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El presente trabajo realizado se considera como una guia para las proximas
generaciones con el marco tedrico y ejercicios practicos para los diferentes
metodos de valoracion de las opciones, asi como también las diferencias
entre los tipos de opciones que hoy por hoy existen en el mercado y cémo
interpretar los resultados obtenidos mediante el software utilizado para el
calculo del valor de las opciones de compra y venta mediante la formula de

Black-Scholes.

Para el calculo del valor de las opciones se trabajo con el software
DerivaGem proporcionado para asi poder obtener una mejor estimacion de

los parametros.

Con todo lo aplicado en la presente tesis se pretende dar a conocer los
beneficios que se obtienen al coordinar las diferentes ramas de la estadistica
y las finanzas para desenvolver un tema tan complejo en los actuales
momentos como es la manipulacion del precio del quintal de café en el

Ecuador.
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INTRODUCCION

Los nuevos métodos en finanzas son los instrumentos financieros derivados,
{como son los swaps, opciones, futuros,...), en los Ultimos afios, gracias a los
instrumentos derivados, ha habido una verdadera revolucion en el ambito de
lo que es posible hacer para responder a los cambios y al riesgo que esos

presentan en los mercados financieros.

Los inversores compran opciones de compra y venta para especular,
sirviendose de su bajo costo inicial y de su efecto apalancamiento (gearing)
para conseguir unos beneficios potenciales muy elevados, ademas de esta
especulacion el inversor obtiene ganancias desde 200 a 300 por ciento a

razon de pocas semanas después de realizar una inversidn predeterminada.

La comercializacion del café es uno de los mas serios problemas del grano
en el Ecuador, por esta razon, esta deberia ser estimada como un factor
critico, desde que el presente esquema presiona incluso a los caficultores.
Una gran parte de las ganancias va a manos de los intermediarios, lo que
genera gran malestar en los caficultores. El hecho es que entre el caficultor y
el exportador de café hay un numero de intermediarios, los cuales en el

mejor de los casos se encuentran desde dos hasta cuatro.
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En 1978, la Bolsa de Londres cre6é el Mercado de Opciones de Londres
(London Trade Option Market. LTOM), para la compra-venta de opciones
sobre acciones del Reino Unido. Al principio el LTOM solo ofrecia opciones
de compra sobre diez valores, las opciones de venta no se introdujeron hasta
1981. En 1991 se anuncio gue el LTOM vy la Bolsa de Futuros Financieros
Internacionales de Londres {London Internacional Financial Futures

Exchange. LIFFE) se unirian en un solo mercado.

El café en los ultimos afios ha sido uno de los productos mas exportados en
nuestro pais, por lo cual se pretende buscar una solucion a este problema
que ha hecho que se especule con la compraventa del quintal en nuestro

pais.

En la presente tesis se pretende fijar un precio para las opciones de compra
y venta del quintal de café en el mercado ecuatoriano, ya que este producto
(como lo llamaremos mas adelante como un activo subyacente) tiene
periodos durante los cuales el precio se dispara de acuerdo a una mayor

demanda y poca oferta, y baja extremadamente cuando la oferta es mayor.
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El ultimo censo agropecuario que tuvo nuestro pais fue el afio pasado, se
estimaba en 460 mil hectareas sembradas de café, pero ahora se reconocen
solamente 305 000. La reduccion es causada por el abandono de las fincas y
otras labores del campo, consecuencia del deterioro de los precios

internacionales segun el informe de auditoria al que nos referimos.

Los instrumentos derivados son uno de los grandes éxitos de la economia
financiera moderna. Entre su contribucion financiera se puede sefalar
algunos elementos de sus funciones, como son: asegurar precios futuros en
aquellos mercados con precios altamente variables; neutralizar los riesgos de
variaciones en la tasa de interés, con costos menores a los gue se
obtendrian por medio de cambios en la cartera de activos y con procesos
tradicionales de inmunizacion de portafolios; la compraventa de riesgos

asociados con la tenencia, produccion o uso de activos y productos.

En 1984 fue el afio de la mayor frustracion y de la gran confrontacion con la
nueva realidad del mercado, los precios internacionales permitian hablar de
bonanza cafetera cuando llega a niveles de US$ 218 el quintal de 46.36 Kg.
en el mercado de futuros de NY. Entonces se inicid el descenso de precios

en el inicio del milenio, abril de 2001, la cotizacion fue US$ 80 los 46.36 Kg.
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Debido a factores adversos la demanda de café se ha estancado, ya que las

()

[/
2
.

preferencias del consumo en ciertas partes del pais se van a las gaseosas

(

3]

que contengan cafeina, las aguas aromdticas, las bebidas llamadas Light.
Mas que todo la juventud recurre a estos sucedaneos y se desplaza del café

caliente a los desayunos frios.

De acuerdo a todo estos factores que cambias o alteran los precios del
quintal de café en el mercado ecuatoriano, vamos a ufilizar algunos de los
instrumentos financieros derivados, ya que pueden hacer algo parecido con

el riesgo de mercado implicito en cualquier actividad comercial. El riesgo de

mercado puede tener muchas formas, como puede ser el riesgo de tipos de
interés, el riesgo de tipo de cambio que tiene un exportador, importador,

inversor en paises extranjeros, el riesgo de los cambios de consumo, etc.

Como vya explicamos anteriormente, la incertidumbre sobre el
comportamiento de los precios en un mercado constituye el principal
elemento determinante de la existencia de los mercados de futuros, mediante
los contratos de futuros, las partes contratantes se obligan a comprar o

vender activos reales y / 0 financieros, en una fecha futura especificada de

antemano, a un precio acordado en el momento de la firma del contrato.

CIB-ESPO)

L4 SUF

FOLITECHICA Dy [£107:3

Tk = BEPOL


Guest
Rectangle


Los futwros son productos derivados gue pueden ser usados como un
instrumento para la informacion eficiente de precios en el mercado de los

diferentes activos existentes.

Ahora se va a dar un breve concepto de lo que es una opcion. Una opcion no
es otra cosa que un contrato que le da al tenedor o comprador el derecho
mas no la obligacién, de comprar o vender alguna accidén subyacente o valor

de una fecha predeterminada (0 antes) y a un precio preestablecido.

Las opciones se diferencian de los futuros en que en las opciones se otorga
a su dueno el derecho mas no la obligacion de ejercer ese derecho. El duefio
de un contrato de futuros a largo plazo esta comprometido a comprar un
activo a cierto precio y en una fecha determinada. Mientras gue el duefio de
una opcién de comprar, tiene la opcién de decidir sobre la compra del activo,

a un cierto precio, en una fecha dada en el futuro.

De esta forma cabe recalcar que existen dos tipos de opciones; opciones de
compra (call) y opciones de venta (put). No obstante una opcion es un activo
en si misma, y puede comprarse y venderse en el mercado en cualquier
momento de su vida. La vida 0til de una opcién sobre un activo es de nueve
meses a partir de la fecha de su introduccién, y su fecha de vencimiento es el

ultimo miércoles del ultimo periodo completo de cierre de cuentas de la Bolsa
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del mes de vencimiento, ademas a medida que se acerca su fecha de

caducidad, el valor temporal de una opcién disminuye. !

Existen varias variables en la determinacion del precio de una opcidn, que
para calcular de manera correcta el monto de la prima de una opcion se
utilizan estas seis variables que se dara a conocer a continuacion:

¢ Precio de las acciones

e Precio del ejercicio

e Tiempo hasta el vencimiento

o Volatilidad

e Dividendos

o Tiempos de interés

Las dos primeras variables determinan el valor intrinseco y valor temporal. La
prima o el coste de una opcidn viene determinada a partir de dos
componentes, el valor intrinsico y el valor temporal, el valor intrinsico es el

valor real de una opcion.

PRIMA = VALOR INTRINSICO + VALOR TEMPORAL

Si de la prima de una opcién sustraesmos su valor intrinseco, lo que

obtenemos lo que llamamos valor temporal, la misma que representa el
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tiempo de vida que le resta a una opcidn, y la posibilidad de que antes de su
vencimiento haya movimientos de precio del activo subyacente vy
consecuentemente, de la prima de la opcidn.

A medida que se acerque la fecha de vencimiento, el valor temporal de una

opcion se disminuye.

La volatilidad es una medida del movimiento del precio de una accién durante
un tiempo dado. Cuanto mayor sea el movimiento del precio del activo
subyacente, mayor es la posibilidad de que una opcién obtenga valor
intrinsico.

Los propietarios de las opciones no tienen derecho a los dividendos que
paga el activo subyacente, y por lo tanto, los dividendos no tienen ningun

efecto directo.

Por lo tanto el precio de la opcion fluctuara segiin suba o baje el precio del
activo subyacente (las acciones sobre la que se basa la opcion) en este caso
el cafée. El zenit de todos los procedimientos de valuacion de opciones se
alcanza cuando se llega a la formula de Black-Scholes, esta técnica
desarrollada por Fisher Black y Miron Acholes se ha considerado como un
gran descubrimiento que ayuda a desarrollar en gran medida la teoria de la
valoracion de opciones, cuyo objetive es determinar como influyen ciertas

variables gue alteran el coste de una opcidn, también se hara uso de la

praa
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volatilidad que muestra la variacién que existe en las utilidades de las
acciones gue determinan su buen o mal estado, es decir es una medida del
movimiento del precio de una accién durante un tiempo dado. Esta expresion
esta disefiada para las opciones europeas, sea de compra o de venta, dicho
en ofras palabras este es un modelo de fijacion de precios, la misma gue se

la va a resaltar a medida que se avance en el desarrollo de {a presente tesis.

Un buen punto de partida es iniciar con una derivacion heuristica para
posteriormente exponer intuitivamente el modelo de Black-Scholes. Esta
derivacion se haré sobre las opciones de compra, pero lo misma puede ser

facilmente extensible para las opciones de venta.

Esta derivacidén concluye que el valor de una opcion de compra, Cuyo
subyacente lo constituye una accion, es simplemente el valor presente de la
posible cantidad dentro del dinero en la fecha del vencimiento del

instrumento.,

A lo largo de este trabajo vamos a detallar con mayor profundidad todos
estos aspectos del modelo, para poderlo implementar y aplicar al problema

de la comercializacion del café en el mercado ecuatoriano.
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CAPITULO |

RESENA HISTORICA DE LA PRODUCCION DE CAFE

1.1

EN EL ECUADOR

Historia del café.

1.1.1 Origen y propagacion del café en el mundo.

Entre las plantas mas interesantes de la historia se encuentra el café,
que casi todos los paises del mundo consumen, y algunos tienen su
cultivo como importante rengléon comercial.

Las plantas de café son originarias de la antigua ETIOPIA en la
Republica de Yemen.

Es facil confundirse con el origen verdadero del café, ya que antiguas
leyendas sobre el cultivo y la costumbre de tomar café provienen de

Arabia.

Existen muchas leyendas acerca del cultivo, origen y cualidades del
café; la mas fuerte y aceptada de las leyendas acerca del
descubrimiento del café y la bebida del café es la que hace referencia
a un pastor lamado Kaldi. La leyenda dice que Kaldi se dio cuenta del

extrano comportamiento de sus cabras después de gue habian comido
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la fruta vy las hojas de cierto arbusto, las cabras estaban saltando
alrededor muy extranas y llenas de energia. El arbusto del que Kaldi
pens6 que sus cabras habian comido las frutas tenia como frutas
parecidas a las cerezas. Entonces Kaldi decidid probar las hojas del

arbusto y un rato despues se sintio lleno de energia.

Kaldi luego llevo algunos frutos y ramas de ese arbusto a un
monasterio. Alli le conto al Abad la historia de las cabras y de como se
habia sentido después de haber comido las hojas. El Abad decidié
cocinar las ramas y las cerezas; el resultado fue una bebida muy
amarga que el tiro de inmediato al fuego. Cuando las cerezas cayeron
en las brazas empezaron a hervir, las arvejas verdes que tenian en su
interior produjeron un delicioso aroma que hicieron que el Abad
pensara en hacer una bebida basada en el cafe tostado, y es asi como

la bebida del café nace.

Esto sirvio de guia para indicar los efectos estimulantes que causa el
café, siendo esta una de las principales razones gque originarian su

propagacion.
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El cafe tiene propiedades estimulantes debido a la cafeina que
contiene, y aungue hay indicaciones medicas negativas para algunas

personas por ser esta una droga.

En algunos paises lo toman descafeinado, es decir sin pizca de
alcaloide, se bebe por su aroma nada mas, de esa forma no hace

dafo.

En el aroma y el sabor del café influyen muchos factores; la especie
botanica de que proceda, las condiciones en gue se cultiva, esto es
latitud, altitud, naturaleza del terreno, pluviosidad, manera de
colectarlo o de separar las semillas, desecacion de estas, torrefaccion
y en ultimo término puede echarlo a perder la mano torpe o el aparato
inadecuado que prepara la bebida. Hasta la vasija en que se toma

influye en el gusto del buen tomador de café.

El café pertenece a las Rutaceas, su fruto es una cerecita roja poco
carnosa con dos semillas. Del genero Coffea se conocen unas 40
especies. Es llamado Coffea Araluga, no por ser oriundo de esta zona,
sino porque alli comenzaron a cultivarlo en gran escala y a

comercializar con él.


Guest
Rectangle


Procede de Abisinia cerca del Ecuador, pero en Arabia, pais seco y
desértico solo podian dedicar al café reducidas extensiones de
terreno, por lo que se llevo a paises lejanos su cultivo, primero Ceildn,

despues a Java y mas tarde al continente americano.

1.1.2 Dispersion del consumo y cultivo.

El cafe comenzd a conquistar territorio en el mundo como la bebida
favorita en Europa, y llegé a ltalia en 1845 cortesia del comerciante
Veneciano Pietro Delia Valle. Inglaterra comenzd a tomar café en el
afno 1650 gracias al comerciante Daniel Edwards, quien fue el primero
que abrid un establecimiento de venta de café en Inglaterra y en

Europa.

El café llegdo a Francia a través del Puerto de Marcella. En 1860
algunos comerciantes de ese puerto guienes sabian del café; sus
atributos y efectos por sus viajes alrededor del mundo, decidieron
llevar unos cuantos sacos desde Egipto y por el afno 1661 la primera

tienda de cafe fue abierta en Marcella.
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La historia sefiala a Soliman Aga, el embajador de Persia en Paris
durante el reinado de Luis XIV, como el primero en introducir el café

en la Monarquia v la alta sociedad Francesa.

La primera tienda de café en Paris fue abierta al publico en 1672 por
Pascal Armeniano a lo largo de la tradicional avenida Saint German.
Un Siciliano de nombre Procopio abrid una tienda similar cerca, donde
se reunian alrededor del exquisito sabor del café, muchos de los

mejores ejemplares de la sociedad Parisina.

En 1689 Procopio traslado su tienda de café a un lugar cerca al Teatro
de la Comedia Frances donde prosperd y finalmente finalizé cuando

ya era conocido en todo Paris.

Por el anos 1690, los holandeses llevaron el café de la peninsula
arabiga a Indonesia, los ingleses simultaneamente en la India, donde
no prospero. En 1708, desde Indonesia se extendid hasta los
invernaderos de Amsterdam donde fructificd, para luego ser
distribuidas sus semillas desde Holanda, en 1970, hasta la Guayana
Holandesa; y en 1720, hasta las Antillas y Colombia; a partir de

entonces, el cafe contindia su dispersidn por el caribe.
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1.2

En el afo de 1727 se introdujo a Para, estado de Brasil, desde
Guayana, donde se extendié lentamente su cultivo, ocurriendo lo
contrario en los otros estados de Brasil hasta llegar a Sao Paulo, quo
por factores climaticos favorables, el cultivo del café alcanzo una
extension gigantesca, siendo en América del Sur; Brasil y Colombia

los mayores productores mundiales.

Produccion mundial del Café.

Brasil produce las 4/5 partes del café de todo el mundo, le siguen
Colombia, luego las Indias Holandesas, El Salvador, Venezuela,
Guatemala y Mexico. En Cuba, se cultivan varias especies en distintas
regiones del pais. En las montafiosas de las provincias orientales, Las
Villas y en Pinar del Rié. En el poblado de Las Terrazas, a un bello
hotel enclavado en una zona muy abundante en ruinas de antiguos
cafetales se le dio el nombre de Moka de la mitica ciudad de Arabia

donde comenzo a comercializarse el cafe.
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GRAFICO 1.1

PARTICIPACION EN ElL. ECUADOR DE LA PRODUCCION MUNDIAL DE

CAFE.

PARATICIPACION DEL ECUADGR EH LA PROBUCCIOH MUHDIAL DE CAFE

ARO 2001 BILES DE SACOS
Otras paizes
25% Brasil
Wietnam -
M%

Uasrds

Mexico
5%

Ecuador
1%

Gustemala tg e \] i i
o C?:arfn Colombia Pettt  Indonesia
ol 10% 2% 5%

Fuente: Proyecto Sica

1.2.1 Productores a nivel mundial.
Destacamos al principal en Sur América; Brasil, como el mayor
productor en el mundo. Seguido de Colombia, Vietnam, Indonesia y

México.
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GRAFICO 1.2

PRODUCCION DE CAFE A NIVEL MUNDIAL (EN MILES DE SACOS)

{2000 — 2001).

En la produccion mundial del café, Brasil en los UGltimos 4 anos se ha
destacado como el principal productor a nivel mundial, en la actualidad
con 32600 de sacos de 60 Kg., El 50% de la produccién mundial esta

representada por Brasil, Colombia, Vietnam e Indonesia.
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PRODUCCION DE L OS PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES

(EN MILES DE SACOS DE CAFE).

PAISES 1997/98 1998/99 1999/00 2000/01
BRASIL. 23500 . 35800 30800 32600
COLOMBIA 2043 10860 ' 9512 12000
VIETNAM . 7000 . 7500 11010 11167

_ CIB-ESPOL
INDONESIA 7000 6965 7170 7300
MEXICO - 4950 5010 - 8000 5800
INDIA 3805 4415 : 4870 4900
GUATEMALA 4200 4300 4364 4494
COSTA DE MARFIL 4080 2217 5700 4333
ETIOPIA 3833 : 3867 _ 3833 3767
UGANDA ' 3032 3640 3200 3200
TOTAL GENERAL - 07485 . 108740 114004 115053

Los numeros mas recientes de la Organizacion Internacional del Café
(OIC) muestran que la mayoria de los paises productores de café

poseen un consumo interno irrisorio. Esta seria una de las principales

razones para el desequilibrio mundial entre la oferta y la demanda, por

tanto para los bajos precios del mercado intemnacional. Seguin la (OIC),
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2000 mas de la mitad del consumo se hizo en Brasil, que tiene una

demanda interna anual de mas de 13 miilones de sacos.

1.2.2 Principales consumidores a nivel mundial.

Desde su existencia, el café no es considerado producto de primera
necesidad, pero esta bebida es una de las mas apetecidas en el
mundo, donde su primer consumidor es Estados Unidos, luego

Alemania, Francia e ltalia.

No existe consenso sobre el consumo mundial de café con relacion al
volumen consumido en el mundo. Recientemente fue divulgado por el
International Coffe Report de F.O. Licht un estudio analizando los
datos de importacion nefa y la variacion de los inventarios del cual se
conciuye que el consumo de café en el afio 2000 oscild entre 81 y 82
millones de sacos en los paises importadores con un crecimiento de
1.3% en el periodo 1996/2000. Sumando ese volumen a los 25
millones, mas o menos, consumidos en los paises productores, se
llega a 106197 millones de sacos de consumo en el mundo en el afio

2000.
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1.2.3 Demanda y oferta del café a nivel internacional.

Vamos a citar algunas causas que afectan a la demanda vy oferta del
cafe, y esto hace que su comercializacion sea imperfecta; tenemos la
caida de los precios del producto, el exceso de produccién, las dos
ultimas guerras mundiales, productos gque sustituyen al café como lo

50n las gaseosas y el té.

A nivel nacional los factores que han influido en la variacion de tos
precios son las heladas en Brasil, la sequfa en Colombia, los

problemas politicos en El Salvador entre otros.

1990: Fue el aflo donde se produjo un excedente en la produccion de
café a nivel mundial frente a la cantidad demandada, como resultado

de este exceso en la produccion; se produjeron bajas en los precios.

1992: EI comportamiento del mercado a nivel mundial se mantuvo
estable, mostrando una estabilidad en la cantidad producida y cantidad

demandada.
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1993: Se cred una estrategia con el objetivo de incrementar los precios
internacionales, debido a que los precios en los afios anteriores
estaban con tendencia a la baja, dicha estrategia conocida como plan
de retencion del café lo plantearon los paises de Brasil, Colombia,
Costa Rica, EI Salvador, Honduras y Nicaragua, que se basaba en una
limitacion de la oferta de café, a través de la asignacién trimestral de

exportaciones.

1994: Fue el afio de la mayor frustracion y de la gran confrontacion
con la nueva realidad del mercado. Los precios internacionales
permitian hablar de bonanza cafetera cuando llega a niveles de US
$218 el quintal de 45.36 Kg., en el mercado de futuros de NY.
Entonces se inicid el descenso de precios en ei inicio del milenio, abril
del 2001, la cotizacién fue US $60 los 45.36 Kg. Eso es menor a los
costos de produccion de todos los paises productores. En ese mes, el
promedio de 56 dolares por quintal oro se ofrecia en el mercado
internacional estaba muy lejos de los 80 dolares que cada productor

hondurefio requiere para la produccion de ese quintal.
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1897: Revela un pequefio déficit de la produccién mundial (3.1
millones de sacos). La proporcién entre la oferta y el consumo fue de
1.4 millones. Los precios mejoraron con un promedio cercanc a 134
centavos de dolar por libra. Después del espectacular aumento de los
precios ocurridos de enero a mayo del 97, hubo descensos en junio y
julio, y el mercado se mostré relativamente estable en agosto y

septiembre.

Los factores fundamentales que hasta 1997 no habian tenido méas que
escaso efecto en el mercado, se convirtieron en decisivos. En 1998
toda la evolucion del mercado tuvo que ver con la oferta y demanda
gue convirtid el mercado en altamente voldtil como ya se o habia
previsto. En el mercado de 1998 se buscd mas la selectividad. Desde
inicios de 1998, la evolucion de los precios reveld un claro respecto del
ano anterior. Ef promedio de precios de la Organizacion Internacional

del Café (OIC), que habia sido de $130.61 en enero descendid a $114

en mayo y a $107 en julio.
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GRAFICO 1.3
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MERCADO DE NEW YORK CIERRES, PRIMERA POSICION, PROMEDIOS

SACOS DE 60 Kg. (PRECIO US $).

TABLA I

MERCADO DE NEW YORK CIERRES, PRIMERA POSICION, PROMEDIOS

SACOS DE 60 Ka.

ANOS
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

FUENTE www.sica.gov.ec

us $
142 59

145,88

108,04

181,86

129.7

o4t

88,54
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Debido a factores adversos la demanda de cafe se ha estancado. Hoy
por hoy las preferencias del consumo se van a las gaseosas, las
aguas aromaticas, las bebidas llamadas Light. La juventud recurre a

estos sustitutos y se desplaza del cafe caliente a los desayunos frios.

Actualmente la demanda en Europa Occidental de café esta
estancada, es decir, su crecimiento es cero, mientras en los Estados

Unidos se presenta un leve nivel en la demanda anual de solo 0.5%.

En cambio en Europa Central y Oriental con 5 y 6% y Oriente Medio
con 3% se presentan como las Unicas regiones con un crecimiento

importante en el consumo.

El café en el Ecuador.

1.3.1 Variedades.

Hablando especificamente de nuestro pais, se cuitivan dos especies
de café: coffea arabiga y coffea canephora, de estas mismas especies
surgen otras al cruzarlas, dando lugar a variedades mejoradas que
ofrecen mejor calidad, mayor resistencia a ciertos tipos de

enfermedades.
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Las variedades predominantes en el pais son: Caturra con el 39%,
Tipica 31% y robusta con 22%. En menor escala son cosechados:
Catimores, Borbon, Pacas en Colombia y otras variedades solamente

1%. Actualmente se esta promocionando Catimory Pacas.

Hablemos de las 2 variedades que mas se cultivan en el pais:

Especie Arabiga: Conocida en el pais como Café Nacional, es la de
mayor comercializacion a nivel nacional. De esta especie surge
variedades tales como: Typica, bourbdn, mundo Novo, Caturra, Pacas,

Catuai, Geisha y Villalobos.

La especie Arabiga en el Ecuador es de mayor calidad que la especie
Canaphora, Ecuador cultiva un porcentaje representativo de las
variedades arabigas, ocupando un 50% de toda la produccion del café

nacional.

Especie Canaphora: De esta especie se cultiva solo la variedad
Robusta, adaptandose bien a las zonas tropicales y subhumedas del
pais. Esta distribuida, en mayor proporcién, en zonas de oriente y
costa. En comparacion a las arabigas, esta variedad es mas vigorosa

y mas resistente a ciertos tipos de enfermedades.
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Se identifica como un café de sabor fuerte, poco aroma y poca acidez;
tiene como Unica forma de reproduccion, la propagacion a través de la
clonacion, la misma que ha evoiucionado en tipos diferenciados
conocidos como; café pepdn y café dormilén. A diferencia de las
variedades arabigas, esta se reproduce durante todo el afo en
periodos de tiempo, dependiendo de la zona en gue se o cultive,

haciendo de esta variedad mas productiva que la ofra.

Cultivo del café en el Ecuador.

Para el cultivo del café, la actividad de suma importancia es la
seleccion de la semilla, ya que de esta actividad depende gran parte
del futuro de esta planta. Esta labor comienza en la seleccién de
plantas jovenes, sanas, libres de plagas y enfermedades. Por tanto al
tener una buena semilla producira plantas de buena calidad con

potencial para obtener rendimientos eficientes.

1.3.2.1 Terreno de cultivo.

El terreno donde se desarrollaran los cafetales deben estar localizados
cerca o alrededor de una fuente de agua, el mismo que debe ser plano
y nivelado, libre de malezas y plagas, para esto se detallara mas
adelante los diferentes métodos de prevencion de plagas para el

cafeto.
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La distancia de siembra a emplearse determina el nimero de cafetos a
utilizarse por unidad de superficie, o llamado también densidad de
plantacion, dicha plantacion esta constituida tanto en plantas como en
hileras. Para la especie ardbiga el modo de siembra es de 2.25 m. por
hilera y 1.25 por planta; pero la especie robusta por ser de mayor
tamano fisico, la siembra se la efectia en 3 m. por hilera y 3 m. de

planta.

1.3.2.2 Area de cultivo.

El promedio del area de las fincas es cerca de 2 ha. En 1999, se
muestrearon 1319 fincas del pais, que constan en un trabajo de
ANECAFE titulado "Diagnostico de la Situacion Socio Econdmica de
Productores de Café en el Ecuador”. Este informe indica que 55% de
fincas tienen menos de 5 ha. de café, 28% de ellas estan entre 5y 10
ha., entre tanto gue el 16% tienen un poco mas de 10 ha. con café. En
contraste, la extension total de las fincas, 56% de los fingueros tienen
mas de 20 ha., y solamente 12% tienen menos de 5 ha. de su
propiedad.

En otras palabras el 55% de los caficuitores tienen menos de 20% de
la tierra dedicada al café, lo que deja claro que el café en todos esos

casos, es solo uno de los recursos para su manutencion.
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1.3.2.3 Edad de los cafetos

El promedio de edad de los drboles de café en Ecuador son viejos,
comparados con los de Colombia, el 54% de ellos tienen mas de 10
anos de edad y el 33% mas de 15 afios. Un arbol puede considerarse
viejo cuando la edad es mayor a 30 afos, en tanto que 15 es todavia
un cafeto joven. La edad de los cafetos ecuatorianos es otra razén

para la baja productividad en este pais.

1.3.2.4 Uso de fertilizantes.

Esta actividad es solamente practicada por una minoria, desde gue en
el curso de la auditoria, en reuniones de caficultores (cerca de 140
agricultores), solamente 3 de ellos usaron fertilizantes por falta de
fondos.

De acuerdo con esto el 30% de los 1319 caficultores analizados
fertilizaron la finca, a pesar de las severas condiciones econémicas del

Fcuador.
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1.3.2.5 Caficultores en el Ecuador.

El nimero de caficultores en ecuador es aproximadamente 150 mil.

El 95% de los encuestados fueron hombres y solamente 5% fueron
mujeres que se ocupan también de la finca. La edad de la mayoria es
de 50 afios y el 7% son de menos de 30 arfios. El 88% tiene educacion

primaria, 9% secundaria y solamente 2% tiene educacion superior.

Una nota positiva es la experiencia gue tienen los caficultores, el 68%
de ellos son cafeteros con mas de 10 afos en la actividad y solo el
13% tienen menos de 5 anos de experiencia. En cuanto al tamafio de
familia, el 80% tienen mas de 5 miembros, los hablan de la
disponibilidad para las labores familiares en el campo. Sin embargo en

estos Uitimos afos han preferido emigrar a Espaia.

También se aprecia el nivel de contratacion ya gue es un factor aito, el
41% de personas son empleadas en trabajos de la finca, 33% siendo
contratados y familiares y 25% usando a la familia en las labores del

campo.
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1.3.2.6 Salarios rurales.
El pago por un dia de trabajo en la finca esta en un rango de $1 a $2.
El salario es muy bajo, comparado con el de otros paises como

Colombia especialmente.

1.3.2.7 Epoca de siembra.

Para que la siembra sea mas productiva deber ser hecha en época
lluviosa, dependiendo la zona donde se la va a efectuar, por lo tanto
las personas o entidad que realizara la siembra deber de saber con
total seguridad como se comporta el clima de la zona en la cual se la
va a efectuar, para asi poder reducir el costo de riego artificial y mano
de obra. La cosecha se podra efectuar dentro de 2 afos

aproximadamente.,

1.3.2.8 Epoca de cosecha

La primera cosecha se la podra efectuar en los dos afios siguientes de
haberse efectuado la siembra. El café no madura uniformemente por
lo que guedan algunos frutos verdes y se tiene que realizar una post-
cosecha (esto es despues de 15 dias). La segunda cosecha sera al
ano siguiente, la misma que dard una mayor produccion que la

primera.
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Para la especie arabiga, la cosecha se efectla entre los meses de
mayo y agosto; mientras que la especie canephora se la realiza

normalmente durante todo el afo a una frecuencia mensual.

