha examinado el efecto de elegir los precios de ejercicio X, y X, cercanos o alejados

entre si, pero aun no se ha analizado qué X, se debera elegir. Para éste analisis se fijara

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP ' g;l_:_\gsﬁg?m

DEL PERU

115

la diferencia entre X, y X,. Digamos que deseamos elegir X, de tal manera que
maximicemos las probabilidades de que S; acabe en el rango en el que se obtienen

ganancias. ¢Qué valor debera tener X, ?

Recordemos que se obtienen ganancias siempre que S; termine dentro de un intervalo
de precios limitados por los puntos de equilibrio. El punto medio del intervalo es X, . Por

lo tanto, si queremos maximizar las probabilidades de obtener ganancias se elegira X,

igual al valor que se estime que tendrd la accion en la fecha de expiracion®.

Asi que entre mas se aleje X, del esperado de S; menor seré la probabilidad de que se

obtengan ganancias. Sin embargo, también seran menores la magnitud de la maxima

pérdida y de la maxima ganancia.

La accion elegida para esta estrategia es TEF. Esta accién tiene un precio $44.34 y se
pronostica una volatilidad para el tercer trimestre del 2004 de 20.48%. Se seleccioné esta
accion ya que si bien ha tenido ciertos cambios de direccidn en la tendencia éstos han
sido secundarios, esto se observa en el Anexo Nro. 37. La tendencia principal ha sido
creciente desde hace dos afios. Pareciera ser una accion con un precio futuro mas facil

de pronosticar que el resto de acciones del portafolio.

Vamos a pronosticar que el precio se incrementara en 0.5 desviaciones estandar. Esto
haria que el pronéstico de precio, 0 precio de ejercicio de la opcion 2, sea $46.56, valor
qgue se puede redondear a $47.00. Los precios de ejercicio de la call 1 y de la call 3 se
situaran 0.75 desviaciones estandar por debajo y por encima del precio de ejercicio de la
call 2. Los precios de ejercicio de la call 1 y call 3 serian $43.48 y $50.52,
respectivamente. Se elegird un precio de ejercicio de $44.00 para la call 1 y de $50.00
para la call 3.

% Existe una férmula para hallar el valor estimado del precio final de la accién, sin embargo, dicha
férmula requiere que se ingrese el rendimiento esperado y éste parametro es sumamente dificil de

predecir, por lo que no se utilizara la formula.
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El inconveniente de esta estrategia es que se compran cuatro opciones por cada
estrategia individual, si hubiesen costos de transaccion, la rentabilidad de esta estrategia

ser veria seriamente afectada.

3.2.13. STRADDLES

. fg Accidn
Estrategia Componentes Gréfico Seleccionada
Straddles Comprar Call + Comprar Put A ATACOI1

Tabla 23: Aplicacion de estrategia Straddles

Con los straddles ocurre lo mismo que con el butterfly spread: son estrategias que no se
pueden clasificar como estrategias alcistas o estrategias que apuestan a la baja. Mientras
que en el butterfly spread el inversionista intenta predecir cual sera el precio final de la
accion, en una estrategia de straddles intentard predecir cuél no sera el precio final de la

accion.

El precio de ejercicio que se elegird debera ser un valor que se sospeche que no sera
igual al precio final de la accién. Si el precio final de la accion es igual al precio de
ejercicio no se ejercitara ni la call ni la put y se incurrird en la maxima pérdida al pagar las
primas de las dos opciones y no recibir nada a cambio. Una accién ideal para esta
estrategia sera aquella en la que se crea que hay igual probabilidad de que el precio final
de la accién sea mayor que el precio de ejercicio y de que el precio final sea menor que el
precio de ejercicio.

Esta estrategia se debera usar cuando se sospeche que el precio de la accién variara
sustancialmente, pero no se tenga certeza hacia qué direccién variara dicho precio, por

ejemplo cuado se discute la aprobacion de una ley que afectard a cierta empresa.

La maxima pérdida es igual a la suma de los precios de las opciones. Mientras mayor sea
el precio de ejercicio mas valdra la call y menos la put. Y mientras menor sea el precio de
ejercicio mas valdra la put y menos la call. Por tanto, no es facil intuir cémo varia la

méaxima pérdida al seleccionar diferentes precios de ejercicio. Para aclara este aspecto se
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elabord el Anexo Nro. 38 donde se observa como evoluciona la maxima pérdida al variar
el precio de ejercicio. Del grafico se determina que, en términos generales, la menor
maxima pérdida se obtiene cuando el precio de ejercicio es cercano al precio actual de la

accion.

La accion seleccionada para esta estrategia es ATACOIL. El precio de la accion es
S/.1.39, y la volatilidad pronosticada es de 43.47%. El precio de la accion ha tenido un
fuerte incremento desde hace 2 afios, pero en los Ultimos tres meses el precio ha tenido

un comportamiento erratico.

Se seleccionara un precio de ejercicio cercano al precio actual de la accion. Un precio de
ejercicio estandar sera de S/.1.40. Confiaremos en que continde el movimiento erratico

del precio de la accién para que el precio final sea lejano a S/.1. 40.

Tanto el valor de la call como el de la put sera de S/.0.12. Por ello el precio final de la

accién debera ser menor que S; = X ~C-P =1.40-0.12-0.12=1.16 o mayor que

S;=X+C+P=140+0.12+0.12=1.64 para poder obtener ganancias. Los precios

de equilibrio son bastante lejanos al precio actual debido a que la alta volatilidad de la
accion origina que los precios de las opciones sean mayores. Es importante resaltar esto
ultimo, no siempre serd conveniente elegir una accion con alta volatilidad para una
estrategia de straddles ya que los precios de equilibrio estardn més alejados del precio de

ejercicio, por lo que el rango del precio final en el cual se obtienen pérdidas sera mayor.

3.2.14. STRAPS

. e Accidn
Estrategia Componentes Gréfico Seleccionada
*
Straps Comprar 2 ;:ua;” + Comprar | |. N EDEGELCL

Tabla 24: Aplicacion de estrategia Straps
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Una estrategia de straps consiste en comprar dos calls por cada put comprada. Es una
estrategia similar a los straddles pero se piensa de que hay mayor probabilidad que el

precio suba a que baje.

La maxima pérdida es la suma del costo de dos opciones call y una put. Asi que, al igual
que los straddles, la seleccion de los precios de ejercicio no queda clara, y se tiene que
analizar el Anexo Nro. 39.Como se observa en dicho anexo, en esta estrategia
generalmente la maxima pérdida mas pequefia se da cuando se eligen precios de
ejercicio ligeramente mayores que el precio actual®®.

El precio ajustado de la accion de EDEGELCL, que se utilizara para esta estrategia es
S/.1.4316, y la volatilidad es 13.18%. El precio de esta accion, principalmente, ha subido
desde hace dos afios, con pequefios periodos en que bajaba. Se esperard que siga
subiendo el precio, pero si hubiese un cambio brusco y el precio disminuyera igual se
logarian utilidades. Dado que el precio de ejercicio sera similar al precio actual, lo que no

se desea es que el precio final de la accion sea igual al precio inicial.

El precio de ejercicio sera igual a S/.1.45, que es bastante cercano al precio actual de la
accion. La opcién call valdra S/.0.03 y la put S/.0.04. La maxima pérdida serd igual a

S/.0.10. El primer precio de equilibrio es de
S;=X-2xC-P=145-2x0.03-0.04 =1.35 y el segundo

S; =X +C+:=1.45+0.03+0'§4=1.50.

La ventaja de esta estrategia frente a un straddles es que se pueden lograr mayores
utilidades si el precio se incrementa. Sin embargo, la desventaja de esta estrategia es que
se tienen que comprar tres opciones en vez de dos. Asi que en términos generales se

podria decir que la maxima pérdida es 50% mayor.

