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Resumen

El presente trabajo realiza un andlisis comparativo entre los modelos de sal-
tos y choques tomando como referencia la solucién bésica de Black-Scholes-
Merton (BSM) (1973). Los principales resultados son que, en un ambiente
de alta volatilidad, el modelo BSM sobrevalua excesivamente el precio de
las opciones europeas de compra. Aunque el modelo de choques muestra
una mejora en la valuacién, el modelo de saltos proporciona primas mas
adecuadas. Es decir, el modelo de saltos es una mejor alternativa para la
valuacién de opciones un ambiente de alta volatilidad.
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Jump models vs crash models
for the valuation of options in environments
high volatility

Abstract

This paper carries out a comparative analysis between the models of
jumps and crashes taking as reference the basic solution from Black-Scho-
les-Merton (BSM) (1973). The main results are that, in an environment of
high volatility, the BSM model excessively overvalues the price of Euro-
pean call options. Although the crash model shows an improvement in
the valuation, the jump model provides more adequate premiums. That
is to say, the jump model is a better alternative for option pricing in an
environment of high volatility.

Keywords: financial markets, pricing options, mathematical models.
JEL classification: D53, G13, C02.

1. INTRODUCCION

Desde hace varias décadas, la creaciéon de nuevos instrumentos financieros
ha generado cambios en los mercados financieros, en particular la creacion
de productos derivados ha conducido cambios profundos. El mundo de
los productos derivados, o simplemente derivados, avanza y se transforma
continuamente (Jara, 2017). El uso de los derivados para la cobertura de
riesgos es una tarea continua de muchos agentes econémicos (inversionis-
tas, bancos, empresas, gobiernos, etc.). No obstante, algunas investigaciones
sugieren que el uso excesivo de los derivados puede generar crisis, pues
dichos derivados pueden contribuir a la aparicién de burbujas especulati-
vas (Vilarifio-Sanz, 2010). Parece ser que el uso de estos productos deriva-
dos en los mercados mundiales, estd més ligado a la especulaciéon que a la
cobertura, es decir, las partes involucradas en los acuerdos sobre opciones
o derivados, rara vez llegan a concluir la entrega del bien o activo, en la
gran mayoria de los casos las posiciones son cerradas antes de la fecha de
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vencimiento, o bien si llegan a la fecha de liquidacion, tnicamente se pagan
diferencias, buscando como tnico objetivo una remuneracién basada en la
especulacion.

Las opciones son contratos que otorgan derechos a una de las contra-
partes. Una opcién europea de compra (venta) es un contrato que otorga al
comprador el derecho mas no la obligacién de comprar (vender) un activo
subyacente a un precio predeterminado, en una fecha futura preestablecida,
pagando por ello una prima (Venegas-Martinez y Cruz-Aké, 2010). Dichos
contratos son negociables en los mercados sobre mostrador o en bolsas de de-
rivados listados. En la actualidad, los dos mercados mas grandes del mundo en
derivados se encuentran en Chicago y Nueva York. En México, el 15 de diciem-
bre de 1998, inicia operaciones el Mercado Mexicano de Derivados, MexDer
(Castillo-Barcenas, 2009). Es importante mencionar que fue a partir una crisis
de 1995 que se cre6 dicho mercado (Lopez-Herrera y Venegas-Martinez 2012) y
esto constituye uno de los avances mas significativos de desarrollo del sistema
financiero mexicano (Mercado Mexicano de Derivados, 2017).

2. EL INDICE DEL MERCADO BURSATIL MEXICANO, IPC

Contar con indicadores sobre el comportamiento de los mercados de capi-
tales tomando en cuenta el pago de dividendos, la liquidez y la capitalizacion
del mercado es una necesidad actual de los mercados bursatiles de todo el
mundo (Cruz-Aké et al., 2013 y Gémez-Ramos et al. 2011). Para el caso de
Meéxico, el objetivo del indice de precios y cotizaciones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) es reflejar cambios en el valor de capitalizacion
de las acciones en manos libres (flotantes).!

El IPC comprende 35 emisoras seleccionadas bajo un conjunto de criterios
(rotacion, volumen de operaciones y valor de capitalizacién flotado). La dinami-
ca del IPC a través de los afios ha tenido un comportamiento con tendencia al
alza, sin embargo, se puede notar en la grafica 1 que en el periodo 2008-2009
tuvo una caida repentina, provocada por la crisis financiera internacional. Méas
tarde en 2010 logroé regresar a los niveles antes alcanzados para continuar con
una tendencia a la alza en los afios posteriores y hasta la actualidad.

! Otra alternativa es utilizar un indice agregado de cotizaciones, el cual tiene la ventaja de representar a
todo el conjunto de emisoras (Sanz-Carnero, 2003).
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Gréfica 1
Niveles de cierre del IPC
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Fuente: elaboracién propia en base a datos histéricos de Yahoo Finance (2017).

Justo en los auges o caidas repentinas del IPC se centrard esta investigacion
para comparar los resultados de dos modelos matematicos utilizados como pre-
cios de referencia en presencia de este tipo de movimientos bruscos e inespera-
dos que podrian ser saltos o choques. Es importante destacar que la mayoria de
las predicciones sobre el comportamiento de los precios de los derivados fallaron
durante 2008-2009; sin embargo, cuestionar las circunstancias o escenarios que
nadie pudo prever no es algo ajeno en general a los mercados financieros, pues
su esencia es comportarse de forma incierta (Vélez-Pareja y Machain, 2003).

3. MODELOS DE SALTOS Y MODELOS DE CHOQUES

Una breve descripcion de los modelos de valuacién de opciones con saltos
y con choques se muestra a continuacion.