Existen dos maneras de cosechar el café, estas son Sobado y

Papiteo.

La cosecha mediante sobado se la efectiia mediante la recoleccion
brusca de todos los frutos, recogiendo de esta manera los frutos no
deseados, esto es los ya maduros, verdes, pintones y negros.

La cosecha mediante el papiteo es la manera mds eficiente de
recolectar, esta se la realiza de manera mensual, seleccionando
solamente los frutos maduros, esto restringe la entrada de los frutos

no deseados.

1.3.2.9 Beneficio del café.
Es el procedimiento en el cual se parte del café cereza, de ahi se
obtiene el café pergamino seco.

Existen 2 métodos de beneficio de café: Via himeda y Via cerrada.

POLTZECHICA DEL ERVSEAL
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1.3.2.8.1 Beneficio por via himeda.
Este meétodo asegura una mejor calidad del producto, la misma que

pasa por seis etapas que vamos a detallar a continuacion: K

1. Recoleccién. Como ya mencionamos anteriormente, los cerezos no
maduran uniformemente, es posible obtener un nimero de granos de

buena calidad. La recoleccion de los frutos se realiza en el momento

, _ CIB-ESPOL
esta etapa se evita escoger los cerezos no deseados, los mismos

deben ser tiemos y/o maduros.

efectuar el despulpado el mismo dia de la recoleccion, y cuando no es
posible se lo efectia el dia siguiente para asi evitar problemas por

recalentamiento y fermentacion, es decir un sabor medio vinoso.

3. Fermentacion. En esta etapa, después de gque el café ha sido
despulpado, queda recubierto de una etapa mucilaginosa, se procede
a descomponer el mucilago adherido al pergamino del café, la misma
que representa aproximadamente el 20% del peso del fruto maduro.

Dicho proceso se lo realiza por accion de levaduras, hongos vy

CIB-ESPOL
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bacterias, las mismas gue se alimentan del azticar del mucilago y de

la pulpa.

4. Lavado. Despues de la etapa anterior, se procede a lavar de
manera rapida el café, con el objetivo de eliminar todo el mucilago del

pergamino y sustancias solubles formadas durante la fermentacion.

5. Secamiento. Luego del lavado se procede a secar el café por
medio del secado natural, esto quiere decir con la luz de los rayos

solares, o también el secado artificial, utilizando tecnologia avanzada.

6. Almacenamiento. Por Ultimo se procede a almacenar el café en
sacos de yute debidamente pesados en kilos, en un lugar seco,
ventilado y seguro, y por ser el café un producto muy sensible y se
adhiere a cualquier olor o sabor, se lo mantiene alzado y cubierto de

madera para asi no dafar su calidad.

1.3.2.9.2 Beneficio por via seca.
Luego de haber cosechado el café cereza, es tendido en el cemento
para su secamiento de manera natural hasta que alcance el estado

denominado bolsa seca, luego es pilado para obtener asi el café oro.
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1.3.2.10 Otras especies de café,

Nuestro pais no solo produce café, sino que también transforma al
grano por medio de procesos tecnoldgicos en un nuevo café,
obteniendo de esta manera diversas variedades de café, para

inmediatamente ser entregado al mercado local e internacional.

1.3.2.10.1  Café en grano.

» Café cereza. Se denomina asf al café sacado directamente del arbol,
NC pasa por Ningun proceso.

- Café pergamino. Se lo obtiene luego del beneficio humedad.

- Café en grano. Se lo denomina asi al café verde, que se lo obtiene
luego de haberse hecho el beneficio, esta especie se lo comercializa
en un mayor porcentaje.

» Café en oro. Es el que se obtiene luego del beneficio via seca.

1.3.2.10.2  Café industrializado.

» Cafe descafeinado. Es aquel que se le extrajo la cafeina.

» Cafe tostado y molido. Es el resultado del tratamiento térmico del
cafe verde, luego de la extraccion de impurezas.

- Café soluble. Se lo obtiene luego de pasar por un proceso

tecnologico el café tostado y molido.
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= Café atomizado (spray-dried). Es el resultado de un tostado y
percolado extraido, posteriormente sometido al calor y luego Ia
pulverizacion.

» Cafeé licfilizado (freeze drying). Es un tipo de secado al frio, en el que

se extrae al vaci6 el agua contenida.

1.3.2.10.3 Café organico.

kI café orgénico no es otra cosa que el café producido con los
metodos y estandares agronomicos de una agriculiura que requiere
alternativa a los actuales métodos desarrollados en el ambito de la
agricultura del siglo XX, en otras palabras su cultivo se lo realiza con
agricultura ecolodgicas.

Estados Unidos se ubica en el primer lugar de los paises

consumidores de café orgédnico.

Por otro lado es dificil saber si el hecho de ser organico se nota en el
producto final. La respuesta es que no se nota, no se compra calidad,
no es un café que agrada mas al gusto, sino que se sabe gue es un

café cultivado con cuidado del medic ambiente.
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1.3.2.10.4 Comercializacion del café organico.

Se dice gue el mercado orgdnico esté determinado por consumidores
preocupados por la salud (heaith food market).

Al igual que para los productos vendidos bajo fa categoria “organica",
el cafe organico se vende al consumidor garantizado gue el producto
proviene de una fuente segura, fiable y directa, sin pasar por multiples
comercializadores y distribuidores, y que por lo tanto, una gran
proporcion de la prima que el consumidor esta dispuesto a pagar es

para:

1. Favorecer al medio ambiente
2. Para contribuir a una mayor equidad socioeconémica en el fair-

trade, la cual sera directamente recibida por el propio productor.

1.3.2.11 Calidad global.
Existen varias caracteristicas sensoriales que los degustadores
evalian a nivel mundial en el analisis del café, a continuacion

citaremos algunas de ellas:
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Fragancia: Es la percepcion olfativa del polvo de café tostado y

molido. La intensidad de la fragancia revela que la muestra es fresca.

Aroma: Es la percepcion olfativa de la bebida de café, hecha por
medio de inhalaciones de los vapores gque exhaian bebida cuando esta
caliente y por via retronasal durante su degustacion;

Para el café tostado claro, el aroma puede recordar el olor a nuez,
almendras, castafa fresca o cereal, malta, palo quemado; para el café
de tostado claro puede recordar el olor a caramelo: para el café medio,
a olor de chocolate; y para el café de tostado oscure, a olor de resina,

remedio, especerias, guemado o ceniza.

Defectos; Olor o sabor a tierra, moho, papa cruda, madera, vinagre,
fermentado, conferido por los granos defectuosos como picantes,
negro, verde e impurezas como la tierra, arena y cascara. Café de

excelente calidad es el que no tiene defectos.

Acidez: Propiedad sensorial de sustancias como &cido cloro génico,
citrico, maleico y tartarico que producen un gusto acido. Percibido por
los lados posteriores de la lengua. Es caracteristico del café arabigo,

particularmente de variedades cultivadas en zonas altas.
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Cuando es natural y deseable, es llamado de &cido, v cuando es

natural e indeseable es llamado avinagrado.

Amargor: Propiedad sensorial de sustancia como la cafeina,
trigonelina, acidos caseico y quinicos entre otros compuestos fendlicos
que producen gustoc amargo. Es percibide en el fondo de la lengua.
Este gusto del café es considerado deseable hasta cierto punto.
Cuanto mas oscuro es el café, es mas amargo. Cuanto més fino y por
tanto .demorando el proceso de extraccion, mas acentuado es lo

amargo.

Sabor: Es una combinacion de sensacion de gusto dulce, salado,
amargo y acido como aroma a chocolate o caramelo cereal tostado
formando un sabor caracteristico deseable. Cuando se presentan
sabores extrafios (sabor a tierra, hierbas, especerias, quemado) es

considerado indeseable.

Cuerpo: Es la sensacion tactil de oleosidad y viscosidad en la boca.
Encorpado significa que la bebida es fuerte y concentrada y no rara

produciendo una sensacion agradable a la boca.


Guest
Rectangle


Sabor Residual: Sensacion percibida después de ingerir la bebida, Fl
sabor residual es deseable cuando deja un sabor que recuerda al
chocolate e indeseable cuando recuerda al cigarro quemado, resina,

guimico, madera u otro sabor extrafio.

Astringencia: Es la sensacion de sequedad en la boca dejada

despues de la ingestién.

1.3.2.12 Calidad y su relacidon con el mercado.

Vamos a nombrar algunas reglas generales para la exportacion del
café segun su calidad.

» Todo café exportado deberia estar libre de materias extraias, libre
de plagas y mohos.

» En la taza debe dar liquido limpio, que esté libre de sabores
ofensivos.

» Bl cafe debe ser apto para el consume humano.

» Cada lote debe estar conforme con la descripcion de una muestra

contra el cual este fue vendido.
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Los primeros tres puntos cubren la general aceptabilidad que en Ultimo
caso se refiere directamente con la calidad. Sin acuerdo previo de Ia
calidad del cafe, o una muestra de ese café podria haber dificuitades
en la venta porque el término calidad es subjetivo, abierto a muchas

interpretaciones dependiendo de quien esta haciendo el juzgamiento.

La percepcidn de calidad tiene relaciéon con el precio: cuando los
precios del café son muy alto, las calidades estandares son en
algunas veces menos rigidas a fin de disminuir el costo. Al revés,
cuando los precios estan bajos, entonces muchos compradores

examinan las entregas buscando detalles.

1.3.3 Cantidad de nutrientes,

El arabigo, que tiene mas aromas y sabor porque es cuitivado en
terrenos altos, de 400 a 1000 metros sobre el nivel del mar.

La robusta tiene menos acidez porque tiene mas soélidos solubles y
son utilizados muchos en cafés solubles. Su contenido en cafeina es

el doble de los arabigos.
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Despues de plantado, el cafetal produce frutos que pueden durar
veinticinco anos, siendo las primeras cinco cosechas, las mayores.

El beneficio himedo de una bebida con menos cuerpo y mas acida es
debido a la fermentacion resultante,

El arabigo natural; baja acidez, excelente cuerpo, sistema de

produccion ambientalmente correcto y socialmente sustentable.

1.3.4 Los cafés procesados.

Los usos industriales propiamente dichos del café estan orientados
basicamente a la produccion de extractos secos de café, Esta
produccion se puede lograr por dos sistemas denominados de la

siguiente manera:

» Atomizacién: Por el cual se obtiene los cafés solubles
convencionales. Fue inventado por el cientifico de apellido
Morgenthaler en 1930. El proceso es que el café pilado (verde) se
tuesta, se muele y se extracta (es decir se produce un café tinto): el
extracto frio se deposita en un recipiente donde se somete al
procedimientoc de espumado a fin de obtener la densidad (o
concentracién deseada). Una bomba produce la presién necesaria
para la atomizacion que se realiza en unos aparatos llamados toveras

y con los cuales se obtiene una distribucidon amplia y fina, condicién
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indispensable para un secado répido e intenso, simultaneamente con
la atomizacion se forma un granulado. El producto obtenido en las
toveras va cayendo en forma de pequenas gotas dentro de una
camara de secado provisto de aire caliente. De la cdmara de secado
las particulas pasan a ofro aparato llamado instantaneizador o
aglomerador en donde reciben un tratamiento gue las deja listas para

su empagque final y distribucién al consumidor.

Este proceso de producird café instantaneo se conoce en el mercado
internacional con el nombre de Spray dried, para producir una libra de

café soluble, se requiere dos o tres de café verde.

» Liofilizacion: Con el se obtiene el café soluble liofilizado. Para la
produccion de café soluble liofilizado se siguen los mismos pasos gue
para la produccion de cafe soluble convencional; solamente varia en la
etapa de la concentracion y obtencion del producto final. La
suspension del café que precede de los extractos se concentra aun
mas, haciendo evaporar parte del agua y obteniendo un liguido espeso

de cafe puro.
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La liofilizacion consiste en extraer el agua del producto ya concentrado
y obtener los solidos solubles. Para el efecto se congela el extracto
hasta formar blogues de hielo. Este blogue se lleva a camaras de
vacio donde el agua se evaporiza y se obtienen los granos de café

soluble como producto final.

Tanto el café soluble convencional como el liofilizado, son cafés
fabricados para su preparacion instantdnea y se denominan cafés

instantaneos.

GRAFICO 1.4

EXPORTACIONES DE CAFE EN GRANO DEL ECUADOR: 1994 - 2000

(SACOS DE 60 Ka.)

2000000 """ T e

16000007

1000000 |

THE « uSpay


Guest
Rectangle


Como se puede apreciar en el grafico, vemos que el Ecuador ha
exportado mayor cantidad de sacos de cafe en el afio 1994, y ha ido
decreciendo a medida como pasa el flempo, en la actualidad se
exportan 696 028 sacos de 60 Kg. Ademas de esto, el Ecuador se
constituye con solo el 1% con respecto a los demdas paises que
exportan cafe.

El primer exportador como ya se pudo ver en el pastel de las
exportaciones es Brasil, el mismo que forma el 20% entre todos los

paises exportadores.

GRAFICO 1.5

EXPORTACIONES DE CAFE INDUSTRIALIZADO DEL ECUADOR;

1994 — 2000 (SACOS DE 60 Kg.)



Guest
Rectangle


TABLA HiI

EXPORTACIONES DE CAFE DEL ECUADOR:

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2060

1994 — 2000 {SACOS DE 60 Kg.)

CAFE EN
GRANO

1924274

1351248
1170325
709440
$564299
679722
365401

FUENTE: www.sica.gov.ec

GRAFICO 1.6

CAFE
INDUSTRIALIZADO
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La estadistica indica que las exportaciones de café procesado de
Ecuador se han mantenido dentro de una franja estrecha desde 1994,
Segun el grafico, se muestra que las exportaciones de café en grano
del Ecuador se mantuvieron sobre el milldn de sacos anuales hasta

1996.

El aflo 1994 fue un arfio especial en que por primera vez se dieron dos
heladas en Brasil y una sequia a los pocos dias. Los afios 1997 y
1998 fueron del fendmeno climatico “El Nifio”. Pero hubo una
importante recuperacion en 1999 para caer draméticamente en el afo
2000. Por primera vez en toda la historia cafetera de Ecuador, se

exportaron apenas 360 mil sacos de café en grano.

1.3.5 Plantas industriales del café en Ecuador.
El pais cuenta con cuatro plantas industriales: Grupo Noboa, el Café
de Guayaquil y Manta, Solubles Instantdnecs y Miliesum en

Guayaquil.


Guest
Rectangle


1.4

Las plantas cuentan con alto grado de técnica y profesionalismo. El
Grupo Noboa, lider de las exportaciones de este tipo, a mas de su
estructura y solvencia financiera, cuenta con un equipo de alta
eficiencia. Su principal Joseph Massoud es uno de los profesionales

que mejor conocen la problematica cafetera mundial.

El valor agregado de las exportaciones de solubles cambia segun el
costo de la materia prima, es decir el café en grano. Actualmente que
el costo del cafée es bajo, el valor agregado es el 100%
aproximadamente a pesar de que este afio aumentd las tarifas de

energia, combustibles, etc.

Produccion del café en el Ecuador.

Historicamente la zona de Jipijapa, en la provincia de Manabi ha sido
uno de los lugares preponderantes en los cuales se ha cultivado el
cafe, teniéndose datos a partir del afio 1860, ya se cultivaba este

producto en este lugar.

Por el afio 1903 se tuvo datos que sostienen, que el cultivo del café
pierde importancia y es abandonado por quienes se dedican a esta

actividad, pero en el afic 1905 se retoma la produccion llegando a

ot &
“BUTLLEICA DE1, (o,

THR « BSPOE


Guest
Rectangle


exportaciones que se dan a los paises europeos, desde la provincia de

Manabi a traves del puerto de Manta.

Por el aflo de 1935 las exportaciones ascendian a la cifra de 220 000
sacos, en 1950 a 337 000 sacos, en 1960 552 000 sacos, para 1970
se sobrepast el 1 000 000 de sacos exportados y para el 1982 el

promedio exportado alcanzé los 1 200 000 sacos.

Actualmente se producen alrededor de 2 000 000 de sacos de 60 Kg.,
lo que equivale a 120 000 TM, de los cuales se exportan 1,3 millones
de sacos. La superficie cultivada bordea las 350000 hectareas, con un
rendimiento promedio de 0.37 TM/Ha, lo que equivale a 7 quintales por

hectareas al afio.

La poblacion econémicamente activa vinculada a este sector es de
159.987 personas, es decir constituyen el 4.1% de la poblacién
econdmicamente activa total, y el 13% de la PEA agricola para el afo

1987.

El cultivo, produccion, comercializacion, industrializacién y aportacion
del café, constituyen un sector relevante en la economia del pais, por

lo que es necesario trabajar mancomunadamente entre los

o
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privado y publico, a fin de lograr su desarrollo sostenido y alcanzar un
mejoramiento de las condiciones socioecondmicas de los agricultores
dedicados a esta actividad, asi como el fortalecimiento y ampliacién de
las exportaciones y el incremento del aporte en divisas para la

economia ecuatoriana.

Segun algunos conocedores del tema, por los afios 1871 y 1878, este
cultivo se enconfraba en una etapa incipiente. Pero al abrirse el
comercio mundial se dié un impulso significativo al desarrolio de estas
peqguehas plantaciones, alcanzando un cierto grado de desarrollo,
hasta constituirse el cafe en un producto de exportacidn importante no
solo para las familias que se dedicaban al cultivo por el mejoramiento
de los ingresos, sino para economia del pais en general, por el ingreso
de divisas que esta actividad empezé a generar. Este fendmeno se dio
de manera conjunta con otro producto de similares caracteristicas,

como es el caso del cacao.

La produccion del café desde 1992 presentd un descenso, alcanzando
una produccion de 137671 Tm. Una nueva estrategia acordé el sector
cafetalero para beneficiarse de los precios internacionales, creando el
Plan de Retencion de Café, fijado por Brasil, Colombia, Costa Rica, El

Salvador, Honduras y Nicaragua, el mismo que consistia, en la

CIB-ESH
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limitacion de la oferta de café a través de la asignacion trimestral de
exportaciones; iniciandose en todo el mundo el primero de octubre de
1993, con el fin de retener proporcionalimente las exportaciones e

incrementar |0s precios del café.

Para 1995, Colombia destrond al que era el primer pais productor de
cafe en el mundo, de esta forma se adjudico como el primero a nivel
mundial, esto se produjo a ciertos factores meteoroldgicos ocurridas
en Brasil, como fueron las heladas en seguidas de las sequias, las

mismas gue ocurrieron en el afio 1994.

Ante estos hechos ocurridos en Brasil, Ecuador tuve mayor
intervencion en el rubro de exportaciones de café a nivel mundial,

dicho afo la especulacion se hizo presente a mayor escala.

Se tramito la Ley Especial del sector Cafetalero el 20 de marzo, para
que se apligue una politica crediticia mas favorable principalmente
para el productor, de esta maneta se cred el “Fondo para el Café”, el
mismo gue debe ser administrado por el COFENAC, v se lo financia a
través de las exportaciones cafetaleras. Como era de esperarse Brasil
y Colombia eran los mayores exportadores del mundo, los mismos que

disminuyeron sus exportaciones al acogerse al plan de retencioi
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inventarios del café en el resto de los paises disminuyeron; y por
consiguiente, los precios en el mercado mundial se incrementaron y

los ingresos en nuestro pais mejoraron.

Debido al plan de retencién, los precios se mantuvieron estables,
debido a que se limitaron los volimenes de exportacion; pero para los

precios del cafe soluble, es decir el café industrializado se incrementd.

En 1996, en nuestro pais surgieron polémicas en torno al Plan de
Retencion con la limitacion que se le did a las exportaciones,
ocasionando que los exportadores se encontraran ante la
incertidumbre al almacenar el café en bodegas, el mismo que se vefa

afectado por la volatilidad de sus precios y los costos de produccion.

En 1997, las reservas del café en grano de los paises consumidores
disminuyeron, lo que trajo como consecuencia una recuperacion de {os
precios del café a nivel internacional. Hubo formas de evitar Ia
especulacion manteniendo la competitividad en el mercado, la mas
aceptada fue producir un café da calidad, por el que se pague un

precio mayor.
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En 1998, a consecuencias del fenémeno de “El Nifio”, en Ecuador se
registro un mal afo cafetalero, y provoco que el pais redujera la cuota
asignada de 1,4 millones a 1,1 millones de sacos, dicha produccion
tuvo una baja jamas vista en su historia debido a problemas climaticos,
perjudicando no solo la cantidad cosechada, si no la calidad del café

producido.

Principales problemas de comercializacion del café.

La comercializacion del café es uno de los mas serios problemas de la
produccion del grano en el Ecuador. Por esta razon, la
comercializacion deberia ser estimada como un factor critico, desde
que el presente esquema presiona incluso a los caficultores. Una gran
parte de las ganancias va a manos de los intermediarios, lo que

genera gran malestar en los caficultores.

1.5.1 Los intermediarios.
Existe evidencia que se comprobd que entre el caficultor y el
exportador de café hay un numero de intermediarios, los cuales en el

mejor de los casos encontramos desde dos y hasta cuatro.
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El caficultor vende su producto en diferentes formas: El 61% en
cereza, 14% como pergamino seco, 19% como cereza seca ete. Sin
embargo en cada caso el intermediario sefiala un precio de manera

arbitraria.

Tenemos un ejemplo para visualizar el porcentaje de ganancia de los

intermediarios.

Una situacion tipica encontrada en la cadena cafetera es explicada en
la tabla siguiente, la misma que es para el caso del café arabigo, el
cual se supone tiene actualmente un precio internacional de 103

centavos de dolar por libra en New York.

Tomando este precio como una referencia es posible observar como el

precio va afectandose hasta gue lega a nivel de finca.
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TABLA IV

EL. COSTO DE LA CADENA

ETAPAS DE _ uUs s
COMERCIALIZACION CENTAVOS/LIBRA

PRECIO INTERNACIONAL _ 103
2 ~ CASTIGO POR CALIDAD 16
SUBTOTAL 87

(-) COSTOS FIJOS EXPORTADOS 12
4 SUBTOTAL _' 75
' UTILIDAD EXPORTADOR 3

5 SUBTOTAL o 72

(-} 1 INTERMEDIARIO
(-} 2 INTERMEDIARIO
. (- 3 INTERMEIDARIO
6 PRECIO A NIVEL DE FINCA 48
FUENTE: BOLETIN ANUAL DE LA OIC 1999 '

De acuerdo a la tabla expuesta, se observa que el café pasa por
minimo 3 intermediarios, 10s mismos que van absorbiendo centavos

valiosos para el productor.

En términos reales, el precio ha disminuido alrededor de 53%, es
considerado un serio perjuicio a la rentabilidad potencial de los
caficultores. Por lo que queda en evidencia que el precio del café

depende de varios intermediarios envueltos en el proceso.
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GRAFICO 1.7

ECUADOR: ESTRUCTURA DE LA CADENA DE CAFE E INSTANTANEO

1.6

Analisis econdmico.

El siguiente analisis esta basado en el proyecto de CFC desarrollado
en el afo 2000 en todas las regiones cafeteras del Ecuador (Costos
Variables de Produccion de Café en Ecuador: Reportaje de

ANECAFE).

ey
FOUTLESICA DEL S CRAR

YE 4 REPOE



Guest
Rectangle


47

El analisis es desarrollado con la variable costo, y no incluye costos
fijos y valores de la tierra. Los calculos incluyen robustas y café

arabiga producidos tradicionalmente en el pais.

El margen grueso por hectarea se refiere a la diferencia entre el
ingreso total menos los costos variables. Este es una medida
apropiada de rentabilidad necesaria para comparar y tomar decisiones

planificadas.

GRAFICO 1.8

MARGEN POR HECTAREA PARA CAFE ARABIGA
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TABLAYV

MARGEN POR HECTAREA PARA CAFE ARABIGA

TIPO Y VARIEDAD POR CAFE PRODUCCION uss$
ARABIGO LAVADO TECNIFICADO 18 223
ARABIGO LAVADO TRADICIONAL 5 93

ARABIGO NATURAL TECNIFICADO 18 289
ARABIGO NATURAL TRADICIONAL 5 104

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

GRAFICO 1.9

MARGEN POR HECTAREA PARA CAFE ROBUSTA
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TABLA VI

MARGEN POR HECTAREA PARA CAFE ROBUSTA

TIPO Y VARIEDAD POR CAFE ~ PRODUCCION Us$
ROBUSTA TECNIFICADO 15 313,2
ROBUSTA TRADICICNAL 6 138

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

Organismos que intervienen con la caficultora en el Ecuador,
Existen varias entidades que se relacionan desde la produccion
cafetalera hasta el crédito, nombraremos a continuacién las

principales:

¢ COFENAC.
El Consejo Cafetalero Nacional (COFENAC), esta entidad se cred e
20 de marzo de 1995, con la finalidad de organizar y dirigir la politica
cafetalera del pafs. Entre las funciones de esta entidad se destacan
también la de verificar que el tipo de grano declarado en el Formulario
Unico de Exportacion (FUE) y emitir el respectivo certificado de calidad
de la variedad del café; realizar muestreos en el puerto de embarque
del producto; y disponer la conformacién de una comisién
interinstitucional para fijar los precios minimos referenciales FOB de

exportacion de café.
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¢+ FENECAFE.
Esta entidad fue creada con la finalidad de representar a fos
caficultores, Federacion Nacional de Caficultores (FENECAFE) esta
constituida por uniones de cooperativas cafetaleras, las mismas que
agrupan a cooperativas individuales de las diferentes provincias

productoras de cafe.

¢ ANECAFE.,
Asociacion Nacional de Exportadores de Café (ANECAFE), creado por
acuerdo ministerial el 3 de enero de 1984, cuenta con su sede
principal en Manta, la misma que se encarga de agrupar a los

organismos y apoyar a los agricultores cafetaleros.

¢ OIC,
Organizacion Internacional del Café (OIC), nacid en 1962, con su sede
principal en Londres, con la unién de 60 paises entre productores y
consumidores; actualmente la conforman 63 miembros, entre 45
productores y 18 consumidores, gue abarcan a toda la comunidad
cafetalera internacional. La OIC tiene la responsabilidad de acercar a

los paises productores y consumidores, para debatir problemas
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relativos a las politicas y adoptar medidas correspondientes en el

mercado.

Los principales paises de la OIC son: Austria, Bélgica, Luxemburgo,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, ftalia, Japon,
los paises bajos como Noruega, Portugal, Espafa, Suecia y Reino

Unido.

Los paises exportadores de la OIC son: Angola, Bolivia, Brasil,
Burundi, Camerun, Republica Central Africana, Colombia, Republica
del congo, Republica Democratica del Congo, Costa rica, Costa de
Marfil, Cuba, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador y Guinea
Ecuatorial, Etiopia, Gabdn, Ghana, Guatemala, Guinea, Haiti,

Honduras, India, Indonesia, Jamaica, Kenya, Madagascar, Malawi, etc.

¢ CORECAF.
Corporacién Ecuatoriana de Cafetaleros (CORACAF), se cred para
proporcionar ayuda al sector cafetalero; ofrecer asistencia tecnica,
facilidades para autofinanciamiento; y autogestionar a todo caficultor

ecuatoriano.
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¢ INIAP.
Se crea el Instituto Nacional de Investigaciones Agropecuarias (INIAP),
con el proposito de investigar sobre la problematica de los cuitivos del
sector cafetalero, encargando esta investigacion a la estacién de
Pichilingue, ubicada en Quevedo, provincia de Los Rios. Sus principales

objetivos son:

e Tratar de reducir al maximo los costos de produccion en los cultivos
nacionales.
» Mejorar la eficiencia en los cultivos de exportacion.

= Suministrar productos de transformacion en la industria.

Propagacion del café en el Ecuador.

Lo que mas resalta al Ecuador es gue en nuestro pais se cultiva las
dos variedades de café mas comercializadas: ardbiga y robusta. La
produccion total estimada anual es de 1 500 000 sacos de 60 Kg., en

condiciones climatoldgicas normales.
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El ano cafetero en el Ecuador comprende entre los meses de octubre
a septiembre, siempre y cuando el factor clima vy la zona donde se
cultive sean favorables. Por ser nuestro clima tropical y variado en las
diferentes zonas y regiones, nuestro café goza de disponibilidad

durante todos los meses del afio, y esto genera competitividad.

Solo en la provincia del Tungurahua es donde la produccidn del café
es nula, mientras que las provincias del Carchi e Imbabura son ias de

menos aporte de produccion de café en todo el Ecuador.