% Hasta cierto punto, la méaxima pérdida sera menor al decrecer el precio de la call a costa de un
incremento del precio de la put. Esto se da cuando se incrementa el precio de ejercicio.
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Para el caso en particular de la opcién de EDEGELCL1, la baja volatilidad de la accién

hace que las opciones sean de bajo precio, por lo cual la maxima pérdida también sera

pequefia.
3.2.15. STRIPS
Estrategia Componentes Grafico Accion
’ P Seleccionada
*
Strips Comprar CaIIID:tComprar 2 L\ MINSURIL

Tabla 25: Aplicacion de estrategia Strips

Una estrategia de strips consiste en comprar dos puts por cada call comprada. Es una
estrategia similar a los straddles pero se piensa que hay mayor probabilidad de que el

precio baje a que suba.

La maxima pérdida es la suma del costo de una opcién call y dos puts. En esta estrategia
generalmente la méaxima pérdida mas pequefia se da cuando se eligen precios de
ejercicio ligeramente menores que el precio actual®’.

La accién que se utilizard es MINSURI1, cuyo precio ajustado se encuentra en S/.7.82 y la
volatilidad pronosticada es de 29.73%. El precio en los ultimos 4 meses ha tenido fuertes

subidas y bajadas, esto se puede ver en el Anexo Nro. 40.

Se elegira un precio de ejercicio ligeramente menor que el precio actual de la accion, de
S/.7.50. Con este precio de ejercicio, la opcion call valdra S/.0.66 y la opcion put S/.0.30.
La maxima pérdida serd igual a S/.1.26. Si el precio baja, tendrd que ser menor que

S;=X- c_ P =7.50 —0'56 —0.30 = 6.87 para obtener ganancias. Por otro lado, si el

%" para el caso de los strips, hasta cierto punto, la maxima pérdida sera menor al decrecer el precio
de la put a costa de un incremento del precio de la call. Esto se da cuando se reduce el precio de
ejercicio.
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precio sube, tendra que ser mayor que S; =X+C+2xP=750+0.66+2x0.30
=8.76.

3.3. ELABORACION Y ANALISIS DEL PORTAFOLIO DE ESTRATEGIAS

3.3.1. ELABORACION DEL PORTAFOLIO DE ESTRATEGIAS

En el capitulo anterior se elaboraron las estrategias individuales de opciones que
conformaran el portafolio, las cuales se resumen en el Anexo Nro. 41. En esta seccion se
asignara el nimero de estrategias individuales de cada accion que se utilizara, es decir,

cuantas opciones de cada accién negociar.

Cuando se desea crear un portafolio de acciones el inversionista le asigna un peso a cada
accion de acuerdo a qué tan atractiva le resulte ésta, y luego reparte el monto de dinero
gue desea invertir entre todas las acciones segun los pesos asignados. Sin embargo, esta
no es una manera recomendable de establecer un portafolio de opciones. La razén esta
en que es posible negociar opciones invirtiendo una muy pequefa cantidad de dinero,
comparado con los montos que se recibirdn o pagaran en la fecha de expiracién de la
opcién. Mas aun, si uno escribe una opciéon no desembolsa dinero, sino que recibe un

monto igual al precio de la opcién.

Para establecer el portafolio de opciones es mas recomendable considerar la maxima
pérdida que puede originar una estrategia, en vez de considerar el monto invertido en
cada estrategia. Por ejemplo, supongamos que se dispone de S/.10,000 y se desea
invertir en la estrategia bear spread de VOLCABCL1 y la protective put de CORAREI. La
primera requiere un desembolso de S/.0.05 por cada estrategia, y la segunda S/.1.29 por
cada estrategia. Si se decidiera tomar el enfoque de acciones se podria asignar S/.5,000
a cada estrategia, de tal modo que se tendrian 3,876 bear spreads de VOLCABC1 y
100,000 protective put de CORAREIL. La maxima pérdida, que puede originar la inversiéon
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en VOLCABC1 es S/.194 y la de CORAREI1 es de S/.29,000. A pesar de que se invirti6 lo
mismo en ambas estrategias, los resultados de cada una pueden ser estrepitosamente

distintos.

Consiguientemente, para establecer el portafolio de opciones de esta tesis, se estimo la
méxima pérdida de cada estrategia. Para las estrategias en que la pérdida no esta
truncada, se pronosticé la mayor pérdida en un escenario de 95% de probabilidad. Esta

informacién es mostrada en el Anexo Nro. 42.

Luego se eligié el nimero de estrategias a comprar de cada accién, de tal manera que la

maxima pérdida posible del monto invertido en cada estrategia sea igual a S/ 1,000.

En la tabla siguiente se estima el nUmero de estrategias a negociar. Para ello las maximas
pérdidas en dolares son cambiadas a soles®®, luego se calcula el nimero exacto de
posiciones para que la maxima pérdida no supere los S/ 1,000. Recuerden que cuando se
presentd el mercado organizado de opciones se dijo que cada contrato de opciones era
de 100 opciones. Debido a ello, se redondedé el numero de posiciones para que sea
multiplo de 100.

Por lo tanto el portafolio de acciones y opciones serd el siguiente,

3 El tipo de cambio bancario promedio al 30/06/2004 es S/: 3.471 /$
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Maxima Maxima Maxima | Ndmero
. . P . o Numero de

Nemonico Estrategia Pérdida Pérdida Pérdida Posiciones Redondeado
Unitaria |Unitaria (S/.)| Total de Posiciones

GRAMONC1 |Compra accion S/.0.15 S/.0.15 ] S/. 1,000 6,667 6,700
CPACASC1 Venta en corto S/.0.13 S/.0.13 | S/. 1,000 7,692 7,700
CONTINC1 Compra call S/. 0.02 S/.0.02 | S/. 1,000 50,000 50,000
CVERDEC1 Escribir call $1.18 S/.4.10 | S/. 1,000 244 200
MILPOC1 Compra put S/. 0.62 S/.0.62 | S/. 1,000 1,613 1,600
BAP Escribir put $1.75 S/. 6.07 | S/. 1,000 165 200
LUSURC1 Covered Call S/. 0.32 S/.0.32 | S/. 1,000 3,125 3,100
CORAREI1 Protective Put S/.0.29 S/.0.29 | S/. 1,000 3,448 3,400
BACKUSI1 Call Bull Spread S/. 0.09 S/.0.09 | S/. 1,000 11,111 11,100
VOLCABC1 Put Bear Spread S/. 0.05 S/.0.05 ] S/. 1,000 20,000 20,000
BUENAVC1 [Collar S/. 6.04 S/.6.04 | S/. 1,000 166 200
TEF Butterfly $0.62 S/.2.15] S/. 1,000 465 500
ATACOI1 Starddle S/.0.24 S/.0.24 | S/. 1,000 4,167 4,200
EDEGELC1 Strap S/. 1.26 S/.1.26 | S/. 1,000 794 800
MINSURI1 Strip S/. 0.10 S/.0.10 | S/. 1,000 10,000 10,000

Tabla 26: Portafolio de Opciones

Como se observa en la tabla, el nimero de posiciones varia grandemente entre
estrategias, con 200 posiciones por estrategia hasta 50,000. Empero, situandonos en el
peor escenario de 95% de probabilidad de ocurrencia, ninguna estrategia tendra una

pérdida mayor a S/.1,000.