3.1 Valuacion de opciones con procesos de difusién con saltos

El modelo clasico de BSM es ttil para valuar una opcién europea cuando
sOlo se presentan movimientos pequenos que ocurren todos los dias y para
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ello se supone una distribucién log-normal (procesos de difusion), pero
pierde su idoneidad cuando ocurren saltos repentinos e inesperados (Venegas-
Martinez, 2000 y 2007, Zambrano-Reyes y Venegas-Martinez, 2016, y Vene-
gas-Martinez et al., 2012). En esta investigacién, como primer instancia, se
utilizard un proceso de difusion con saltos, el cual permitira valuar opcio-
nes bajo el supuesto de que los saltos ocurren de acuerdo a un proceso de
Poisson, el cual, modela los movimientos bruscos que sufren los activos
financieros y esto, a su vez, llevara al modelo de Merton (1976). Ahora bien,
con base en Ortiz-Arango et al. (2012) se considera un proceso estocastico
dM_ que satisface:

1 con probabilidad adt + o(dt)

M, = { 0 con probabilidad 1 — adt + o(dt)

en donde o(df)/dt—0 cuando dt—0. Mas precisamente:

P { un salto de tamafio 1 durante dt } = P {dM; = 1} = adt + o(dt) mientras que

P { ningun salto durante dt } = P {dM; = 0} = 1 — adt + o(dt)

Por lo tanto, existe una probabilidad finita de que ocurra un salto en un
tiempo finito. Se observa que E [dM, = adt'y Var [dM, ]= adt. El parametro a
es conocido como la intensidad del proceso de Poisson y define el namero
medio esperado de saltos por unidad de tiempo. Se tiene también que:

E Uotg(s)dMS] = afotg(s)ds

Var Utg(s)dMS] = ajtgz(s)ds
0 0

sea {B, } , un movimiento browniano definido sobre un espacio fijo de
probabilidad. El proceso de Poisson, M,, puede ser incorporado a la ecuacion
de difusién de una variable subyacente, S , de la siguiente forma:

en donde las contantes x4, o y f representan, respectivamente, la tendencia,
la volatilidad instantdnea y el tamafio medio del salto. Se supone que los
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procesos dB,y dM no estan correlacionados entre si. Si hay un salto, es decir,
si dM =1, entonces S, inmediatamente toma el valor S, (1+/), con lo que se
puede modelar un incremento brusco en el rendimiento de tamafio . Una
dindmica de este tipo con movimientos bruscos se apega maés a la realidad
que el modelo clasico de BSM, el cual es util tnicamente cuando se presen-
tan pequefios movimientos (Castillo-Barcenas, 2009). Una vez definido un
proceso de difusion con saltos, falta establecer como se calcula la diferencial
estocdastica de una funcién arbitraria que depende del precio del activo sub-
yacente y del tiempo. Con base en Venegas-Martinez (2006), dada la ecuacion
diferencial estocastica lineal homogénea en (1) y si 2 = h(S, t) es una funcién
de clase C*, entonces la diferencial estocastica de (S, t) satisface.

oh Oh 10%h

dh = (

R —Z 5202
6t+65t#t5t+285t20t5t>dt

oh
+ EgtstdBt + [A(S: (1 + B),t) — h(S, D)]dM,
t
Y en particular el rendimiento logaritmico, In(S)), tiene la siguiente dife-
rencial estocastica

1
dIn(s,) = (,Ll _ 502) dt + odB, +1In(1 + B) dM,

Equivalentemente
1 t t
S, = Spexp {(M — EGZ> t+ aj dB; +In(1 + B)f th} 2)
0 0

Merton (1976) analiza un escenario de saltos y destaca que si se presenta
un salto, la cobertura A dejard de ser efectiva; véase también Ortiz-Arango
et al. (2012). Merton (1976) también determina una ecuacion de tipo integro-
diferencial:

%+10252@+ rS a—h—rc
at 2 7t as? £as, o)

+a Eg[h(5.(1 + B), )] — a h(S,, t) — a%StEﬁ [B]1=0

donde r es una tasa de interés continuamente capitalizable y constante. Se ob-
serva que, si no hay un salto, es decir, al deshacerse de las variables a y §, que
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son respectivamente, el nimero de saltos esperado y el tamafio de dichos
saltos, entonces (3) se reduce una la ecuacion diferencial parcial de BSM.?
Asimismo, Merton (1976) define una sucesion de variables aleatorias Z
aunado a condiciones de frontera 4(0,t) =0y A(S,, T) = max (S, P, 0), donde P
es el precio de ejercicio de la opcién, lo cual produce una solucién de la forma:

© —a(T—t) —_ A
h(S;,t) = Ze la(T = )] Ez, [hps]

n!

o (4)
conzZ,=1,Z, z,= HZ B +1 donde f, una sucesion de variables aleatorias
1dent1camente distribuidas y h, eslasolucién basica de BSM (Venegas-Mar-
tinez, 2001). Al calcular la esperanza E, [h, ] se proporciona un valor medio
para h(S,, t), pero si se toma un n suficientemente grande, las soluciones
aproximadas se calculan de forma sencilla y para el caso en que los tamafios
de saltos tengan una distribucién log-normal con media E [f] y desviacion
estandar ¢/, entonces Z también tendra distribucién log-normal con desviacién
estandar no'y media E [Z ] = e "¢ **/1), entonces la valuacion final de la
opcion a partir de (4) es:

= Z e~ x (T—1) [OC’ (T — O] - ©)

n!

n=0

3.2. Valuacién de opciones con choques

A continuacion, se presenta una férmula explicita con base en la teorfa de
choques para modelar el comportamiento del precio de un activo, esto con
el fin de comparar los resultados del enfoque de choques con los resulta-
dos obtenidos en la teoria de saltos. Desde que Merton (1976) publicé sus
resultados sobre portafolios en tiempo continuo con saltos de Poisson en
los precios de los activos, se han propuesto diferentes alternativas y en este
apartado nos centramos en la propuesta de Iliski (1999), Korn y Wilmott
(2002), Korn (2007), Korn and Seifried, (2009), Saboya-Cortes et al. (2011),
Korn y Menkens (2005), y Menkens (2004), los cuales se enfocan en choques
modelados como eventos bruscos e inciertos.