La zona continental goza de produccion media de café en toda la
extension nacional. La especie arabiga, predomina en las provincias
de Manabi, ElI Oro, Loja, Zamora Chinchipe, Sucumbios, Guayas,
Azuay y Cafar, con un porcentaje aproximado al 90% de la produccién
el Ecuador, la misma que se estima gue se cultivan un total de 188 mil
hectareas, mientras que la variedad robusta se cultiva en la region

oriente,
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ECUADOR, SUPERFICIE Y VARIEDADES CULTIVADAS

G o W N -

10
11

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

HECTAREAS POR PROVINCIAS {1999)

COSTA
EL ORO
ESMERALDAS
GUAYAS

. LOS RIOS
. MANABI

TOTAL COSTA

ORIENTE

- MORONA

SANTIAGO

- NAPO

PASTAZA
ZAMORA

- CHINCHIPE

SUCUMBIOS
ORELANA
TOTAL ORIENTE

SIERRA

- AZUAY

BOLIVAR
CANAR
CARCHI
COTOPAX
CHIMBORAZO

IMBABURA

LOJA

PICHINCHA

TUNGURAHUA
TOTAL SIERRA

TOTAL

11000
18000
19300
58000
123800
230100

1870

32000
1100
2344

17620

21060
75994

415
13000
850
0

11000

880
80
32000
33800
0
92025

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
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TABLA VIl

ECUADOR: PARTICIPACION POR PROVINCIAS

HECTAREAS PORPROVINCIAS Y PARTICIPACION {1999)

PROVINCIAS

TOTAL NACIONAL

COSTA

- ELORO

. ESMERALDAS
- GUAYAS

- LOS RIOS

- MANABI

TOTAL COSTA

ORIENTE
MORONA SANTIAGO
NAPO
PASTAZA

ZAMORA
CHINCHIPE

SUCUMBIOS

ORELANA

TOTAL ORIENTE

SIERRA
AZUAY

- BOLIVAR

CANAR
CARCHI
COTOPAX

" CHIMBORAZO

IMBABURA

. LOJA
. PICHINCHA

TUNGURAHUA
TOTAL SIERRA

- HECTAREAS % NACIONAL

374633

10256
16520
18500
55085

420000

220361

ND
22356
ND
4980

30000
~ ND
ez

300
9915
225
400
3987
600
9
38500
42500

96936

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

100%

2,74%
4,41%
4,94%
14,70%

32.03%

59%

ND

5,97%

ND
1,33%

8,01%
ND

- 15,30%

0,21%

2,65%

0,06%

0.11%

1,08%

0,16%

Ocyﬂ

10,28%
11,34%

25,87%

% REGIONAL

4,65%
7,50%
8,10%
25,00%
 54,46%
- 100%

ND
38,99%
ND
ND

52,32%
ND
100%

0,83%
10,23%
0,23%
0.41%
4,11%
0,62%
0,01%
39,72%
43,84%

100%
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Entre las principales provincias cafetaleras de la costa tenemos a
Manabi que predomina con el 56,3%, en la region sierra se destacan
las provincias Loja y Pichincha, las mismas que aportan con un 4% a
nivel sierra, mientras que en la regién del Oriente, tenemos a Napo,

Orellana y Sucumbios, que acumulan un 40% a nivel nacional.

Caficultura en zonas mas productivas.

Segun la historia las costas de esta provincia fueron las primeras vias
de acceso para la llegada del café al Ecuador, donde se extendid de
manera uniforme a lo largo de toda la provincia y asi mismo en todo el

pais.

¢+ Manabi.
Esta zona es la mas productiva para el cultivo de café en nuestro pais,
representa un papel importante en la caficultura del Ecuador, debido a
gue nos brinda el mayor porcentaje de produccion nacional de 32% en
Manabi y un 54% en la region literal, las variedades arabigas ocupan

actualmente el 95% de toda la produccion de café en esta provincia.
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¢ Loja.
Esta es ofra provincia que ocupa un lugar muy importante en la
produccion del grano, donde se destaca el canton Puyango. El clima
que posee esta provincia es de gran ayuda para el cultivo, por lo gue
se destaca la calidad del sabor del café producido en esta zona del
Ecuador.
Puyango representa el 40% de la produccion total de ia provincia del

Loja.

1.9.1 Caficultura en el oriente.

En esta zona se destacan la variedad robusta; esto se debe al clima
que poseen las provincias del oriente ecuatoriano, y a métodos de
reproduccion como la clonacion, donde se la emplea con mayor

frecuencia en esta zona del pais.

Il Censo Nacional Agropecuario.

El Il Censo Nacional Agropecuario no es ofra cosa gue una
investigacion estadistica efectuado en todo el territorio ecuatoriano,
dirigido a la obtencién de informacion estructural y del comportamiento
del sector agropecuario, utilizando, para ello, tecnicas de muestreo.

Las unidades de informacion que constituyen en la poblacion objetivo
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para este censo son las denominadas Unidades de Produccion

Agropecuaria (UPA).

1.10.1 Unidades de Produccion Agropecuaria (UPA).

Es una extensién de tierra de 500 m? o mas, dedicada total o
parcialmente a la produccidon agropecuaria, considerada como una
unidad econdmica, que desarrolla su actividad bajo una direccién o

gerencia unica.

En general, una UPA esta conformada por varios terrenos dedicados a
la produccion agropecuaria, los cuales estan bajo una gerencia tnica y
comparten los mismos medios de produccion como: mano de obra,

maguinaria, efc.

La gerencia de |os terrenos puede ser ejercida por una persona, un

hogar, una empresa, o cualquier otra forma de direccion.

1.10.2 Ao censal.
El ano censal para este censo estuvo comprendido entre el 1 de

octubre de 1999 hasta el 30 de septiembre del 2000.
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1.10.3 Cultivos permanentes.

El café se encuentra en los cultivos permanentes, que son productos
agricolas que se destinan a la alimentacién humana y/o animal, o para
materias primas industriales u ofros usos. Son cultivos gue se plantan
y despues de un tiempo relativamente largo flegan a la edad
productiva. Tienen ademas un prolongado periodo de produccion que
permite cosechar durante varios anos, sin necesidad de ser

sembradas o plantadas después de cada cosecha.

Se levantd informacion de superficie, produccion, y ventas de los
cultivos permanentes, solos, asociados y disperses, que se cultivan en

la UPA durante el ano censal.

Su objetivo principal fue el buscar el equilibrio de la oferta v la
demanda con los productores y consumidores. Ademas de identificar

las zonas geograficas, organizacion agropecuaria y uso de la tierra,
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1.10.4 Objetivos del censo agropecuario.

Como objetivos generales del censo, se buscd facilitar 1a identificacion
de los principales problemas que afectaban la produccidon y la
productividad cafetera; disponer de una informacion suficiente y
confiable de caracteristicas agro econdmicas de las diferentes dreas

cafeteras.

Como objetivos especificos se buscd establecer un registro de
unidades de produccion cafetera actual con sus principales
caracteristicas; ademds de determinar la superficie cafetalera actual,
por provincias, cantones y parroquias; inventariar las variedades
cultivadas y su nivel de rendimiento, segin edad: cuantificar el
crecimiento anual de la superficie cafetalera; determinar las
caracteristicas y la edad de los cafetales.
Los resultados fueron los siguientes:

TABLA IX

NUMERO DE UPAS POR TAMANOS Y SUPERFICIE PLANTADA,

SEGUN CULTIVOS PERMANENTES (CAFE)

- TOTAL MENOS  1HASTA 2HASTA 3HASTA 5HASTA

_ DE1 2 3 5 10
UPAS - 57153 4033 - 4641 - 4510 5854 8832

HA. 151841 1551 389 5438 - 10135 20210
PLANTADAS '
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GRAFICO 1.10

NUMERO DE UPAS POR SUPERFICIE PLANTADA (CAFE)

Se puede apreciar en el histograma de frecuencias, que el nimero de
Upas por hectérea es de 57153. Ademds se aprecia que hasta una
hectarea plantada el nimero de Upas es de 4033. De una a dos
hectareas plantadas el numero de Upas se incrementa a 4 641, y con
la mayor proporcién de hectareas plantadas, en este caso gue es de

cinco a diez hectareas, su niimero de Upas es de 8 832,
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TABLA X

SUPERFICIE, PRODUCCION Y VENTAS, SEGUN CULTIVOS

PERMANENTES (CAFE)
SUPERFICIE EN EDAD SUPERFICIE PRODUCCION VENTAS
- PLANTADA PRODUCTIVA - COSECHADA
SCLO 151941 145038 138472 20052 18066
- ASOCIADO 168470 1863701 148274 7554 6401

GRAFICO 1.11

SUPERFICIE, PRODUCCION Y VENTAS, SEGUN CULTIVOS

PERMANENTES {CAFE)
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En el histograma expuesto, se puede ver que en superficie plantada se
obtuvo un total de 151941 hectdreas plantadas en el Ecuador, la

superficie cosechada fue de 138 472 hectareas, asi como la

produccién, la misma gue obtuvo 20 052 toneladas métricas. o Iy
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TABLA Xi

SUPERFICIE PERDIDA POR CUSAS DE PERDIDA:

SEGUN CULTIVOS PERMANENTES (CAFE)

TOTAL  SEQUIA ' HELADAS ENFERMEDADES PRECIOS OTRA

. BAJOS
S0LO 7486 565 : 527 77 742 2966
ASOCIADO 15427 1006 1954 : 1653 566 5010

GRAFICO 1.12

SUPERFICIE PERDIDA POR CUSAS DE PERDIDA:

SEGUN CULTIVOS PERMANENTES (CAFE)

3000, . L
2500 T
2000~ T
1500} T )
1000 T
500§~ “““«M : _,i A

En el censo agropecuario, se obtuvo la cifra de 7466 hectareas gue
obtuvieron pérdidas por diversos motivos, es el caso de las sequias
que obtuvo un 0.08% con respecto al total, las heladas tuvo 0.07%, las

plagas tuvo un tanto mayor con el 20%, y en otras enfermedades se

mantuvo con el 40%.
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TABLA Xl

NUMERO DE UPAS Y SUPERFICIE: SEGUN REGIONES Y PROVINCIAS

UPAS SUPERFICIE (HA.)
TOTAL NACIONAL - 57153 151941

REGION SIERRA 7790 11353
REGION COSTA 32241 _ 83447
RESTO 7123 57141

SIERRA '
AZUAY 160 89
BOLIVAR 203 487
CANAR 96 o 124
CARCHI * *
COTOPAXI _ 322 780
CHIMBORAZO 120 144
IMBABURA 96 220
LOJA . 5247 6088
PICHINCHA ' 1428 3381
TUNGURAHUA * ' *

COSTA
EL ORO | 4835 - 11650
ESMERALDAS - 104 2933
GUAYAS 1927 5518
LOS RIOS 2028 , 4709
MANABI 22547 58637

AMAZONICA

MORONA SANTIAGO 1298 1552
NAPO . 2038 3943
PASTAZA 518 ; 610
ZAMORA CHINCHIPE 2141 4450
SUCUMBIOS - 5918 26361
ORELLANA . 4707 18051

INSULAR

GALAPAGOS 227 1668
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Actualmente, este cultivo se encuentra ubicado a nivel nacional.
Segun los datos del Ultimo Censo Agropecuario existen 151900
hectareas de cultivo de café solo y 168764 hectdreas de cultivo de
cafe asociado. En la superficie Unicamente de café, Manabi ocupa el
38.6%, Sucumbios el 17.36%, Orellana 11.89%, El Oro 7.67%, Loja el
4.01% y la diferencia en otras provincias, en tanto que en la superficie
asociada de cafe, Manabi ocupa un 24.25%, Los Rios 17.9%, Guayas
9.22%, Esmeraldas 7.94%, Pichincha 13.90%, Bolivar un 7.05% y el

resto en otras provincias productoras.

En nuestro pais se cultivan las dos especies de café, ardbigo y
robusta. Aproximadamente, el 55% de la superficie total es de arabigo.
La produccién de arabigo, considerado de mejor calidad se concentra
especificamente en Manabi, la provincia de Loja y las estribaciones de
la Cordillera Occidental de los Andes, en tanto que el robusta se
cultiva en la Amazonia, es decir en Sucumbios y Orellana, en su
mayor porcentaje. En alrededor del 80%, la superficie de café se

encuentra en manos de pequenos productores, de hasta 20 has.
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TABLA XI

ZONAS GEOGRAFICAS Y AREAS CON CAFE

ZONA AREA
(HA.)

ZONA NORESTE 80000
ZONA OESTE 100000
ZONA SUR 50000
AREA CENTRAL 50000
OTRAS ZONAS 25000
TOTAL 305000

GRAFICO 1.13

Zonas Geogréficas y Areas con Café
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La zona noreste del pais, corresponde a la amazonia y es
primordialmente zona de café robusta desde que las condiciones de

altura y humedad son favorables para su cultive. Hay cerca de 100 ha.

Sembradas con nuevas plantaciones.
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En otras zonas, con otras condiciones de clima, humedad, altura,
pluviosidad, prevalecen las ardbigas, estas son: las de la provincia de
Manabi, las zonas del sur son las de Loja y El Oro, la zona central

como Esmeraldas y Santo Domingo.

Principales areas cafetaleras en Ecuador.
Como principales areas cafetaleras se destacan las provincias
Manabi, luego le sigue Loja, El Oro, Zamora Chinchipe, Pichincha, Los

Rios y Chimborazo.

Como se puede apreciar en el grafico, Manabi se mantuvo como la
mayor provincia cafetalera del Ecuador con un total de 12 dreas con
cafe, le sigue Loja, El Oro y Los Rios con dos areas cada una, y por
ultimo Zamora Chinchipe, Chimborazo y Pichincha con solo un area

cada una.
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GRAFICO 1.14

PRINCIPALES AREAS CAFETALERAS EN ECUADOR

68
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2.1

CAPITULO I

ANALISIS UNIVARIADO DE LOS PRECIOS DEL

QUINTAL DE CAFE EN EL ECUADOR

Introduccion.

Antes de conocer las distintas herramientas que se necesitan manejar
para la valorizacion de opciones, se debe tener claro el
comportamiento del precio del quintal de café a lo largo dei tiempo,
para de esta manera saber su tendencia, su época de guiebre, su
estacionalidad, en fin, todas las posibles conclusiones para asi realizar

un estudio exhaustivo.

Por cuanto el objetivo del presente capitulo es presentar e interpretar
los precios del quintal de café a través del tiempo, para la cual se
requiere la manipulacion de los datos histéricos que a nuestro juicio

son relevantes para un estudio acerca de la valorizacion de opciones

del producto ya mencionado en el Ecuador.
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El periodo de tiempo de estudio sera desde el afio 1994 hasta el 2002,
en dicho intervalo se hard un tratamiento de los datos de manera

mensual y semanal.

Superficie cosechada.

La superficie cosechada se define como la cantidad de hectareas
productivas de café dentro de la superficie cosechada, es decir,
representa la superficie aprovechada eficientemente de toda la
superficie sembrada de café. Su unidad se la representa en hectéreas
(has.), definida durante el periodo anual 1991 - 2000. El promedio
anual de la superficie cosechada fue de 356.848 hectdreas durante los

once anos ya mencionados.

La superficie que menos se cosechd fue de 232.000 siendo este el
ano pasado, es decir en el 2002.

El valor maximo de hectareas cosechadas fue de 403.870 en 1991.

FOLITECHICA BEL UTORAL

TIR  BSPOL


Guest
Rectangle


GRAFICO 2.1

COMPORTAMIENTO ANUAL DE LA SUPERFICIE COSECHADA DE

CAFE EN EL ECUADOR (HAS.) {1991-2002)
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2.3

Produccion.

Esta variable se refiere a la cantidad de café medidas en toneladas
métricas que se obtuvieron dentro de la superficie cosechada durante
un periodo especifico. La época de cosecha de las variedades
arabigas es entre los meses mayo y agosto; mientras que la de la
variedad robusta ocurre de manera mensual, lo cual provoca que el
Ecuador constantemente produzca esta variedad durante todo el afio.
La produccion de café en el Ecuador durante el periodo 1991-2002
tuvo su minimo en el afdo 1998 con 55.000 toneladas métricas, y su

maximo en 1996 con 190.720 tm. De esta manera el promedio de la

5RPOL)
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produccion de café en el Ecuador entre los afios 1991 y 2002 fue de

112.459 tm.
GRAFICO 2.2

COMPORTAMIENTO ANUAL DE LA PRODUCCION DE CAFE EN EL

ECUADOR (TM.) (1991-2002)
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La produccidon cafetalera ecuatoriana se habia incrementado desde el
afo 1991 hasta aproximadamente finales del afio 1996, pero desde
este afio hasta el 1998 la produccién fue decayendo, mientras que en
el ultimo afio registra una caida muy fuerte siendo la produccion del

ano pasado de 55.000 tm.

Otro escenario para este analisis es en |la produccién de café medidos

en miles de sacos, por lo que se puede apreciar en el ggéﬁ-’é:dkg
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Ecuador decayo su produccion en el afio 1997, y se ha mantenido a
una produccion casi constante en los Ultimos 4 afios.
GRAFICO 2.3

COMPORTAMIENTO ANUAL DE LA PRODUCCION DE CAFE EN EL

ECUADOR (MILES DE SACOS) (1996-2002)
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Se puede ver que en el afio 1996 se produjo en el Ecuador la mayor
cantidad de sacos de café en este periodo con 1'993.000 sacos,
mientras que en el 2001 hubo una caida de la produccién del grano
con 1.096.000 sacos. Cabe recalcar que estos valores incluyen los dos
tipos de café que se cultiva en el Ecuador, estas son ardbigas y

robustas.
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Precio internacional.

Se define como precio internacional, al valor minimo referencial
mensual en dolares por quintal de café en grano asignado a los paises
productores por la organizacion internacional de café, que actia como

agente regulador de los precios en el ambito mundial.

El precio del café ecuatoriano esta sujeto a variaciones por cambios

en la oferta y demanda en el ambito mundial.

Para el analisis descriptivo del precio del café lo vamos a analizar para
la variedad arabiga debido a que estos datos son de referencia en la

Bolsa de Valores de Productos Agricolas a nivel nacional.

2.4.1 Precios mensuales del quintal de café arabiga en el
Ecuador. {1994 - 2002)
En el afo 1994 se puede apreciar que el precio del quintal de café en
el mes enero es el de menor valor, alcanzando solo el $77.20 ef
quintal, a partir de este mes el precio del grano se va incrementando
de manera répida llegando a mediados de afio con un precio de
$217.70, casi el triple del precio con el cual empezo este afio, luego
viene el mes de septiembre donde se produjo el precio mas alto en

todo el ano con $220.10 e quintal. Pero a medida que finaliza e! afo,
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el precio del quintal de café va decreciendo llegando a $167.10 el
quintal, la tendencia anual es creciente. El promedio de este ario fue
de $148.51, con una desviacion estandar de $46.83.

GRAFICO 2.4

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO {1994)
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A medida que comienza el afio 1995, el precio del guintal de café
parte enero con un aprumador $171.71 el quintal, mas del doble que

empezo el afo anterior, pero a medida gue pasan los siguientes dos {sl.

meses se regisira en marzo el precic maximo en todo el afio con CIB-ESPO
$178.20, luego de los siguientes meses el precio del grano va
decayendo suavemente hasta llegar al mes de diciembre, el cual
culmina el afo 95 quedando el precio del quintal a $104. En

comparacion con el afio anterior, el precio minimo del quintal fue en

CIB-ESPOL
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diciembre en vez de enero, su tendencia anual es decreciente. El
promedio anual para este afio fue de $149.54, con una desviacion
estandar de $15.51.

GRAFICO 2.5

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (1995)
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Nuevamente empieza el afo registrando el minimo precic anual del
quintal de café, 1996 en el mes de enero, el precio fue de $109.40, su
precio se va incrementando el los proximos meses, pero en el mes de
mayo el precio asciende al maximo el todo el afic con $128.60 el
quintal. De ahi en adelante, el precio comienza a decaer, asi culmina
el ano fijandose el precio de diciembre en $114.70. El promedio para

este afo fue de $114.70, con una desviacion estandar de 35 Fuyay
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La tendencia para el afo se la puede apreciar en el siguiente gréfico.
GRAFICO 2.6

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (1996)
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El afio 1997, representa una tendencia similar con respecto a la del
afo anterior, empezando el afio con el minimo precio del quintal, es
decir, en el mes de enero el precio fue de $131.80, registrandose
como el mayor precio con respecto a los otros minimos de los afios
anteriores, asi mismo en el mes de mayo se puede observar que la
cota maxima del precio fue de $264.50, Luego, en los siguientes
meses, el precio comienza a decaer de manera suave, el mismo gue

llega a terminar el afic 97 con $174.30,
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La media del precio para este afio fue de $184.97 llegando a ser el
precio ponderado mas alto registrado en los Ultimos 6 afios, su
desviacion estandar fue de $33.41.

GRAFICO 2.7

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (1997)
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En el afo 1998, se puede apreciar mediante el grafico su tendencia
decreciente, comenzando enero con un precio de $175 el quintal de
café, y solo un mes después, en febrero se registra el precio maximo
anual con $175.90. En los préximos meses el precio se mantiene en
baja, llegando asi hasta el mes de octubre, el cual se fija el precio a

$107.25 el quintal, y culmina el afio 97 con un precio de $114.87. La
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media anual del precio del quintal fue de $132.17, y su desviacion de
$25.07.
GRAFICO 2.8

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (1998)
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El ano 1999 empieza el quintal de café con un precio $112.73. En los
meses de febrero hasta abril el precio desciende de manera lenta
llegando a $101, pero en mayo sube el precio del quintal nuevamente
a $112. En septiembre el precio llega a su minimo en todo el afio con
$86.74 el quintal, luego de haber descendido bruscamente en los
ultimos meses, asciende culminando el afic 97 a un precio de $126.91

fijandose como el maximo valor en todo el afo.
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El promedio anual en el presenta afio fue de $104.37 llegando a ser el
precio mas bajo del quintal de café hasta ahora, su desviacion
estandar fue de $11.15.

GRAFICO 2.9

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (1999)
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Comenzando en afo 2000, el precio del grano fue de $117.98
llegando a ser el afio que el precio del café descendid de manera
increible a nivel nacional. En junio se registré por primera vez el precio
del quintal mas bajo, llegando a ser cotizado a $93.87, pero eso no
gueda ahi, ya gue en los Ultimos meses del afio mencionado, el precio

llegd a bajar tanto que en diciembre se registrd el guintal de café en

$68.42.
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La media ponderado del afio 2000 fue una de las mas bajas
registradas hasta ese entonces, llegando a ser $91.93 el quintal, luego
en los siguientes aros el precio del café desciende de manera rapida
hasta los actuales momentos debido a muchos factores gue han
hecho gque caiga el precio del grano. Su desviacion estandar fue de
$14.78.

GRAFICO 2.10

COMPORTAMIENTO MENSUAL _DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO {2000)
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De aqui en adelante, el precio del quintal de café cae a niveles que
nadie se |0 esperaba, registrandose asi en enero del 2001 el precio del

grano en $47.64, el precio fluctuard entre estos valores, para mayo el
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precio sube ligeramente a $49.10 siendo este el maximo en todo el
ano, y de esta manera el precio del guintal se mantuviera en estos
bajos valores, llegando asi al mes de octubre donde el precio llega a
su minimo con $33.81. Y para culminar el afio, el quintal en el mes de
diciembre registra un precio de $35.17. El promedio para el 2001 fue
de $41.72, casi la mitad de lo que se habia registrado en el afio
anterior. La desviacién estandar fue de $5.70.

GRAFICO 2.11

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (2001)

Los datos del 2002 se obtuvieron hasta agosto, empezando al afio con
un precio de $36.14 el quintal, de manera sorpresiva para febrero el

precio cae a su minimo en el afo con $34.31, luego de dos meses
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para abril se registra el maximo hasta ese entonces con un precio de

$41.78. La media anual para el 2002 fue de $37.17 el quintal, siendo

este el peor afo hablando de precios de todos los seis afos

analizados anteriormente. La desviacién estandar fue de $2.66.
GRAFICO 2.12

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (2002)
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Como se observa en el grafico 2.13, se puede apreciar que el precio
en la historia del quintal de café para el afio 94 tuvo incremento en su
tendencia llegando a ser el promedio anual para ese afio $148.51, asi
como tambien el afio 1995 donde se registrd un incremento leve en el

precio promedio para ese afno subiendo a $149.54,

Pero el ano 96 fue de tendencia negativa ya que el precio promedio
bajo a $119.88. No asi para el afio 1997 donde se registré un alza en
el precio del quintal de café llagando al maximo valor en todos los
anos analizados con $264.50 el quintal en el mes de mayo.

Nuevamente para el afo siguiente, es decir para el 98, se registrd una
baja en los precios, llegando a ser el precio promedio para este afio de

$132.17 el quintal.

A partir del afio 99 el precio fue decayendo cada vez mes, tanto asi
que fue este aro donde el precio del quintal bajd su promedio anual

hasta llegar a $104.37 el quintal del grano.
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Luego en los tres arios siguientes, el precio promedio para cada afio

bajo a $91.93 para el 2000, y para el 2001 se registro el minimo precio

de los arnos historicos llegando a $33.81, ademas el precio promedio

para el mismo ano llegd casi a la mitad del afo anterior con $41.72 el

quintal. En ef 2002 el precio promedio para ese afio fue de $37.17.
TABLA XIV

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DEL PRECIO MENSUAL DEL QUINTAL DE

CAFE: VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (1994 - 2002)

Tamano de la muestra n (meses) 108

- Maximo valor: mayo del 97 $264.50
Minimo valor: octubre del 2001 $33.81
Mediana $114.40
Media $115.14
Intervalo de confianza para la media = $105.s p < $125.10
Desviacion estandar 51.66
Varianza : 2669.3945

Kurtosis 0.33

Sesgo 023

La tabla expuesta nos indica toda |la estadistica basica para los 9 anos
analizados anteriormente, asi mismo se puede apreciar el precio
minimo del quintal que fue en octubre del 2002, como también el
precio méximo de los 108 meses que fue de $264.50 registrado en

mayo del 97.
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Ademas, la tabla nos proporciona la desviacion estandar que nos
indica que el precio mensual del quintal dei café se desvia en $ 51.66

ddlares con respecto a la media mensual.

El intervalo de confianza para los 108 meses con un intervalo de

confianza del 95% se encuentra entre $105 y $125.10.

2.4.2. Precios semanales del quintal de café arabiga en el
Ecuador. {2001 - 2002}

Ahora vamos a realizar un andlisis para el precio del quintal de café
registrado de manera semanal para asi poder tener una perspectiva
mas profunda acerca del comportamiento del precio del quintal del
grano en los dltimos dos afios. Esto nos permitira analizar con mas

detalle la evolucion de la volatilidad de esta variable.
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GRAFICO 2.14

COMPORTAMIENTO SEMANAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (2001)
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Observando el gréfico de tendencia se puede ver muy claro que a
medida que empieza el afo 2001 el precio es de $34.51 el quintal,
ademas se ve que en la semana 9, es decir el mes de marzo registra
un precio de $45.09, a partir de esta fecha el precio del quintal tiende a
bajar hasta llegar a la semana 15 situada en el mes de abril con
$37.086.

La semana 19 es en que se registra el precio mas alto en todo el ario,
quiere decir que en el mes de mayo el precio se fija en $49.12 el
quintal.

El minimo valor fue dado en octubre, dado que la semana 42 a la 45 el

precio del grano se registrd en $24.55.
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El afo 2001 cerro con $28.22 el quintal, es decir bajd $6.33 con
respecto al precio del inicio del afio.
La media ponderada para el precio del quintal en el ano 2001 fue de
$35.80

TABLA XV

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DEL PRECIO SEMANAL DEL QUINTAL DE

CAFE: VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (2001)

Tamario de la muestra n (semanas) 51
Maximo valor: semana 19 _ $49.12
(mayo) _

Minimo valor: semana 42 - 45 $24.55
{octubre) -

Mediana $35.85
Media | $35.80
Intervalo de confianza para la media - $33.92.< u <$37.68 -
Desviacion estandar 6.66
Varianza 44 48
Kurtosis -0.93

Sesgo -0.11

En la tabla se observa toda la estadistica basica para los 51 meses
analizados anteriormente, asi mismo se puede apreciar el precio
minimo del quintal gue fue en octubre del 2001 con $24.25, asi como
tambien el precio maximo de las 51 semanas que fue de $49.12

registrado en mayo.

T« ESPGY
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Ademas, la tabla nos proporciona la desviacion estandar que nos
indica que el precio mensual del quintal del café se desvia en $ 6.66

dolares con respecto a la media mensual.

El intervalo de confianza para las 51 semanas con un intervalo de
confianza del 95% se encuentra entre $33.92 y $37.68.
GRAFICO 2.15

COMPORTAMIENTO SEMANAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE CAFE:

VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (2002)

En el afo 2002 empezamos enero con un precio de $28.22 el quintal,
asi como tambieén se puede observar que el precio se va
incrementando a manera gue se aumentan [os meses del afio.

Hasta llegar al maximo precio del afio que fue en la semana 49, es

decir en el mes de noviembre con $51.55.
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En el grafico se puede ver claramente el pico mas alto de la tendencia
en la semana 49. El precio minimo para el grano en el aio 2002 fue en
el mes de febrero con $24.64 el gquintal de café.

El ano cerrd con un precio de $40.25 el quintal. Con respecto al afio
anterior el precio subid alrededor de $12 mas.

La media del precio para el afic 2002 fue de $34.33, es decir bajo
$1.47 con respecto a la media del afo anterior.

TABLA XVI

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DEL PRECIO SEMANAL DEL QUINTAL DE

CAFE: VARIEDAD ARABIGA (US.$) ANO (2002)

Tamario de la muestra n (semanas) 52
“Maximo valor: semana 49 $51.55
{noviembre}

Minimo valor: semana 8 $24.64
{febrero) '

Mediana $32.14
- Media $34.33
Intervalo de confianza para la media  $32.41.< u < $36.24 -
Desviacion estandar 6.89
Varianza : 47 44
Kurtosis -0.29

-Sesgo 0.81

La tabla descriptiva nos muestra los datos mas relevantes para los 52
meses analizados anteriormente, asi mismo se puede apreciar el
precio minimo del quintal que fue en febrero con $24.64, asi como

también el precio méximo que fue de $51.55 registrado en noviembre.
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Ademas, la tabla nos proporciona la desviacion estandar gue nos
indica que el precio mensual del guintal del café se desvia en $ 6.89
délares con respecto a la media mensual.

El intervalo de confianza para las 52 semanas se encuenira entre

$33.92 y $37.68, con un 95% confianza.
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CAPITULO Il

LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS:

OPCIONES Y FUTUROS

Introduccion a los instrumentos financieros derivados.