En el Anexo Nro. 43 se presenta el detalle de las transacciones realizadas para establecer
el portafolio y qué cantidad de dinero se requiere desembolsar. Como se observa en dicho
anexo, para elaborar el portafolio se requerira de S/.43,140*°. En base al anexo es posible

elaborar la siguiente tabla:

Posicion
Instrumento Compra Vena Total
Accién S/. 35,476 S/. 0| S/. 35,476
Call S/. 7,931 -S/. 4,069 S/. 3,862
Put S/. 4,356 -S/. 554 S/. 3,802
Total S/. 47,763| -S/. 4,623| S/. 43,140

Tabla 27: Desembolso de portafolio de opciones por instrumento

% Se ha asumido que no es necesario margenes para establecer las opciones. Es decir, que el
broker no solicita al inversionista que deposite una cantidad de dinero en una cuenta bancaria para
reducir el riesgo crediticio.
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En la tabla anterior se observa que de los S/.43,140 requeridos para establecer el
portafolio, S/.35,476 son para comprar las acciones, y sélo S/.7,664 son gastados
comprando y vendiendo las opciones call y put. Esto se debe a que el precio unitario de

una opcién es considerablemente menor al de una accion.

3.3.2. ANALISIS DEL PORTAFOLIO DE ESTRATEGIAS

a. Simulacion de Portafolio de Opciones

La simulacién permitird evaluar cuél es el rango de valores probables de utilidad del
portafolio. Asimismo, sera posible analizar si el portafolio logra evitar grandes pérdidas, o

si es igual de probable obtener una ganancia grande que obtener una gran pérdida.

Los pasos a seguir para simular el portafolio son los siguientes:

Estimacion de correlaciones de los rendimientos de las acciones del portafolio.
Simulacién de variables aleatorias normales correlacionadas.

Simulacién de precios de las acciones al final del trimestre. Cabe aclarar que no se
simularan los precios que toman las acciones al final de cada dia, sino Unicamente
el precio de la accion al final del trimestre.

Célculo de utilidades unitarias en la misma moneda de la accion.

Simulacién de tipo de cambio.

Transformacion de utilidad unitaria en délares a utilidad unitaria en soles, de las
acciones valuadas en délares.

7. Calculo de utilidad total en soles.

Con el propésito de esclarecer el proceso de simulacion se elabor6 el Anexo Nro. 44
donde se muestra un diagrama de flujo de la simulacién del portafolio de opciones con la
informacion requerida para cada etapa. El nimero de réplicas utilizadas en la simulacion
fueron 10,000.
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Al simular cualquier portafolio de activos es necesario evaluar si los rendimientos de los
activos tienen correlacién. En el caso de los rendimientos de las acciones es comin que
presenten algin grado de correlacion. En el Anexo Nro. 45 se presenta la matriz de

correlaciones de los rendimientos de las acciones del portafolio.

Al analizar esta matriz se observa que las acciones mineras estdn claramente
relacionadas entre si. Mas aun, entre los rendimientos de las acciones de ATACOI1,
CVERDEC1, MILPOC1, MINSURI1, VOLCABC1 se encuentran varias correlaciones
mayores a 0.5. Extrafilamente, la acciéon de BUENVACI, siendo también una compafiia
minera, no tiene ninguna correlacibn mayor a 0.5. Las acciones de LUSURC1 vy

EDEGELCL1 son las que menos correlacionadas estan con el resto del portafolio.

Con la matriz de correlaciones se simulan variables normales estandar correlacionadas.

Recuerde que para generar variables normales correlacionadas se multiplica

X =(C"x2)7,

donde: X es la matriz de variables normales estandar correlacionadas,
C es la descomposicion de Cholesky de la matriz de correlaciones,

Z esla matriz de variables aleatorias estandar independientes.

A partir de los niUmeros aleatorios normales correlacionados es posible simular los precios
de las acciones. La simulacion se realizara para un horizonte de tiempo de un trimestre, el
precio de las acciones serd el precio de cada accion al iniciar dicho trimestre, y se aplicara
la volatilidad estimada para el tercer trimestre. La tasa de crecimiento que se utilizara para
cada opcidén se derivard de las expectativas de rendimiento que se utilizaron para
establecer la estrategias, las cuales fueron presentadas en el Anexo Nro. 24. No obstante,
las expectativas de rendimiento fueron expresadas cualitativamente, por lo que deberan

ser cuantificadas.

El punto de partida para cuantificar las expectativas sera analizar cual es el rango de
variacion de las tasas de crecimiento de un portafolio. La evaluacién se basara en los

rendimientos durante el segundo trimestre de las acciones seleccionadas para el
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portafolio de opciones. Como se puede observar en el Anexo Nro. 46; donde se muestra
el precio inicial, precio final y rendimiento de las acciones en mencion; los rendimientos de

las acciones durante un trimestre van desde -25% hasta 35%, en términos trimestrales.

El lector podria sugerir utilizar el rendimiento del 2do trimestre como tasa de crecimiento
para la simulacion del 3er trimestre, sin embargo es conocido que el rendimiento de un
periodo es un muy mal pronéstico del rendimiento del siguiente periodo. Por lo que se
utilizara el rendimiento del 2do trimestre simplemente para tener una referencia de hasta

gué extremos pueden ir los rendimientos durante un periodo dado.

Para el tercer trimestre se utilizardn pronosticos conservadores. Si bien el rango en el que
variaron los rendimientos durante el segundo trimestre estuvo entre -25% y 35%, los
rendimientos que se utilizaran para el tercer trimestre serdn mas moderados, éstos
variaran entre -15% y 15% en términos trimestrales. Por lo tanto la cuantificacion de las
expectativas cualitativas utilizadas en el capitulo 3 de este trabajo, esta definido por la

siguiente tabla:

Expectativa de | Rendimiento | Rendimiento
Rendimiento Trimestral Anual
Muy Pobre -15.00% -47.80%
Pobre -7.50% -26.79%
Regular 0.00% 0.00%
Bueno 7.50% 33.55%
Muy Bueno 15.00% 74.90%

Tabla 28: Cuantificacién de expectativas de rendimiento

Con los precios simulados se estima la utilidad de cada opcién. En este punto surge un
inconveniente: las acciones de BAP, CVERDEC1 y TEF son cotizadas en ddlares y por lo
tanto la utilidad de las opciones sobre estas acciones esta en dolares. También sera
necesario simular el valor de tipo de cambio debido a que adn no se conoce el tipo de

cambio de la fecha de expiracién de las opciones.

Para simular el tipo de cambio se utilizara un movimiento browniano geométrico. Se
asumira que la devaluacion es cero, con ello la tasa de crecimiento del tipo de cambio

utilizada en el modelo de movimiento browniano geométrico sera cero. La volatilidad del
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tipo de cambio se estimara mediante la formula de desviacién estandar aplicada sobre el
segundo trimestre del afio 2004. En el Anexo Nro. 47 se muestra la evolucién del tipo de
cambio durante el periodo de tiempo citado. La volatilidad de los rendimientos del tipo de
cambio durante ese periodo de tiempo fue de 1.19%, y éste serd el pardmetro de
volatilidad que se utilizara en el modelo. Los otros dos pardmetros del modelo son el tipo
de cambio inicial, igual a 3.471 S/./ $, y el tiempo de la simulacién, que es igual a la vida

de las opciones, 1 trimestre.

El tipo de cambio simulado permitird convertir las utilidades de las acciones valuadas en
dolares a soles. Luego de obtener todas las utilidades unitarias en soles, se multiplicara la

utilidad por el nimero de posiciones negociadas. Este célculo nos brindara la utilidad total.

Mediante la simulacion de Monte Carlo se halla el histograma de las utilidades del

portafolio.

Hstograma
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Grafico 24: Histograma de utilidades del portafolio de opciones

b. Analisis del Portafolio de Opciones Simulado

Cuando se elaboraron los histogramas de estrategias individuales se not6 que muchos de

ellos consistian basicamente en uno o dos picos donde se acumulaba la gran cantidad de
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resultados de utilidad. Por ello resulta interesante que el histograma del portafolio no

presente picos o acumulaciones de datos, sino sea bastante continuo.

