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Capitulo |

INTRODUCCION DE LA SOYA EN EL ECUADOR Y A

LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS FINANCIEROS.

Antecedentes.

El presente trabajo trata de la valoracion de opciones sobre la venta y
compra del quintal de soya en el mercado Ecuatoriano, enfocado a
recuperar el sistema productivo de la soya que debido a la inestable
situacién climética, econémica y politica ha presentado problemas que
han impedido el crecimiento de este sector. En este trabajo se utilizan las
herramientas financieras llamadas “Instrumentos Financieros Derivados”
como las opciones, futuros y otros con el fin de resolver problemas que se

presentan en este mercado.

Con estas herramientas tanto el productor como el comprador tendran la

confianza y la garantia de sus transacciones y negocios.

Es importante que la investigacion se ajuste a las demandas reales de los

compradores para que los productores produzcan de manera adecuada,



en este caso los productores de soya, que obedecen en ultima instancia a

las exigencias actuales del mercado y a las perspectivas del mismo

1.1.1 Antecedentes de los Instrumentos Financieros Derivados.

En los dltimos veinticinco afios las diferentes actividades financieras y
productivas han sufrido grandes cambios, debido entre otras cosas a la
globalizacion, a la apertura de los mercados, a su institucionalizacion y a

los diferentes avances tecnoldgicos.

El riesgo de los mercados puede tener muchas formas, asi puede ser el
riesgo de tipos de interés, 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 primas que tiene un productor o
consumidor y la variacién de precios de los productos en los diferentes

mercados.

En la actualidad no cubrir el riesgo por movimientos en precios de
mercado equivale a asumirlos voluntariamente y a jugar con €l como en
un casino. Las implicaciones del riesgo se extienden a muchas areas de

actividad.



La descripcion del riesgo que vamos a emplear en este estudio es una
descripcion matematica, porque el riesgo proviene de que los precios y
las variables financieras se muevan constantemente de manera aleatoria
y no seamos capaces de predecir el futuro, por esto corremos el riesgo. Y
sin embargo; podemos evitar el riesgo porque tenemos la teoria

estadistica para tratar la incertidumbre de manera rigurosa.

Los productos derivados financieros y en particular las opciones no son
mas que el resultado de aplicar conceptos estadisticos a la incertidumbre

gue se presentan diariamente en el mundo de los negocios y finanzas.

La aparicion de los nuevos instrumentos financieros derivados(como los
futuros, contratos, opciones, los swaps, los forwards, entre otros), han
revolucionado los mercados de inversion y de cobertura de riesgo, desde

su nacimiento.

Para valorar cualquier instrumento financiero y en este estudio las
opciones nos hacemos dos preguntas acerca del instrumento en cuestion:
¢Cuanto vale hoy? Y ¢Cuanto y como se mueven las variables que
determinan su valor?. La repuesta a estas preguntas es siempre

matematica.



En la actualidad con la globalizacion y con las aperturas de nuevos
mercados es necesario un nivel matematico suficiente para trabajar con

estos instrumentos financieros derivados.

Si los involucrados en los temas de negocios y transacciones no
entienden estos instrumentos no podran controlar los riesgos que se
tomen ni planear nuevas direcciones estratégicas para el futuro, que

dependan de nuevos productos y de la evolucion del mercado.

La caracteristica principal de estos instrumentos financieros que
determinan sus aplicaciones es su enorme flexibilidad. Y tienen una larga

historia que tal vez comenz6 en Francia por los afios 1600.

Los instrumentos financieros derivados en otros paises han creado una
verdadera revolucién en el ambito financiero y comercial haciendo posible
responder a los cambios y al riesgo que estos presentan en los
diferentes mercados, en el Ecuador no se han desarrollado debido a que
las instituciones publicas y privadas no se interesan por mantener el
crecimiento de la produccién, asegurando las producciones y sus ventas

de manera eficiente y eficazmente.



1.1.1.1 Antecedentes de las Opciones.

Las opciones son simplemente un método para asegurarse un precio de
compra o de venta de un activo, acciones y otros valores de mercados.
Una opcidon es un acuerdo entre un comprador (propietario) y un
vendedor (emisor) que, tras el pago de una retribucion, da al comprador
el derecho, pero no la obligacién de comprar o vender un activo en una

fecha determinada o antes de ella.