El empresario y el financiero, hoy por hoy estan expuesto a cambios y

peligros constantes que hacen estar siempre alerta, y que requieren

también un nuevo modo de administrar ios negocios.

El sector financiero, tanto dentro del propio sector como dentro de los
departamentos financieros de compariias, cuyas actividades
principales no son de indole financiera, tampoco ha side inmune al

cambio, pero ha sido en general mucho mas reacio a adaptarse, y

también necesitan nuevos métodos.

Los nuevos meétodos en finanzas son los instrumentos derivados
(opciones, futuros, swaps, entre otros). Gracias a la aparicion de estos
instrumentos, ha habido una verdadera revolucion en el ambito de lo

que es posible hacer para responder a los cambios y al riesgo gue

estos presentan en los mercados financieros.

g i
i )j e
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El riesgo del mercado puede tener muchas formas, como puede ser el
riesgo de interes, el riesgo de tipo de cambio que tiene un exportador,
importador o inversor en paises extranjeros, el riesgo de variacion en
el precio de materias que tiene un productor o un consumidor. Pero
gracias a los instrumentos derivados, podemos librarnos de este
riesgo, eliminarlo, transformarlo, tomar sélo el riesgo que nos parezca

atractivo u oportuno, y en general, convertir el riesgo en oportunidad.

Un instrumento financiero derivado es cualguier instrumento financiero
cuyo valor es una funcién de otras variables que son en cierta medida
mas fundamentales. La gama de aplicacién de los instrumentos
financiero derivados abarca todas las areas de la actividad financiera

en una empresa.

A pesar de su aparente complejidad, la teoria de los instrumentos
financieros derivados se basa enteramente en dos conceptos
principales:

¢ El valor presente

¢ La volatilidad
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Al valorar cualguier instrumento, nos hacemos |as mismas preguntas
acerca del instrumento en cuestion:
¢ ¢ Cuanto vale hoy?

¢ ¢ Cuantoy coémo se mueven las variables que determinan su valor?

En el transcurso del capitulo se hablara mas acerca de estos dos

conceptos fundamentales.

Breve resefia de los Instrumentos financieros derivados.
Hace poco, en los mercados financieros, se llego a situaciones en las
que los instrumentos derivados existentes como eran las acciones,
bonos, y algunas actividades marginales en opciones y futuros
centrada en los mercados de materia prima, no eran suficientes para
llegar al cierre de una actividad financiera, es por eso que en los
mercados financieros mundiales se tuvo la necesidad de la creacion
de nuevas herramientas mas flexibles al desarrollo de las ya
existentes, para poder lograr ciertos acuerdos entre diversos criterios

gue interviene en una actividad financiera.

Desde el inicio de las sociedades, el hombre se ha visto obligado a
desarrollarse en comunidad; de acuerdo a como el hombre

evolucionaba también lo hacian sus necesidades, tenia ia necesidad
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de realizar trueques para obtener un bien o un servicio a cambio de
otro. Por jo gue nace en esta epoca el llamado punto de equilibrio, que
no es otra cosa que la representacion apropiada de ganancias para el

vendedor asi como un precio justo a pagar para el comprador.

Luego de pasar la época del truegue, el hombre cred instrumentos de
cambio, como lo eran {as monedas, las mismas gque eran elaboradas
con metales preciosos como el oro y la plata. Posteriormente se
desarrollé el papel moneda, el mismo que lo utilizamos en los actuales

momentos.

En este largo tramo de la historia del hombre con respecto al
intercambio de un bien, se fueron desarrollando diversos tipos de
mercado, como son los mercados financieros, que no es otra cosa que
el intercambio entre dos entes, con la uUnica diferencia que se utilizan
los instrumentos financieros los que se negocian o intercambian, como

las acciones, bonos, opciones, futuros, entre otros.

e
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Conceptos basicos.

Antes de empezar con las variables que afecten a los precios de los
contratos de los instrumentos derivados, veamos algunas definiciones
basicas de finanzas para poder tener un mejor analisis e

interpretacion.

3.3.1 Activos.
Se denomina activos a toda posesidén de un bien que tiene un

determinado valor en un intercambio © en una actividad financiera.

3.3.2 Precio y riesgo de un activo financiero.

El precio que se otorga a un activo financiero es el valor presente o
actual de su flujo de efeclivo esperado. Existen dos elementos
fundamentales que van concatenados con todo activo financiero que
son: el rendimiento y el riesgo. Entre estos dos componentes existe
una relacion directamente proporcional, esto quiere decir que a mayor
rendimiento esperado mayor es el riesgo de la inversidn, de la misma

manera a menor rendimiento, menor es el riesgo.
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3.3.3 Riesgo.

La descripcion del riesgo que emplearemos a lo largo de este capitulo,
es una descripcién matematica, ya que el riesgo proviene de los
precios y las variables financieras, las misma se mueven
constantemente de manera aleatoria, y no somos capaces de predecir

el futuro, por eso, corremos el riesgo.

3.3.3.1 Tipos de riesgo.

Se encuentran varios tipos de riesgo en los mercados financieros, 1os
cuales nombraremos a continuacion:

¢ Riesgo de tipo de cambio.

+ Riesgo de gque el emisor o prestario no cumpla sus obligaciones.

¢ Riesgo asociado al poder de compra potencial del flujo de efectivo

esperado.

3.3.3.2 Riesgo de tipo de cambio.
Este riesgo tiene relacidon con las variaciones gue sufre en un

determinado lapso de tiempo una determinada divisa.
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3.3.3.3 Riesgo de gue el emisor o prestario no cumpla sus
obligaciones.

Este riesgo se forma cuando la parte deudora en una determinada

operacién financiera incumple con sus obligaciones de cancelar una

determinada cantidad de dinero o un activo en la fecha pactada en el

momento de firmar el contrato.

3.3.3.4 Riesgo asociado al poder de compra potencial del
flujo de efectivo esperado.

Conocido también como inflacion, gue no es otra cosa que la perdida

de poder adquisitivo de una determinada unidad monetaria a traves

del tiempo.

3.3.4 Mercado financiero.

Se lo denomina mercado financiero al espacio fisico donde se
intercambian activos financieros. Existen varios tipos de mercados
financieros, los mismos gue se dividen de acuerdo a su clasificacion.

¢ Clasificacién por la naturaleza de la obligacion.

¢ Clasificacion por vencimiento de la obligacion.

¢ Clasificacion por ﬁadurez de la obligacion.

¢ Clasificacién por entrega inmediata o futura.

¢ Clasificacién por estructura organizacional.
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3.3.4.1 Tipos de mercados.

3.3.4.2 Clasificacion por la naturaleza de la obligacion.

¢ Mercado de deuda.

Es aquel mercado que se fomenta en los diferentes titulos, los mismos
gue se acreditan a una persona natural o juridica, sea esta una deuda

publica o privada.

¢ WMercado de Accion.
Es aquel mercado gque interviene en las diferentes actividades
financieras, que comprometen a ambas partes gue intervienen en un

contrato.

3.34.3 Clasificacion por vencimiento de la obligacion.

¢ Mercado de dinero.

En este mercado, el unico instrumenio que puede intervenir en una
actividad financiera es el dinero. Puede ser de forma efectiva o por
medio de diferentes titulos, acreditando una cierta cantidad de flujo de

efectivo.
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¢ Mercado de capitales.
Estos mercados son por vencimiento, el mismo que las transacciones
financieras se las efectlia mediante capitales de diferente naturaleza

como son: capital de riesgo, capital de trabajo, etc.

3.34.4 Clasificacion por madurez de la obligacion.

¢ Mercado primario.

En este mercado no se necesita un agente para gue intervenga en una
actividad financiera entre un cliente y una institucion. Este mercado
esta conformado por los bancos privados e instituciones financieras,
gue son las encargadas de tratar directamente con las personas
interesadas en establecer alguna actividad financiera con las ya
mencionadas, como por ejemplo estan las pdlizas de acumulacion,

contratos de seguros, etc.

¢ Mercado secundario.

En estos mercados existen mecanismos para canalizar |a
transferencia de capital a largo y mediano plazo hacia los proyectos de
inversion, coberiura vy especulacion, los mismos que pueden ser
pablicos o privados. Aqui se encuentran las bolsas de valores, bolsas

de futuros, bolsas de opciones, entre otras.
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3.3.4.5 Clasificacién por entrega inmediata o futura.

¢ Mercado spot o efectivo.

El mercado spot o efectivo se maneja principalmente con fechas, esto
guiere decir que se trata de contratos de compra y venta donde el

comprador paga en el momento en que se entrega su mercancia.

¢ Mercado de derivados.

El mercado de derivados es aquel que frata con los instrumentos
financieros derivados, es decir, son aquellos cuyo valor depende a
algunas variables que varian en el tiempo y gue son una funcién
dependiente de variables diferenciables, entre las que destacamos a

las opciones, los futuros, los swaps, etc.

3.3.4.6 Clasificacion por estructura organizacional.

¢+ Mercado por subastas.

Este mercado se maneja por medio de subastas, es decir, al mejor
postor de los bienes gue han sido tomados por el acreedor, 0 por

incumplimiento de algun contrato de una actividad financiera.
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¢ Mercado de mostrador.
Este mercado se lo maneja a traves de mostrador, su papel es de
servir de interventor entre dos partes interesadas, luego, estas se

pondran de acuerdo en el contrato a firmar.

Evolucion en el mercado de los instrumentos financieros
derivados.
En esta parte se va a enfocar en la evolucion de los mercados de las

opciones y de los futuros.

Como ya mencionamos anteriormente, un instrumento derivado es
cualquier instrumento financiero cuyo valor se deriva de otras

variables.

Estos instrumentos han tenido su desarrollo en gran parte en e
continente europeo, por lo gue tenemos que relacionar su terminologia

y simbologia.

La terminologia a nivel mundial para estos instrumentos son las que

vamos a dar a conocer en un ejemplo facil de analizar.
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En la puntuacion de los nimeros, tenemos que, para escribir (Tres
millones cuatrocientos cincuenta y cinco mil ochenta y tres con setenta

y seis) es la siguiente: 3.455.183,76

3.4.1 Evolucion de los mercados de futuros.

Su definicion no es mas que un acuerdo para comprar o vender un
activo en una fecha futura a un precio cierto.

Estos mercados tuvieron su origen en la edad media, los mismos
fueron creados para satisfacer las demandas de los agricultores y

comerciantes.

Vamos a representar un ejemplo para tener claro lo gue es un

mercado de futuros para el agricultor como para el comerciante:

Un agricultor, que en el mes de mayo de un afio X, piensa que va a
cosechar su grano en agosto, y desconoce el precio al que se le
pagara por su cosecha. En los afios de escasez se puede dar que el
precio de este grano tienda a subir en cambio en el tiempo de
abundancia puede que el precio, en este caso el café, tienda a bajar,
lo que indica que el agricultor este expuesto a situaciones de alto

riesgo, representando sobre todo por el precio futuro de su producto.

e e i
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En el caso de los comerciantes que necesitan comprar el grano para
comercializarlo, también estén expuestos al riesgo con respecto al
precio del grano a futuro, en ocasiones el exceso de demanda pueda
que le aporte precios favorables para el producto, en cambio en
tiempos de escasez puede que genere precios exorbitantes.

Por lo que se aprecié en los dos ejemplos anteriores, se puede decir
que tanto el agricultor como el comerciante deberian ponerse de
acuerdo en mayo o antes, para acordar un precio para el grano que el
agricultor estime gque se cosechara en junio.

Lo que se recomienda en estos casos, es que ellos negocien un

contrato de futuros.

El objeto de los comerciantes es llenar sus expectativas de consumo,

y el objetivo del agricultor es no tener inventario en exceso.

3.4.2 Principales entidades encargadas de los mercados de
futuros.

A nivel de historia, la primera entidad encargada de servir como

intermediario entre agricultores y comerciantes fue el Chicago Board of

Trade (CBOT), la misma gue fue fundada en 1848.

4T
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Su objetivo principal fue la de estandarizar las cantidades y calidades
de los cereales que se comercializaban. Luego de unos afios se
produjo el primer contrato de futuros, el mismo que fue acogido como
instrumento de especulacién, mas no como una forma de comercio de

los granos.

En la actualidad el Chicago Board of Trade ofrece contratos a futuros
de activos subyacentes como lo son: avena, soya, harina de soya,

trigo, entre otros.

Luego se creo en 1874 el Chicago Mercantille Exchange (CME),
donde se di¢ lugar a un mercado central de mantequillas, huevos,

aves, entre otros productos agricolas.

En 1972 se fundod el International Monetary Market (IMM), como una
division del Chicago Mercantille Exchange, para procesar contratos de

futuros en divisas.
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Existen otros mercados de futuros en el mundo, nombraremos los

principales:

¢

L4

New Cork Futures Exchange (NYFE).

Chicago Rice and Cotton Exchange (CRCE).

London International Financial Fuiures Exchange (LIFFE).

Toronto Futures Exchange (TFE).

Singapore International Monetary Exchange (SIMEX).

La mayor parte de los contratos gue se realizan en estas entidades

pueden clasificarse como contratos de futuros sobre productos, en los

gue se refiere a productos, o como contratos de futuros sobre activo

subyacente financiercs, en 1os gue se refieren a activos financieros

como una obligacion, ¢ una cartera de acciones.

3.4.3 Evolucion de los mercados de las opciones.

Los contratos de opciones llevan menos tiempo negocidandose en

bolsa gue los contratos a futuros, no obstante han tenido gran éxito

entre los inversores.
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Las primeras transacciones de opciones de compra y venta tuvieron
lugar en Europa y Estados Unidos en el siglo XVIiII. En sus principios,
no gozo de buena reputacion debido a ciertas practicas fraudulentas.
Una de ellas consistia en regalar a agentes (brokers) opciones sobre
acciones de ciertas empresas, de esa forma se les incentivaba a

recomendar la compra de tales acciones a sus clientes.

Existen basicamente dos tipos de opciones: de compra y de venta (call
y put).

Una opcidn es un acuerdo entre comprador (propietario o tenedor) y
un vendedor {emisor) que, fras el pago de una retribucién, da al
comprador el derecho mas no la obligacion de comprar (call) © vender

{put) un activo en una fecha determinada o antes de ella.

El precio contractual se llama precio de ejercicio (strike price), y la
fecha de finalizacion © vencimiento del contrato se denomina

(expiration date, excercise date o maturity).

La manera mas facil de entender esta definicion es desglosaria en sus

componentes y observar cada uno de ellos por separados.

MR WSRO
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El propietario o tenedor de una opcion ha comprado el derecho
comprar o vender acciones del activo subyacente. E| emisor de una
opcion esta en la parte contraria de esta transaccién y es quien ha
vendido el derecho. A partir de ese momento tiene la obligacion de
satisfacer el derecho del propietario y debe por tanto comprar o vender

el activo subyacente si aquel ejerce la opcion.

El propietario tiene el derecho, pero no la obligacion, de comprar o
vender: el propietaric puede elegir lo que quiera hacer con la opcion.
El vendedor no tiene derechos, sino que tiene una obligacién y debe
esperar a ver gue quiere hacer el propietario con su opcién. Si el
propietario ejerce el derecho de comprar o vender las acciones, el

emisor debe vendérselas o comprarselas.

Hay que sefalar que las opciones europeas solo pueden ser
ejercitadas en la fecha de vencimiento, mientras que una opcién
americana, puede ser ejercitada en cualquier momento hasta su fecha

de vencimiento incluida.

CIB-ESPOL
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Existen cuatro tipos de participantes en los mercados de opciones:

1. Una posicion larga en una opcion de compra o comprar una opcion
de compra.

2. Una posicion corta en una opcién de compra o vender una opcion
de compra.

3. Una posicion larga en una opcién de venta o la compra de una
opcidon de venta.

4. Una posicion corta en una opcién de venta o la venta de una opcion

de venta.

Los primeros contratos con opciones de compra y de venta tuvieron su

origen en Europa y Estados Unidos en el siglo XVIII.

Al principio del siglo XX se fundan la Asociacion de Agentes y Dealers
de Opciones de Compra y Venta, su mision era la de proporcionar un
sistema para poder relacionar y acercar a vendedores Yy a

compradores,


Guest
Rectangle


111

Las opciones se diferencian de los futuros en que en las opciones se
otorga a su duefio el derecho mas no la obligacion de ejercer ese
derecho. El duefic de un contrato de futuros a largo plazo esta
comprometido a comprar un activo a cierto precio y en una fecha
determinada. Mientras que el duefio de una opcién de compra, tiene la
opcion de decidir sobre la compra del activo, a un cierto precio, en una

fecha dada en el futuro.

3.4.4. Principales entidades encargadas de los mercados de
opciones.

Los mercados de opciones sobre acciones se fundaron en su mayor

parte en estados Unidos a mediados de Ia década de los setenta. El

mayor mercado de opciones sobre acciones hoy por hoy es el

Chicago Board Options Exchange (CBOE). Ademds de los

siguientes:

¢ American Stock Exchange
¢ Philadelphia Stock Exchange

¢ Pacific Stock Exchange
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Tambien existen mercados organizados en otros paises como son los
siguientes:

¢ Londres (LIFFE / LTOM)

¢+ Paris (MONEP)

¢ Frankfurt (DTB)

Tanto el mercado de Opciones como los de Futuros han tenido un
gran exito, un motivo es que han atraido operadores muy diversos

entre ios cuales destacan a los gue hacen:

¢ Operaciones de cobertura.
® Especulacion.
¢ Operaciones de arbitraje.

Otros Conceptos Basicos.

3.5.1 Especuladores.

Pasaremos ahora a considerar como los mercados de opciones vy
futuros pueden ser utilizados para la especulacién. Las operaciones de
cobertura pretenden evitar la exposicion a movimientos adversos de

los precios de un activo.



Guest
Rectangle


Los especuladores actlan tomando posiciones en el mercado. Tales
posiciones suponen una apuesta, bien de gue el precio ira al alza o de

que ira a la baja.

3.5.2 Los Brokers.

Los brokers son individuos que en el mercado de opciones realizan
operaciones de parte de sus clientes.

Cuando se tenga que elegir un broker, debe estar seguro de que
conoce, no solo los servicios entre los que hay que elegir, si no sus

propias necesidades.

Los inversores deben estar preparados para hacer negocios con los
brokers, ya que la obtencién de beneficios o el sufrimiento de pérdidas
dependen del cargo que se le aplique.

Los mismos que ofrecen tres servicios.

¢ Discrecionales.
El inversor cede al broker todas las decisiones sobre la inversion y

normalmente no sera consultado.
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¢ Asesoramiento,
Para aquellos inversores que desean mantener el control de sus
inversiones, pero que no quieren llevar a cabo la investigacion sobre
donde y que comprar o vender. Recibirian asesoramiento de sus

brokers, pero la decision final sera del inversor.

¢ Ejecucion,
El inversor no recibe ningin tipo de ayuda del broker, tiene la
obligacion de investigar por su parte y debe tomar & mismo las
decisiones. El broker solo ejecutard en el mercado las érdenes que

reciba del inversor.

3.5.3 Arbitristas.

Los arbitristas constituyen un tercer grupo importante de
participaciones en los mercados de opciones y futuros. El arbitraje
supone la obtencion de un beneficio libre de riesgo por medio de

transacciones simultaneas en dos © mas mercados.
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Analisis de opciones.

Existen dos tipos de opciones, las mismas gue mencionaremos

continuacion:

3.6.1 Opciones de compra {Opcidn call).
Una opcion de compra da a su propietario el derecho de comprar
acciones del activo subyacente en el caso de que la opcidn se ejerza.
El emisor de una opcién de compra no tiene el derecho alguno, pero
esta obligado a vender (entregar) las acciones si el propietario ejerce
su opcion.

GRAFICO 3.1

OPCIONES DE COMPRA (OPCION CALL).

Valor Terminal

CALL

;’ SI‘

Precio de ia accion / activo subvacente
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Supongamos gque una accion esta hoy a $100. El comprador de un cal/
a 105 gana dinero si la accién sube de precio por encima de $105,
porgue puede comprarla a $105 gracias a la opcion y luego venderla al

precio del mercado.

3.6.2 Opciones de venta (Opcion put).
Una opcién de venta da al propietario el derecho de vender acciones
al activo subyacente en el caso de que la opcion se ejerza. El emisor
de una opcion de venta tampoco tiene el derecho alguno, pero esta
obligado a comprar (tomar) las acciones del propietario, si la opcidn se
gjerce.

GRAFICO 3.2

OPCIONES DE VENTA (OPCION PUT).

Valor Terminal

PUT

Ain;s'

Precio de 1a accion / activo subvacente
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Con el mismo ejemplo anterior, una accién esta a $100, el comprador
de un put a $105 gana dinero si la accién baja de precio por debajo de
$108, porque puede comprarla por debajo de $105 en el mercado y

luego venderla a $105 gracias a la opcion.

Esta terminologia (call / put) aparecid inicialmente en el mercado de
opciones sobre acciones, en el que estaba muy claro gue las opciones

daban el derecho a comprar acciones (call) o venderse acciones (put).

En general cualquiera que sea su mecanismo una opcién sera un call
cuando su poseedor gana si el subyacente sube, y un put cuando su

poseedor gana si el subyacente baja.

Terminologia.
Activo subyacente.
Un activo es el valor en el que se basa la opcién. Normaimente se

llama activo subyacente.

Para comprender la idea basica, representaremos con un ejemplo lo
que se refiere a una opcidn. Nos apartaremos de los valores y las
acciones por un momento para acercamos a algo con lo que todos

estamos relacionados hoy en dia; la compra de un carro.

“ULITELHICA By LTaRag,

THR = BP0
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Un inversor decide que quiere comprar un carro nuevo. Acude a un
garaje y, despues de considerarlo minuciosamente, entrega un
deposito sobre el carro. El depbésito especifica que va a comprar el
carro, o varios carros, cuanto tiempo es valido. Una vez pagado su
deposito, el inversor se ha asegurado el precio de compra del coche,
independientemente de lo que pueda pasar a partir de entonces en el
mercado de carros © en la economia. Con este depdsito el inversor

puede hacer dos cosas:

1. Puede hacer uso de él y comprar el carro.

2. Puede no hacer nada y perder el depésito.

El depdsito que le da el derecho a la compra del coche es o mismo
que una opcion sobre acciones de una empresa. Una opcion es
simplemente un meétodo para asegurarse un precio de compra o de

venta de unas acciones.

Después de considerarlo minuciosamente, un inversor decide que

quiere comprar una opcion.
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Acude a su broker y le da la orden. El precio dependera del tipo de
opcion de que se trate, y del precio de compra o de venta gue con ella

se asegure.

En cada opcion se especifica de que tipo de opcidn se trata (para
comprar o vender acciones); sobre que cantidad de acciones (las
especificaciones del contrato); el nombre y el tipo de acciones (el
activo subyacente); el precio de compra o precio de venta (el precio
dei ejercicio-strike price); el monto del deposito (coste o prima de la
opcion) y finalmente, por cuanto tiempo es valida la opcidon (su fecha

de vencimiento).

Una vez gue la ha comprado, el propietario de una opcién puede hacer
con ella lo mismo que podia hacer el inversor con el deposito del

coche.

1. Puede hacer uso del depodsito y comprar las acciones (lo que se
conoce como efercer la opcion).
2. Puede no hacer nada y perder su deposito (lo gue se conoce como

abandonar [a opcion).
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No obstante, una opcion es un activo en si misma, y puede comprarse
y venderse en el mercado en cualquier momento de su vida. El precio
de la opcion fluctuard segin suba o baje el precio del activo
subyacente (las acciones sobre (las gue se basa la opcidn). Esto
quiere decir que el propietaric de una opcidn tiene una tercera
posibilidad; vender la opcién en el mercado para obtener unos

beneficios.

La mayoria de los inversores compran y venden sus opciones en el

mercado, en vez de ejercerlas o abandonarlas.

La compra-venta de opciones es una transaccién sin certificados. Los
registros de las empresas no extienden certificados alguno. En su
lugar, la prueba de propiedad es a través de un contrato emitido por
los brokers (figura 3.3). Ademas, la propiedad éueda registrada en la

camara de compensacion de Londres.
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GRAFICO 3.3

MODELO DE CONTRATO DE COMPRA

De acuerdo con las normas ¢ instruceiones def Mercade Internacional de Futures y
Opciones de Londres {LIFFE)

Referencia cliente:
Fecha Valor:

Cadigo fiscal:
Fecha liquidacidn:

Gracias por sus instrucciones, de acuerde con las cuales le hemos vendido a usted
Opciones CALL / 550 / ENE 94 sobre acciones de BOOTS CO.

Usted ha comprado

Hota Cantidad Precio Importe

09 38 5 7 350,00
Importe 350,00
Comisién 20,60
IVA 17.5% no

Gastos de contralo 7,50

Total 377.50

Fecha de vencimiento.

Las opciones tienen una fecha determinada o antes de ella. Ademas
tienen una vida limitada. La vida maxima de una opcion sobre un
activo es de nueve meses a partir de la fecha de su introduccién.
Cuando las opciones se introducen por primera vez, se las coloca en

uno de los fres ciclos de vencimiento existentes.
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El ciclo en el que se las cologue dependera de cuando los resultados
de la empresa deban anunciarse. Estos son los tres ciclos:
GRAFICO 3.4

LOS TRES CICLOS DE LA FECHA DE VENCIMIENTO

1. ENERO ABRIL JULIO OCTUBRE
2. FEBRERO MAYO AGOSTO NOVIEMBRE
3. MARZO JUNIO SEPTIEMBRE DICIEMBRE

Los tres meses de vencimiento mas cercanos, dentro de cada ciclo,

estan siempre vigentes.

Una vez ha pasado la fecha de vencimiento mas cercana se introduce
la siguiente en la secuencia para mantener tres fechas de vencimiento,

en tres intervalos de tres meses, en cada ciclo.

La fecha de vencimiento de una opcion es el Ultimo miéreoles del

ultimo periodo completo de cierre de cuentas de la Bolsa del mes de

vencimiento. Ver grafico 3.4.
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GRAFICO 3.5

FECHA DE VENCIMIENTO DE LAS OPCIONES SOBRE ACCIONES

PERIODOG 1 PERIODO 2 PERIODO 3

Py I
- Lo

-3
b3
F: 3

A

1 2 l 3 4 E | 5 T Semana

Vencimiento de las opciones sobre acciones

3.6.3 Tipos de opciones.

3.6.3.1 Opciones europeas y americanas.

Las opciones tanto de tipo americana o europea, no son originarias y

exclusivas de estos respectivos continentes, simplemente es la forma

en que estos continentes manejan en su gran proporcion los contratos

de opciones.

3.6.3.2 Opcidn europea.
Es la opcion en la cual puede ser ejercida tUnicamente en una

fecha, su fecha de vencimiento.

sola
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3.6.3.3 Opcioén americana.
En esta opcion el derecho puede ejercerse en cualquier fecha hasta su
fecha de vencimiento. (A veces tan solo en una serie de fechas

determinada).

Precio especifico (strike price).

El precio especifico es el precio al que el propietario de una opcién
puede comprar o vender las acciones del activo subyacente en caso
de que la ejerza, y se lo conoce también como precio de ejercicio
(strike price). Estos precios los establece el mercado segun una tabla

fila (ver grafico 3.5) segun el precio de las acciones del activo

subyacente.
GRAFICO 3.6
PRECIOS DE EJERCICIO

I 50 140 330 700 1150

60 160 360 750 1200

70 180 390 300 1250

80 200 420 850 1300

90 220 450 900 1350

100 240 480 950 1400

110 260 510 1000 1450

120 280 540 1050 1500
130 300 570 1100 1550

TR TR LT
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Cuando una opcién se introduce en el mercado, tanto si es porque ha
vencido una vieja opcidn como si se introduce por primera vez,
siempre habra dos precios de ejercicio encima y debajo del precio de
mercado de las acciones. Ademas, si el precio del activo financiero es
el mismo o cercano a un precio de ejercicio, este precio de ejercicio
se introducira con los dos siguientes precios de ejercicio en la

secuencias superior o inferior.

Durante la vida de una opcidn puede ser necesario introducir nuevos
precios de ejercicios si el precio del activo subyacente sube o baja. Si
el precio de mercado del activo subyacente cae por debajo del
segundo precio de ejercicio mas bajo o sube por encima del segundo
precio de ejercicio mas alto, se introducira el siguiente precio de
ejercicio de la tabla de precios

Ver Grafico 3.5.

La retribucion.
La retribucién es el coste de la opcion y se conoce como la prima.
Las primas para las opciones sobre acciones en el Reino Unido se

expresan en penigues por accion.

TR 5 SN
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La prima.

La prima es lo que paga el comprador (propietario) al vendedor
(emisor). Representa la méxima pérdida para el comprador
(propietario) y el maximo beneficio para el vendedor (emisor). En otras

palabras es el precio de la opcidn.

Los contratos.

L.a compra-venta de opciones se realiza mediante contratos, y a cada
uno de ellos se hace normalmente sobre 100 acciones. Para
determinar el coste de un contrato, la prima se multiplica por el
volumen del contrato (24 peniques x 100 = 240 libras). La negociacién
solo se permite en contratos completos, no se permiten las fracciones

de contratos.

Al describir las opciones, normalmente se incluyen cuatro tipos de

informacion

1. El active subyacente.
2. La fecha de vencimiento.
3. El precio de ejercicio.

4. El tipo de accién (call o put).
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Por ejemplo «ABC Ene 390 call». Esta informacion y esta descripcion
Se Conocen como series.

Todas las opciones con el mismo activo subyacente, la misma fecha
de vencimiento, el mismo precio de gjercicio y que sean de la misma

clase pertenecen a la misma serie.

Compra de apertura.
Un inversor que abre 0 amplia su posicion comprando opciones esta
haciendo una compra de apertura y se convierte en el propietario de

las opciones.

Venta de cierre.
Cuando vende algunas o todas sus opciones, esta cerrando su

posicion y esta haciendo una venta de cierre.