2 Otros enfoques que abandonan el supuesto de normalidad se pueden encontrar en Ortiz-Ramirez (2012).

15



HEcToR E. ORTIZ-AGUILAR, FRANCISCO VENEGAS-MARTINEZ, FRANCISCO ORTIZ-ARANGO

Para describir un escenario con choques, se toman las siguientes defini-
ciones de Engler y Korn (2014). Al igual que en la teoria de saltos P, sera el
precio del activo con riesgo, el cual cumple

dP, = P, [u + ri]dt + P, o,dwy, te[0,7)V (1,T]
P=1-DP

donde el precio inicial satisface P, > 0, u es un parametro de tendencia,
o, es la constante de volatilidad, r, es la tasa de interés estocastica, 7 es el
tiempo donde se genera el choque y 1 el tamafo del choque tal que 0 </<1.
Asi mismo, se supone que r, sigue un proceso con reversion a la media

para t € [0,T7]:

dry = a(ry —r)dt + o,dw,

th = det + ‘\/ 1 - pdet

aqui a > 0 representa la velocidad con que el valor de la tasa de interés re-
gresa a r,, en el largo plazo y p es el coeficiente de correlacion entre P,y r.
Mas atin, se supone que la tasa de interés estocastica r, no sera afectada por
los choques. Si= B, (r,, ), entonces:

9B, ot
2¢ TV SuPh, (HhB — —

2
o
ot (1=Y)hiB + poyoh B |+ yrB +a(ry — 1B, + 22 B,

=0

cuya soluciéon dara el valor 6ptimo del activo financiero en el instante
después del choque. La funcién /4, satisface

u pa;

"Ela o2t A - pa™ (6)

la cual seréd de utilidad para el desarrollo de esta investigacion. En la ecuacion
(6), h,, es la solucion basica de BSM.
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4. Analisis del comportamiento del IPC

En esta seccién se presentan los resultados obtenidos mediante el modelo
de saltos y el modelo de choques para la valuacién de una opcién sobre el
IPC, utilizando datos de 2007 a 2009, para comparar su desempefio en un
ambiente de alta volatilidad.

4.1. Andlisis dindmico de los rendimientos logaritmicos del IPC

Evidentemente, no todos los rendimientos de activos se comportan de acuer-
do con un movimiento geométrico browniano; méas bien seria raro que el ren-
dimiento de un activo se comporte asi y sobre todo en ambientes de alta vola-
tilidad. Se tiene ahora la tarea de realizar un analisis del comportamiento del
indice IPC de la BMV. En la grafica 2 se muestran los rendimientos logaritmicos
sobre los niveles de cierre diarios del IPC que van del 8 de octubre de 1991 al 9
de mayo de 2018. Se observan varios agrupamientos de volatilidad.

Grafica 2
Rendimientos logaritmicos histéricos diarios del IPC
(8 de octubre de 1991 al 9 de mayo del 2018)
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Fuente: elaboracién propia con datos histéricos de Yahoo Finance.

A continuacién, en la gréfica 3 se muestra el histograma y las medidas
de tendencia central relacionados a los mismos rendimientos logaritmicos.
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Grafica 3
Distribucién empirica normalizada del rendimiento logaritmico del IPC
(8 de octubre de 1991 al 9 de mayo del 2018)
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Fuente: elaboracién propia con datos histéricos de Yahoo Finance.

A continuacién se realiza el mismo andlisis pero sobre un periodo diferente
para verificar que se cumplen esencialmente las mismas caracteristicas. Para el
periodo 2 de enero de 2007 al 31 de diciembre de 2009, los rendimientos logarit-
micos y el histograma de rendimientos del IPC se muestran en las gréaficas 4y 5,
respectivamente.

Grafica 4
Rendimientos logaritmicos histéricos diarios del IPC
(2 de enero de 2007 al 31 de diciembre de 2009)
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Fuente: elaboracién propia con datos obtenidos de Yahoo Finance (2/01/2007 al 31/12/2009).
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Grafica 5
Distribucién empirica normalizada del rendimiento logaritmico del IPC
(2 de enero de 2007 al 31 de diciembre de 2009)
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Fuente: elaboracién propia con datos obtenidos de Yahoo Finance (2 de enero de 2007 al 31
de diciembre de2009).

Dados los resultados de las graficas anteriores se tiene un nivel de curtosis
de 9.551% y un nivel de 6.87% en ambos periodos de anélisis, respectiva-
mente; la distribucién normal estdandar tiene una curtosis de 3.0%. Por otro
lado, en la prueba de Jarque-Bera la probabilidad deberia ser mayor a 0.05%
para una distribucién normal pero la prueba en ambos casos no se cumple.
Con base en estos resultados se puede concluir que los rendimientos del IPC
no se comportan de acuerdo con una distribucién normal en el periodo
2007-2009. En particular, en ambos casos se observa una cresta muy alta.
También es importante notar que las colas de las distribuciones empiricas son
maés pesadas que las de la normal estandar y debido a esto se tiene una mayor
probabilidad de que valores extremos ocurran. En este caso, si la distribucién
normal se mezcla con una distribucion que genere valores extremos (saltos o
choques) en el rendimiento del subyacente, se produciran colas mas pesadas
y se obtendrd una aproximacién maés realista del comportamiento del precio
del activo, abandonando el mundo normal.