El propietario de una opciéon ha comprado el derecho de comprar o
vender el activo. El emisor de una opcién esta en la parte contraria de
esta transaccion y es quien ha vendido el derecho, esto quiere decir que
tiene la obligacion de satisfacer el derecho del propietario entonces debe
comprar o vender el activo si el propietario decide ejercer la opcién. El
propietario tiene el derecho, pero no la obligacion de comprar o vender. El
vendedor no tiene derechos, sino que tiene una obligacién y debe esperar

a ver que quiere hacer el propietario con su opcion.

Existen dos tipos de opciones, las opciones de venta y las opciones de
compra. Una opcion de compra da a su propietario el derecho de comprar
el activo en el caso que la opcion se ejerza. Una opcion de venta da al
propietario el derecho de vender el activo en el caso que se ejerza la

opcion.



El valor que se basa la opcion es el activo o activo subyacente. Las
opciones tienen una vida determinada, esta vida queda determinada en el
contrato por el emisor y por el propietario. El precio dependeré del tipo de
opcion de que se trate y del precio de compra o de venta que con ella se

asegure.

El precio especifico es el que el propietario de una opcién puede comprar
o vender los activos subyacentes en caso de que se ejerza y se conoce
como “precio de ejercicio”. La retribucidn es el costo de la opcién y se
conoce como prima. La prima es lo que paga el comprador (propietario) al
vendedor (emisor) y representa la maxima perdida para el comprador

(propietario) y el méximo beneficio para el vendedor (emisor).

El propietario de una opcion tiene dos alternativas, hacer uso del depésito
y comprar las opciones que se conoce como ejercer la opcion y la otra
alternativa es no hacer nada y perder su depdsito lo que se conoce como

abandonar la opcion.

Una opcion es un activo en si mismo y puede comprarse y venderse en el
mercado en cualquier momento de su vida. Esto quiere decir que el

propietario de una opcion tiene una tercera posibilidad de vender la



opcion en el mercado para obtener beneficios. La compra venta de

opciones es una transaccion sin certificado, es por medio de un contrato.

Al describir las opciones normalmente se incluye cuatro tipos de
informacién que es el activo subyacente, la fecha de vencimiento, el

precio de ejercicio y el tipo de opcidén (compra o venta).

1.1.1.1.1 Ventajas de las Opciones.

Las opciones permiten un grado de control del riesgo que no permite
ninguna otra inversion. La flexibilidad de las opciones permite aumentar el
riesgo y asi obtener ganancias muy elevadas o disminuirlo y asegurar
unas acciones, una produccion de activos o una cartera de valores contra

un movimiento de precios adversos.

La principal ventaja de las opciones consiste en que con un desembolso
reducido se permite controlar grandes cantidades de activo, un riesgo a la
hora de comprarlas y la posibilidad de obtener beneficios en un mercado

al alza, a la baja, o estable.

Las opciones permiten a los inversores aprovecharse de los movimientos
del mercado de valores o de acciones para especular y obtener unos

beneficios potencialmente muy elevados o para asegurarse contra una



posible caida de los precios y limitar asi las perdidas. Las opciones de

venta no se introdujeron hasta 1981.

Las opciones tienen algo que ofrecer a todos los inversores, desde el
inexperto sin cartera hasta el experto y conocedor inversor que posee una
cartera de valores. Algunas de las ventajas de las opciones es el riesgo
limitado al comprarlas, la probabilidad de beneficios en un mercado al
alza o la baja, un desembolso relativamente pequefio en comparacién

con la cantidad de activo invertido.

A finales del siglo pasado los avances matematicos desencadenaron en
los primeros intentos serios de calcular el precio de una opcién desde un

punto de vista tedrico.

El modelo para calcular el precio de las opciones en este estudio es el de
Black-Scholes, que es el modelo econdmico con mayor éxito de toda la
teoria financiera y economica del siglo XX, ofrece directamente una

estrategia que permite cubrir el riesgo en una posicion de opciones.

Otra ventaja de este modelo es de requerir de muy poca informacion
sobre el mercado para calcular precios de opciones. La Unica informacion

gue sera necesario obtener del mercado es el precio del activo
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subyacente que para este estudio es la soya, su tipo de interés, el tipo de

interés en el mercado y cuanto se mueve el precio del activo (volatilidad).

Dentro de este contexto el objetivo de este estudio es analizar el
comportamiento de la produccién de la soya , a través del precio, de la
produccién, de la demanda, de la importacion de la soya, de las
temporadas altas y bajas de la produccién y demanda. Para esto se
emplearan técnicas estadisticas y financieras, modelos de series de

tiempo y los instrumentos financieros derivados en especial las opciones.