Venta de apertura.
Un inversor que abre o amplia su posicion vendiendo opciones esta
haciendo una venta de apertura y se convierte en el emisor de

opciones.
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Compra de cierre.

Cuando compra algunas o todas las opciones gue ha emitido, dejando
de esta manera sin efecto sus obligaciones, esta haciendo una compra
de cierre.

En el ejemplo se describe la manera de como funciona una opcion de

compra.

A mediados de agosto un inversor compra una opcion NOV 460 call
sobre las acciones de ABC por 8 peniques (p). Sin tener en cuenta las
comisiones, la opcion costara 80 libras (8p por accién x 1000, ya que

normalmente hay 1000 acciones por contrato).

Esto le da al inversor el derecho, si lo desea de comprar 1000
acciones de ABC a 460. El inversor puede hacer esta compra en
cualquier momento antes de la fecha de vencimiento de noviembre. Si
el valor de las acciones de ABC sube antes de noviembre, pongamos
el caso hasta 490, el derecho de comprar a 460 (el precio de gjercicio)
tendra un valor de por lo menos 30 (la diferencia entre el precio de

gjercicio de la opcion y el precio de las acciones en el mercado).

st
POUTECIICA DAL IRTCLEG
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El inversor tiene ahora dos posibilidades:

1. Si el inversor decide ejercer su opcitn, puede comprar |las acciones
a 460 (precio del ejercicio) y venderlas inmediatamente en la Bolsa a
490. Esto va a significar una ganancia inmediata de 220 libras, sin

contar las cargas de comision.

Precio de Ejercicio 460
Coste de la opcidn 8
Precio de compra de una accion 468
Precio de venta en el mercado 490
Ganancias 22 por accidén x 1000

2. Si el inversor vende su opcién en ef mercado, su precio sera por (o
menos 30, 0 quizas mas, pongamos por caso 34. (Siendo el precio de
mercado de las acciones de ABC 390, el derecho de comprarlas a 360
tiene un valor minimo de 30.) Al vender la opcidn en el mercado, el

inversor obtendra unos beneficios de 260 libras, sin incluir las cargas

de comision.

Coste de opcién 8

Precio de venta de la opcién 34

Ganancias 26 por accion x 100
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Con la compra-venta de opciones se han obtenido unos beneficios de
260 liras a partir de un desembolso inicial de 80 liras, o que significa
una ganancia del 325 por ciento. En este ejemplo se da una breve

descripcion de una opcion y la terminologia utilizada.

Una observacion acerca del los precios de las opciones es de gue se %
las publican diariamente en todos los periddicos de calidad, como el " \%
P

- IB-E¢

Financial Times.

3.6.4 Posiciones en opciones.

En cada contrato de opciones existen dos partes, en una esta el
inversor gue por lo general toma una posicion larga (es decir compra
la opcion), y en la otra parte esta el emisor que toma la posicidn corta

(es decir vende |a opcion).

Como ya mencionamos en la introduccién de este capitulo, existen

cuatro posiciones de base posible con respecto a opciones:

1. Una posicion larga en una opcion de compra o comprar una opcion
de compra.
2. Una posicion corta en una opcién de compra o vender una opcidn

de compra.

CIB-ESPOL

CIB-ESPOL
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3. Una posicion larga en una opcion de venta o la compra de una
opcion de venta.
4. Una posicion corta en una opcion de venta o la venta de una opcion

de venta.

3.6.4.1 Diferentes tipos de activos utilizados en las
opciones.
Las opciones en su gran mayoria abarcan las siguientes transacciones

sobre activos:

3.6.4.1.1 Opcidén de compra o venta de un activo.

Esta transaccion da el derecho a comprar o vender algun bien a un
precio determinado (o precio del ejercicio), en una fecha determinada,
el activo subyacente sobre el que funciona, como, acciones, bonos,
oro, edificios, materias primas y hoy por hoy se ha desarrollado sobre

las mismas opciones y futuros.

3.6.4.1.2 Opciones sobre una transaccion.,
Esta transaccion no es otra cosa que dar el derecho a efectuar una
transaccion determinada dentro de un periodo de tiempo determinado.

Como por ejemplo, las opciones sobre un swap.
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3.6.41.3 Opciones liquidadas en metalico.
En este caso se trata de contratos de opciones gue estan relacionados

con indices bursatiles.

3.6.4.1.4 Opciones sobre divisas.
Son contratos que se utilizan para minimizar el riesgo del tipo de

cambio de divisas en el caso de una estrategia de cobertura.

3.6.5 Transacciones basicas.

Existen una gran variedad de fransacciones y estrategias con las

opciones. En las que destacamos las mas principales como son:

3.6.5.1 Compra de opciones de compra (LONG CALLS).

Las opciones call dan al propietaric el derecho a comprar el activo
subyacente y se compra normalmente ante la expectativa del alza del
valor del activo subyacente. Esta alza resultara en un aumento del
valor de la opcion, que podra ejercerse para comprar el activo
subyacente o bien venderse en el mercado con el objetivo de obtener

ganancias.

3
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Si el precio de ejercicio es P, cada vez qgue el precio de la accion S
suba por encima de P obtendremos un beneficio si gjerce la opcion.
Caso contrario, es decir, cuando el precio de la accion S; desciende

por debajo de P no se ejerce la opcion, en este caso se habra perdido
el valor de la prima, es decir el coste de la opcién K. Para un inversor
de este tipo de opciones, las utilidades pueden ser muy grandes y las
perdidas solo el coste de la opcion de compra.

GRAFICO 3.7

PERFIL DE RIESGO DE L A COMPRA DE OPCIONES DE COMPRA

(LONG CALLS).

)
ﬁ Resultado

Flujo de efectivo de
la optidn

p /
B 5,
1 Precio de 1a opcitn / Precio de 1a accidn
-K

Beneficio
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Ventajas de un call larga.

¢ Pérdidas limitadas.
La maxima perdida en una posicion call larga esta limitada a la prima
pagada por la opcion.

¢ Ganancia ilimitada.
Los beneficios potenciales de una call larga son ilimitados, ya que el
precio del activo subyacente puede subir tanto como lo permita el
mercado.

¢ Inversion limitada.
La prima pagada por la opcidn es una fraccion de lo que costaria
adquirir el control de la misma cantidad de acciones, lo que permite

que el resto pueda invertirse en otra parte.

¢ Efecto apalancamiento (Gearing).
Es posible obtener considerables beneficios con la prima gracias a un

relativamente pequefio movimiento del precio del activo subyacente.

Inconvenientes.
¢+ El tiempo.
El paso del tiempo actia contra el valor temporal de la prima de la

opcion.
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3.6.5.2 Emision de opciones de compra (SHORT CALLS).

El emisor de una opcioén de compra esta obligado a vender o entregar
el activo subyacente si asi se le exige. Las opciones de compra se
emiten generalmente ante de que el precio del activo subyacente
permanecers estable o bajara ligeramente. Ello dard como resultado
que el comprador de la opcidn no querra ejercerla, lo que permitira al
emisor guedarse con la prima recibida. Esta prima representa el

maximo beneficio que puede conseguir el emisor.

En el caso de venta de una opcién de compra, es Util caracterizarla en
terminos del valor final o pago al inversor al vencimiento, el coste
inicial no esta incluido en el célculo. Si el precio de ejercicio es P y el

precio final del activo subyacente es 8; el rendimiento de ia venta de

una opcién europea de compra: St - P.
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GRAFICO 3.8

PERFIL DE RIESGO DE LA EMISION DE QPCIONES DE COMPRA

{(SHORT CALLS)

Beneficio

Precio de 1a opcion P

P S,
Precio de Ia aceidn

Flujo de efectivo de
Ia opcion

Ventajas de un call corta.
¢ La prima percibida.

La prima percibida genera ingresos y ganancias.

¢ El tiempo.
El paso del tiempo actua a favor del emisor de las opciones de

compra.
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inconvenientes.
¢ Ejercicio.
La opcién puede ejercerse contra el emisor, obligandole a vender el

activo subyacente a un precio inferior al del mercado.

¢ Pérdidas ilimitadas.
Si el precio del activo subyacente sube por encima del punto de
eguilibrio, el emisor de una opcidén de compra se enfrenta a unas

perdidas potencialmente ilimitadas.

3.6.5.3 Compra de opciones de venta (LONG PUTS).

Las opciones de venta permiten al propietario vender el activo
subyacente si lo desea, y normaimente se compran ante la expectativa
de una caida sustancial def precio del activo subyacente. La caida del
valor del activo subyacente resultara en un aumento del valor de la
opcidn. Una vez que la opcion ha aumentado, se puede ejercer y
vender las acciones o puede venderse la opcidn para obtener

beneficios.
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Si el precio de ejercicio de una opcion de venta (put), es P, y el precio
en mercado es S, si St es menor que P, se puede comprar en el

mercado el activo subyacente, y acto seguido ejercer la opcidn de

venta (put), vendiendo al precio del ejercicio, obteniendo una ganancia

P-S;, caso contrario no se ejerce la opcidn de venta {put).

GRAFICO 3.9

PERFIL DE RIESGO DE LA COMPRA DE OPCIONES DE VENTA (LONG

f

PUTS).

Resultado

Flujo de efectivo de
Iz opcidn

Necio de 13 opcion Precio de 1a accion
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Ventaja de una put larga.
¢ Ganancias en un mercado a la baja.

Una opcion de venta permite al inversor beneficiarse de un mercado a

la baja sin vender las acciones.

¢ Pérdidas limitadas.
Las perdidas maximas con la compra de una opcién de venta se

limitan a la prima pagada.

¢ Ganancias ilimitadas.
Las potenciales ganancias estan limitadas solo por el hecho de que el

precio mas bajo del activo subyacente puede ser cero.

¢ Efecto apalancamiento (Gearing).
Es posible obtener ganancias considerables por una relativamente

pequena caida del activo subyacente.

Inconvenientes.
¢ Tiempo.
El paso del tiempo actda contra el valor temporal de la prima de la

opcion y a faver del emisor.
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3.6.5.4 Emision de opciones de venta (SHORT PUTS).

Las opciones de venta se emiten normalmente ante la expectativa de
que el activo subyacente permanecera estable o va a aumentar
ligeramente. Ello va a permitir al emisor retener como beneficio la

prima percibida, ya que el propietario no deseara ejercer su opinién.

En el caso de una venta de una opcion de venta se ve reflejada en la
resta minima entre el precio del activo subyacente en el instante 1 v el
precio del ejercicio establecido en el contrato de opciones:
max (P - S, 0) = min (S; - P, 0)
GRAFICO 3.10

PERFIL DE RIESGO DE LA EMISION DE OPCIONES DE VENTA {(SHORT

PUTS)

1i Bencficin

7
/ P Precio de Ia opcidn
> 8,
. . Precio de la accion
K Flujo de efective de

Ia opcidn
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Ventajas de una put corta.
¢ Prima percibida.

La prima percibida genera ingresos adicionales.

¢ Tiempo.

El paso del tiempo actua a favor del emisor.

Inconvenientes,
¢ Pérdidas ilimitadas.
Las posibles peérdidas de la emisién de una opcidn de venta son

ilimitadas en caso de que caiga el precio del activo subyacente.

¢ Ejercicio.
Al ser ejercida una opcidon de venta, el emisor se ve obligado a

comprar las acciones a un precio superior al del mercado.

3.6.6 Determinacion del precio de las opciones.
En esta parte de la tesis, hablaremos de los factores que determinan

los precios de |las opciones sobre acciones.
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Uno de los puntos mas importantes cuando se estudian las opciones,
es el de su valuacién. Como ya se habia mencionado, el precio de una
opcioén es aguel que fue negociado entre su comprador Y su vendedor;

en otras palabras, es determinado por las leyes del mercado.

Sin embargo, para poder comprender el funcionamiento de las
opciones y asi tomar posiciones adecuadas, se necesitan conocer los

factores que determinan su precio.

Dicho de ofra manera, ademas de interesarnos de que depende ia
demanda y la oferta de cualquier bien (el café por ejemplo), también

nos interesa saber de que depende el precio de la opcidn.

En la introduccion de la presente tesis vimos que existen diversos
factores que influyen y determinan los precios de las opciones sobre
acciones, los mismos que detallaremos de manera exhaustiva a

continuacion.
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3.6.6.1 Factores determinantes de los precios de las
opciones.

Existen seis factores que determinan el precio de una opcién sobre

acciones:

1. Precio de las acciones (S).

2. Precio de ejercicio (K).

3. Tiempo hasta el vencimiento (t).

4. Volatilidad (o).

5. Dividendos (d).

6. Tipos de interés (r).

3.6.6.1.1 Valor intrinseco.

Las dos primeras variables (precio de las acciones y precio de
ejercido) determinan el valor intrinsico y el valor temporal. La prima o
el coste de una opcién vienen determinada a partir de dos

componentes, el valor intrinsico y el valor temporal.

PRIMA = VALOR INTRINSICO + VALOR TEMPORAL

Et valor intrinsico es el valor real o tangible de una opcion.

Para este andlisis lo ilustraremos con un ejemplo.
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Activo subyacente: 345. Opcion: 345 Ene.330 call. Esto significa tener
el derecho de comprar algo que vale 345 por 330 tiene un valor de por

lo menos 15. Este es el valor real o intrinsico de una opcidn.

Precio del activo subyacente - Precio del ejercicio = Valor Intrinsico

330 -330=15

Valor Intrinsico de una opcion call.
Para que una opcion call tenga valor intrinsico su precio de ejercicio
debe estar por debajo del precio del activo subyacente. Esto da al

propietario el derecho a comprar el activo subyacente a un precio por

debajo del mercado.

Valor Infrinsico = Precio del activo subyacente - Precio del Ejercicio

En general, una opcion de compra tiene mas importancia cuando el
precio de las acciones sube en el mercado y menos valor cuando el

precio del gjercicio aumenta.
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Valor Intrinsico de una opcion put.

Las opciones put tienen valor infrinsico cuando su precio de ejercicio
esta por encima del precio de mercado del activo subyacente. Esto
permitira al tenedor vender el activo subyacente a un precio superior al

de mercado.

Valor Intrinsico = Precio del Ejercicio - Precio del activo subyacente

Por lo tanto una opcion de venta tiene mayor importancia para su
poseedor cuando el precio de las acciones baje, mientras gue su
importancia desciende cuando el precio de las acciones suba.

Por lo tanto es natural suponer que se dan dependencias con los

precios de las acciones y de gjercicio.

3.6.6.1.2 Precio de las acciones y precio de ejercicio.

Si se gjerce en algun momento en el futuro, el resultado de una opcion
de compra serd la cantidad por la cual el precio de las acciones
excede del precio de ejercicio. Las opciones de compra, por 1o tanto,
tienen mas valor cuando el precio de las acciones aumenta, y menos

valor cuando el precio de gjercicio aumenta.
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Para una opcion de venta, el resultado de su ejercido es la cantidad en
la cual el precio de ejercicio excede del precio de las acciones. Por lo
tanto, en las opciones de venta, sucede lo contrario que en las
opciones de compra. Tienen menos valor cuando el precio de (las
acciones aumenta y mas valor cuando es el precio de ejercicio el gue
sube. Las siguientes graficas sefialan la forma en la que los precios de
las opciones de compra y de venta dependen en general del precio de
las acciones y del precio de ejercicio.
GRAFICO 3.11

DEPENDENCIA DEL PRECIO DE LAS OPCIONES DE COMPRA CON

RESPECTO AL PRECIO DE LAS ACCIONES.

Precio opeidn de compra ($)

¥

Precio de accion
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GRAFICO 3.12

DEPENDENCIA DEL PRECIO DE LAS OPCIONES DE COMPRA CON

Precio epcion de compra (8}

RESPECTO AL PRECIO DEL EJERCICIO.

s
Precio del gjercicio

GRAFICO 3.13

DEPENDENCIA DEL PRECIO DE LAS OPCIONES DE VENTA CON

Precio opeidn de venta (8)

RESPECTO AL PRECIO DE LAS ACCIONES.

v

Precto de accion
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GRAFICO 3.14

DEPENDENCIA DEL PRECIO DE LAS OPCIONES DE VENTA CON

RESPECTO AL PRECIO DEL EJERCICIO.

Precio opeién de venta (5)

B
) i

Precio del ejercicio

3.6.6.1.3 Valor temporal.

Si de la prima de una opcién sustraemos su valor intrinsico, lo que nos
resta se lo conoce como valor temporal. El valor temporal representa
el tiempo de vida que le resta a una opcidn y la posibilidad de que
antes de su vencimiento haya movimientos de precio del activo
subyacente, y consecuentemente, de la prima de la opcion. Se puede
concluir que cuanto mas tiempo falte para que una opcidn venza,
mayor va a ser su valor temporal, ya que es mayor la posibilidad de

que haya movimientos de precio en el activo subyacente.

PLLTECHICA DAL (TGEET
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GRAFICO 3.15

VALOR TEMPORAL.
e
Precio de la accion a 247
Precio del ejercicio Opcidn de compra Oncion de venta
Valor Prima  Valor Valor Prima  Valor
Intrinsico Temporal Intrinsico Temporal
220 27 33 6 0 3 3
240 7 18 11 0 8 8
260 0 8 8 13 19 [§]
280 0 4 4 33 36 3

Si analizamos la tabla anterior podemos obtener muchas
conclusiones. Se puede ver que la opcion de compra 220 tiene un
valor intrinsico de 27, que, sustraido de su prima de 33, nos da un

valor temporal de 6.
La opcién de compra a 240 con un valor intrinsico de 7 deja un valor
temporal de 11. Las opciones de 260 y 280 no tienen valor intrinsico,

por lo que [a totalidad de su valor es temporal,

Por el lado de las opciones de venta, las de 220 y 240 no tienen valor

CEL L ESPGET)
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opcion de venta a 260 tiene un valor intrinsico de 13 y deja un
elemento de valor temporal de 8; finalmente, la opcion de venta a 280

tiene un valor intrinsico de 33 y deja un valor temporal de 3.

Hay que tener en cuenta que las opciones que tienen valor intrinsico
se conocen como dentro de dinero (in-the-money).

Las opciones que no tienen valor intrinsico se conocen como opciones
fuera de dinero (out-of-the-money).

Las opciones con un precio de ejercicio igual al del activo subyacente

se conocen como en dinero (ai-the-money).

3.6.6.1.4 Tiempo hasta el vencimiento.

A medida gue se acerca la fecha de vencimiento, el valor temporal de
una opcion disminuye.

Por lo que las opciones de compra y venta tienen mas valor cuando

mayor es el tiempo que falta para el vencimiento.
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GRAFICO 3.16

TIEMPO HASTA EL VENCIMIENTO:

DECADENCIA DEL VALOR TEMPORAL

Y
)

Tiempo hasta ¢l vencimiento

Recordemos que las opciones de compra y venta tienen mas valor
cuando mayor es el tiempo que falta para el vencimiento siempre y
cuando estas opciones sean americanas, ya que se pueden ejercer a
cualquier fecha hasta su vencimiento, mientras gque en las opciones
europeas no tienen necesariamente mas valor cuando el tiempo que
falte para el vencimiento es préximo, ya que los propietarios de una
opcion europea de compra solo la puede ejercer en la fecha de

vencimiento de las misma.
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A lo largo de la vida de una opcion, la prima de una opcidn gue sea
in-the-money esta compuesta por valor intrinsico y valor temporal, vy la
de una out-of-the-money esta compuesta solo por valor temporal. Al
vencer, la prima de una opcion dentro de dinero consistira en su valor

intrinsico total, y la prima de una opcién ouf-of-the-money sera cero.

Esto se debe que al vencer no queda tiempo para gue una opcion
gane valor intrinsico, por 10 gue una opcion fuera de dinero no tiene

valor.

3.6.6.1.5 Volatilidad.

La volatilidad es una medida del movimiento del precio de una opcidn
de una accion durante un tiempo dado. Cuanto mayor sea el
movimiento del precio del activo subyacente, mayor es la posibilidad
de que una opcion obtenga valor intrinsico y venza estando
out-of-the-money.

Si un activo subyacente tiene una gran volatilidad, el comprador de
una opcion puede tener que pagar mas por ella que por una opcién
sobre unas acciones con baja volatilidad.
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Precio opcidén de compra (8)

Existen varias maneras de medir la volatilidad, entre las mas
conocidas tenemos:
¢ La volatilidad historica se fija en el comportamiento del activo
subyacente en el pasado. Pero el comportamiento en el pasado
no es una garantia para el comportamiento futuro.
¢ La prediccion de la volatilidad, intenta prever lo que pasara
en el futuro, la misma gue no es una ciencia exacta.
¢ La volatilidad implicita, es la volatilidad recogida en los
precios negociados hoy.
¢ La volatilidad futura, es la que todo el mundo quiere conocer,
GRAFICO 3.17

COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE UNA OPCION DE COMPRA

CON RESPECTO A LA VOLATILIDAD

e,
(o

Volatilidad
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GRAFICO 3.18

COMPORTAMIENTO DEL PRECIQ DE UNA OPCION DE VENTA

CON RESPECTO A LA VOLATILIDAD

.
e

Volatilidad

3.6.6.1.6 Dividendos.
Los dividendos no son otra cosa que la ganancia esperada por un
inversor al inicio de una actividad financiera, la misma que tiene el

efecto de reducir los precios de ias acciones.

Esta reduccion va a afectar a las primas de las opciones y va a
suponer una reduccidn de los precios de las opciones call y un

aumento de |os de las put.

CIB-ESPOI
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GRAFICO 3.19

EFECTO DE LOS DIVIDENDOS SOBRE EL PRECIO DE UNA OPCION DE

Precio opcidn compra (8)

COMPRA

B,
i

Dividendos

GRAFICO 3.20

EFECTQ DE LOS DIVIDENDOS SOBRE EL PRECIO DE UNA OPCION DE

Precio opeibn venia (§)

VENTA

.
o

Dividendos
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3.6.6.1.7 Tipos de interés.

Los tipos de interes tienen relacion con las primas de las opciones a la
hora de calcular lo que se conoce como el coste de acarreo
(cost of carry).

El tipo de interés libre de riesgo afecta directamente al precio de una
opcion, cuando los tipos de interés aumentan v la tasa del crecimiento
esperada de los precios de las acciones aumenta, estos dos efectos
tienden a disminuir el valor de una opcion de venta. En el caso de las

opciones de compra, aumentan su precio cuando el primer efecto

aumenta.

GRAFICO 3.21

EFECTO DE LA TASA DE INTERES LIBRE DE RIESGO CON EL PRECIO

DE UNA OPCION DE COMPRA

Precio opcitn de compra (8)

.
o

Tasa libre de riesgo

- HSPOR
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GRAFICO 3.22

EFECTO DE LA TASA DE INTERES LIBRE DE RIESGO CON EL PRECIO

Precio opcidn venta (8)

DE UNA OPCION DE VENTA

B
a

Tasa libre de riesgo

En las seis variables que acabamos de tratar, se utilizan junto con un
modelo de determinacion del precio de opciones, los dos mas
conocidos son el Modelo de Black-Scholes y el de Cox-Rubenstein,

gue en los proximos capitulos se va a dar con mayor amplitud.

3.6.7 Limites maximos y minimos para los precios de las
opciones.

En los diferentes mercados financieros donde se ejecutan y tramitan

opciones especifican un limite de precio por accion de la que se

formulan opciones, en sintesis, vamos a encontrar el limite maximo y

minimo para los precios de las opciones.
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Previo al analisis de los limites, definamos la siguiente notacién:
S: precio actual de las acciones.

X: precio de ejercicio de una opcion.

T: tiempo de expiracion de una opcion.

Si: precio de la acciones en el momento T.

r:  interés libre de riesgo para inversion que vence en el momento T.
C: valor de una opcidon de compra americana para comprar una
accion.

P: valor de una opcidn de venta americana para vender una accion.
c: valor de una opcion de compra europea para comprar una
accion.

p: valor de una opcion de venta europea para vender una accion.

3671 Limites maximos.

¢ Una opcion de compra americana o europea da a su propietario el
derecho a comprar una accion a un cierto precio. No importa [o que
suceda, la opcion nunca puede tener mas valor que las acciones.
De ahi que el precio de las acciones sea un limite maximo para el

derecho de la opcién, es decir:

cz=S y C<S
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Si estas relaciones no son correctas, un arbitrista puede facilmente
obtener un beneficio con menos riesgo comprando las acciones vy

vendiendo la opcion de compra.

¢ Una opcidn de venta americana o europea da a su propietario el
derecho a vender una accion por X. No importa |o bajo gue este el
precio de las acciones, la opcion nunca puede tener un valor

superior a X. De ahi que:

pzX , P<X
Para las opciones europeas, sabemos que en el momento T, la opcién

puede tener menos valor que X. A ello sigue que ahora debe tener

menos valor gue el valor actual de X:

psX- e’

3.6.8 Limite minimo para opciones de compra sobre acciones
que no distribuyen dividendos.
Un limite para el precio de una opcion europea de compra sobre

acciones gue no distribuyen dividendos es:

S—X-e
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3.6.8.1 Limite minimo para opciones de venta sobre
acciones que no distribuyen dividendos.
El limite minimo para una opcién de venta europea sobre acciones

que no generen dividendos esta dada por:

X-e7' -8

3.6.9 Limite inferior para opciones de compra y venta.

Tenemos el siguiente caso:

Cartera A: Opcion de compra europea mas una cantidad en efectivo

iguala D+ X e
Cartera B; Una accion.

Por lo gue se demuestra que:

c>S—-D-—X-e'7

Tambien podemos definir las siguientes carteras:

Cartera C. Una opcidon de venta europea mas una accion.

g !
Cartera D: Una cantidad en efectivo iguala D+ X -e™

Por lo que se demuestra que:

p>D+X-e7T -8
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4.1

PROCESOS ESTOCASTICOS Y FORMULA DE

BLACK-SCHOLES

Proceso estocastico y lema de ITO.

Un proceso estocastico es simplemente una variable cuyo valor
evoluciona de manera aleatoria en el tiempo. La variable aleatoria
puede ser cualguier cosa; el resultado de un juego de azar, el precio

de una accion, el numero de manchas solares en un dia, etc.

De manera analitica un proceso estocastico es una familia de
variables aleatorias {X(1),7 € I'} clasificada mediante un parametro t

que varia en un conjunto indice T.

Una manera de representar un proceso estocastico {X(1),7< 7}
consiste en especificar la ley de probabilidad conjunta de las n
variables aleatorias X(t1), X(i2),...,X(t,), se debe conocer la funcion de

distribucion conjunta, dada por los nlimeros reales X4, Xz,..., X, por:
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-qul)x(rz)_.._x(z,,)(xpxza e ) :P[X )=<x ,X(rz)ixz,...X(Z”)SA;?]

o bien, la funcion caracteristica conjunta, dada para todo numero real

Ui, UZ,...U, por:

D ot x5 ), x(1) (U Uyyy U,)

= E[exp qU XL )+ u, X (1) + o+ ”;;X(tn)}

oo oo
= f.,.fexpj(zzlxl tuydy oA u, X )AF o (X X0 X))
— —an

Segun los valores que pueda tomar la variable estocastica en

cuestion, el proceso estocastico puede ser discreto o continuo.

Un proceso de tiempo discreto es aquel cuya variable no cambia
constantemente de valor, sino que solo lo hace en ciertos momentos
determinados, como por ejemplo una variable de tiempo discreto
puede ser un dado, ya que el valor de la puntuacion no cambia hasta

tirar otra vez el dado.
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Mienfras que un proceso de tiempo continuo es aquel que varia con
respecto al tiempo, por ejemplo el ruido eléctrico que se oye por una
radio, la cual consiste en una sefal eléctrica gue cambia
constantemente de amplitud, o como el caso de la temperatura del

agua del mar que varia durante todo el dia.

En general, los activos financieros suelen seguir procesos de variables
discreta, como es el caso del valor de un futuro de euroddlares solo
puede variar en multiples de un punto base, como podria ser 9305 —>

9306 pero nunca 9305.6.

4.1.2 Procesos de Markov.

Un proceso estocastico posee la propiedad de Markov cuando su
estado actual es la Unica variable necesaria para predecir su futuro; su
estado anterior y su evolucion histérica no afectan a las predicciones

sobre su futuro.

La suposicion convencional es que los activos financieros siguen
procesos de Markov y toda la informacion que afecta a su precio esta
contenida en su valor actual; no se podra realizar predicciones sobre

su evaluacion ni obtener informacién adicional sobre la forma de su
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distribucion de probabilidad basandose en el pasado, el valor actual es

la Unica variable que cuenta.

Solo se puede utilizar la informacion historica para obtener informacion
de naturaleza estadistica, como la media, la varianza, desviacion

tipica, etc.

4.1.3 Procesos de Gauss-Wiener.

Un proceso de Wiener es un caso especial de procesos estocasticos
de importante aplicacion en finanzas. Una variable z sigue un proceso
de Wiener cuando sus cambios Az en un pequefio intervalo de tiempo

At tienen dos propiedades:

1. Az=g+/Ar, donde £ es una variable aleatoria con distribucién
normal, con media cero y varianza uno.

2. Los valores de Az en dos intervalos de tiempo At son
independientes, 1o que quiere decir que el proceso es un proceso de

Markov.

Y s
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El proceso asi obtenido en el limite Ar — 0 es un proceso de Wiener.

[.a propiedad 1 implica que Az tiene a su vez una distribucién normal

con media cero, varianza de At, y desviacion tipica de /A7 .

Si consideramos un intervalo mayor de tiempo podemos tambien
calcular la desviacion tipica y la varianza, porgue todo intervalo de
tiempo t; — tz puede descomponerse en N intervalos menores At, de

manera que podemos sumar los incrementos Az para obtener:

(t,)~ () = Y 6™

;(rz) = ;(zi)

c(z(t,))= NAt =1, -1,

U'z(z(tz)) =+~

Donde o® es la varianza, y o es la desviacion tipica de z(ty).
El resultado proviene de la propiedad de las distribuciones normales

segun la cual, toda variable que es a su vez la suma de N variables

normales independientes Z;, es a su vez una variable normal cuya
varianza es la suma de las varianzas de todas las Z;, y cuya media es

la suma de las medias de todas la Z;.
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Al tomar el limite A7 — 0en la ecuacion de la primera condicion

obtenemos el proceso de Wiener.