Tanto el modelo de saltos como el modelo de choques estan relacionados
con el modelo de BSM, por lo que el primer paso para efectuar un anélisis
comparativo, es definir y estimar los pardmetros que cada modelo necesita.
Los pardmetros que utiliza el modelo de BSM son las siguientes:
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S.: Precio actual del activo subyacente

K : Precio de ejercicio de la opcion

o : Varianza anual del rendimiento del activo subyacente
r: Tasa de interés libre de riesgo

T -t: Tiempo de vencimiento como proporcién de afio

Por otro lado, para la valuacién de una opcién bajo con saltos en precio del
activo subyacente se debe contar con lo siguiente:

a : Numero de saltos por unidad de tiempo

¢ : Tasa esperada de rendimiento instantanea del activo

6* : Varianza del tamafio del salto

o” : Varianza del proceso de difusién en ausencia de saltos

En la segunda opcién, en el modelo de choques, ademas de las variables
mencionadas en los modelos BSM y saltos, se deben estimar dos mas:

4 : Constante de tendencia de retorno
7 : Constante de aversion al riesgo

4.2. Andlisis de la existencia de saltos o choques en el IPC

Antes de valuar opciones con cualquiera de las alternativas, se necesita reali-
zar un andlisis de la existencia de saltos o choques en el IPC y de hallarse,
examinar si son especificos de un activo o provienen de varias emisoras.
Todos los datos provienen de Google Finance. Se toman como muestra a las
cinco emisoras de mayor peso del IPC en 2008. En la grafica 6 se puede ver el
comportamiento del IPC y de las emisoras de mayor peso AMX, ELEKTRA,
GFINBUR, TLEVISA y WALMEX, de mayor peso.
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Grafica 6
Comparacion de los rendimientos logaritmicos diarios del IPC, AMX,
ELECTRA, GFINBUR, TLEVISA Y WALMEX (2007-2009)
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Fuente: elaboracién propia con datos obtenidos de Investing.com. (2 de enero de 2007
al 31 de diciembre de 2009).

La gréfica 6 tiene barras de 3 desviaciones estdndar, con lo cual se pueden
ver rendimientos que van maés alla de esta banda, es decir, posibles saltos o
choques. A su vez se aprecia una frecuencia alta de dichos saltos o choques.
Para la estimaciéon de los pardmetros de saltos o choques por unidad de
tiempo se deben eliminar los movimientos sistematicos que se presentan
en el IPC. Para ello se genera una serie de diferencia de rendimientos loga-
ritmicos entre los niveles de cierre del IPC y la emisora AMX (la cual tiene
el mayor peso dentro del IPC en el periodo de estudio) y, posteriormente,
se estimaron el nimero de saltos o choques obtenidos fuera de una banda
de tres de desviaciones estdndar. En este caso, las observaciones anormales
podrian ser saltos o choques, en el cuadro 1 se presentan los resultados ob-
tenidos de dicho analisis.
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Cuadro1

Célculo del parametro de saltos o choques a

Bandas Nﬁmifoizeszltos ° | valor aproximado de «
Media + Desv. estandar 161 0.214380826
Media £ 0.01 262 0.348868176
Media + 0.005 459 0.611185087
promedio 0.391478029

Fuente: elaboracién propia.

El valor aproximado de a se calcul6 como el ntiimero promedio de saltos
o choques observado por afio, asi pues, dados los resultados se toma un
a = 0.4 para el analisis de esta investigacion.

4.2. Andlisis del valor una opcién europea de compra del IPC

Con el propésito de que la presente investigacion se apegue a las reglas del
MexDer, se siguen las fechas de negociacién y vencimiento estipuladas por
el MexDer. Todos los dias son habiles excepto sdbados, domingos y aquellos
que establezca la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) como
inhabiles bancarios (Mercado Mexicano de Derivados, 2018). Para todos
los contratos, el altimo dia de negociacion es el mismo dia de vencimiento
(Mercado Mexicano de Derivados, 2018).

En el cuadro 2 se presentan los resultados obtenidos para el calculo de la
prima opcién europea de compra sobre el IPC, se divide en 3 periodos cu-
atrimestrales del 2007 a 2009 en donde la valuacion se efectta en el primer
dia habil de cada cuatrimestre.
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Cuadro 2
Resultados del modelo BSM para el primer dia de cada cuatrimestre
Fecha de negociacién S, K o r t BSM
martes, 2 /01/2007 26 664.4492 | 22900 | 15.3867% | 7.0337% | 0.3347 | 4255.5796
miércoles, 2/05/2007 | 29259.9199 | 27500 | 19.3981% | 7.1935% | 0.3347 | 2744.9265
lunes, 3/09/2007 30797.5996 | 30800 | 21.7495% | 7.3087% | 0.3466 | 1828.1445
miércoles, 2/01/2008 | 28 699.1191 | 30400 | 24.0170% | 7.4294% | 0.3135 | 1050.5094
viernes, 2/05/2008 30551.4707 | 29350 | 28.6828% | 7.6918% | 0.3333 | 2944.1224
lunes, 1/09/2008 26 424.6992 | 29500 | 16.5367% | 7.8672% | 0.3452 234.4609
viernes, 2/01/2009 23 250.9609 | 22300 | 53.8145% | 7.1524% | 0.3147 | 3345.3966
lunes, 4/05/2009 23 014.0508 | 20050 | 37.3206% | 4.9489% | 0.3546 | 3886.2966
martes, 1/09/2009 27 749.1602 | 24900 | 23.7307% | 4.4994% | 0.3267 | 3507.2384
Fuente: elaboracién propia.
A continuacioén, se presentan en el cuadro 3 los resultados obtenidos
igualmente con BSM pero para el altimo dia de negociacion.
Cuadro 3
Resultados del modelo BSM para el altimo dia de
negociacion de cada cuatrimestre