Al comparar el histograma obtenido con las distribuciones conocidas, se halla que la
distribucién lognormal es la que presenta mayor similitud. No obstante, al aplicar pruebas
de bondad de ajuste la distribucién es rechazada. Es decir, el histograma no pertenece a
ninguna distribucion de probabilidad conocida. Sin embargo, el histograma tiene
similitudes a una distribuciéon lognormal, aunque con un menor sesgo. Esto se puede
apreciar claramente en el Anexo Nro. 48 donde se presenta una comparacion entre la

distribucién de las utilidades del portafolio y una distribucion lognormal.

El histograma tiene un sesgo hacia la derecha. Gracias a este sesgo en un escenario muy
negativo (sea un escenario con 5% de probabilidad de ocurrencia) la pérdida no tendra
una magnitud tan grande como la ganancia en un escenario muy positivo (también con
una probabilidad de ocurrencia de 5%). Esto lo confirma el intervalo de confianza de la
utilidad, cuyos extremos representan los escenarios con probabilidad de ocurrencia de
5%; el intervalo estara entre S/.[647, 31 950]*..

Una pregunta que puede surgir es: ¢qué efecto tiene el tipo de cambio en las utilidades
del portafolio? Debido a que la volatilidad estimada del tipo de cambio es muy baja
(1.19%) y a que so6lo 3 de las 15 opciones del portafolio se ven afectadas por el tipo de
cambio, éste no tendra un efecto gravitante en las utilidades del portafolio. En el Anexo
Nro. 49 se muestra dos histogramas superpuestos, en el primer plano se observa el
histograma con los efectos de la variacién en el tipo de cambio, y en el plano de atras se
encuentra un histograma en el que el tipo de cambio se mantiene constante. Las
pequenfias lineas horizontales rojas del histograma son donde a causa de una variacién en
el tipo de cambio la utilidad del portafolio es menor. Como se aprecia, el efecto del tipo de

cambio es muy pequenio.

9 Se utilizé la prueba Chi-cuadrado.

*I Dado que la distribucion de probabilidad de la utilidad del portafolio no sigue una distribucién
normal, estos dos parametros han sido calculados mediante simulacion de Monte Carlo, y no
mediante la formula de intervalos de confianza de la distribucién normal.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




STENEgp,

_ <, | PONTIFICIA
TESIS PUCP o) g;l_:_\gsﬁg?m

DEL PERU

128

Segun la simulacién realizada con 10,000 réplicas, la utilidad esperada del portafolio es
S/.12,848. Si se considera que se invirti6 S/.43,140, la rentabilidad trimestral esperada

12,848 o -
ra ———=29.78%, que en términos anuales representa una rentabilidad de

(1+0.2978)" —1=184%.

c. Simulacion del Portafolio Equivalente de Acciones

Para tener un punto de comparacion se generara un portafolio de acciones. Dicho
portafolio ser4 lo mas parecido posible al portafolio de opciones establecido en las
secciones anteriores. Luego de establecer el portafolio de acciones se simularan los

resultados posibles y se compararan con los resultados del portafolio de opciones.

Después de haber generado un portafolio de opciones resulta simple generar un portafolio
de acciones. No obstante se debe mencionar un cambio sustancial respecto al portafolio
de opciones, el cual se encuentra en la decisién de numero de posiciones por accion. En
el portafolio de opciones la decision del nimero de posiciones se tomaba en funcién al
riesgo de cada posicion individual. Por ejemplo, las acciones de ATACOI1 y EDEGELC1
tenian precios similares, no obstante la estrategia de ATACOI1 generaba una méaxima
pérdida posible sustancialmente superior a la méaxima pérdida de la estrategia de
EDEGELCL. El bajo riesgo de EDEGELC1 nos permitié establecer un mayor nimero de

posiciones que en el caso de la otra estrategia en mencion.

La decision del nimero de posiciones a establecer para el portafolio de acciones, se
definird por el monto de dinero a invertir por nemoénico. En principio, para todos los
nemonicos se invertira la misma cantidad de dinero y en funcién al precio inicial de la
accion se hallara el numero de posiciones. Hay una salvedad para el caso de las ventas
en corto, la cual se debe a que no se realiza ninguna inversion para establecer una

estrategia de este tipo*?. Por esta razon, el nimero de posiciones a vender en corto sera

“2 En un mercado ordinario, el inversionista que desea vender una accién en corto tiene la
obligacién de mantener cierta cantidad de dinero en una cuenta, lo que es llamado méargen. No
obstante, como se ha mencionado anteriormente, en esta tesis no se consideran lo margenes.
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igual al nimero de posiciones que se pudo haber establecido si se compraban las

acciones en vez de venderlas en corto.

A excepcion del criterio del nimero de posiciones a establecer, todos los pasos de la

generacion del portafolio de acciones son iguales a los del portafolio de opciones.

El resultado de la simulacién del portafolio de acciones se muestra a continuacion:
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Grafico 25: Histograma de utilidades del portafolio de acciones
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Si se compara el histograma del portafolio de acciones con el de opciones se puede
observar que el primer portafolio es practicamente simétrico (el coeficiente de asimetria es
0.02) y no tiene el sesgo hacia la derecha que tenia el portafolio de opciones (cuyo
coeficiente de asimetria era de 0.83). Este sesgo le otorgaba al portafolio de opciones la
cualidad que las pérdidas se encontraban relativamente limitadas, mientras que en el
portafolio de acciones es igual de probable obtener un resultado muy superior al resultado

promedio, que obtener un resultado muy inferior al resultado promedio.

El rango de valores probables de las utilidades del portafolio de acciones abarca S/.[-576,
9 186], con un 95% de confianza, y la utilidad esperada es de S/.4,304. Si se compara con
el intervalo del portafolio de opciones, el cual abarcaba S/.[647, 31 950], se puede

observar que los valores minimos de ambos portafolios se encuentran relativamente
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cercanos, no obstante el valor maximo del portafolio de opciones supera ampliamente al

portafolio de acciones.

Otra diferencia a resaltar entre los portafolios es que el rango de utilidades del portafolio
de acciones es considerablemente més amplio que el de las opciones. La diferencia entre
la utilidad maxima y la minima del intervalo del portafolio de acciones es S/.9,186 — (-576)
= 9,762, y del portafolio de opciones es S/.31,950 — 647 = 31,303. Para evaluar a qué se
debe esta disimilitud se elaboré el Anexo Nro. 50, donde se presenta la maxima ganancia
y la méxima pérdida por estrategia para cada uno de los portafolios. Estas utilidades
unitarias maximas son los extremos de escenario con 95% de probabilidad de ocurrencia.
Se puede observar que para ningdn nemémico la maxima pérdida unitaria de una
estrategia de opciones es mayor (en términos absolutos) a la de una estrategia de
acciones. Por lo tanto se puede afirmar que, en términos unitarios, las opciones son

menos riesgosas que las acciones.

La razén por la cual el rango de utilidades del portafolio de opciones es mayor que el de
acciones no se encuentra en las utilidades unitarias por estrategia, sino en el nUmero de
estrategias en las que hemos invertido por cada nemonico. Debido a que la inversion en
opciones es pequefia respecto a las utilidades o pérdidas posibles, para establecer dicho
portafolio se prefirid utilizar como criterio igualar el riesgo de pérdida de cada nemoénico.
AuUn asi el nUmero de estrategias adquiridas por nemoénico es sustancialmente mayor que
en el portafolio de acciones. Esto se puede observar en detalle en el Anexo Nro. 51, en
donde se aprecia que en 13 de los 15 nemodnicos se adquiri6 un mayor nimero de
estrategias por nemonico en el portafolio de opciones que en el de acciones. Para
algunos nemonicos el niumero de estrategias adquiridas de opciones fue muy superior al
de acciones, como CONTINC1 con 28 estrategias de opciones por cada una del portafolio
de acciones, o TEF con 18. En promedio se adquirieron 5.3 estrategias en el portafolio de
opciones por cada una del portafolio de acciones®. El efecto del mayor nimero de
estrategias sobrepasa al efecto del menor riesgo unitario por estrategia del portafolio de
opciones respecto al de acciones. Esto explica por qué el rango de utilidades del primer
portafolio es mayor al del portafolio de acciones.