Que podemos generalizar incluyendo un término gue es una funcién
deterministica del tiempo transcurrido y una varianza por unidad de
tiempo gque no sea necesariamente uno.
El proceso resultante para una variable x es:

dx = adt + bdz

Donde a y b son dos constantes.

El termino adt representa la parte deterministica de la evolucién de X,

la misma que corresponde a la tendencia general del movimiento de X.

El otro termino, bdz, representa la parte aleatoria y por lo tanto
impredecible del movimiento de X, también llamado ruido, la

constante b es la desviacion tipica del terminc aleatorio.

~
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4.1.4 Distribucion Normal.
La funcién de densidad de probabilidad de una variable de Wiener es
una distribucion normal, con media at y desviacion tipica b. La férmula
general es:

x?.
1

820‘1

¢(.?€,O"\/;)= (7\/;@

Y la distribucion de probabilidad acumulada es;

2
X

N(x,o+/t) = 2071 gy

, f
oiN2r

4.1.5 Distribucion Lognormal.

La distribucidon lognormal es una variable que se obtiene de una
transformacion de la distribucion normal, en la que no es el valor de la
variable la que tiene una distribucién normal, sino el logaritmo de la
variable en cuestion. El proceso mencionado anteriormente da lugar a

una distribucion lognormal, de hecho se tiene que:

dsS = uSdt + oSdz
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Expresado algebraicamente:

Donde

dlnS:(y—%l)dzmd:

Para esta ecuacion mostramos que la variable InS, sigue un proceso
generalizado de Wiener, el cambio de InS, entre el instante cero, y el

instante t, esta distribuida normalmente como se muestra:
0'2
InS, —InS, ~ ®| (1— —i-)z, ot
De donde se obtiene:

2
inS, =d|In§, + (,11——9-—2—)1‘,6‘\/;

Donde S; es el precio del instrumento subyacente en un tiempo futuro
t; mientras que en el tiempo cero, el precio del activo subyacente es de
Sp, ¥ ®(m,s) es una distribucion normal, con media m y varianza S.

En la ecuacion anterior se muestra gue el INSt esta normalmente

distribuido.
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Por lo que se concluye gque S tiene una distribucion lognormal.

El valor esperado de S es:

E(S,) = Se”

Esto corresponde a la definicion de u, como la tasa de rentabilidad

esperada.

La varianza de S¢ esta dada en cambio dado por:

Var(S)S?e* (7' —1)

4.1.6 Proceso de ITQ.

Los procesos de ITO son una generalizacion del proceso de Wiener en
gue a y b pueden a su vez ser funciones deterministicas del valor de x

y del tiempo transcurrido 1

dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz
dS = uSdt + oSdz
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4.1.6.1 Lema de ITO,

El precio de las opciones es una funcidn con respecto a la variacion de
los precios de ios activos subyacentes en el tiempo, es mas, el precio
de algunos derivados es una funcion de variables estocasticas con

respecto al tiempo.

sSuponemos que el valor de |a variable x sigue el proceso ITO.
dx = a(x,t)dt + b(x,1)dz

El lema de ITO afirma que cualquier funcién f(x,t) de x y t siguen a su

vez el proceso:

2
df=| L ae @ 1O ol W

Sog+ oy ——L + 2
Ox or 2 ox ox

Este nuevo proceso df es también un proceso de ITO, con tasa

aleatoria:

Y suU varianza es:

*GLITECHICA DEL LrTenzg,

TN« WEPGT,
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4.1.6.2 Prueba del lema de iTO.
El lema de ITO proviene de hacer una expansitn cuidadosa de primer
grado en series de Taylor de la funcion f(x,t). Recordemos que la
expansion de primer orden de una funcién de dos variables es:
N = f Ax + diAf
dt
Para obtener la expansion correcta tenemos que tomar todos los

términos hasta segundo grado, simplificar, y entonces reducir la serie

a una serie de primer grado.

Tomando términos hasta segundo orden tenemos:

2
A/ lﬁfoz lafAt o f
o Y e 2 o1 B0t

AxXAf+ ...

Recordemos que dx = a(x,t)di + b(x,t)dz .

Entonces,

Ax = a(x, )\t + b(x, y)Az

= a1 + ng/g
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Por lo tanto un término como Ax?, que es aparentemente de segundo

orden, no 1o es en realidad, ya que tiene un té&rmino en At

Ax* = (aAt +be~JAt)?
Ax? = AP AF* + BPe* At + 2abeAi~ At

2 2.2
Ax* =b"e"At
Tomando términos At sélo hasta primer orden.
Como la varianza de £ e$ uno y su media es cero, podemos simplificar

la expresién, quedando:

E(*)-[E(e)] =1 (VAR[g|=1)
€ =0
— E(e?) =1

2~ L2
= Ax" = b°At
Si sustituimos este resultado en la expansion de f{x,t}) de segundo
grado anterior y tomamos Unicamente términos hasta primer orden

tenemos:

M@Z_ bd=
Ox

ar= D L0 e Ny
ox 2 ox” ot

La misma gue es la expresion del lema de ITO.
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4.1.6.3 Aplicacion del lema de ITO.
Se puede utilizar el lema de ITO para obtener el proceso seguido por

una funcién de x, como ejemplo, tenemos el logaritmo natural de x;

In{x):
dx = woedt + oxdz
f(x)=Inx
od _1 of_1 o _
ax X ot x* ot
o 2
= df = ['“’ Ty )di +odz Lema de ITO

2
o2
Donde f tiene una distribucidn normal con m@dia(ﬂ——v}‘, y

desviacion tipica de ©.
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El proceso seguido por el precio de una accién o una divisa.

Las acciones y las divisas siguen procesos estocasticos, se debe de
conocer algunos aspectos acerca de los precios antes de postular un
proceso cualquiera de los multiples procesos estocasticos posibles, lo

aspectos son los siguientes:

¢ El precio de una accion o de una divisa no puede ser jamas
negativo por lo que el proceso que describe su evolucion debe

impedir la aparicidon de valores negativos.

¢ El movimiento en el precio de una accidon es aproximadamente
proporcional a su valor, esto quiere decir gue si el valor de una
accion gue se encuenire avaluada en $100, puede variar, por
ejemplo entre 90 y 110 dolares en un determinado intervalo de
tiempo, asi como también, el valor de una accion que hoy esta a
$20 podra variar aproximadamente enire 9 y 11 dolares en el

mismo intervalo de tiempo.

N
CRLITRCHICA DEL LITORAD

THR & BEPOL
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Por lo que, se puede concluir que un proceso de Wiener ya expuesto

anteriormente dx = adt + bdz | no nos sirve debido a que:

¢ Admite valores negativos de x; si empezamos con x ligeramente
positivo con unos cuantos dz negativos pronto tendremos un X

negativo.

¢ La varianza b? es independiente de x, por lo que sigue teniendo el
mismo valor cuando x es casi igual a cero que cuando X es muy

grande.

Un proceso mas complejo es el proceso de ITO, en el que usamos S

para la variable en cuestion:

as
as = /LISdZ‘ +o5dz 5 S"* = udt + od=

Este ultimo proceso (el de ITO.), satisface nuestras condiciones ya
mencionadas. Al disminuir $ disminuye su desviacion tipica 0§, por o
gue la magnitud de las fluctuaciones estocasticas siempre es
proporcional at valor de S, y al disminuir § disminuyen sus
fluctuaciones tanto asi, que nunca puede llegar a alcanzar valores

negativos.
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Dicho proceso es llamado también geometric brownian motion
(movimiento Browniano), y es el proceso mas habitual para describir la

evolucion del precio de una accién o divisa.

El término o se denomina como la volatilidad de S, es decir, la
desviacion tipica de sus rendimientos, mientras gue el termino p
corresponde al rendimiento esperado no diversificadle de S siempre y
cuando S sea una accién, 6 al diferencial de tipos de interés si S es

una divisa.

Si o =0 tenemos:

is
9 = i
g LA

Ahora integrando en ambas partes de la ecuacion obtenemos:

as N
?:J/Jdt — S=e

La misma que es igual a la formula del precio forward de una divisa

con un diferencial de tipos de interés f =1, —1;.

F = Se (ry=r )1

IR 5 Bspop
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Hipotesis Lognormal.

En un modelo de valoracion de opciones se pueden mencionar
diferentes hipotesis sobre la evolucién de los precios de estas a lo
largo del tiempo, la principal incognita es conocer una distribucion de
probabilidad para el precio del activo subyacente dentro de un periodo

de tiempo.

La suposicion clave del modelo de Black-Scholes es que el precio de
las acciones sigue una caminata aleatoria, lo que significa que los
cambios proporcionales en el precio de las acciones en un corto
periodo de tiempo se distribuyen normalmente, por lo que el precio de

las acciones en un tiempo futuro sigue una distribucion lognormal.

Mientras una variable normal puede tomar valores positivos y
negativos, una variable lognormal solo puede tomar valores positivos,
ademas una distribucion normal es simétrica con respecto a la media,
mientras que la distribucion lognormal es asimétrica con respecto a la

media, por lo tanto la mediana y moda son diferentes.
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Existen dos pardmetros fundamentales para considerar el
comportamiento del precio de las acciones cuando se hace una

hipotesis lognormal.

1. El rendimiento esperado de las acciones.

2. La volatilidad del precio de las acciones.

Rentabilidad esperada.
La rentabilidad esperada denotada por u, es la media anual obtenida

por los inversores en un lapso de tiempo corto.

Depende del riesgo de invertir en acciones, esto quiere decir, si el
riesgo es alto se tendra una alta rentabilidad esperada. Asi como
también el tipo de interés influye en la rentabilidad; a un tipo de interés
libre de riesgo alto, se necesitara mayor rentabilidad esperada sobre

cualquier accion.

O i

A e
FOLRECRICY BEL raags,
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Voliatilidad.

La volatilidad denotada por o, la misma gue simboliza la medida de
nuestra incertidumbre sobre los movimientos futuros de los precios de
las acciones. A menudo se expresa de manera porcentual, por

ejemplo una volatilidad del 22% no indica que o = 0.22

Veamos un ejemplo para tener claro lo ya expuesto;
Consideremos el caso en que el precio actual de un activo subyacente
es de 50 ddlares con un retorno anual del 18%, y una volatilidad anual

del 22%.

Entonces con una funcion de distribucién de probabilidades para el
precio S; del activo subyacente en los proximos seis meses esta dada

por:

2
InS, z®{1n50+[0.16—9%2 ----- J*OS.OZZ*- 0.5}

InS, ~®[3.7567,0.155]
Luego un intervalo de confianza del 95% para S¢ es:

3.7567-1.96%0.155<1nS, <3.7567+1.96*0.155
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Y por ultimo:

e(3.7567—1.96*0.f55) (3.7567+1.96%0.155)

<S8, <e

31.59 < S, < 58.00

Lo que nos indica que con el 95% de confianza podremos afirmar que
el precio de los activos subyacentes estara en el intervalo entre 31.59

y 58 ddlares.

4.5.1 Estimacion de la volatilidad mediante datos historicos.

Para el cdlculo de la volatilidad se recomienda usar un registro donde
se establezcan los movimientos del precio de las acciones durante
cierto lapso de tiempo. Es usual observar los precios de las acciones
en un intervalo fijo, ya sea diario, semanal c mensual.

A continuacion se definen tos siguientes parametros:

n: numero de observaciones.

S¢ precio de la accion al final del periodo i, (i=0,1,2,...,n).

T: duracién del intervalo de tiempo en ainos.
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Para el cdlculo de una estimacion S de la volatilidad T utilizamos las
siguientes notaciones:
S,
;= In| ——
Si—l

Ahora, la desviacion estandar de | se expresa como:

1 H -
P RS
o Z (4, — )

Que se puede expresar tambien como:

&,
i Z(”)

La determinacion del valor de n no es muy clara, obtendremos
generalmente una mayor precision con la presencia de mas datos,
cabe recalcar gue datos muy antiguos no nos proporcionan buena

informacion.
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4.5.2 Calculo de una estimacion de la volatilidad, afno 2001.

Para el calculo de una estimacion de la volatilidad del precio del
quintal de café en el afio 2001 mediante datos historicos se va a tomar
el valor de n = 51, ya que los precios proporcionados por el Ministerio
de Agricultura y ganaderia (MAG) son semanales, es decir tenemos 51

datos para el afio mencionado.

Continuacion la volatilidad para los precios del quintal de cafe variedad
arabiga en el afio 2001.
TABLA XVII

CALCULO DE UNA ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD MEDIANTE

DATOS HISTORICOS, VARIEDAD ARABIGA: ANO {2001)

SEMANA  PRECIO PRECIO RENTABILIDAD
RELATIVO DIARIA
S S,/ _ (% 7 ) 2
/Ss_i M, =1In s A
1 51,83
2 51,22 D,888230754 -0,011838051 0,000140163
3 53,58 1,046075752 0,045045783 . 0,002029123
4 57,15 1,066629339 0,064503526 0,004160705
5 52,91 0,925800274 -0,077087033 0,005942411
6 49,83 - 0,941787942 -0,059975145 0,003597018
7 4934 0,990166566 -0,009882101 9,76559E-05
8 53 - 1,074179165 0,071556802 0,005120376
9 54,71 1,032264151 D,031754595 - D,001D08354
10 55,69 1,01791263 0,01775400 0,000315208
11 52,81 0,94828515 -0,053100031 0,002819613
12 52,12 0,986934293 -0,013151814

#OLITECHICA DEL (T 0RA

T = BESPOL
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13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

25
26
27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41
42
43

45
46
47
48
45
50
51

51,16
49,9
48,67
47,73
50,13
52,48
58,17
55,54
56,51
51,68
51,77
5017
50,26
48,1
45 98

4715

47

47,96

44,863
42,25
43,29
47,00
45,03
43,8

438

41,25

39,53

38,32

36,34
35,91
35,91
35,91
35,91
39,24

3576

35,76
35,76
35,76
35,76

0,981580967
0,975371384
0,975350701
0,880686254
1,050282841
1,046878117
1,127477134
0,938651344
1,01746489
0,914528402
1,001741486
0,86905407
1,001793901
0,957023478
1,038085239
0,943377351
0,996818664
1,020425532
0,930567138

1 0,846672642

1,024815385
1,087Y780088
0,956253982
0,972684877
1
0,941780822
0,85830303
0,965390336
0,948329854
0,288167309
1
1
1
1,08273183
0,211314885
1

1
1
1

-0,018590776
-0,024936074
-0,024958179
-0,019502693
0,0490595

0,045812513
0,119982512
-0,063311175
0,017314132
-0,080346754
0,001739971

-0,031393502
0,001792294
-0,043927355
0,038340748
-0,058288916
-0,003186407
0,020219728
-0,071961052

-0,054801925

0,024317308
(,084138003
-0,04473173
-0,027695117
0

-0,059982705

-0,042581235

-0,031087924
 -0,05305289

-0,011803255
o
0
0
0,088680826
-0,092866684
0

0]
0
0

0,000345617
0,000821853
0,000622911
0,000380355
0,002406835
0,002098786
0,014385803
0,004008305
0,000292779
0,007982842
3,0275E-06

© 0,000085558

3,21232E-06
0,001929613
0,001470013
0,003397508

- 1,01532E-05

0,000408837
0,005178393
0,003003251
0,000591331
0,007079372
0,002000928
0,00076702
0

- 0,003597925

0,001814013
0,000966459

. 0,002814609

0,000141687
0
0
0
0,607864289
0,008624221
0

o Qo

2
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Tenemos los siguientes resultados para el afio 2001:

51 51
D4, =-03711 > =01112
i=l1 i=l

L a estimacion de la desviacion estandar de la rentabilidad diaria es:

2 2

£ 51

u 51

St | 2 S | Lt
= & ':1 - i im[

S — i=] . ! _ ol B _

Como los precios estaban medidos por semanas, asumiendo que 52

semanas tiene un ano, entonces la volatilidad estimada por afic es de:

0.0465+/52 = 0.3359 = 33.59%

Es decir el 33.59% anual.

El error estandar de esta estimacion es:

S _ 0.0465 _ 0.0046

2n A2%351

Es decir el 0.46% anual.

&2
Tig cryths
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4.5.3 Calculo de una estimacion de ia volatilidad, afio 2002.

Ahora para calcular ofra estimacion de la volatilidad del precio del
quintal de cafe para el afio 2002 mediante datos historicos se va a
tomar el valor de n = 52, ya que los precios proporcionados por el
Ministerio de Agricultura vy ganaderia (MAG) son semanales, es decir

tenemos 52 datos para este afo.

A continuacion la volatilidad para los precios del quintal de café

variedad arabiga en el afio 2002.

CALCULO DE UNA ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD MEDIANTE

DATOS HISTORICOS, VARIEDAD ARABIGA: ANO (2002)

SEMANA PRECIO PRECIO RENTABILIDAD
RELATIVO DIARIA
AY S,/ _ (Si// 2
s M, =1n s H,
1 28.22

2 29.27 1,037207654 0,036532154 D0,0013346
3 3115 1,064229587 0,062251145 0,0038752
4 28,2 0,90529695 -0,099492267 0,00989871
5 25.95 0,920212766 -0,083150368 0,00691398
6 25.8 0,994219653 -0,005797118 3,3607E-05
7 254 0,984496124 -0,015625318 0,00024415
8 24,64 0,87007874 - -0,030378035 0,00092283
9 28.44 1,154220779 D,143425466 0,02057086
10 28.43 1,000351617 0,000351556 1,2359E-07
11 33,24 '1,168365554 0,155605809 0,02421317
12 34.39 1,034596871 0,034011854 0,00115681
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13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32

33

34
35
36
37
38
39
40
41

T

43

45
46
47
43

49

50
51
52

35.83
39,57
36.17
34,98
36,54
32.48
30.62
29.05
30,31
32.29
31,99
30,45
29,74
30,33
30,09
30.28
30.77
28.68
27.45
27.22
28.21
28.46
31.21

33,08

378
40,86
38,14

34,89

37.59

404
44,88

447
45,44
4591
46.67
19.32
51.55
47,18
40.25
40,25

1,041872637
1,104381803
0,91407632
0,967099306
1,044596913
0,888888889
0,94273398
0,948726323
1,043373494
1,065324975
0,990709198
0,851859956
0,976683087
1,026563551
0,985587946
1,00631439
1,016182299
0,932076698
0,957112971
0,991621129
1,036370316
1,008862106
1,096626845
1,059916693
1,142684401
1,080952381
0,933431229
0,914787625
1,077386071
1,074753924
1,110891089

© 0,895989305

1,01655481
1,01034331

 1,016554128

1,056781658

1,045214923

0,815227934

0,853115727
1

0,041019707
0,099285724
-0,089841209
-0,033453576
0.043631081
-0,117783036
-0,058871125
-0,052634907
0,042459208
0,063279894
-0,009334231
-0,04933736
-0,023593053
0,026216866

-0,014516916

0,006294538
0,016052761
-0,070340174
-0,043533848
-0,008414171
0,035724528
0,008823068
0,0922338964
0,058190314
0,133380232
0,077842487
-0,068887989
-0,088063345
0,0745373802
0,072001727
0,105162476
-0,00401876
0,016419273
0,010290184
0.016418602
0,055228118
0,044222532
-0,088582136
-0,15886007
o

0,00168262
0,00985766
5,00807144
0,00111914
0,00180367
0,01387284
0,00347759
0.00277043
0,00180278
0,00400434
8,7128E-05
0,00243418
0,00055663
0,00068732
0,00021074
3,9621E-05
0,60025769
0,00484774
0,00192141
7,0798E-05
0,00127624

- T, 7847E-05

0,00850803

- 0,00338611

0,01779029
0,00605945

- D,00474556

0,00793228

- 0,00555588

0,00518722
0,011058915
1,615E-05
0,00026959
0,060010589
0,00026957
0,00305015
0,00155563
0,00784679

- 0,02523652

FOLITEST (G 518 GTaas,
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Los resultados para el afio 2002 fueron los siguientes:

52
D, =03550 iu ~0.2392
i=] f=1

POLITE

* N

oot
n ? 52 :
I 52
> § U > ;” !
S e =] 1= — i=l l—l

n—-1 i{re—1) (52_}}_ (52%51) =(.0631

Como los precios estaban medidos por semanas, asumiendo que 52

semanas tiene un afo, entonces la volatilidad estimada por afno es de:

0.0681+/52 = 0.4914 = 49.14%

Es decir el 48.14% anual.

El error estandar de esta estimacion es:

S 0.0681
N2n 252

=0.0481

Es decir el 4.81% anual.
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Modelo de Black-Scholes.
Fisher Black y Myron Scholes lograron desarrollar su modelo gue

ayudo en gran medida a la teoria de la valoracion de opciones.

Se establece una cartera libre de riesgo en la que el precio de las
acciones v el precio de la opcion estan afectados por la misma fuente
de incertidumbre. En cualquier lapso corto de tiempo el precio de una
opcidn de compra esta correlacionado positivamente con el precio de
la accion, mientras gue el precio de una opcion de venta esta

correlacionado negativamente con el precio de las acciones.

En ambos casos se debe establecer una cartera correcta con las
acciones y las opciones, pues la pérdida o beneficic de la posicion de
las acciones siempre compensa a la pérdida o beneficio de [a posicidn
de las opciones, por lo tanto el valor total de la cartera al final de un

periodo corto de tiempo se conoce con seguridad.

-t

Rt 4

Y
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4.6.1 Supuestos que asume el modelo de Black-Scholes.

Los supuestos que los autores del modelo plantearon son ios

siguientes:

¢

El precio de un activo subyacente sigue un proceso ITO, de tipo
dS = uSdt + 65dz , donde py o son constantes.

La venta a corto de activos esta permitida, sin restricciones sobre
el uso del dinero asi generado.

No existe coste de transaccion, ni impuestos.

Todos los activos son infinitamente divisibles.

El activo no paga dividendos durante la duracién del instrumento

derivado.
No existen oportunidades de arbitraje.
Ei mercado es continuo.

El tipo de interés sin riesgo r, es constante y es el mismo para

todos los plazos.
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4.6.2 Obtencion de la ecuacién diferencial de Black-Scholes.
Luego de tener todos los supuestos ya mencionados, podemos derivar

la ecuacion diferencial de Black-Scholes.

Tenemos que la forma como varfa el precio de una accidn S, sigue un

proceso {TO donde | v o son constantes:
ds = uSdt + oSd-

St tenemos un instrumento derivado de S, su precio f obedece |a
ecuacion:

2
af = afﬂS + g + ! a—é a?S? |dt + g oSd-=
oS ot 208 oS

Segun el lema de ITO.

Ahora formemos una cartera X de valores que contenga lo siguiente:

1. Instrumento derivado de f

of

T Lo Activo financiero de S.
oS
Por lo tanto el valor de |a cartera es:

x=5-Zsg
S

Supongamos ahora que en un pequefio intervalo de tiempo At, el

precio de S se mueve por una pequefia cantidad AS.

4
L4 417
wu-'rmmaﬁn RETRAG,

TR « ESpon
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La sensibilidad del valor de una cartera que contenga uUnicamente un

activo § a movimientos en el precio de S es uno.

&5 _,
as

En el caso de nuestra cartera X, donde ademas tenemos un

instrumento f, la variacion AX en el valor sera:

Afwétwﬁx%‘

af U /: o8 |+ L GSAH——I (HSAL + 0SAz)
o™ e T e es

Tanto los términos en Az como en los términos en 1 At se cancelan
mutuamente, porque nuestra posicién corta en acciones ha

neutralizado la variacion en el valor de f al cambiar S de precio, con lo

gue nos queda:
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La ecuacion presentada no contiene ningun término en Az, por o gque
el valor de la cartera X es independiente del riesgo de movimientos
aleatorios en el valor de S. Durante este pequefio intervalo At, la
cartera X no tiene el menor riesgo, por lo gue su rendimiento ha de ser
r, el tipo de interes sin riesgo del mercado.
AX = rXAt

Por lo tanto tenemos:

(af S 252 Iar= s -9

50 —— 8 |Az
Lot 288 N

Realizando las simplificaciones respectivas obtenemos la ecuacion

diferencial de Black-Scholes.

1 ., 0%
-y _G 2
o1 oS 2 OS~*

—rf =0

Como tantas ecuaciones diferenciales, la ecuacidn diferencial de
Black-Scholes tiene muchas soluciones que corresponden entre otras

a la multitud de posibles instrumentos derivados.

5%
P’DLI?EY:E A 028 TiToms

CFE s ESPOn
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La solucion que usaremos dependera de las condiciones limite que
establezcamos. Estos limites pueden ser los gue definen una opcién
europea, un contrato forward, un swap o cualguier instrumento

derivado que queramos definir.

En el caso de una opcion call europea tiene un precio limite al

vencimiento dado por:

C,.. =Max|S - K 0]

theat

Donde K es el precio de gjercicio K, strike en ingles.

Precio del riesgo en el mercado.

El termino p en el modelo es el rendimiento esperado de un activo. En
el caso gue e} activo sea una divisa, en el pais de origen el mercado
puede manejar dos tasas de interés ry y r», por lo tanto | representa la

diferencia entre estas dos tasas de interés:

po=r =
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4.8 Derivacion formal de la formula de Black-Scholes para
opciones europeas.
El precio del activo sigue un proceso continuo estocastico de evolucion

de Wiener definido por:

dS = uSdt + oSd=

cf = pdt + odz

Donde:

dS: Representa a un cambio infinitesimal en el precio del subyacente.
Dt: Representa a un cambio infinitesimal en el tiempo.

i: Representa la media de los rendimientos por periodo.

o: Representa la volatilidad del precio del activo.

dz: Es una variable aleatoria con (0,1)

Se supone gue el rendimiento instantaneo del activo subyacente, o en
otros términos, las variaciones relativas del subyacente siguen una
distribucién normal con parametros pdt gue corresponde a su media, y

o’dz que corresponde a su varianza,

CHB o BSP0m
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Por lo tanto, una cuestion fundamental para poder aplicar el modelo de
Black-Scholes es que el rendimienfo instantanec aproxime su
distribucion a una normal. Este proceso es una caminata aleatoria, la
cual consiste con la teoria moderna de como los precios se mueven en

un mercado eficiente.

La derivacion de la formula de Black-Scholes se puede obtener como
la formulacion de Cox-Ross-Rubinstein por una estrategia de arbitraje
de la siguiente forma: bajo la hipotesis de la negociacion en tiempo
continuo podriamos construir un portafolio formado con una posicion
larga en acciones y una posicion corta en opciones de compra sobre

acciones o viceversa.

Con lo cual se realiza el arbitraje. Si R representa el portafolio gue

vamos a utilizar, entfonces:

R=nC+hS
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Donde C y 8 son los valores de la opcidn de compra y la accion
respectivamente, n y h corresponden al numero de opciones y
acciones dentro del portafolio. De agui que en un intervaio infinitesimal

de tiempo, la expresion ya expuesta se transforma en:

dR =ndC + hdS

Bajo el supuesto de volatilidad constante, y la tasa libre de riesgo
también constante, el valor de una opcidn de compra europea con un
precio de ejercicio X sera en funcion del tiempo t con una variable

estocastica y el precio del subyacente S.

C= f(f,S)

El lema de ITO, tambien conocido como el teorema fundamental del
calculo estocastico, nos permite diferenciar una funciéon de la forma G
(1, z) como la ya expuesta, siendo z una variable aleatoria y t el tiempo

mediante la siguiente expresion:

JG = oG dz + oG + oo (dS)”

Oz ot 2 8z

Entonces, al aplicar dicho lema podemos obtener dC:

CH8 = E5von
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+ 2
dc =9C g . 05 g, 1 OC

T (dSHY?
oS ot 2@52( )

(1)

Como se expuso anteriormente, Black-Scholes suponen gue el precio
de la accion sigue un proceso continuo estocastico de tipo Gauss-

Wiener, definido por:

as ,
S5 = udt + od=
< H

Elevando al cuadrado ambos terminos:

%S = (udt)” + 2 podtdz + (odz)’ 2)

En la funcion de la tabla de muitiplicacion aplicable a las integrales

estocasticas, sabemos que:

dz® = df
dz-dt =dt-dz=10
dt” =0

De ahi se sigue que:
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{dS]z = S‘?O’zdt (3)

Si ahora sustituimos (3) en (1) tenemos:

| oC oC 19°C
dC=-""dS+dt| —+-~ - S’c’
oS ot 208
Entonces la variacion dR del portafolio con el que estamos arbitrando
sera por lo tanto:

oC
s _5_

dRz{n h}dSUH@w ----- +
oS

Dado que la variacion dS es aleatoria, podemos construir un portafolio

libre de riesgo, con el que estemos arbitrando de la forma siguiente:

n=-1 n=1

oC oC
h=—"— h=—

aS {5} aS (6)

Si elegimos el portafolio (5), tenemos que:

T sy
PULITERHICA DYY Errams,

Tt = BESPOR


Guest
Rectangle


199

Dado que el equilibrio, el portafolio debe tener un rendimiento igual al

activo libre de riesgo, entonces:

dR
Eﬁ =17 df (9)
Sustituyendo en (9) a R y dR por sus valores en (7) y (8), tenemos
gue:
2
1 S252 @C AN @C — (7 8C =0
2 8S* oS ot (10)
2
ZJ; + S ~§+ 82 A g -rC=90

R T

Esta ecuacion en derivadas parciales constituye la relacion

fundamental que sigue una opcidn de compra.