Fecha de negociacion S, K c r t BSM
viernes, 20/04/2007 29 832.4800 | 22900 | 17.7373% | 7.0337% | 0.3347 | 6938.8963
viernes, 17/08/ 2007 | 28 510.6600 | 27500 | 20.2713% | 7.1935% | 0.3347 | 1018.7759
viernes, 21/12/2007 | 29 638.4000 | 30800 | 24.6258% | 7.3087% | 0.3466 0.558059
viernes, 18/04/ 2008 | 31 795.6800 | 30400 | 26.6519% | 7.4294% | 0.3135 | 1405.2105
viernes, 15/08/2008 27 340.8300 | 29350 | 23.6210% | 7.6918% | 0.3333 0.0001
viernes, 19/12/ 2008 | 22221.6400 | 29500 | 40.2129% | 7.8672% | 0.3452 0.0000
viernes, 17/04/ 2009 | 22 234.8400 | 22300 | 46.5021% | 7.1524% | 0.3147 232.3497
viernes, 21/08/2009 28 308.9600 | 20050 | 24.1156% | 4.9489% | 0.3546 | 8262.9128
viernes, 18/12/ 2009 | 31 834.0700 | 24900 | 18.9901% | 4.4994% | 0.3267 | 6938.5331

Fuente: elaboracién propia.
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Los resultados obtenidos para el primer dia de cada cuatrimestre y el
altimo dia de negociacién son explicados a través de las graficas 7-15. Asi-
mismo se destaca que el precio de ejercicio fue calculado como el promedio
de los niveles de cierre del IPC en un cuatrimestre anterior al que se calcula
el valor de la opciéon de compra.

Se observa, en la gréfica 7, que en este primer periodo (cuatrimestre) el
precio de ejercicio se mantuvo en todo momento por debajo del nivel de
cierre del IPC, lo cual explica los altos valores intrinsecos de la opcién
de compra obtenidos.

Graéfica 7
Primer cuatrimestre 2007
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Fuente: elaboracién propia.

En el caso del segundo periodo, de igual forma, el nivel de cierre del IPC
se mantuvo en todo momento por arriba del precio de ejercicio, lo cual se
muestra en la gréfica 8. Sin embargo, al final del periodo se observa una baja
considerable en el activo subyacente y con eso una explicacién al decre-
mento en el valor intrinseco de la opciéon de compra.
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Graéfica 8
Segundo cuatrimestre 2007
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Fuente: elaboracién propia.

Como se puede ver, en la grafica 9, para el tercer periodo de 2007 el precio de
ejercicio estd mucho maés cerca del nivel de cierre del IPC, lo cual explica el valor
intrinseco de la opcién de compra al inicio del mes de septiembre. Al final del
periodo se observa un nivel de cierre del subyacente inferior al precio de ejercicio,
lo cual explica una prima baja en la fecha de vencimiento de la opcién de compra.

Gréfica 9
Tercer cuatrimestre 2007
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Fuente: elaboracién propia.
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Para el primer periodo de 2008 se puede apreciar, en la grafica 10, que
la mayor parte del tiempo el nivel de cierre del IPC se mantuvo por debajo
del precio de ejercicio, aunque, al final el mercado respondi6 de forma fa-
vorable con un aumento en el valor intrinseco de la opcién de compra en la
fecha de vencimiento.

Graéfica 10
Primer cuatrimestre 2008
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Fuente: elaboracién propia.

En la grafica 11 se observa para el periodo en cuestion que es justo cuando
el mercado mexicano burséatil empieza a caer, tal vez por el comienzo de la
crisis, y se puede distinguir un movimiento descendente del nivel de cierre
del IPC, comenzando por encima del precio de ejercicio y terminando por
debajo del mismo, teniendo un valor intrinseco practicamente cero para el
ultimo dia de negociacion.
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Grafica 11
Segundo cuatrimestre 2008

34000

32000

30000 "\\\_—/\__,—4\,./"‘~*~\\__\'~‘A_;

28000 \“‘\~.~/-\\’v_\\/\_\/
26000

24000

22000
21/04/2008 21/05/2008 21/06/2008 21/07/2008

== Cierre |PC Precio de Ejercicio

Fuente: elaboracién propia.

El tercer cuatrimestre del 2008, mostrado en la gréfica 12, es sin duda el
periodo mas algido de la crisis, y se da un fenémeno contrario al del primer
periodo de 2007, pues aqui el precio de ejercicio estd en todo momento por
arriba del nivel de cierre del IPC, lo cual conduce a precios de una opcién
de compra més bajos tanto al inicio de cuatrimestre como en la fecha de
vencimiento, teniendo en esta ultima un valor cercano a cero.
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Gréfica 12
Tercer cuatrimestre 2008
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Fuente: elaboracién propia.

Sobre el primer cuatrimestre del 2009, de acuerdo con la gréfica 13, se
observa que todavia el efecto de la crisis mundial ya que, la mayor parte
del tiempo, el precio de ejercicio se encuentra por arriba del nivel cierre del
IPC. Sin embargo, al final del periodo el mercado empieza a recuperarse
teniendo un precio bajo para la opciéon de compra, cercano a cero como se
habia visto al final de los altimos dos periodos.
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Grafica 13
Primer cuatrimestre 2009
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Fuente: elaboracién propia.

En la grafica 14 se puede observar que a partir de mayo del 2009 el mer-
cado empieza a recuperarse, dejando una vez maés al precio de ejercicio por
debajo del nivel de cierre del IPC en todo momento, lo cual lleva a tener
nuevamente valores intrinsecos positivos muy por arriba de los vistos en
los periodos de crisis. En particular se nota un movimiento al alza del nivel
de cierre del IPC, lo que explica el incremento de la valuacién de la opcién
de compra al final del periodo.
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Graéfica 14
Segundo cuatrimestre 2009
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Fuente: elaboracién propia.