El cultivo de la soya.

La soya se origind en Asia hace aproximadamente 5000 afios y ha jugado
desde entonces un papel crucial en la alimentacién de los pueblos
orientales como el Chino, el Japonés y en la actualidad en los paises de

América.

El nombre botanico de la soya es “Glycine Max”, y es un cultivo
anual cuya planta alcanza generalmente una altura de 80 cm. La
semilla de soya se produce en vainas de 4 a 6 cm. de longitud, y cada
vaina contiene de 2 a 3 granos de soya, se desarrolla 6ptimamente
en regiones calidas y tropicales. El frijol soya se adapta a una gran

variedad de latitudes que van desde 0 a 38 grados, y los mayores
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rendimientos en la cosecha se obtienen a menos de 1000 metros sobre el
nivel del mar. La semilla varia en forma desde esférica hasta ligeramente
ovalada y entre los colores mas comunes se encuentran el amarillo,

negro y varias tonalidades de café.

GRAFICO 1.1

LA SOYA EN GRANO

La planta es muy sensible a la luz, y la radiaciébn solar controla la
transformacion del periodo vegetativo al de la floracion y también afecta
la velocidad de crecimiento durante la etapa de maduracién. La soya se
puede cosechar en diferentes ciclos agricolas y puede formar parte de la
rotacion de cultivos. La planta se cosecha aproximadamente 120 dias

después de la siembra.
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El frijol de soya se ha caracterizado por ser la oleaginosa que mas se
cultiva en el mundo, desde el punto de vista de la superficie destinada
al cultivo, asi como por el volumen de produccién obtenido. En este
sentido los principales paises productores destinan importantes montos
de recursos para apoyar su produccion, dejando a segundo término

otras como el girasol, el ajonjoli, etc.

1.2.1 Derivados de la soya.

La soya no solamente es fuente de proteinas de buena calidad, también
proporciona aceite de soya, grasas insaturadas, fibra dietética y lecitina.
Hoy, el mundo empieza a darse cuenta cuan nutritiva y econémica fuente
de proteinas es realmente la soya. Y en los afios por venir, la proteina de
soya puede convertirse en un alimento importante para la salud y buena

nutriciéon de la poblacién mundial.

La cadena agroindustrial de la soya y derivados, tiene una bifurcacion
tanto en produccion de torta de soya para balanceados,
fundamentalmente para la industria avicola y en aceite crudo para las

industrias de refinacion.
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Se ha incrementado en forma importante el cultivo de soya destinado a la
industrializacion para el abastecimiento de tortas y/o harinas de soya para
consumo animal y para la extraccion de aceite. La produccion de torta y/o
harina de soya ha sido absorbida, especialmente por las fabricas de
alimentos balanceados para aves. La produccion de soya destinada a la
obtenciébn de aceites y grasas, significa un gran porcentaje en la
produccién total, entonces realizaremos un analisis de la produccion

destinados a este fin.

Este es un motivo para que areas tan extensas de tierras agricolas sean
dedicadas al cultivo de especies oleaginosas. El aceite y grasas son
componentes de la dieta humana. Las grasas vegetales contienen &cidos
grasos que son indispensables para el crecimiento y la salud. Las grasas
son importantes en la dieta humana porque ciertas vitaminas se
encuentran en ellas. Sin la presencia de las grasas la absorcion de esas

vitaminas, llamadas liposolubles, seria problematica.

Otro aspecto es que en las grasas hay mayor concentracion de energia,
asi que ponen a disposicion del organismo humano mayor energia en

menores volimenes de alimentos.
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En los ultimos afios en Ecuador se ha promovido el cultivo de oleaginosas
tendiente a sustituir las importaciones de grasas y aceites de origen
vegetal y satisfacer la demanda interna de tortas de oleaginosas para
consumo animal, también el cultivo de soya destinado a la
industrializacion para el abastecimiento de tortas y/o harinas de soya para

consumo animal y para la extraccion de aceite.

Por la influencia de las grasas y los aceites en la dieta humana la
disponibilidad actual de aceites y grasas vegetales por habitante es casi
el doble de la que era hace unos cincuenta afios.

GRAFICO 1.2

CONTRIBUCION DE LA SOYA EN LA PRODUCCION MUNDIAL DE

ACEITES.
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En los ultimos treinta afios, la soya ha alcanzado pequefios incrementos
de sus porcentajes en la contribucion en la produccion mundial de aceites
vegetales, esto se ha mantenido en una franja del 25% al 30% de

contribucion de la soya.