3 Si se hubiese elegido el portafolio de opciones con el mismo criterio que el portafolio de acciones
el numero de estrategias de opciones por cada estrategia de acciones hubiese sido 16.5, en vez de
5.3.
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En los parrafos anteriores se ha analizado por qué el portafolio de opciones tiene un
mayor rango de valores posibles que el portafolio de acciones. Sin embargo, hay otra
diferencia central entre estos portafolios, esta es la mayor utilidad esperada del portafolio
de opciones respecto al de acciones. El portafolio de opciones tiene una utilidad esperada
de S/.12,848 y el de acciones de S/.4,304. La razon de esta diferencia se encuentra en las
distintas sensibilidades de los portafolios a las tasas de crecimiento con las cuales se
simulan los precios de las acciones. Esto se aclarara a continuaciéon. Para ambos
portafolios se utilizaron las mismas tasas de crecimiento. Si se hubiese utilizado la tasa
libre de riesgo como tasa de crecimiento, ambos portafolios hubiesen tenido un
rendimiento similar. No obstante, cuando las tasas de crecimiento se alejan de la tasa

libre de riesgo, los rendimientos en cada portafolio varian de manera distinta.

Como soporte del punto anterior, utilizaremos una Unica tasa de crecimiento para todas
las acciones de los portafolios, y luego hallaremos la rentabilidad del portafolio. Los
resultados de este ejercicio son mostrados en el Anexo Nro. 52. Por ejemplo, cuando
todas las acciones tienen una tasa de crecimiento igual a 0%, las rentabilidades de ambos
portafolios son cercanas a 0%. Cuando las tasas de crecimiento son 10%, la rentabilidad
del portafolio de opciones habra aumentado hasta 12%, mientras que la rentabilidad del
portafolio de acciones habra aumentado solo hasta 5%. Asi sucesivamente se observa
gue al incrementar las tasas de crecimiento, la rentabilidad del portafolio de opciones

aumentara en mayor medida que la del portafolio de acciones.

Volviendo a los portafolios originales, con las tasas de crecimiento estimadas para cada
accion, encontramos que en promedio las tasas de crecimiento son mayores a la tasa
libre de riesgo. Recuerde que un incremento de las tasas de crecimiento respecto a la
tasa libre de riesgo hara que la rentabilidad del portafolio de opciones aumente en mayor
medida que la del portafolio de acciones. Esto explica porqué la utilidad esperada del
portafolio de opciones es de S/.12,848 y la del portafolio de acciones es sélo de
S1.4,304*,

* La cantidad de dinero invertida en ambos portafolio es igual, asi que la rentabilidad del portafolio
de opciones sera mayor a la del portafolio de acciones en la misma proporcion.
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Otro aspecto resaltante del Anexo Nro. 52, es que mientras la rentabilidad del portafolio
de acciones se ve afectada en la misma medida para cualquier tasa de crecimiento (la

rentabilidad varia casi linealmente respecto a la tasa de crecimiento), en el portafolio de
opciones parece haber una rentabilidad minima que se ve cada vez menos afectada por

disminuciones en la tasa de crecimiento. Este es un aspecto favorable del portafolio de
opciones ya que evitara que las pérdidas sean muy elevadas ante una subita caida en los

precios de las acciones.
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4. ANALISIS DE RESULTADOS DE ESTRATEGIAS EN LA BOLSA DE
VALORES DE LIMA

Los portafolios establecidos en el capitulo anterior fueron elaborados con informacién de
la bolsa actualizada hasta el final del segundo trimestre del 2004. En este capitulo se
utilizaran las cotizaciones actualizadas hasta el final del tercer trimestre del 2004, las
cuales brindaran los resultados a los portafolios.

4.1. ANALISIS DE LOS PRECIOS FINALES DE LAS ACCIONES

Una vez que se ha establecido el portafolio la Unica variable que determinara la
rentabilidad de las estrategias sera el precio final de las acciones. Por lo tanto, un punto
de partida necesario para el andlisis de los resultados de las estrategias sera comparar
los precios de las acciones al final del trimestre en evaluaciéon con los precios que se

esperaban obtener.

4.1.1. COMPARACION ENTRE EXPECTATIVA DE RENDIMIENTO Y RENDIMIENTO
REAL DE LAS ACCIONES

Cuando se establecieron las estrategias de las opciones, en el capitulo 3.2, se
determinaron las expectativas que se tenian de cada accién. No obstante, ya se ha
mencionado anteriormente en esta tesis que obtener un buen prondstico del precio de una
accién es una tarea sumamente compleja, por lo que nuestras expectativas de
rendimiento pueden haber resultado lejanas a lo que realmente sucedid en el mercado de
la BVL.

Para la comparacion se utilizardn las expectativas que se determinaron al momento de
establecer las estrategias y el rendimiento real. El primero se obtiene conjuntamente del
Anexo Nro. 24 y de la Tabla 28 (pagina 125) y el segundo es el rendimiento logaritmico de

la accion, expresado en términos trimestrales. La siguiente tabla permite realizar una
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comparacién entre el rendimiento pronosticado de la accién y el rendimiento que

realmente obtuvo®.

Nemonico Rendlmento Precio Inicial| Precio Final Rendimiento Diferencia
Pronosticado Real
ATACOI1 0% 1.39 1.61 15% 15%
BACKUSI1 0% 1.08 1.01 -6% -6%
BAP 9% 12.90 14.13 9% 0%
BUENAVC1 -6% 76.00 77.60 2% 9%
CONTINC1 21% 2.44 2.75 12% -9%
CORAREI1 21% 1.27 1.85 38% 17%
CPACASC1 -6% 1.64 1.73 5% 12%
CVERDEC1 -6% 2.87 4.05 34% 41%
EDEGELC1 21% 1.43 1.63 13% -8%
GRAMONC1 9% 0.42 0.59 34% 25%
LUSURC1 9% 4.24 441 4% -5%
MILPOC1 -11% 17.50 23.10 28% 39%
MINSURI1 0% 7.82 8.50 8% 8%
TEF 0% 44.34 44,73 1% 1%
VOLCABC1 -6% 0.90 1.02 13% 19%
Promedio 3% 14% 11%

Tabla 29: Comparacién por accion entre rendimiento pronosticado y rendimiento real

Se puede observar que el rendimiento real fue mayor al rendimiento pronosticado. Las
acciones para las cuales se obtuvieron los peores pronésticos de rendimiento fueron
CVERDEC1 (41% de diferencia) y MILPOC1 (39%); en ambos casos los rendimientos
reales fueron considerablemente mayores a los pronosticados. El resto de acciones

fueron pronosticadas relativamente bien.

En general, el rendimiento logaritmico de las acciones seleccionadas fue
considerablemente alto, durante el trimestre las acciones seleccionadas subieron 14%, lo

gue en términos anuales es un rendimiento de 75%.

Si revisamos el portafolio de acciones y opciones establecido en el capitulo anterior,
observamos 8 estrategias alcistas, 5 estrategias que apuestan a la baja y 2 estrategias
gue no dependen de la direccidn que tome el precio de la accién. En este sentido, un muy
buen rendimiento de los precios de las acciones nos favorecerd en 8 estrategias, nos

perjudicara en 5 estrategias y nos sera indiferente en 2 estrategias. Por lo que el efecto

> Los rendimiento son logaritmicos y expresados en términos trimestrales.
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neto sobre nuestro portafolio de 15 estrategias es favorable en 3 estrategias, y es posible
afirmar que el portafolio se ve ligeramente favorecido por el buen desempefio de las

acciones.