Para el altimo periodo de estudio, presentado en la grafica 15, se ob-
serva claramente la recuperacion del mercado Ya desde elperiodo anterior
su movimiento es ascendente, dejando de nuevo al precio de ejercicio por
debajo de los niveles de cierre del IPC. En este periodo, se presentan altos
precios en el modelo de BSM.
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Graéfica 15
Tercer cuatrimestre 2009
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Fuente: elaboracién propia.

Una vez realizado el andlisis de los valores intrinsecos de la opcién a
través de las gréficas anteriores, se puede verificar que conforme el nivel de
cierre del IPC se separa del precio de ejercicio pactado (ya sea por arriba o
por abajo) el valor intrinseco de la opcién de compra sufre cambios drasti-
cos, como en el segundo cuatrimestre de 2008. Al inicio de mayo el valor
intrinseco de la opcién de compra era alto mientras que en el altimo dia de
negociacion, es decir, el viernes 15 de agosto su valor fue de casi cero.

5. APLICACION DE LOS MODELOS DE SALTOS Y CHOQUES PARA LA VALUACION DE
oPCIONES DEL IPC

A continuacién se procede a estimar los parametros de los modelos de
saltos y de choques. Para ello se utilizan las siguientes expresiones:

a = a(l+E[v])

né?

T—t

nin(1+ E[v])
T—t

o = 0% +

mn, =r—AE[v] +

31



HEcToR E. ORTIZ-AGUILAR, FRANCISCO VENEGAS-MARTINEZ, FRANCISCO ORTIZ-ARANGO

Estos parametros servirdn para modelar el proceso de saltos. Por otro
lado, para el modelo de choques se tomara un parametro de aversion al
riesgo y = 0.5. Una vez establecido esto, se muestran en los cuadros 4y 5
los resultados obtenidos para ambos modelos en el primer dia de cada
cuatrimestre.

Cuadro 4
Resultados del modelo de saltos para el primer dia de cada cuatrimestre

Fecha de negociacién S K o r t saltos

martes, 2 de enero de | 26 664.4492 | 22900 | 15.3867% | 7.0337% | 0.3347 | 1056.5698
2007

miércoles, 2 de mayo | 29 259.9199 | 27500 | 19.3981% | 7.1935% |0.3347 | 752.1927
de 2007

lunes, 3 de septiembre | 30 797.5996 | 30800 | 21.7495% | 7.3087% | 0.3466 791.8061
de 2007

miércoles, 2 de enero | 28 699.1191 | 30400 | 24.0170% | 7.4294% | 0.3135 | 201.8564
de 2008

viernes, 2 de mayo de | 30551.4707 | 29350 | 28.6828% | 7.6918% | 0.3333 | 1267.2369
2008

lunes, 1 de septiembre | 26 424.6992 | 29500 | 16.5367% | 7.8672% | 0.3452 | 13.1386
de 2008

viernes, 2 de enero de | 23 250.9609 | 22300 | 53.8145% | 7.1524% | 0.3147 | 1405.2624
2009

lunes, 4 de mayo de 23 014.0508 | 20050 | 37.3206% | 4.9489% | 0.3546 |1020.1683
2009

martes, 1 de septiembre | 27 749.1602 | 24900 | 23.7307% | 4.4994% | 0.3267 | 845.0025
de 2009

Fuente: elaboracién propia.
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Cuadro 5
Resultados del modelo de choques para el primer dia de cada cuatrimestre

Fecha de negociacién S, K c r t choques

martes, 2 de enero de | 26 664.4492 | 22900 | 15.3867% | 7.0337% | 0.3347 | 2228.0739
2007

miércoles, 2 de mayo |29 259.9199 | 27500 | 19.3981% | 7.1935% | 0.3347 | 1612.3624
de 2007

lunes, 3 de septiembre | 30 797.5996 | 30800 | 21.7495% | 7.3087% | 0.3466 | 1069.6654
de 2007

miércoles, 2 de enero | 28 699.1191 | 30400 | 24.0170% | 7.4294% | 0.3135 | 613.4474
de 2008

viernes, 2 de mayo de | 30551.4707 | 29350 | 28.6828% |7.6918% | 0.3333 | 2352.0524
2008

lunes, 1 de septiembre | 26 424.6992 | 29500 | 16.5367% | 7.8672% | 0.3452 | 159.7254
de 2008

viernes, 2 de enero de | 23 250.9609 | 22300 | 53.8145% | 7.1524% | 0.3147 | 3008.9982
2009

lunes, 4 de mayo de 23 014.0508 | 20050 | 37.3206% | 4.9489% | 0.3546 | 3131.7898
2009

martes, 1 de septiembre | 27 749.1602 | 24900 | 23.7307% | 4.4994% | 0.3267 | 2258.3953
de 2009

Fuente: elaboracién propia.

El primer punto del anélisis anterior para resaltar es la reduccién en los
valores obtenidos en ambos modelos (comparado con los resultados de
BSM). Al mismo tiempo se puede notar que los valores en el modelo de saltos
son todavia menores, que los obtenidos con el modelo de choques. Se puede
concluir entonces que los valores obtenidos por la modelaciéon de BSM
corresponderian a una sobrevaloracion en las opciones de compra del IPC.
Asimismo, en los cuadros 6 y 7 se muestran los resultados obtenidos para
el altimo dia de negociacién de cada cuatrimestre para ambos modelos.
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Cuadro 6
Resultados del modelo de saltos para el altimo dia
de negociacién de cada cuatrimestre