Asi mismo, se puede calcular la solucién particular de (11) que
satisface ademas los limites del valor de una opcidn de compra, que

como sabemos son:
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C8.0,X)=5-X §i.S>x
Parat=0 C(5,0,X)=0 Si.S<x 2

La solucion particular de (11) que satisface a (12), se puede obtener

efectuando el siguiente cambio de variables:

C(S,Ty=e" -Y(S'T"

"
St= %[I — —LGZJ ln(—s;) +(I’ — lo‘zJT
o S X S

7'= %(r — ]—O"z]T
o S

En la que se asume que S sigue una distribucion lognormal, por fo que

Donde:

entonces la ecuacion (11) se convierte en:
Yi =Y S'ST {13

y los limites de (12) se convierten en :

“\

rsho)=x Si..8'2 0

A reeramane
a
>
=
s N )
~
|
| p
Q
N

Y(S',0)=0

C e wﬂ«? -
T
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Al encontrar una solucion de la ecuacion (13) obtenemos la formula

gque estamos buscando, a saber:
, C=8-N(d)-X-e"-N(d,)

, P=Xe' -N(-d,)-S-N(d,)
Que son las formulas para la valuacién de una opcién de compra y

venta europeas propuesta por Black-Scholes donde:

S = precio del activo subyacente
X = precio de gjercicio
T = plazo del vencimiento

r = tasa libre de riesgo anualizada

2
X 2

oT
d,=d —o\T

d, =

o = volatilidad del subyacente
N{s)= valor de un determinado punto de la funcién de distribucion de

una variable aleatoria normalizada.
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Marki, S (1991) propone que las normales pueden aproximarse

usando la siguiente formula:

I-N®@k+ak +al +a i +ak’ x>0

Mx)=
I=N(=x) x <0
P L
1+y-x
Donde:
Y = 0.2316419

as= 0.319381530
ar,= -0.356563782
az= 1.781477937
a4=-1.821255978

as = 1.330274429

Y:

L4 50¢
9104 DEL CTCRER,

n - REPOR)
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Para la aplicacion de estas formulas consideremos el caso en el que
precio de las acciones es de $42, el precio del ejercicio es de $40, el
tipo de interés libre de riesgo es de 10% anual, y la volatilidad es el
%20 anual, para un periodo de seis meses, por {o que:

S=42X=40;r=0,1,0=02,T=0,5

J - In(1.05)+0.12%0.5 _ 07693

0.24/0.5

g In(1.05)+0.08%0.5
: 0.24/0.5

=0.6278

X-e" =40-¢"" =38.049

¢ Sila opcidn es europea de compra, su valor ¢, esta dado por:

C =42-N(0.7693)-38.049- N(0.6278)

¢ Sifuera de venta europea, p esta dada por

P =38.049- N(—0.6278) — 42- N(—0.6278)
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Utilizando la aproximacion polinomial a la funcion de distribucion
acumulada a la normal:
N (0,7693)=0,7791 N (-0,7693)=0,2209

N (0,6278)=0,7349 N (-0,6278)=0,2651

El resultado es:

C=476 P=081

La sensibilidad de las opciones.

La prima de una opcién se ve influida constantemente por distintos
factores, esto hace que sea interesante medir a través de un
coeficiente los efectos que tiene sobre una determinada opcidn los
cambios de un factor sobre su prima. Dado que tenemos una formula
explicita para el precio, podemos tomar sus derivadas con respecto a
los parametros que determinan su valor para calcular como cubrir su

riesgo.
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4.8.1 Delta, La primera derivada del precio de la opcién con respecto

al subyacente.

dC i
A ="7 =N(d)-e
= (d,) CALL
dP .
Ap:;lg':{N(dl)—ll‘e ‘ PUT

Cuando el tipo de dividendo es continuo, o representaremos con d.

La primera y mas comun de las sensibilidades de las opciones es la de
delta. Las opciones de compra tienen una delta positiva de entre cero
y uno, siendo cero la de las opciones muy <<out-of-the-money>> y 1
para las series que estan muy <<in-the-money>>, lLas opciones de

venta tienen deltas negativas y estan entre -1 y 0.

Factores que afectan el Delta de una Opcidn.

4.8.1.1 Tipo de opcién: El delta de una opcion de venta (put) en
unidades forward es igual al delta de una call equivalente a menos 1.
Las opciones de compra (call) suben de precio al subir el precio del
activo subyacente, por lo que tienen delta positivo, mientras que las
opciones de venia (put) suben de precio cuando el precio del activo

subyacente baja, es decir tiene delta negativa.
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4.8.1.2 Nivel del subyacenfe: Se relaciona con el precio del
activo subyacente, si estd por encima del precio del ejercicio
<<in-the-money>>, es casi 100% seguro ejercer la opcion, mientras
gue si el precio de los activos subyacentes estan por debajo del precio
del ejercicio <<out-the-money>> es casi nulo el hecho de ejercer la
opcion, en cambio si el precio del activo subyacente esta alrededor del
precio del ejercicio <<at-the-money>> su delta es aproximadamente

50% de probabilidad de ejercer su opcion.

4.81.3 Volatilidad y tiempo de vencimiento. Al aumentar la
volatilidad o el tiempo hasta el vencimiento aumenta la incertidumbre
sobre si la opcion va a ser ejercida, por 1o que el delta de las opciones

suelen disminuir hasta el 50%.

4.8.2 Gamma. La derivada de delta con respecto al activo

subyacente.
dN  N'(d)-e™
r = =
ds  Sot

El gamma es un parametro que mide l|a sensibilidad del delta a

cambios en el activo subyacente, ademas de indicar la frecuencia con

mercado varie.

Lo e Lt
gy e
FOLITECHICA TE8 CTIOTAG

TER A BEPOD
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Si el valor del gamma es bajo podremos experimentar pequenos
cambios en nuestro delta, por lo gue tenemos que ajustar nuestra
posicion del activo subyacente.

En cambio si el valor del gamma es alto, cada pequefio movimiento en
el activo subyacente afectara nuestro delta, por lo que tendriamos que

reajustar nuestra posicion del activo subyacente.

4.8.3 Vega. La derivada del precio de la opcion con respecto a la

volatilidad.
A= 5 i N, e
do

Este parametro mide la sensibilidad del precio de la opcion a
variaciones en la volatilidad del activo subyacente, y sirve para
determinar que opciones se ven afectadas. Tiene mucha importancia
en el calculo de la valoracion de opciones a largo plazo donde es

componente de riesgo mas importante es la volatilidad.

4.8.4 Theta. La derivada del precio de una opcidn con respecto al
paso del tiempo.
Este parametro mide la velocidad de declive del valor tiempo desde su

valor actual hasta cero.
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El precio de estas opciones se puede decir gue es la suma de dos
componentes: el primer componente se o considera sin riesgo que
sera utilizada para pagar los dividendos conocidos durante la vida Util
de la opcidn, mientras que el segundo si lleva riesgo en cualquier

instante.

dC _ SN'(d)o-e™

dr N ]

0= —aﬁS‘-N(—d[)-e"‘”+r/f-e“”N(—d2)
En este caso theta la hemos definido en anos, pero es mas frecuente
definirla como theta por semanas dividiendo para 52 para asi saber el
cambio semanal en el valor de una posicion atribuible al paso del

tiempo.

4.8.5 Rho.
Este parametro mide el cambio del precio de la opcion ante un cambio
en la tasa libre de riesgo, en otras palabras el Rho mide la sensibilidad

del valor justo de una opcion a los movimientos de los tipos de interés.

Para los inversionistas el Rho es la menos importante de las
sensibilidades de las opciones debido a que la historia ha mostrado

gue estos cambios son generalmente muy pequefios.
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CAPITULO V

ESTIMACION ESTADISTICA: MODELOS GARCH

Introduccion.

El objetivo de este capitulo es la de explicar las maneras en que los
datos historicos pueden ser usados para producir estimaciones de
diferentes niveles de volatilidad y correlacion. Cuando se calcula el
valor a un riesgo determinado, nos interesa saber la estimacion de la
volatilidad ya que existen variaciones en el valor del portafolio sobre

un periodo corto de tiempo.

Ademas, en el presenta capitulo se describiran las especificaciones
mas importantes del modelo general autoregresivo con

heterocedasticidad condicional {(GARCH).

Esta comprobado gue las series de los tipos de interés presentan una
fuerte heterocedasticidad condicional en la varianza. Por tanto tratar
de ajustar a este tipo de datos modelos de tipo general ARIMA nos

permite la consideracion de estas caracteristicas..
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La principal caracteristica del modelo GARCH es que reconoce gue |a
volatilidad y la correlacion no son constantes. Durante algunos
periodos, una volatilidad o una correlacion pueden ser relativamente
bajas asi como también en ofros periodos puede ser relativamente
alta. La finalidad del modelo es la de mantener siempre en cuenta a la

volatilidad o a la correlacion en el tiempo.

El modelo GARCH (p,q) fue presentado por Bollersiev (1986) como
una generalizacion del modelo de Engel (1982) y aplicado a series de
tipos de interés por Engle, Lilien y Robbins (1987); Engle, Ng y

Rothschild (1990); y Engle y Ng (1993)

Estimacion de la volatilidad.
Se define 0, como la volatilidad de una variable de mercado en un dia

n, estimado al final del dia n-1. El cuadrado de la volatilidad en el dia

. 2 . . . 'y
n, se la representa mediante o, , y simboliza la tasa de variacion,

LA BT
FOLITE R irs E-zz BTERAL

Ik 1 Bspoy
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La aproximacién estandar para estimar O, de los datos histéricos es la
ya descrita en el capitulo IV. Suponiendo que el valor en el mercado

de la variable al fin del dia i es S;. La variable [J; esta definida como el

retorno ponderado durante el fin del dia i-1 y el fin del dia i.

s 2 .
Para calcular la tasa de variacidn o, usando [os m observaciones

sobre i tenemos:

‘} Hid "
2 — 1)
i=1

m—1

2 _
Gr) -

Donde | es la media de los L;.
n

- 1
H= ’_’;; Zl: Hia

Con el proposito de calcular la varianza, la formula ya expuesta debe

sufrir algunos cambios:


Guest
Rectangle


5.3

1. Ui es definida como el cambio proporcional en la variable de

mercado entre el final del dia i-1 y el final del dia i, para tener io

siguiente:

2. Se asume z COMO cero.

3. m -1 se la reemplaza por m.

Estos tres cambios hacen que el calculo de la estimacion de la
volatilidad sea un poco diferente. Entonces la nueva férmula para las
tasas de variacion se convierte en:

in

7 1 7
- = )
” }?’Z;(#H ])

Esguema de pesos.
La ecuacion anterior nos da igual ponderacion para todos los Hj, dado

gue el objetivo es monitorear el nivel de volatilidad comin, es
apropiado dar un mayor peso a los datos mas recientes. Un modelo

que cumple ese objetivo es el siguiente:;

m

2 2
DA
i=1
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La variable &, es la cantidad de peso dado a la observacion registrada
i dias atras, los & son positivos, vy ya gue deseamos dar menos pesos
a las observacion mas antigua tenemos que: &; <O ; cuando i > |.
La suma de los presos deber ser igual a la unidad.

io&iﬂl

i=1
Adicional al modelo ya expuesto, se puede asumir que existe en una

corrida larga un promedio de volatilidad, por lo gue se debe afiadir un

peso a este promedio:

Donde V es la volatilidad en una corrida larga, o dicho en otras

palabras, es la volatilidad en un largo pericdo, y Y es el peso

asignado a V' Y como los pesos deben sumar la unidad tenemos

ademas que:

y+20¢i =1
=l
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Esta ecuacion es conocida como el modelo ARCH (m). La estimacion
de la varianza estd basada en un promedic de la varianza en un
periodo largo y m observaciones. A mayor observacion, menos es el

peso dado.
Reemplazando @ = ¥V | el modelo se lo puede definir de la

siguiente manera:

2 2
cl=o+ ) ou’
i=1

Esta es una version del modelo que es usado cuando se estiman [0s

parametros.

Condicion del modelo.
Para comenzar a tener una idea de donde se obtiene este modelo,
debemos comenzar describiendo el modelo autoregresivo de orden

uNo que tengan errores con heterocedasticidad.

pr
POLITBCHICA DEL [370RM8.

Tk = BSPOL
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Procesos auto regresivos.
Consideremos un modelo autoregresivo de orden uno con coeficiente
de regresién ¢ y con su modulo menor a uno para asegurar la
estabilidad del sistema. Tenemos el modelo:

Y =pu+oY_  +& v o<y
Donde 6‘=(€,) es un ruido blanco debil, satisfaciendo la
condicion:

E(s,)=0 &, esunruido blanco.

. =T
He,/2,1)= {O(-J sin 0

El proceso auto regresivo de orden o es estacionario si las raices

caracteristicas de la siguiente ecuacion estéan fuera del circulo

unitario.

-¢ 7 9.7 ~~@,7 =0

La media incondicional para el proceso auto regresivo general es la

siguiente:

E(y)= £
Y09

et
TS B gy

CHR & EsPog)
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Ahora veamos los procesos heterocedasticos condicionales auto

regresivos de orden m, denotado por: /ur~AF<‘CH(m).

Propiedades generales de los procesos ARCH,
Como ya mencionamos en la seccidn anterior, los modelos ARCH
describen simultaneamente la evolucidén de la media y varianza

condicional,

Mencionaremos a continuacion los diferentes modelos y su

correspondiente terminologfa.

5.6.1 ARCH (qa).
Este modelo es generalizado por el modelo ARCH(1), la idea basica

es en incrementar el orden del polinomio auto regresivo. El modelo se

describe a continuacion:

g

2 2

el =c+> asl, +u, E(s, /5, )=0,
i=1
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Donde u:(u,) es una diferencia martingale. La varianza

condicional de &, es:

4
Ve, lg,_)=c+ Z ac’,
i=1

5.6.2 El Modelo GARCH (1,1).
Como ya vimos en el capitulo anterior, la varianza no es ofra cosa que
la volatilidad. en nuestro caso es la volatilidad de los precios del quintal

de café, y esta representado por ”.

El modelo GARCH (Generalized Autoregresive Conditionally
Heteroscedastic) esta basado en la representacion auto regresiva de la

varianza condicional, dicho de otra manera este modelo presenta una
manera de modelar el comportamiento de la volatilidad en los cambios

de precios del quintal de cafe.

El modelo esta definido de la siguiente manera:

E(g, /e, )=0

] P
Vie lg,_)=h =c +zai€1‘2~l +>. Bk,
i=] J=l
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Estos modelos especifican la varianza condicional en funcion de su
propio pasado y del impacto de las innovaciones pasadas. Cuanto
mayor son las innovaciones al cuadrado del periodo anterior, mayor es

la volatilidad condicional del periodo actual.

Puesto que para todos los modelos mantenemos la misma
especificacion para la media condicional, la diferencia vendra dada por

la especificacion para la ecuacién de la volatilidad condicional.

Ahora, o, es estimado mediante una combinacion lineal expresado

de la siguiente manera:

Z 2 2
O-n - }/V + a/un—l + ﬁa-n—l

Donde v representa la tasa de varianza a lo largo del periodo, 6%na

representa la varianza del periodo n-1y Hna representa el cambio

porcentual del precio de la accion del periodo anterior.

TAB 4 ESPOD
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El termino y es una tasa asignada para v, asi como « gue es una tasa
asignada para p’.1 y B es la tasa asignada para o”p.4, donde deben

cumplir 1a siguiente condicion:
y+a+ =1

Ahora haremos uso de un cambio de variable de manera que:

© = yv

Entonces el modelo GARCH gueda expresado de |a siguiente manera:
U}? =0+ Cdluj—] + ﬂo-j——l

5.6.3 Estacionariedad del modelo GARCH (p,q).

Consideremos un proceso donde ¢ =(g,) satisfaciendo al modelo

GARCH (p,q):

E(e, lg,,)=0

g P
Vie le_)y=h=c +za,sil +Z B.h,_,

=1 J=1
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El proceso & tiene como media cero. Ahora de manera gque se
demuestre su estacionariedad en segundo orden, es suficiente con

solo considerar su varianza, expresado a continuacion:

Vie,)=VIEG, e )|+ EE@E, /2,)]= E(h,)

y para demostrar independiente asintoticamente en el tiempo tenemos

la siguiente propiedad.

Propiedad Un proceso ¢ que satisfaga un modelo GARCH(p,q) con

coeficientes  positivos ¢20,a, 20,i=1..4,8 20,j=L..p es

asintoticamente en segundo orden si:

a(h)+ )= ial +i 5,; <1

1= =

Esta condicion implica que o(1)+ A(1) <1. Efectivamente, si «(1)+ £(1)
fueran mayores o iguales que 1, tendriamos 1-«(0)-/4(0)>0 vy
1-a(l)- A1) <0, por lo tanto tendriamos una raiz caracteristica real y

entre 0y 1.
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Por lo que se puede comprobar que efectivamente las raices

caracteristicas del polinomio estan estrictamente fuera del circulo

unitario, por lo tanto el proceso & converge y es asintoticamente

estacionarioc de segundo orden.

Ejemplo.
Supongamos que el modelo GARCH (1,1) es estimado de datos

diarios, y tenemos los siguientes coeficientes:

&2 = 0.000002+ 013222, +0.86572,

Esto corresponde a & =0.13, #=0.86 y » =0.000002. Como
y=1-a—pf, tenemos que 7 =001, ademds de @ =}Vse

puede decir que v = 0.0002. En otras palabras, esto corresponde a

una volatilidad de:

J0.0002 =0.014 | que guiere decir un 1.4% por dia.
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Ahora supongamos que la estimacion de la volatilidad en el dia n -1,
es 1.6% por dia, por lo que o>, =0.016" =0.000256 y el cambio
proporcional en el precio del activo subyacente en el dia n-1 es 1%,

tenemos que A, = 0.01* = 0.0001 . Por lo tanto:

o>, =0.000002+0.13%0.0001+ 0.86*0.000256 = 0.00023516

La nueva estimacion de la volatilidad es:

J0.00023516=0.0153, es decir el 1.53% por dia.

Estimacion de los parametros.

Para poder estimar los parametros del modelo se necesito la ayuda
de un software especial para asi modelar el comportamiento de las
volatilidades del cambio porcentual de los precios del quintal de cafe.
Dicho software puede ser el EVIEWS, pero en este caso se los
estimara mediante un algoritmo propuesto por Microsoft Excel dentro

de las herramientas SOLVER.

i
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Luego se procede al célculo de los parametros con los siguientes
resultado para el caso del precio del quintal de café en el Ecuador:
TABLA XIX

PARAMETROS ESTIMADOS MEDIANTE SOLVER DE EXCEL

PARAMETROS ESTIMACION

W 0,201417
(4 0,323227
Jii 0,227977

Por lo gue el modelo queda de la siguiente manera:

o? =0.201417+0.32322742 , +0.2279770,

Ahora para realizar las predicciones referentes al proximo periodo,
reemplazamos los valores correspondientes al periodo anterior, en
este caso para el precio del quintal de café en el afo 2002 tenemos
n=52, por lo gue tenemos que reemplazar la ecuacion anterior
correspondientes al termino

n—1 =51.

o2 =0201417+0.323227(0. 140685)* +0.227977(0.007511)

o’ =0.4581
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GRAFICO 5.1

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA VOLATILIDAD
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CAPITULO Vi

APLICACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES A LA

VALORACION DE OPCIONES DE COMPRA Y VENTA

6.1

PARA EL CASO DEL CAFE ECUATORIANO

Introduccion.

En el presente capitulo se tiene como objetivo realizar la aplicacion de
todos los conceptos ya enunciados en los capitulos anteriores, es
decir se realizara el calculo de la valorizacidon de opciones mediante el
modelo de Black-Scholes, para ello se necesitara la ayuda de un
software estadistico financiero disefiado en Microsoft Excel llamado
Deriva Gem. Dicha hoja electrénica nos proporcionara toda la
informacién necesaria para poder asi obtener un analisis general de

los precios de las opciones.

A continuacién vamos a ver una explicacion de todos los parametros a

calcular, para luego pasar directamente a |a aplicacion del modelo.

T
PRLITECAICA DIL ORA
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Explicacion de los parametros.
Utilizando el software ya mencionado, hallamos el valor presente de
una opcién de compra y de venta con el respectivo valor de delta, sus

parametros son los siguientes:

Ex. Precio de ejercicio de la opcion
Fecha de vencimiento de la opcion
Precio del quintal del cafe

Desviacion estandar por afio (Volatilidad)

2 » v A

Tasa de Interés libre de riesge del mercado

Recordemos que el precio de egjercicio de la opcion es el precio al cual
puede realizarse la compra o venta de la opcion. El tiempo de ejercicio
es la fecha en el cual puede ejercerse el derecho de compra o venta,
el precio del subyacente no es otra cosa que el precio hoy en dia del

activo, en este caso el guintal de cafe.

AOUITRCRICA DEL EGEAD,
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La desviacion estandar la estimamos en el capitulo 1V mediante los
datos historicos de los precios del quintal de café, el mismo que fue

estimado en 49.14% anual.

La tasa de interés libre de riesgo en el mercado al cierre de la semana

17 del presente afio fue del 5.16%.

Manejo del software.

El software utilizado para la valoracion de las opciones sobre precios
por el método de Black-Scholes es DerivaGem Version 1.5, el mismo
que fue proporcionado por Hull, John C autor del libro Options, Futures

& Other Derivates, dicho software fue disefiado en Microsoft Excel.

La presentacién de la hoja elecirénica tiene la introduccion del

software y sus autores como vemos a continuacion.
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GRAFICO 6.1

SOFTWARE DERIVAGEM — VERSION 1.5
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B Windows\Systern or WITIHT\Systera32 directory

This soffware was developed for eduration prepeses by AJ Fancid Systems, Jne.
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T ..... S

Ahora vamos a explicar el manejo del software y como interpretar los

resultados para los distintos periodos de tiempo mencionados.
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Ejemplo:

Si gueremos saber cual es el precio para las opciones de compra
europeas con el precio del activo subyacente fijado en $41.68, la
volatilidad de 48.14%, la tasa libre de riesgo del mercado es del
5.16%, con fecha de vencimiento en una semana, el cual se
comprende como 1 dividido para 52, ya que 52 semanas tiene un afio,

y el precio del ejercicio que se lo fijo en $40.

.Entonces tuvimos los siguientes resultados:

Los resultados fueron los siguientes: el valor de la opcién de compra
fue de $2.1748, y el valor del delta de la opcién de 0.7429, el valor de
gamma 0.113, el valor del vega 0.018, el valor de theta -0.06 y por
ditimo el valor de rho 0.005.

TABLA XX

RESULTADOS OBTENIDOS POR EL SOFTWARE

Price: 217481475

Delta (per $):  D,74292076
Gamma (per $ per 3): 0,11353563
Vega (per %): 0,01863886

Theta (perday): *  -0,0893132

Rho {per %):  0,00553656
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Con la ayuda de este software se pudo realizar con mayor precision
todas las operaciones para el célculo del precio de las opciones y el
valor de las sensibilidades de las opciones, las operaciones de como
obtener los resultados obtenidos se encuentran enunciadas en los

capitulos anteriores.

GRAFICO 6.2

APLICACION DEL SOFTWARE
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Aplicacion del modelo a las opciones de compra {call).

A continuacion se presentan algunos resultados numeéricos de las
opciones y el valor de delta de la opcion de compra del quintal de cafe
en el mercado ecuatoriano, tomando en cuenta que al cierre de la
semana 17 del presente arfio el precio del café se fijo en $41.68 por

quintal.

Para el precio del ejercicio y el precio del quintal actual se genero cien
variables aleatorias con media $42.65 y desviacion estandar 49.14%
en otras palabras es la volatilidad del precio del cafe para el ano 2002
estimada en el capitulo IV, con estos precios generados se puede
tener mayor apreciacion en el analisis de las opciones ya que vamos a

tener distintos pares ordenados en los precios y diversos tiempos de

ejercicios.

La relacion de la mejor opcidén de compra tanto de compra como de
venta del guintal de café dependera de que tan adverso o amante al

riesgo sea el comprador de la opcion.

A,

e, o
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Las personas que realizan este tipo de negocios son adversas al
riesgo, ya que el riesgo pais en el Ecuador es un factor importante en

este tipo de negocios.

TABLA XXI

RESULTADOS NUMERICOS PARA EL PRECIO DE LAS OPCIONES DE

COMPRA MEDIANTE EL METODO DE BLACK-SCHOLES

Tiempo  Ex P  Precio Delta Gama Theta Vega Rho

de la

Opcion
1 44 .09 43,07  0,7582 0,3841  0,1301 0,0228 -0,082 0,0030
semana . :
-1 mes 43,90 43,63 42734 ©0,7007  0,0525 . 0,0468 © -0,042 - 0,0237
2meses 4328 4291 3.4288 0,5400  0,0461 0.0695  -D,031 0,032¢
1 4273 43,38  4,8087 - 0,6936 © 0,0364  0,0841 -p,026 - D,0524
trimestre ' : :

4 meses 42,71 - 44,02 59370 0,6213 - 0,0305  0,0967  -0,023 00714
5meses | 43,13 4306 : 58070 - 0,5876  0,0285  0,1082 -0,020 0,0812

1 43,40 4429 70208 0,6204 0,0247 0,1192  -0,019 ' 0,1023

- semestre _ :

1 afio 4351 4344 . 93263 068359 0,0176 0,1632  -0,014 0,1830
1 4219 4400 23222 . 0,7470 - 0,067 0,0185 = -0,073 0,0059
semana .

"1mes 4325 4200 23491 05175 0,08655 0,0404  -0,043 - 0,0165
2 meses 4320 43,13 3,5861  0,5537 . 0,0457  0,0696 - -0,031 0,0338 .
1 4267 4283 45160 05756 : 0,0372 00839  -0,025 0,0503

- trimestre : .