4.1.2. COMPARACION ENTRE PRECIO FINAL DE LAS ACCIONES Y PRECIOS
SIMULADOS

En la seccién anterior se compar6 el rendimiento pronosticado con el rendimiento real de
las acciones, y se determiné que el mercado habia tenido un comportamiento mas alcista

al esperado.

En esta seccién se hara una comparacion entre los precios simulados y los precios finales
reales de las acciones. Esta comparacion permitira revisar si el modelo de
comportamiento de precios y las condiciones utilizadas en dicho modelo lograron capturar

el comportamiento real del mercado.

Dado que para cada accién se simulé un gran niumero de precios finales, la comparacion
debera ser realizada con el escenario con 95% de probabilidad de ocurrencia. En vista de
gue la distribucién de probabilidad de los precios de acciones simulados no son normales
sino lognormales, no se podra utilizar la formula de limites de confianza de una
distribucién normal. En vez de dicha férmula se calcularan los limites de confianza
seleccionando los precios que pertenezcan al limite de &reas del 2.5% inferior y del 2.5%

superior en el histograma de los precios finales simulados.

En la siguiente tabla se observa la comparacion entre los precios reales y los precios

simulados.
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. Precios Limite Limite Pertenece a
Nemonico . .
Reales Inferior Superior Intervalo
ATACOI1 1.61 0.89 2.07 Sl
BACKUSI1 1.01 0.81 1.40 Sl
BAP 14.13 11.68 16.73 S|
BUENAVC1 77.6 45.34 107.30 S|
CONTINC1 2.75 2.32 3.03 Sl
CORAREI1 1.85 0.92 2.36 Sl
CPACASC1 1.73 1.44 1.63 NO
CVERDEC1 4.05 1.41 4,71 Sl
EDEGELC1 1.63 1.51 1.96 Sl
GRAMONC1 0.59 0.29 0.69 Sl
LUSURC1 441 4,23 5.02 S|
MILPOC1 23.1 10.14 22.78 NO
MINSURI1 8.5 5.82 10.40 S|
TEF 44,73 36.12 53.68 Sl
VOLCABC1 1.02 0.58 1.19 Sl
TOTAL EN INTERVALO 13

Tabla 30: Comparacién por accién entre precios reales y precios simulados

El precio real final de 13 de las 15 acciones cae dentro el rango de valores probables
segun la simulacién. Por lo tanto, para la mayoria de acciones el modelo Movimiento
Browniano Geométrico con la tasa de crecimiento y la volatilidad seleccionadas, es

adecuado.

4.2. ANALISIS DE LA VOLATILIDAD REAL

La volatilidad es una variable que tiene un papel critico en la valuacion de opciones: si se
considera una volatilidad mayor a la real se pagard en exceso por las opciones

compradas, de lo contrario se pagara un monto menor al valor justo de la opcién.

En esta seccién se comparara el prondstico de volatilidad realizado en la seccién 2.3 con
la volatilidad real durante el tercer trimestre. Recuerde que el prondstico de volatilidad fue
realizado con el método EWMA con 2 afios de data histérica, la cual abarca hasta el final

del segundo trimestre.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




- PONTIFICIA
TESIS PUCP g:_:_\gsﬁg?;m

DEL PERU

PRONOSTICO DE
. VOLATILIDAD 3ER ERROR
NEMONICO VOLATILIDAD 3ER
TRIMESTRE TRIMESTRE PORCENTUAL
ATACOI1 29.84% 43.47% 31.35%
BACKUSI1 20.44% 28.26% 27.66%
BAP 11.67% 18.62% 37.31%
BUENAVC1 29.35% 43.97% 33.25%
CONTINC1 12.82% 13.68% 6.30%
CORAREI1 33.40% 47.93% 30.32%
CPACASC1 8.75% 6.53% -34.01%
CVERDEC1 31.26% 61.87% 49.47%
EDEGELC1 12.44% 13.18% 5.66%
GRAMONC1 34.67% 44.38% 21.90%
LUSURC1 5.03% 8.72% 42.25%
MILPOC1 27.57% 41.05% 32.84%
MINSURI1 15.16% 29.73% 48.99%
TEF 15.94% 20.48% 22.16%
VOLCABC1 40.96% 37.26% -9.91%

Tabla 31: Comparacién por accion entre volatilidad pronosticada y volatilidad real

En la segunda columna de la siguiente tabla se presenta la volatilidad que tuvieron las
acciones del portafolio en el tercer trimestre, segun las cotizaciones en la BVL. En la
tercera columna se muestra el pronostico de la volatilidad. Finalmente, en la cuarta
columna se ha calculado el error porcentual®® entre el pronéstico y la volatilidad real.

Algunas de las volatilidades tuvieron un pronoéstico muy preciso; como es el caso de las
acciones de EDEGELC1, CONTINC1 y VOLCABC1; y en otras como CVERDEC1 y

MINSURIL el error porcentual es tan elevado como 50%.

Un aspecto que llama la atencion es que en 13 de las 15 acciones la volatilidad
pronosticada fue mayor que la real. Esto levanta sospechas de que la volatilidad de las
acciones del portafolio se redujo en el tercer trimestre. Para comprobarlo se calculd el
promedio de las volatilidades de las acciones del portafolio en el segundo y en el tercer
trimestre, estos datos se muestran en el Anexo Nro. 53. En el segundo trimestre la
volatilidad promedio fue de 34.00%, mientras que en el tercer trimestre la volatilidad se

redujo a 21.95%. Por lo que se corroboraron las sospechas que los pronésticos de

“® El error porcentual ha sido calculado mediante la  siguiente  férmula
(Volatilidad Real —VolatilidadEstimada)

VolatilidadEstimada
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volatilidad habian sido demasiado altos debido a que la volatilidad disminuy6

drasticamente del segundo al tercer trimestre.

El anexo en mencidon muestra la eficiencia de los pronésticos en anticipar la disminucién
de la volatilidad para el siguiente periodo. Para 12 acciones se pronosticé acertadamente
qgue la volatilidad del tercer trimestre seria mas baja que la del segundo trimestre, para
una accion se pronosticé acertadamente que la volatilidad se incrementaria, y sélo se erré

en dos acciones.

Si antes de establecer las posiciones con las opciones, se hubiesen conocido los valores
gue tendrian durante el tercer trimestre todas las variables que participan en la valuacion,
se hubiese pagado el precio justo por las opciones. No obstante, antes de que empiece la
vida de una opcion solo es posible hacer predicciones de cudl serd el valor de las

variables que afectan su precio.

En el caso de la variable volatilidad, que es una variable critica en la valuacion de
opciones, la prediccién que se realiz6 arroj6 resultados de volatilidad mayores que los que
tendrian a lo largo del tercer trimestre. Debido a que entre mayor sea la volatilidad mayor
sera el precio de la opcidn, se pag6 un precio mayor por las opciones del que realmente

valian.

Como se observa en el Anexo Nro. 54, el dinero total gastado en comprar las opciones
fue de S/.12,287, si se hubiesen valuado las opciones con la volatilidad que realmente
tuvieron en el tercer trimestre (y no con la volatilidad pronosticada para dicho trimestre) se
hubiese gastado S/.9,603, es decir 22% menos. Por otro lado, al escribir opciones se
recibi6 mas dinero del que se hubiese recibido al considerar la volatilidad real durante el
tercer trimestre. El dinero recibido por escribir las opciones fue S/.4,623 y el dinero que se

hubiese recibido considerando la volatilidad real seria S/.2,946, 36% menos.

No obstante, el dinero en exceso que se gasto al comprar las opciones a un mayor precio
se contrapone con el dinero en exceso que recibié al escribir las opciones a un mayor
precio. En este sentido, el dinero neto gastado en las opciones fue S/.12,287 - S/.4,623 =
S/.7,664 (se gasté ademas S/.35,476 en la compra de acciones), y el dinero neto que se
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debié gastar al considerar la volatilidad real debi6é ser S/.9,603 - S/.2,946 = S/.6,657. Por
lo que el pago en exceso sélo fue de S/.7,664 - S/.6,657 = S/.1,007. Este pago en exceso
puede parecer pequefio si se compara con el desembolso total del portafolio de S/.43,140,
no obstante, al compararlo con la utlidad esperada de S/.12,848 cobra mayor

importancia.