Fecha de negociacién S, K o r t Saltos
Zlf;gg“;' 20deabril | 56 g3 400 | 22000 |17.7373% | 7.0837% | 0.3347 | 22047824
viernes, 17 de 28510.6600 | 27500 |202713% |7.1935% | 03347 | 337.4612
agosto de 2007

viernes, 21 de o o

e eo00y | 296384000 30800 [24.6258% |7.3087% | 03466 0.0000
viernes, 18 deabril | 51 292 (000 30400 |26.6519% |7.4204% |0.3135 | 465.6719
de 2008

viernes, 15 de 27 340.8300 |29350 |23.6210% |7.6918% |0.3333 0.0000
agosto de 2008

viernes, 19 de o o

e deop0s | 22221.6400 [ 29500 |40.2129% |7.8672% | 0.3452 0.0000
viernes, 17de abril | 5 534 6100 | 20300 |46.5021% |7.1524% [0.3147 | 0.0000
de 2009

viernes, 21 de 28308.9600 | 20050 |24.1156% |4.9489% |0.3546 |2747.5220
agosto de 2009

viernes, 18 de 0 0

e e 2009 | 318340700 (24900 [18.9901% |4.4994% | 03267 | 23004849

Fuente: elaboracién propia.

Se puede apreciar en los resultados de los cuadros 6 y 7 el mismo feno-
meno ocurrido en la valuaciéon del primer dia de cada mes, un precio infe-
rior al calculado en BSM para ambos casos, y de la misma forma valores
mayores para el caso del modelo de choques (aunque significativamente
menores proporcionalmente), en otras palabras, disminuye la diferencia de
los valores obtenidos conforme pasa el tiempo. Este fendmeno se puede apre-
ciar mas claramente en las graficas 16-24, en donde periodo por periodo se
puede ver el movimiento de los valores de la opcién de compra calculados
por los modelos de BSM, con saltos y choques, respectivamente.
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Cuadro 7
Resultados del modelo de choques para el altimo dia
de negociacién de cada cuatrimestre

Fecha de negociacion S, K o r t Choques
viernes, 20 de abril | 55 ¢35 4900 | 20000 | 17.7373% | 7.0387% | 0.3347 |3151.1119
de 2007

viernes, 17 de 28 510.6600 | 27500 | 20.2713% | 7.1935% | 0.3347 | 505.7162
agosto de 2007

viernes, 21 de o o

el o0y | 296384000 | 30800 | 24.6258% | 7.3087% | 0.3466 0.2800
viernes, 18 de abril {11 o0 a0 [ 30400 | 26.6519% | 7.4294% | 03135 | 742.2324
de 2008

viernes, 15 de 27 340.8300 | 29350 | 23.6210% |7.6918% | 0.3333 0.0001
agosto de 2008

viernes, 19 de o o

e deo00s | 222216400 | 29500 [ 40.2129% | 7.8672% | 0.3452 0.0000
viernes, 17.deabril - f o) 53 0100 | 22300 | 46.5021% | 7.1524% | 03147 | 167.6547
de 2009

viernes, 21 de 28 308.9600 | 20050 | 24.1156% | 4.9489% | 0.3546 |5103.0818
agosto de 2009

viernes, 18 de o o

o o009 | 318340700 | 24900 [18.9901% | 4.4994% [0.3267 |3692:1290

Fuente: elaboracién propia.

Desde este primer periodo de estudio, representado en la grafica 16, se
observa un movimiento similar (aunque més suave) al de BSM que generan
los modelos de saltos y choques. Se observa también un movimiento un tan-
to paralelo entre los prondsticos de los modelos de saltos y choques, com-
portamiento en cierta forma obvio pues ambos modelos son una extensiéon
del primero.
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Gréfica 16
Predicciones primer cuatrimestre 2007
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Fuente: elaboracion propia.

Al observar los resultados del segundo cuatrimestre en la grafica 17 se
verifica el hecho de que conforme se acerca la fecha de vencimiento de la
opciodn, la diferencia de los valores obtenidos disminuye particularmente en
los periodos de alta volatilidad, es decir, cuando el mercado se comporta de

una manera inestable con movimientos bruscos e inesperados.
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Grafica 17
Predicciones segundo cuatrimestre 2007
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Ya para el tercer periodo del 2007, mostrado en la grafica 18, se comienzan
a ver valores de cero desde el mes de noviembre para el caso de saltos y
solamente al final para el caso de choques y BSM. Esto esta de acuerdo con
el hecho de que el nivel de cierre del IPC para finales de este periodo estaba
por debajo del precio de ejercicio, lo cual conduce a una baja en el precio de
la opcién para finales de 2007.

Graéfica 18
Predicciones tercer cuatrimestre 2007
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Fuente: elaboracién propia.

De acuerdo con la grafica 19, en el primer cuatrimestre de 2008 se
aprecian valores de cero para el caso de saltos en la mayoria de los me-
ses, con excepcion de los primeros y altimos 20 dias analizados. A pesar
de este comportamiento, es interesante observar que en ningtin momen-
to el modelo de choques proporciona valores de cero, aun cuando el
nivel del IPC Gnicamente estuvo por arriba del precio de ejercicio al final
del periodo, esto se debe al valor del parametro de aversion al riesgo que
fue establecido.
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Grafica 19
Predicciones primer cuatrimestre 2008
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Fuente: elaboracién propia.

El periodo de crisis tiene su inicio en el segundo cuatrimestre de 2008, lo cual
se puede observar claramente en la gréfica 20, pues las predicciones finales de
los tres modelos arrojan valores de cero, aunque para la modelacién con saltos se
tienen valores nulos desde un mes antes de la fecha de vencimiento de la opcion.

Grafica 20
Predicciones segundo cuatrimestre 2008
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Fuente: elaboracién propia.
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Es a finales de 2008 que la crisis esta en su auge. Este es el periodo en
el que el nivel de cierre del IPC en todo momento es inferior al precio de
ejercicio y los efectos de este hecho se pueden apreciar en la grafica 21 en
donde la modelacién de saltos arroja valores de la opcién de cero préctica-
mente para todo el cuatrimestre, mientras que la modelaciéon de choques es
un poco conservadora y arroja valores de cero para mediados de octubre:
manteniéndolos hasta el final del afio.