4meses 4319 44,02 57000 . 06063 - 0,0308 0,0078 -0,023  0,0700
5meses 42,83 43,85 56,4235 06181 © 0,0274  0,1079  -0,020 . 0,0862

1 4263 4380 85,9558 - 06228 0,0251 0,171 - -0,019 0,1010
semesire i :

1 afio 43 46 43,92 09,6550  0,6451 0,0172 - 0,635  -0,014 0,1868
1 T 43,75 - 43,13 0,9142 0,4361 ~ 0,1340 0,0236  -0,085 0,0034
semanéa . :

1mes - 43,93 4366 24305  0,5230 - 0,0843 0,0502 - -D,043 0,0170

2meses - 4374 < 44,02 . 3,8280 0,5695  0,0445 - 0,0706  -0,032 0,0354

FOLTELHECA DOt ETom,
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1
trimestre

4 meses
5 meses

1
semestre

1 afio

1
semestre
1 afio

1
semana
1 mes

2 meses

1
trimestre

- 4 meses
5 meses
1

. semana

1mes
2 meses

1
- trimestre

4 meses

5 meses

1 afio

1
semana
1 mes

2 meses
M
trimestre
. 1 mes

' 2 meses

-1

trimestre
4 meses
- 5 meses

1
semestre

1 afio ”

4

42,92

43,31

43,90

43,06

- 43,63

44,87

44,44
4327

43,04
43,15

4272

42,94
43,69

43,20

43,29
44,69
4272

43,18
42,74
43,24

43,96
43,28
43,50
| 43,87

- 43,69

43,13

43,59

43,40

44,37
43,55

43,06
42,83

42,81

43,27
43,58
43,48

. 43,09

44,94

43,11
42,84

43,10
43,14
43,48

4294
44,80
44,03

© 43,13

4376
43,50

43,40
| 45,06
| 43,49
42,71

43,03

44,31
43,89

43,85
43,04
44,00

43,73
43,36
43,58

- 43,10

43,33

4,3879

-~ 5,1989

5,7654

56,6813

9,0552

68,7400

8,7512

- 0,0863

2,5544
3,6152

4,8732

Sims
6.5955
16721

24508

£ 3,2513

4,8852

5,3348
7,2377
09,4725

10,6710

2,4029

- 4,1159
- 4,5602

2,7026

- 3,5692
| 4,7564

: 5|4261

5,4357

- 8,5190

19,2004

1,4615

0,5655

- 0,5790

0,5806
0,6087

 0,6275
10,5997

10,6142
- 0,4510

- 0,5442
- 0,5565
' 0,5976

- GEgbs

0,6200

0,6285

0,5299

- 0,5153
| 0,5083

- 0,5872
- 0,6528
' 0,8415

. 0,3539

0,5241

10,5030
10,5703

© 0,5569
' 0,5528

0,6845

' 0,5006
05611

0,5987

0,6378

- 0,5867

0,0374

© 0,0319
0,0283
0,0254

0,0179
0,0247

- 0,0181
0,1360

- 0,0848
-~ 0,0456
'+ 0,0362

0,0321
0,0268

0,1260

- 0,0850

0,0454
0,0362

0,0316
0,0258

. 0,0175
- 0,1278

' 0,0652
10,0437
© D.0364

. 0,0633
 0,0458

0,0361

10,0313

0,0287

' 0,0255

- 0,0177
- 0,1319

0,0842

- 0,0877

0,1009
0,1181

0,1630

' 0,1228

' 0,1649
0,0236

0,0493
0,0696

- 0,0841

0,0960

0.1101

' p,0231

- 0,0495
- 0,0712

0,0841

0,0976
0,1074

' 0,1825

0,0220

- 0,0485

0,0702

£ 0,0862

0,0501

- 0,0695
' D,0858

' 0,0081
" 0,1103
- 0,1192

0,1616

- 0,0234

234

-0,026  0,0496
0,023  0,0662
0,021 0,0814
0,019 0,0989
-0,014  0,1799
0,019 0,010 -
-0,014 - 0,1773
. -0,085 0,0036
0,043 0,0174
0,031  0,0340
-0,026  0,0528
-0,022  0,0658
0,021  0,0883
-0,085 - 0,0050
_0'043 0|0170
-0,032 - 0,0322
-0,026  0,0529
-0,023  0,0872
- -0,021 - 0,0924
-0,014 0,1843
- -0,079  0,0028
-0,043  0,0168
0,032 0,0369 -
-0,044 ~ 0,0181
-0,031  0,0337
- -0,026  0,0524
0,023 - 0,0680
-0,02%1  0,0787
0,019  0,0979
-0,013 0,1818

- -D,085  0,0046

s

s
iy T4 um‘-ﬁ
CLASTRRRICA DEL L GTAG,

HE 5 HEPOD


Guest
Rectangle


semana
1 mes

2 meses
2 meses

1
~ trimestre

1 mes

2 meses
-1
trimestre
4 meses
4 meses
" 5 meses
-1
semana
1 mes

2 meses
1
trimestre
- 4 meses
. 5 meses
1 afio

1
. semana

“1mes
2 meses
» g
trimestre
1 mes

2 meses

o
trimestre
4 meses
. 2 meses

1
trimestre

4 meses
5 meses
1

semestre
142,99
43,28

-1 afio
1
semana

42,53
43,63
42,80
43,68

43,69
44,69

43,39

- 43,95

43,58
43,66

- 4410

- 43,88
43,31

43,60
43,60
43 47
42,79

| 43,38

4323
43,85
. 43,50

43,00

" 43,67
43,22

44,22
42,61

43,70

42,99

43,72

43 66

43,47
44,11
43,63
43,56

43,86
43,63

42,40

42,55
44,03

43,73

43,32

43,29
B
43,32

43,01
- 4358

4281

. 42,07

43,22

43,20

- 43,33

42,80
44,06

| 43,58

43,57

- 4322

43,27

43,13

- 43,62
- 43,88

43,42

42,75

3,0288

13,9335

4,0683
4,4611

- 2,6528

3,1847

3,535

- 45182

5,5189

50614
. 0.8555

 2,3538
13,6454
43628

© 4,9202
' 5,9593
© 09,2285
- 0,6355

' 2,5276
13,3271
©4,4142

24128

3,8850

4,6889

49613

©3,9237
" 4,2897

5,2650

0 9,56344

0,9412

0,86008
0,5784
0,5044

- 0,5652

0,6512

- 0,5004
©0,5324

 D,5352
- D,5943
©0,5915

0,4156

. 0,5152
 0,5578
0,5593

0,5614
0,5926

 0,8375

0,3441

05397
- 0,5274
©0,5633

0,5273
0,5744

. 0,5828

. D,5597
00,5847
. 0,5537

0,5847
sesos
. 6,6496

0,5887

0,6035

. 0,6447
' 0,4474

0,0626

'0,0442

0,0443

- 00,0368

0,0636
0,0456
0,0382

. D,0329

0,0310
0,0280
0,1321

0,064

- 0,0454
' D,0371

0,0323
0,0281
0,0178
0,1284

- 0,0647

0,0459

. 0,0370

0,0656
0,0443

1 D,0365

0,0319
£,0450

- 0,0372

0,0319

10,0281

0,0253

- 0,0175
'0,1358

0,0485
0,0705
D,0691

£ 0,0857

 0,0501
- 0,0710
- 0,0843

0,0976
0,0986

- 0,1006

0,0234

- 0,0498
- 0,0698
' 0,0855

0,0979

0,1605
80,0215

. D,0495

0,0702

- 0,0492

0,0705

10,0850

0,0992

. 0,0688

0,0855

- 0,0971
- 0,1097
- 0,1196

01617
- 0,0234

-0,042
-0,032
-0,031
-0,026

-0,044

- -0,031
- -0,025

-0,022
-0,023

0,021

-0,084

- =0,043

-0,031

-0,026

- .0,023
0,1002

-0,020

-0,013
-0,077

©-0,043
. -0,031
- 0,0853

-0,026

-0,043
-0,032

- =0,026

-0,023

- =0,031

-0,026

0,022
- -D,021
- -0,019

0,014
-0,085

()

0,0182
0,0360
- 0,0364
0,0504

0,0178
0,0317
0,0466

0,0609

0,0688
- 0,0829
. 0,0033

- 0,0166
0,0342
- 0,0497

0,08641
0,0828
0,1806
0,0027

D,0173
0,0324
10,0500

- 0,0168
- 0,0357
0,0518

0,0648
0,0356
0,0492

0,0665
. D,0822
£ 0,0992

- 0,1846
- 0,0035
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1 mes 43,03 4374 29212 0,5857 0,028 00402 -0,043 0,0189
2meses . 43,88 4356 35015  0,5420 0,0454 0,0706 -0,031 0,0335
1 4357 4380 @ 46497  0,5780 00,0364  0,0857 . -0,026 0,0517
trimestre - :

1 4403 4325 56,1141 0,5779 . 0,0260  0,1197  -0,019 . 0,0044 .
- semestre ' . _
1 afo 4373 4301 89641 06243 - 0,0180 0,1632  -D,014  0,1789
A 42,04 4411 71270 06275 0,0247 01180  -0,019 0,1028

semestre : .
1 afo 4350 ' 4389 - 96185  0,643% 00173 01636 -0,014 0,1864
1 43,71 43,03  0,8872 0,4280 0,1338 0,0234 -0,084 0,0034
semana ) ) :
1 mes L4370 . 43,41 - 24066 0,5217 0,0647 - 0,0409  -0,043 0,0169
‘2meses - 4303 4265 34024 05394 00464 0,0601 -0,031 0,0327
1 44,21 4390 4,4093 05583 0,0366 0,0866 -0,026 0,0503
trimestre : '

" 4meses 4457 4351 47765 05468  0,0321  0,0995 = -0,023 0,0634
5meses 43,76 4266 & 53023 0,5581  0,0292 0,087  -0.020  0.0771

1 42,81 44,10  1,9644 06859 - 0,1181 0,0217  -0,080 ~ 0,0054
semana : .
“1mes 4424 4305 19046 0,4638 0,0651 0,04904 -0,042 0,0150
2 meses 43,45 43,71 - 3,7923 0,5686 0,0448  0,0701  -0,031 = 0,0351
1 mes 4305 = 4428 32353 0,6178 ~ 0,0607 - 0,0488  -0,043 0,0201

6.5 Aplicacion del modelo a las opciones de venta (put).
Ahora vamos a presentar algunos resultados numéricos de las
opciones y el valor de delta de la opcion de venta del guintal de café
en el mercado ecuatoriano, tomando en cuenta los mismos datos gue

se enunciaron en el modelo de las opciones de compra.
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TABLA XXH

RESULTADOS NUMERICOS PARA EL PRECIO DE LAS OPCIONES DE

VENTA MEDIANTE EL METODO DE BLACK-SCHOLES

Tiempo  Ex P Precio Delta Gama Theta Vega Rho

dela
: Opcidn _
1 44,09 4307 1,7355 . -0,616 00,1301 00228 -0,076  -0,005
semana :
1 mes 4390 43683 25104  -0,477 00644 - 0,0502 ~ -0,037 © -0,019

2meses 4328 4291 34281  -0,460 00461 00605 -0,025 -D,039
1 4273 4338 - 36110 -0,406 0,0364 ~ 0,0841 -0,020 -0,053

. trimestre : )
4meses 4271 4402 38987  -0,379 00305 0,0067 -0,017 . -0,069
5meses 43,13 43,06 49596 = -0,412 0,0285 01082 - -0,014 -D,005 -
1 43,40 4429 50254  -0380 0,0247 - 0,4192 . -0,013 . -0,109
semestre : : _

1afio 43,51 43,44 - 7,2081 -0,364 0,0176 0,632  -0,008  -0,230
1 L4218 44,00 © 0,4704 -0,253 0,067 0,0195 = -0,067 -0,002
semana _ . .

imes 4325 4290 25135  -0,483 ' 0,0655 0,0404  -0,037 -0,019
2 meses 4320 4313 32862 - -0,446 00457  0,0896 . -0,025 - -0,038
1 4267 42,83 13,8091 - -0.424 00372 00838 -0,020 -0,055
trimestre : : : .
4meses 4319 . 4402 41335 - -0,394 0,0308 ~ 0,0978 -0,017 . -0,072
5meses 42,83 4385 - 44925 = -0,382 0,0274 0,079  -0,014 = -0,089 °

1 42,63 43,60  4,9000 -0,377 . 0,0251 0,171  -0,013  -0,107
semestre : ) :

1 afo 4346 4302 7,0093 . -0,355 00172 0,4635  -0,008 = -0,226
1 4375 4313 14908  -0,564 ' 0,1340 00236  -0,079 -0,005

- semana : : :

"1 mes 4393 4366 25120 0,477 0,0643 00502 © -0,037  -0,019
2meses 4374 4402 31734 . -0,431 0,0445 00706 - -0,025 @ -0,037
1 4292 4281 30478  -0,435 00374 00842 -0,020 0,056

- trimestre : .
4meses 4331 4327 45003 -0,421 - 00319  0,0977 -0,017 -0,076
5meses 4390 4358 51516  -0419 . 00283 01099  -0,014 -0,008 .
1 4306 - 4348 . 51645 . -0,391 00254 0,181 = -0,013 - -0,111
semestre : '

1 afio 4353 . 43,09 - 7,4010 -0,373 . 0,0179  0,1630  -0,008 = -0,235

Tk 2 BSEOE
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6.6  Analisis grafico del comportamiento de las opciones.
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En esta seccion vamos a realizar un andlisis de los graficos obtenidos

mediante el software Deriva Gem, es decir vamos a observar como se

comporta el precio de la opcién versus las otras variables que

mencionaremos continuacion.

Como ya hemos enunciado en capitulos anteriores, las variables que

afectan el precio de una opcion son: el precio del subyacente, el precio

del ejercicio, la tasa libre de riesgo en el mercado, la fecha de

vencimiento o vida Util de la opcidn y por Ultimo la volatilidad.
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Se va a graficar el comportamiento del precio de la opcion para los dos
escenarios, es decir para la compra y venta de opciones.

Se va a tomar como gjemplo para todos tos graficos el siguiente caso:

Ejemplo ilustrativo para los graficos.

La fecha de vencimienio va ser de un mes, el precio del gjercicio de
$43.04, el precio de activo subyacente de $43.10, a una tasa del
5.16% libre de riesgo en el mercado, con una volafilidad del 49.14%

anual.

En el grafico 6.3 se puede ver claramente que en una opcidn de

compra a medida que el precio del activo crece de igual manera va a

crecer el precio de la opcion,

THE = B8Py,
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GRAFICO 6.3

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES CALL)

PRECIO DE LA OPCION VS PRECIO DEL ACTIVO SUBYACENTE

1a
g

g
?'-

O ption Price

T T

G

5

4

3-‘
2

1

I

3

4,49 36,46 26,48 40 40 42 48 44 48 46 48 48 45 50,48
fAzset Price

En el ejemplo dado se tiene que el precio de activo es de $43.10, y se
calculo el precio de la opcion en $2.55, es decir que a medida que el
precio del activo en el mercado suba también va a subir el precio de la

opcion. Por tanto, hay una relacion positiva entre ambas variables.
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GRAFICO 6.4

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES PUT)

PRECIO DE LA OPCION VS PRECIO DEL ACTIVO SUBYACENTE

=] -~ [x:] 0
1 £ LT

[
L

CGption Price
N [} Lo

-
L

o T T T 1 T T T T
3448 36,43 33,48 4 45 42,48 44 43 45,43 43 45 S48

Asset Price

Para el caso de las opciones de venta observando el grafico 6.4, se
observa que a medida que el precio del activo crece el precio de la

opcion va a disminuir,

En nuestro ejemplo se obtuvo que el precio del activo fue de $43.10, y
el precio de la opcion de venta $2.30, con lo que se concluye gue a
mayor precio de subyacente, menor es la probabilidad de acabar

dentro del dinero. La relacion es negativa.

{%};‘\«._.r?@»
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GRAFICO 6.5

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES CALL)

PRECIO DE LA OPCION VS PRECIO DEL EJERCICIO

—=
[

/
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o] [ B - Lh a = o [4a]

—
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3443 3643 3843 4043 4243 4443 4643 46843 50,43

Strike Price

Analizando el grafico 6.5 vemos que en el escenario de las opciones
de compra, a medida que el precio del ejercicio suba el precio de Ia

opcion de venta va a disminuir.

Para realizar el grafico se obtuvo como precio de ejercicio $43.04,
para luego calcular el precio de la opcion de compra en $2.55, por lo
tanto en este caso a medida gque el precio del ejercicio suba el precio
de la opcion de venta bajara su precio. Por lo que encontramos una

relacion negativa entre estas dos variables.
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GRAFICO 6.6

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES PUT)

PRECIO DE LA OPCION VS PRECIO DEL EJERCICIO

Opiton Price
Ja

; -

a T

34,43 36,43 56,43 40,43 4243 44 .43 46,43 45,43 90,43

Birike Price

En el caso de las opciones de venta observando el grafico 6.6 se
puede ver claramente que en una opcion de venta a medida que el
precio del ejercicio suba el precio de la opcion de venta va a subir de
igual manera,

Volviendo a nuestro ejemplo el precio del ejercicio fijado fue de *43.04,
para asi calcular el precio de la opcion de venta en $2.30, concluyendo
que a mayor precio de ejercicio, mayor es el precio de la opcion de
venta debido a que aumentan las posibilidades de que se acabe

dentro del dinero. La relacion es positiva.
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GRAFICO 6.7

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES CALL)

PRECIO DE LA OPCION VS TASA LIBRE DE RIESGO

Option Price

& 5% 4 56% 546% 5,66% B,16%
Risk-free Rate

En el grafico 6.7 se observa que con la tasa de interés libre de riesgo
en el mercado de 5.16% se obtuvo el precio de la opcion de compra
en $2.55, pero a medida que esta tasa vaya creciendo el precio de la

opcion de igual manera crecera.

Por lo tanto el precio de la opcion de compra se elevara con lo que la

relacion que guardan estas dos variables sera positiva.
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GRAFICO 6.8

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES PUT)

PRECIO DE LA OPCION VS TASA LIBRE DE RIESGC

233 -
2325 \ .

232 A ~ |

2,305 A : o . R

Option Price
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22e51 | ) : ._ \\ -
229 4 . R S . \\\“\
2285 - . o o _ ;
416% 4 BB% 516% 5 66% B,16%
Risk-free Rate

En el grafico 6.8 para el caso de las opciones de venta se puede ver
que a medida que la tasa libre de riesgo suba se disminuira ei precio
de la opcidon de venta.

En el ejemplo anterior con una tasa del 5.16% libre de riesgo se
obtuvo el precio de la opcion de venta en $2.30, por lo que queda
demostrado que a mayor tasa de interes, menor es el valor presente
del precio de ejercicio y, por ello, menor la probabilidad de acabar

dentro def dinero. La relacion es negativa.

IR 5 BSPOL
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GRAFICO 6.9

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES CALL)

PRECIO DE LA OPCION VS FECHA DE VENCIMIENTO

[}

Option Price

o0 8,02 003 0,04 005 0,06 0,07 008
¥ime to Expiny

Para el caso de las opciones de compra, observando el grafico 6.9 se
puede apreciar claramente que a medida que aumenta el tiempo de

vencimiento también aumentara el precio de la opcidn de compra.

En el ejemplo vemos que el fiempo de vencimiento se fijo en un mes,
pero si lo incrementamos a dos meses el precio de la opcién también

lo hara. Esta relacion es positiva.
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GRAFICO 6.10

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES PUT)

PRECIO DE LA OPCION VS FECHA DE VENCIMIENTO

249
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Para el grafico expuesto se puede ver cuando aumenta la fecha de

vencimiento tambien aumentara el precio de la opcidén de venta.

Tenemos es mismo caso en el ejemplo anterior. Por lo que la relacién

es negativa y la razon es gue en cuanto mas tiempo haya, Ia

probabilidad de que acabe fuera del dinero es mayor.
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GRAFICO 6.11

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES CALL)

PRECIO DE LA OPCION VS VOLATILIDAD

250

Option Price
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GRAFICO 6.12
COMPORTAMIENTO GRAFICQ (OPCIONES PUT)
PRECIO DE LA OPCION VS VOLATILIDAD
4 -
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Apreciando los graficos 6.11 y 6.12 podemos decir que a medida que
la volatilidad se incremente tambien se incrementara el precio de la
opcion.

Agqui la relacion es positiva en ambos escenarios el de la compra como
en el de la venta. A mayor volatilidad, mayor incertidumbre y mayor es

el precio de [a opcion.

En la tabla XXII se resume los determinantes del valor de una opcion
de compra tanto como para la venta, asi también se aprecian las

relaciones que estas guardan con el precio de la opcion.

TABLA XXl

DETERMINANTES DEL VALOR DE UNA OPCION DE COMPRA -

VENTA Y SU RELACION.

Opcion de Opcion de
compra Venta
Variable Relacion
Precio de la Accion + -
Subvacente
Precio del ejercicio ' - +
Tasa libre de Riesgo + -
Fecha de expiracion + -
Volatilidad + +

e
g
“UuTRENICA DRL £marmg
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Por analogia a los graficos anteriores podemos concluir gue el precio
de una opcion de venta depende de los mismos factores que el de la
opcion de compra. Sin embargo, la relacion de éstos con los precios

es la opuesta.

Analisis grafico de la sensibilidad de las opciones.
En esta seccidn vamos a analizar los graficos de la sensibilidad de las
opciones, las mismas que se las obtuvo con el software ya

mencionado, con el mismo ejemplo y parametros del analisis anterior.

Delta.
La delta de una opcion, se define como la tasa de cambio del precio

de una opcion con respecto al precio de la opcién. Generalmente se le

da tres inierpretaciones:

1. Es la sensibilidad de la prima a las variaciones del precio del
subyacente.

2. Es el equivalente en el subyacente de la opcidn.

3. Es la probabilidad de que la opcion sea ejercida o acabe dentro del

dinero.
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GRAFICO 6.13

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES CALL)

DELTA VS ACTIVO SUBYACENTE
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GRAFICO 6.14

COMPORTAMIENTO GRAFICO {OPCIONES PUT)

DELTA VS ACTIVO SUBYACENTE
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En el grafico 6.13 se puede apreciar el comportamiento del delta de la
opcion versus el precio del activo subyacente, el valor del delta para
caso de las opciones de compra fue de $0.544, esto significa cuando
el precio del subyacente cambia uno por ciento, el precio de la opcion

cambiara en 0.6 por ciento.

Por lo tanto la serie esta ai-the-money ya que tiene un delta alrededor
de 0.5, es decir por cada centavo que varie el activo subyacente la

prima de una opcion ai-fhe-money cambiara la mitad, es decir $0.544

Para la opcion de venta representada en el grafico 6.14, el valor del
delta fue de $-0.455, es decir, se encuentra af-the-money, ya que su

delta se encuentra alrededor de 0.5.

En la apreciacion ambos graficos se pueden ver claramente gue las
opciones call suben de precio al subir el subyacente, por su delta
positivo, mientas gue las opciones put suben de precio al bajar el

activo subyacente, por lo que su delta es negativo.
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GRAFICO 6.15

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES CALL)

GAMMA VS ACTIVO SUBYACENTE
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COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES PUT)

GAMMA VS ACTIVO SUBYACENTE
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Gamma.

La gamma se define como la delta de la delta. Es decir es la
sensibilidad de la delta a los cambios de precio del activo subyacente,
dicho de otra manera, el valor del gamma nos indica lo que aumenta o

disminuye la delta de la opcion si el precio del subyacente cambia.

Como se puede observar en ambos gréficos el gama de la opcidn de
venta como de compra no varia en lo absoluto, el valor del gamma
para las opciones de compra como para las de venta es de $0.064,
esto quiere decir que es la variacion tedrica de la delta de una opcidn

por cada centavo de dolar que cambia el aclivo subyacente.

Como ejemplo tenemos el delta la opcion call calculada en el literal
anterior gque nos dio $0.544, y el gamma de $0.064 tenemos que por el
aumento de un centavo dge dolar del activo subyacente la delta
cambiara $0.608, en cambio por una caida de un centavo de dolar el

delta serd de $0.480,

Esta grafica es conocida por los inversionistas como la curvatura de la

opcion.
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GRAFICO 6.17

COMPORTAMIENTO GRAFICO {OPCIONES CALL)

THETA VS FECHA DE VENCIMIENTO
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COMPORTAMIENTO GRAFICO (QPCIONES PUT)
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Theta.

Al ser las opciones un activo con vida limitada, sera importante saber
cuanto valor tedrico va a perder una opcion por cada dia que pasa sin
que haya habido movimiento en el activo subyacente, ésta perdida

tedrica por cada dia que pase se la conoce como theta.

El valor de theta de una opcidn mide la sensibilidad del precio de la
opcion al paso del tiempo hasta que la opcion expire, su valor siempre
es negativo, el signo obedece al hecho de que el valor en el tiempo de
la opcidn decrece al paso del tiempo. Entre mayor sea el valor
absoluto del theta, mayor sera la perdida por dia del valor de la opcidn
proveniente de mantener una opcion debido al decaimiento del tiempo

de la opcion.

En nuestro ejemplo para el caso de las opciones de compra el theta
fue de -0.042, es decir con una opcidn con un theta de -0.042 perdera
0.042 en su valor justo tedrico por cada dia sin cambios en el activo

subyacente,
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GRAFICO 6.19

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES CALL)

VEGA VS VOLATILIDAD
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GRAFICO 6.20

COMPORTAMIENTO GRAFICO (OPCIONES PUT)

VEGA VS VOLATILIDAD
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Vega.
Como se recuerda en los capitulos anteriores, los precios de las
opciones dependen de las volatilidades del precio del activo

subyacente.

La volatilidad es un factor muy importante en la valoracion de las
opciones. La sensibilidad del valor justo de una opcién a los cambios

en su volatilidad tedrica se mide con su vega.

En nuestro caso, tenemos un vega de 0.049 para las opciones de
compra, io gue significa que para una opcidn con un vega de 0.049
ganara o perdera 0.049 centavos de ddlar por cada punto porcentual

de aumento o disminucidon de sy volatilidad.

El valor de vega disminuye cuando nos alejamos del dinero o nos
adentramos mucho en el dinero. De esta manera, opciones muy
<<in-the-money>> 0 muy <<out-the-money>> tienen menos

sensibilidad a cambios en la volatilidad.
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GRAFICO 6.21

COMPORTAMIENTO GRAFICO {OPCIONES CALL)

RHO VS TASA LIBRE DE RIESGO
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GRAFICO 6.22

COMPORTAMIENTO GRAFICQO {OPCIONES PUT)

RHO VS TASA LIBRE DE RIESGO
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Rho.
El rho mide el cambio del precio de la opcién ante un cambio en la

tasa libre de riesgo.

Volviendo a nuestro ejemplo tenemos que para una opcion call el rho
fue de 0.017, esto quiere decir que ia opcidn call ganara o perdera
0.017 centavos de délar por cada punto porcentual de aumento o

disminucion.

Este parametro es el menos importantes de las opciones, debido a
que los inversionistas han demostradoe que los cambio se

generalmente pequenos.
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CAPITULO Vi

CUNCLUSIONES

En los uitimos 4 afos Brasil se ha destacado como el principal
productor a nivel mundial de café, en la actualidad con 32600 de
sacos de 60 Kg., El 50% de la producciéon mundial estd representada

por Brasil, Colombia, Vietham e Indonesia.

Se concluye que el consumo de café en el afo 2000 oscild entre 81 y
82 millones de sacos en los paises importadores con un crecimiento
de 1.3% en el periodo 1996/2000. Sumando ese volumen a los 25
millones, mas o menos, consumidos en los paises productores, se
llega a 108197 miliones de sacos de consumo en el mundo en el afo

2000.

A nivel nacional los factores que han influido en la variacidn de tos
precios son las heladas en Brasil, la sequia en Colombia, los

problemas politicos en El Salvador entre otros.
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4. Actualmente se producen alrededor de 2 000 000 de sacos de 60 Kg.,
lo que equivale a 120 000 TM, de los cuales se exportan 1,3 millones
de sacos. La superficie cultivada bordea las 350 000 hectareas, con
un rendimiento promedio de 0.37 TM/Ha, lo que equivale a 7 quintales

por hectareas al ano.

5. La poblacion econémicamente activa vinculada a este sector es de
159.987 personas, es decir constituyen el 4.1% de la poblacion
econdmicamente activa total, y el 13% de la PEA agricola para el ano

1987.

B. La comercializacion del café es uno de los mas serios problemas de la
produccion del grano en el Ecuador. Por esta razon, la
comercializacion deberia ser estimada como un factor critico, desde
que el presente esquema presiona incluso a los caficultores. Una gran
parte de las ganancias va a manos de los intermediarios, lo que

genera gran malestar en los caficultores.

CIB - Bspoy
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7. En términos reales, el precio ha disminuido alrededor de 53%, es
considerado un serio perjuicio a la rentabilidad potencial de los
caficultores. Por lo que gueda en evidencia que el precio del café

depende de varios intermediarios envueltos en el proceso.

8. Hay que sefalar gue las opciones europeas solo pueden ser
gjercitadas en la fecha de vencimiento, mientras que una opcién
americana, puede ser ejercitada en cualguier momento hasta su fecha

de vencimiento incluida.

9. Los especuladores actian tomando posiciones en el mercado. Tales
posiciones suponen una apuesta, bien de que el precio ird al alza o de

que ira a la baja.

10.Una opcion de compra tiene mas importancia cuando el precio de las
acciones sube en el mercado y menos valor cuando el precio del
gjercicio aumenta, y una opcién de venta tiene mayor importancia
para su poseedor cuando el precio de las acciones baje, mientras gque

su importancia desciende cuando el precio de las acciones suba
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11.El comportamiento del precio de las opciones de compra y de venta
con respecto al precio de las acciones estdn correlacionadas
negativamente, esto quiere decir gque mientras la una se avallia a

mayor precio la ofra tiende a disminuir su precio,

12.Debido a que la volatilidad es una media de incertidumbre si un activo
subyacente tiene una gran volatilidad, el comprador de una opcidn
puede tener que pagar mas por ella que por una opcidn sobre unas

acciones con baja volatilidad.

13.Se obtuvo una estimacion de la volatilidad mediante datos histéricos
para el precio del quintal de café variedad arabiga que fue del 33.59%
para el afo 2001, mientras que para el afio 2002 se obtuvo una

estimacion de 49.14 %

14.Las opciones de compra tienen una delta positiva de entre cero y uno,
siendo cero la de las opciones muy <<out-of-the-money>> y 1 para las
series que estan muy <<in-the-money>>. Las opciones de venta

tienen deltas negativas y estan entre -1 y 0.

TR 2 E8Pags
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15.Las opciones de compra (call) suben de precio al subir el precio del
activo subyacente, por lo gque tienen delta positivo, mientras que las
opciones de venta (put) suben de precio cuando el precio del activo

subyacente baja, es decir tiene delta negativa.

16.5i el precio del activo subyacente estd por encima del precio del
gjercicio, es casi 100% seguro ejercer la opcion, mientras gue si el
precio de los activos subyacentes estan por debajo del precio del

gjercicio es casi nulo el hecho de gjercer la opcidn

17.El modelo Garch (1,1) si nos proporciona predicciones confiables con
respecto a las volatilidades del cambio porcentual de los precios del

quintal del café.

18.Los instrumentos financieros derivados son enormemente flexibles y
representan un gran avance para la economia financiera moderna, ya

gue su gama de aplicacion es practicamente infinita.

19.La utilizacion de instrumentos derivados necesita obligadamente
soporte informatico a muchos niveles. El nivel mas elemental es la

valoracién de opciones.
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1.

RECOMENDACIONES

El cultivo, produccion, comercializacion, industrializacion y aportacion
del café, constituyen un sector relevante en la economia del pais, por
lo que es necesario trabajar mancomunadamenie entre los sectores
privado y publico, a fin de lograr su desarrollo sostenido y alcanzar un
mejoramiento de las condiciones socioeconomicas de los agricultores
dedicados a esta actividad, asi como el fortalecimiento y ampliacion de
las exportaciones y el incremento del aporte en divisas para la

economia ecuatoriana.

La creacion de un centro de capacitacion continua en las entidades
donde se manejan con mucha frecuencia el riesgo y las transacciones
con opciones de compra y venta, asi como también para poder estar
infformado semana a semana como se mueve en mercado en este

secior.
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3. Existe evidencia que se comprobd que entre el caficultor y el
exportador de cafe hay un nimero de intermediarios, los cuales en el
mejor de los casos encontramos desde dos y hasta cuatro, por lo que
debe existir una entidad ya sea publica o privada que se encargue del
control de la comercializacion netamenie en las haciendas, ya gue el

unico perjudicado es el caficultor.

4. Mantener informacion actualizada al publico en general de como se
esta moviendo el mercado de riesgo, asi como también el mercado de
opciones, para gue las personas interesadas en esos tipos de
negocios estén al dia y puedan conocer el tipo de movimiento que se
este efectuando, estas publicaciones pueden ser de manera escrita en

el diario de mayor venta en el pais, 0 en algun espacioc noticiero.

5. La creacion de una camara de compensacién, la misma que garantice
el cumplimiento y culminacion de la compra y venta de las opciones de

cualquier tipo de activo subyacente.

im0 BEFOT.
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6. La creacion de una revista agricola-financiera con informacion acerca
del precio del café en el Ecuador, ya que no existe una entidad que se
encargue de analizar el comportamiento del precio del grano, esto se
debe a la falta de importancia que tienen los datos historicos para este

producto.

7. Mejorar el precio de la oferta y demanda del grano en nuestro pais, es
por esto que se debe tener un control exhaustivo en la
comercializacion del grano en el pais, ya que nuestro café es de muy

buena calidad y es competitivo en el mercado internacional.

8. El mercado de opciones en nuestro pafs no es de gran conocimiento
por parte de las autoridades encargadas del control de la
comercializacion, por lo tanto se deberia capacitar a dichas personas
la informacion necesaria para realizar acuerdos entre caficultor y
productor para asi tener un mejor precio del grano donde el Unico

ganador sea nuestra economia.
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