1.2.2 Antecedentes de la Soya en el Ecuador.

En el Ecuador la soya es uno de los productos de mayor uso en la
formulacion de balanceados para la avicultura y otros alimentos
pecuarios, asi como para la elaboracion de alimentos como leche y carne
de soya, 0 en el consumo humano directo como grano. La soya es un
cultivo con efectos beneficiosos para los suelos, es una oleaginosa de

alto valor nutritivo.

La demanda mas importante de soya proviene de la avicultura debido a
que la torta de soya representa alrededor del 15% al 20% de la
composicion de los alimentos balanceados, solo superada por el maiz en
grano. En la primera mitad de los afios 90, el cultivo de la soya aportaba
al PIB sectorial, y una parte de la poblacion econédmicamente activa se
dedicaba a la agricultura de este producto, en cambio en la actualidad
esas participaciones son muy bajas debido a la drastica reduccion

observada en el area de la produccion de soya.
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Unos de los graves problemas del area soyera es que tanto los
productores como los compradores nunca llegan a un acuerdo equitativo

para que las dos partes se encuentren satisfechas.

1.2.2.1 Manejo de cultivo de la Soya en el Ecuador.

Por las caracteristicas del cultivo, poco exigente en humedad, tolerancia a
la mayoria de plagas con excepcion de la “Mosca Blanca” y a las
enfermedades de facil control y a su capacidad de fijar nitrégeno al suelo,
se lo utiliza en la rotacion con maiz duro o arroz en la zona tropical

intermedia.

Al momento no hay una alternativa aceptada por los agricultores que
sustituya a la soya en el litoral, razén por la cual se considera que se la
continuara sembrando a pesar de la baja rentabilidad y de las dificultades

para comercializara.

1.2.2.2 Niveles tecnoldgicos de la soya en el Ecuador.

A inicios de los afios noventa, los rendimientos fluctuaban entre 1.8
TM/ha y 2 TM/ha para los productores mas tecnificados, mientras que a
un nivel tradicional la productividad media fue de 1.5 TM/ha , lo que indica
un decrecimiento en el nivel tecnoldgico utilizado y la incidencia en los

factores ambientales adversos a finales de la década.
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1.2.2.3 Semilla de la soya en el Ecuador.

En el Pais hay poca disponibilidad de semilla certificada de soya, razon
por la cual mas del 90% de la superficie sembrada en el ultimos periodos
se realiz6 con la denominada semilla reciclada (aquella que se siembra
por varios ciclos pero que proviene de variedades mejoradas), lo cual

incide en la baja productividad.

Segun un estudio realizado sobre la zona y épocas de siembra para la
produccién de semilla de soya, se concluye que la zona de Portoviejo es
la mas adecuada para el efecto por sus condiciones de humedad relativa,
precipitacion y temperatura; también las zonas de Calceta, Rocafuerte,

Isidro Ayora, Taura, Daule, Milagro, San Carlos y Babahoyo.

1.2.2.4 Cosechay Manejo Post-Cosecha de la Soya en el Ecuador.

En los cultivos de mediana y gran extensién la cosecha se realiza con
maquinas para el corte de las plantas, que luego son trilladas con
magquinas estacionarias. Los productores pequefios cortan a mano y
trillan a maquina. Debido a que los agricultores no disponen de la
infraestructura para la limpieza, secado y almacenamiento, el producto se
vende inmediatamente después de cosechado, lo que implica descuento

por humedad e impurezas, reduciendo el ingreso para el productor.
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1.2.2.5 Proceso Agroindustrial de la soya en el Ecuador.

El aceite y torta de soya que se produce en el pais se procesa en seis
empresas extractoras de aceites, de las cuales tres estan ubicadas en
Manabi, dos en Guayas y una en Pichincha. ElI 20% es adquirido en
grano por las empresas fabricantes de alimentos balanceados, que luego
del proceso de tostado o extrusion es incorporada a la formula

alimenticia.

La torta de soya representa alrededor del 72% de grano luego del
proceso industrial y el aceite aproximadamente el 18%. Debido a la
limitada produccion de grano y al sistema del proceso, las empresas
extractoras prefieren importar aceite crudo de soya para refinarlo en el
pais, con lo cual logran tener precios mas competitivos de aceite y mayor

rentabilidad.