Graéfica 21
Predicciones tercer cuatrimestre 2008
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Fuente: elaboracién propia.

Para el primer cuatrimestre de 2009 se pueden seguir viendo, en la gra-
fica 22, los efectos de la crisis. La modelacién de saltos sigue manteniendo
valores de cero para la mayoria del periodo. Sin embargo, la modelacion de
choques se mantiene en niveles positivos de durante todo el periodo.

39



HEcToR E. ORTIZ-AGUILAR, FRANCISCO VENEGAS-MARTINEZ, FRANCISCO ORTIZ-ARANGO

Grafica 22
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Fuente: elaboracién propia.

Ya en el segundo cuatrimestre de 2009, como lo muestra la gréfica 23, el mer-
cado empieza a estabilizarse, reflejandose en un movimiento lento pero a la alza
en el nivel de cierre del IPC, lo cual se aprecia en los resultados positivos en la
valuacion para los 3 modelos. En este caso se da el primer aumento de precio si
se comparan los valores obtenidos para el primer y tltimo dia de negociacién de
la opcién compra.

Grafica 23
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Fuente: elaboracién propia.
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Cuando pasé el periodo algido de la crisis, se puede notar en la gréfica
24 un comportamiento similar al del primer cuatrimestre de 2007. En todo
momento el nivel de cierre del IPC se sittia por encima del precio de ejerci-
cio pactado y, con esto, se mantienen primas positivas en la modelacién de
saltos y choques de la opcién de compra.

Graéfica 24
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Fuente: elaboracién propia.

Para finalizar, se muestran en los cuadro 8 y 9 las comparaciones de las
primas de las opciones de compra obtenidas tanto con BSM, como con la
modelacién de saltos y la modelaciéon de choques, esto con la finalidad de
hacer una contrastaciéon final sobre los resultados obtenidos en esta inves-
tigacion.
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Cuadro 8
Comparacion de las primas de la opcién para

el primer dia de cada cuatrimestre

Valores de opciones de compra

Fecha de negociacion de la Opcién | Black-Scholes Saltos Choques
martes, 2 de enero de 2007 4255.58 1056.57 2228.07
miércoles, 2 de mayo de 2007 2744.93 752.19 1612.36
lunes, 3 de septiembre de 2007 1828.14 791.81 1069.67
miércoles, 2 de enero de 2008 1050.51 201.86 613.45
viernes, 2 de mayo de 2008 294412 1267.24 2352.05
lunes, 1 de septiembre de 2008 234.46 13.14 159.73
viernes, 2 de enero de 2009 3345.40 1405.26 3009.00
lunes, 4 de mayo de 2009 3886.30 1020.17 3131.79
martes, 1 de septiembre de 2009 3507.24 845.00 2258.40
Fuente: elaboracién propia.
Cuadro 9
Comparacion de los valores de la opcién obtenidos
para el altimo dia de negociacion
Valores de opciones de compra

Fecha de negociacién de la Opcién Black-Scholes Saltos Choques
viernes, 20 de abril de 2007 6938.90 2294.78 3151.11
viernes, 17 de agosto de 2007 1018.78 337.46 505.72
viernes, 21 de diciembre de 2007 1.08 0.00 0.28
viernes, 18 de abril de 2008 1405.21 465.67 742.23
viernes, 15 de agosto de 2008 0.00 0.00 0.00
viernes, 19 de diciembre de 2008 0.00 0.00 0.00
viernes, 17 de abril de 2009 232.35 0.00 167.65
viernes, 21 de agosto de 2009 8262.91 2747.52 5103.08
viernes, 18 de diciembre de 2009 6938.53 2300.48 3692.13

Fuente: elaboracién propia.
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A partir de la informaciéon mostrada a lo largo de la presente inves-
tigacion, se puede verificar que el modelo de Black-Scholes sobrevalua
el precio de las opciones de compra, mientras que el modelo de choques
muestra una disminucién considerable al momento de valuar dichas opcio-
nes, pero es el modelo de saltos el que en todo momento muestra valores
inclusive menores que los obtenidos en el modelo de choques, es por esta
razén que el modelo de saltos es una mejor alternativa para la estimacién de
opciones de compra en un ambiente de gran volatilidad.

5. CONCLUSIONES

Como primera evidencia empirica del presente trabajo se tiene que el indice
bursatil del mercado mexicano, el IPC, no sigue una distribucién normal en
el periodo 2007-2009. Por esta razoén, el nivel del IPC no se puede represen-
tar a través de un movimiento geométrico browniano; supuesto obligatorio
del modelo tradicional de BSM. Cuando se mezcla el movimiento geomé-
trico browniano con saltos o choques la distribucion resultante deja de ser
normal.

Para la estimacion de los pardmetros de saltos o choques por unidad
de tiempo se deben eliminar los movimientos sistematicos que se presen-
tan en el IPC. Para ello se gener6 una serie de diferencia de rendimientos
logaritmicos entre los niveles de cierre del IPC y la emisora AMX (la cual
es la de mayor peso dentro del IPC en el periodo de estudio) y se estimaron
el namero de saltos o choques obtenidos fuera de una banda de tres de
desviaciones estandar.

El analisis comparativo entre los modelos de saltos y choques, utilizando
como referencia la solucion basica de BSM, es que ambos sobrevaloran las
primas de las opciones europeas de compra. Esta sobrevaloracion se reduce
a medida que se acerca el vencimiento de la opciéon. Aunque el modelo de
choques muestra una mejora en la valuaciéon con respecto del BSM, el modelo
de saltos proporciona primas mas adecuadas. Es decir, el modelo de saltos
es una mejor alternativa para la valuacién de opciones un ambiente de alta
volatilidad.
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