4.3. UTILIDADES DEL PORTAFOLIO

Hasta el momento se han analizado los precios finales de las acciones y las volatilidades.
Al analizar los precios se encontré que el rendimiento de las acciones fue mayor al
pronosticado, debido a que hay mas estrategias alcistas que estrategias que apuestan a
la baja, el portafolio se vera ligeramente favorecido por el buen desempefio de las
acciones. Mientras que al examinar las volatilidades se determind que la volatilidad real
fue mayor a la pronosticada, si se hubiese pagado el precio de las opciones valuado con
la volatilidad real se hubiese ahorrado S/.1,007.

Las utilidades del portafolio son las siguientes:

. . . Precio Final Utilidad Utilidad Numero de "

Nemonico Estrategia Precio Actual de Accién Unitaria | Unitaria (S1)| Posiciones Utilidad Total
GRAMONC1 Compra accion | S/. 0.42 | S/. 0.59 | S/. 0.17 | S/. 0.17 6,700 S/. 1,139
CPACASC1 Venta en corto S/. 1.64 | S/. 1.73]S/. (0.09)f S/. (0.09) 7,700 S/. (693)
CONTINC1 Compra call S/. 2.44 | S/. 2.75 | SI. 0.13 | S/. 0.13 50,000| S/. 6,500
CVERDEC1 Escribir call $ 2871 $ 405 $ (0.19)[ S/.  (0.63) 200| s/. (127)
MILPOC1 Compra put S/. 1750 | S/. 23.10|S/. (0.62)] S/. (0.62) 1,600] S/. (992)
BAP Escribir put $ 1290 | $ 14.13 | $ 0.51 | S/. 1.70 200| S/. 341
LUSURC1 Covered Call S/. 4.24 | SI. 4.41 | SI. 0.18 | S/. 0.18 3,100 S/. 558
CORAREI1 Protective Put S/. 1.27 | SI. 1.85] SI. 0.56 | S/. 0.56 3,400] S/. 1,904
BACKUSI1 Call Bull Spread | S/. 1.08 | SI. 1.01]S/. (0.08)f S/. (0.08) 11,100 S/. (888)
VOLCABC1 Put Bear Spread | S/. 0.90 | S/. 1.02]S/. (0.05) S/. (0.05) 20,000| S/. (1,000)
BUENAVC1 Collar S/. 76.00 | S/. 77.60| S/. 156 | S/. 1.56 200| S/. 312
TEF Butterfly $ 4434 | $ 4473 | $ 0.12 | S/. 0.40 500| S/. 201
ATACOI1 Starddle S/. 1.39 ] S/. 1.61]S/. (0.03)f S/. (0.03) 4,200| S/. (126)
EDEGELC1 Strap S/. 1.43 | S/. 1.63 | S/. 0.26 | S/. 0.26 10,000 S/. 2,600
MINSURI1 Strip S/. 7.82 | SI. 8.50|S/. (0.24)] SI. (0.24) 800| SI. (192)
Total S/. 9,536

Tabla 32: Utilidades del portafolio de opciones

La utilidad final del portafolio fue de S/.9,536. Esta utilidad se debid principalmente al
aporte de la estrategia de comprar una call de la accion CONTINC1. Cuando se
estableci6 esta estrategia se decidid elegir un precio de ejercicio alto, lo que se tradujo en
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un bajo valor de la call. En la estrategia de compra de una call el Gnico desembolso que
se realiza es el pago del precio de la call, asi que un precio bajo hace que el riesgo de
pérdida sea pequefo. Dado que el nimero de estrategias a adquirir esta definido por el
riesgo, se adquirié un elevado nimero de opciones de CONTINCL1. Esto permitié que sélo

en esta opcion se generen S/.6,500 de utilidad.

Cuando se realiz6 la simulacién del portafolio de acciones y opciones, en la seccion 3.3
de esta tesis, se determind que con 95% de confianza la utilidad estara entre S/.[647, 31
950]. La utilidad esperada segun la simulacion era de S/.12,848. El valor de la utilidad real
cae dentro del rango de valores probables brindados por el intervalo de confianza y muy
cerca de la utilidad esperada, como se observa en el histograma de la simulacion de

utilidades elaborado en la seccién 3.3.

Hstograma
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Grafico 26: Valor de la utilidad real respecto a la simulacion de utilidades del portafolio de opciones

Un aspecto atractivo de la negociacion de opciones es que permiten limitar la méaxima
pérdida, como un tipo de seguro. A diferencia de esto, el comprar una accién podria llevar
a que se pierda la totalidad del valor de la accién. Resulta interesante revisar en cuantas
de las opciones del portafolio los precios del mercado hicieron que se utilice este seguro,
para lo cual se elaboré el Anexo Nro. 55. En dicho anexo se define la maxima ganancia y
la maxima pérdida de cada estrategia, y se expresa si con los resultados del portafolio se

llegd a alguno de los valores maximos. Se puede observar que de las 15 estrategias
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diferentes, 10 podrian limitar la pérdida o ganancia en el caso que el precio de la accién lo
requiera, lo cual es distribuido de la siguiente manera: 4 estrategias pueden limitar la
maxima pérdida, 3 pueden limitar la maxima ganancia, y 3 pueden limitar la maxima
pérdida y ganancia. Con los resultados obtenidos se limitd la pérdida en dos estrategias:
en MILPOC1 y VOLCABCL1. En el primer caso si se hubiese vendido en corto la accion en

vez de comprar una put la pérdida hubiese sido de
(S, — S; )x# Posiciones = (17.50 — 23.10) x1600 = —8,960 en vez de los 922 soles que
se perdieron. En el caso de VOLCABCL1 la pérdida al vender en corto hubiese sido de

(S, — S; )x# Posiciones = (0.9 —1.02) x 20,000 = -2,400 soles, en vez de los 1,000 que

se perdieron. Como se observa, en estos dos casos el seguro que ofrecia la opcién fue de
gran ayuda. No obstante, en una estrategia del portafolio se limité la ganancia en vez de
la pérdida, este es el caso de la accion BAP, en la que se escribié una opcién put ya que
se esperaba que el precio de la accion se incremente. El precio final en el mercado
coincidié con lo que se esperaba y se incremento, gracias a esto se obtuvo una utilidad de

S/.341. Sin embargo, si se hubiese comprado la acciéon en vez de escribir la put, se
hubiese logrado una utilidad de (S; —S,) xT.C.x#Posiciones

=(14.13-12.9) x 3.342 x 200 = 822 . Al calcular el efecto neto en estas tres opciones de

lo que se ahorro al limitar las pérdidas y lo que se dej6 de ganar al limitar las ganancias se
obtiene (8,960 —922) + (2,400 —1000) + (341 — 822) =8,957 . Para estos tres nemonicos

el limitar las pérdidas y ganancias negociando opciones en vez de acciones logré que se
tenga S/.8,957 mas de lo que se hubiese obtenido negociando el mismo nimero de

acciones.

4.4. COMPARACION CON PORTAFOLIO EQUIVALENTE DE ACCIONES

En el capitulo 3 de esta tesis se elaboré y simuld un portafolio de acciones que consistia
de los mismos nemoénicos y la misma inversién del portafolio de opciones. Luego se
compararon los resultados de la simulacion del portafolio de acciones con aquellos del
portafolio de opciones, encontrandose que la utilidad esperada del portafolio de opciones

era mayor.
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Resultara interesante comparar el resultado del portafolio de acciones segun las
cotizaciones reales de la BVL con la simulacion del capitulo 3, y mas aln la utilidad del

portafolio de acciones con la del portafolio equivalente de opciones.