1.3 Comercializacion de la Soya en el Ecuador.
1.3.1 Comercializacion Interna de la Soya.
En la comercializacion de la produccion de grano de soya intervienen las
principales empresas extractoras de aceites: Ales, La Fabril, Danec,
Epacen, Jaboneria Nacional, asi como las empresas avicolas y los
comerciantes e intermediarios que a su vez abastecen a estas empresas

o venden el grano a Colombia. La empresa La Favorita que antes
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procesaba el 40% de la soya nacional ha desmontado el equipo de
extraccion de soya y no participa en la compra del grano nacional. Para la
produccion de aceite, las empresas importan alrededor de 5000 TM al

mes de aceite desgomado de soya durante la mayor parte del afo.

El sector avicola y de alimentos balanceados consumen directamente el
20% de la produccién anual en grano para tostarlo o extrusarlo y compra
toda la produccion de torta de soya producida por las compafiias

extractoras en los meses de produccién nacional (octubre a diciembre).

La industria aceitera adquiere la soya en los meses de la cosecha de
verano (septiembre a diciembre), pero el proceso es lento debido a que la
capacidad de las plantas no permite procesar mas de 10.000 TM de soya
al mes para producir aceite y torta. En los tres meses de cosecha, los
aceiteros pueden procesar unicamente el equivalente a 30.000 TM de la

produccion del grano.

La importacion de soya sucede en todos los meses del afio pero con
mayor participacion en los meses en que la produccion del Pais es baja,

es decir de Enero a Agosto.
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GRAFICO 1.3

IMPORTACION DE GRANO DE SOYA DEL ECUADOR: 1991-2000
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Como se pude apreciar en el grafico, observamos que la Importacion de
grano de soya en el Ecuador se ha mantenido por debajo de las 10.000
TM anuales entre 1991 y 1995. En los aflos 1997 y 1998 fueron
especiales porque se dieron la mayores importaciones de grano de Soya
lo cual se debi6 al fendbmeno “El Nifio” que afectaron las plantaciones.

Ecuador importa en la actualidad 37.947 TM de grano de soya.
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IMPORTACIONES DE GRANO DE SOYA DEL ECUADOR: 1991-2000

(™M)
Volumen Paises de Origen (TM)
Afos (TM) EE.UU. Argentina Otros
1991 7.020 7.020 0 0
1992 10.953 5.039 5.914 0
1993 11.600 0 0 11.600
1994 5.940 0 5.940 0
1995 12.000 0 12.000 0
1996 300 300 0 0
1997 32.586 32.586 0 0
1998 17.268 10.818 722 5.728
1999 0 0 0 0
2000 310 0 288 22
Total 97.977 55.763 24.864 17.350
Fuente: Banco Central del Ecuador

La estadistica nos indica que las importaciones de grano de soya se ha
mantenido en niveles normales y en casos que la importacién ha sido 0,
lo que ocurrié en el afio 1999. En el afio 1997 se importo la mayor

cantidad de toneladas métricas llegando a 32.586 TM.
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GRAFICO 1.4

PARTICIPACION DE LOS PAISES IMPORTADORES DE SOYA DEL

ECUADOR
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Fuente: Banco Central del Ecuador

El 57% de las importaciones de grano de soya llegan de EE.UU., el 25%
de Argentina y el 18% de otros paises entre ellos Brasil, Colombia y
Bolivia. En este aspecto Bolivia tiene ventajas competitivas especiales en
la produccion de soya, que se resume en: suelos muy fértiles, menores

costo de produccion, por menor uso de insumos y mejores rendimientos.
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1.3.2 Comercializacion Externa de la soya.

Cuando los precios internacionales del grano son altos y existe
produccién nacional, se generan exportaciones a Colombia, en donde las
plantas extractoras(que tienen capacidad del proceso) producen torta que

en parte es reexportada al Ecuador.

Se estima que la exportacion de grano es de hasta el 40% de la cosecha
nacional, cifra que puede aumentar dependiendo del precio. Debido a la
baja capacidad de proceso en Ecuador el precio de la torta nacional es
mas alto que en Colombia, pais que tiene un arancel reducido para
importar grano debido al denominado “Plan Vallejo”, que produce una
perforacion arancelaria dentro del Sistema Andino de Franjas de Precios