Recuerde que el portafolio de acciones fue establecido bajo el principio de utilizar los
mismos nemonicos y la misma inversion total, siendo la inversién igual para todas las
acciones del portafolio. Para los nemonicos que tenian una estrategia que apostaba a la
baja en el portafolio de opciones, se venderia en corto en el portafolio de acciones; y para
las estrategias del portafolio de opciones que eran alcistas o neutras, se compraria la
accion en este segundo portafolio.

Utiidad NUmero de
Nemonico Estrategia Unitaria . Utilidad Total

(S1) Acciones
GRAMONC1 Compra accién | S/.  0.17 6,848| S/. 1,164
CPACASC1 Venta en corto S/. (0.09) 1,754| SI. (158)
CONTINC1 Compraaccién | S/.  0.31 1,179| S/. 365
CVERDEC1 Venta en corto S/. (3.94) 300] S/. (1,183)
MILPOC1 Venta en corto S/. (5.60) 164| S/. (918)
BAP Compraaccion | S/.  4.11 67| SI. 275
LUSURC1 Compra accion | S/.  0.17 678| S/. 115
CORAREI1 Compra accién | S/.  0.58 2,265| S/. 1,314
BACKUSI1 Compra accién | S/.  (0.07) 2,672| S. (177)
VOLCABC1 Venta en corto S/l. (0.12) 3,196| S/. (384)
BUENAVC1 Compra accién | S/.  1.60 38| SI. 61
TEF Compraaccion [ S/.  1.30 19| S/. 25
ATACOI1 Compra accion | S/.  0.22 2,069| SI. 455
EDEGELC1 Compra accién [ S/.  0.20 2,009| SI. 399
MINSURI1 Venta en corto S/.  (0.68) 368| SI. (252)
Total S/. 1,101

Tabla 33: Utilidades del portafolio de acciones

En la tabla se observan los resultados del portafolio de acciones. Detalles de la
elaboraciéon de dicho portafolio se presentan en el Anexo Nro. 56. La utilidad total del
portafolio de acciones segun las cotizaciones reales de la BVL seria de S/.1,101. En la
simulacion realizada se hallé que con 95% de confianza la utilidad estaria entre S/.[-576, 9
186]. También se encontré que la utilidad esperada del portafolio era de S/.4,304. Al

comparar el resultado con la simulacién se encuentra que la utilidad real cae dentro del
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rango de valores probables, pero la utilidad es menor a la utilidad esperada. Esto se

puede observar graficamente a continuacion.

Hstograma
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Gréfico 27: Valor de la utilidad real respecto a la simulacion de utilidades del portafolio de acciones

Al comparar la utilidad del portafolio de acciones de S/.1,101 con la utilidad de S/.9,536
del portafolio de opciones, resalta que la del primero es sustancialmente menor a la
utilidad del portafolio de opciones. El Anexo Nro. 57 nos permitird comparar las utilidades
del portafolio de opciones y del portafolio de acciones. El exceso de utilidades del primer
portafolio respecto al portafolio de acciones es de S/.8,435 y se debe en gran medida a
tres estrategias. La mas gravitante es la compra de la call de CONTINC1, en la cual la
maxima pérdida posible era muy pequefa, lo que permiti6 adquirir un gran nidmero de
opciones. A pesar de que la utilidad unitaria de comprar la accién era mayor a la de
comprar la call, el cuantioso niumero de calls compradas permitié obtener una utilidad
bastante mayor que la estrategia de simple compra de accién. La segunda estrategia que
brind6 importantes utilidades fue el strip de EDEGELC1, en donde el esquema es similar
al explicado para la compra de la call, es decir, un bajo riesgo permitié adquirir un gran
numero de opciones. Y la tercera estrategia de opciones que superé ampliamente a la
compra/venta de acciones fue la de escribir una call de CVERDECL. En este caso se
estableci6é la estrategia esperando que el precio baje, pero el desempefio que tuvo el
precio en la realidad fue el contrario, éste subié extraordinariamente. En una situacion

como ésta cobra importancia una de las cualidades de ciertas estrategias de opciones, la
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cual te permite limitar la maxima pérdida posible; si se hubiese vendido en corto la opcion
la pérdida seria de S/.3.94 por cada accidn, en cambio al escribir una opcién call se truncé

la maxima pérdida a S/.0.63 por opcion.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




STENEgp,

_ <, | PONTIFICIA
TESIS PUCP o) g;l_:_\gsﬁg?m

DEL PERU

145

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

— Las opciones han sido valuadas mediante el modelo Black-Shcoles. Este modelo
tiene un importante nimero de supuestos que debe cumplir, si el mundo real
cumpliese todos los supuestos, el modelo seria una herramienta perfecta para
valuar las opciones. Sin embargo, en el mundo real son muchos los supuestos que
se violan. Al violarse mas supuestos, el valor obtenido mediante el modelo Black-
Scholes se alejard mas del monto que realmente debiese valer esa opcién.

— Un supuesto del modelo Black-Scholes es que el precio de la accion varia segun
un Movimiento Browniano Geométrico. Una de las implicancias de este supuesto
es que los rendimientos logaritmicos del precio de la accién siguen una
distribucién normal. Rigurosamente, 14 de las 15 acciones del portafolio no siguen
una distribucion normal. No obstante, las distribuciones de los rendimientos se
asemejan a la curva normal, lo que permite la utilizacion del Movimiento
Browniano Geométrico para modelar los precios de las acciones de la BVL.

— Estrictamente no se cumple el modelo de tasa libre de riesgo constante durante la
vida de una opcién. Sin embargo, es conocido que el modelo es poco sensible a
las variaciones en la tasa libre de riesgo.

— EI modelo Black-Scholes establece como supuesto que la volatilidad de los
rendimientos no cambia durante la vida de la opcién. Sin embargo, en 8 de las 15
acciones del portafolio se viol6 dicho supuesto. Para estas 8 acciones se logro
afirmar con 95% de confianza que la varianza de los rendimientos no fue
constante durante 3 meses. Cabe resaltar que si se hubiesen considerado
opciones con un tiempo de vida mayor serian mas las veces que se hubiese
violado el supuesto de volatilidad constante.

— Se estimé la volatilidad de las acciones del portafolio para el segundo trimestre del
2004. La estimacion fue realizada utilizando la férmula de desviacion estandar, el
modelo EWMA y el modelo GARCH, para estos dos ultimos modelos se realizaron
diversos célculos con diferentes periodos de data histérica. Al compararlo con las
cotizaciones reales de la BVL durante dicho periodo se obtuvo que el modelo
EWMA con 2 afios de data historica es el modelo con el que el prondstico tiene

menor error.
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— El modelo EWMA con 2 afios de datos histéricos logré pronosticar correctamente
para 12 acciones de las acciones del portafolio que sus volatilidades del tercer
trimestre serian mas bajas que las del segundo trimestre, para una accién se
pronosticé acertadamente que la volatilidad incrementaria, y sélo se err6 en dos
acciones.

— El portafolio de opciones consiste en 15 estrategias elaboradas en base a las 15
acciones de la BVL con mayor frecuencia de negociacion. EI numero de
posiciones que se adquiri6 de cada estrategia del portafolio de opciones fue
determinado por el criterio que la méaxima pérdida de cualquier estrategia sea
menor o igual a S/.1,000. El rendimiento del portafolio fue evaluado en base a las
cotizaciones de las acciones en la BVL durante el tercer trimestre del afio 2004.
Como punto de comparacion, se elabord un portafolio equivalente de acciones,
con las mismas condiciones que el portafolio de opciones excepto que el nimero
de posiciones por estrategia fue determinado dividiendo la inversién total en partes
iguales para cada estrategia.

— Las diferentes estrategias de op