(SAFP).
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GRAFICO 1.5

EXPORTACION DE GRANO DE SOYA DEL ECUADOR: 1991-2000
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Como se pude apreciar en el grafico, observamos que la Exportacion de
grano de soya del Ecuador se ha mantenido en niveles bajo hasta el afio
1998. En los aflos 1999 y 2000 el Ecuador ha exportado la mayor
cantidad de toneladas métricas de Soya. El Ecuador exporta en la

actualidad 72.994 TM de grano de soya.
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EXPORTACIONES DE GRANO DE SOYA DEL ECUADOR: 1991-2000

(™).
Volumen Paises de Destino (TM)
Afos (TM) Cabo Verde| Colombia Otros
1991 0 0 0 0
1992 0 0 0 0
1993 1.129 0 1129 0
1994 3.104 0 3.104 0
1995 970 0 970 0
1996 0 0 0 0
1997 0 0 0 0
1998 471 0 465 6
1999 23.535 250 23285 0
2000 27524 226 27298 0
Total 56.733 476 56.251 6
Fuente: Banco Central del Ecuador

Las exportaciones a Colombia en su mayoria se realizan a través de

intermediarios que adquieren el producto a los acopiadores nacionales o

directamente al productor. También hay una pequefia exportacion formal

por parte de los propios agricultores, a través de los gremios, que han

empezado procesos de acopio para la venta directa al

colombiano, lo cual les permite obtener un mejor precio.

mercado
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GRAFICO 1.6

PARTICIPACION DE LOS PAISES DE DESTINO DEL GRANO DE

SOYA ECUATORIANO
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Fuente: Banco Central del Ecuador

En el grafico podemos apreciar que las exportaciones en su mayoria se
realizan hacia Colombia. Las posibilidades de ampliar las exportaciones
al mercado colombiano dependen de que el producto nacional logre
precios competitivos en comparacion con los del mercado internacional y

en especial con los de Bolivia que también exporta a ese pais.

1.3.3.- Oferta-Demanda de la Soya en el Ecuador .
La demanda anual de Torta de Soya, por parte de la industria de
balanceados, que abastece a las industrias avicolas, se estima en

alrededor de 240.000 TM, la produccién local en el mejor de los casos
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cubre 3 meses de consumo, es decir cubre el 21.6% de esos
requerimientos, mientras que en términos de aceite de soya esa
cobertura es del 17.5% aproximadamente, el resto se satisface mediante

importaciones.

La demanda mensual de torta de soya es de 18.000 TM, para suplirlas se
realizan importaciones periddicas desde enero hasta octubre de cada
afo. Dependiendo del volumen de la produccién de verano, en ciertos

afos también se importa en octubre y noviembre.

En 1998 se importaron alrededor de 17.300 TM de grano de soya; con
respecto a torta se registra un volumen de importacion que superé mas
de la 200.000 TM, situacién que se debi6 a la poca oferta interna por
efectos del fendmeno de “El Nifo”. En 1999 se importaron cerca de
120.000 TM de torta de soya para cubrir la demanda de siete meses de
consumo industrial, en este afio ingresaron al pais en calidad de donacion
30.000 TM de torta de soya, que fueron vendidas por el programa PL-

480.

En el afio 2000 ingresaron 30.000 TM de torta de soya y 8.500 TM de

aceite crudo de desgomado de soya, provenientes de una donacion de



27

los Estados Unidos para el Programa de Alimentacién Escolar y de

Bienestar Social.

Estas cantidades se reducen de las importaciones totales que requiere el
sector privado, que es el que compra las donaciones; estas adquisiciones
son cotizadas a precios similares a los de una importacion comercial

normal, incluyendo aranceles y tasas.

GRAFICO 1.7

EXPORTACION E IMPORTACION DE GRANO DE SOYA:1991-2000

(am)

35000 1
30000 -
25000 -

TONELADAS 20000 1
METRICAS 150001

10000 -
5000 1
0

N v M
D O DO
S & O &
NNy Y~

1995
1996
199,
199g
1999
2000

|E1 Exportacion de Grano de soya B Importacién de Grano de Soya |

La comparacion de las exportaciones con las importaciones del grano de

soya puede ayudarnos a observar que en los afios 1999 y 2000 se
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realizaron importantes volimenes de exportacion de grano de soya
mientras que la importacion fueron bajas. Esto ha ayudado a los
productores y compradores para incrementar la produccion de soya y

ganar confianza en el mercado respectivamente.

La disminucion de la superficie sembrada con soya en Colombia por la
inseguridad del agricultor debido a problemas internos, frente a la gran
demanda de materias primas por parte de la industria de aceites y
balanceados del vecino pais, podria constituir un nicho de mercado

importante para la soya ecuatoriana a largo plazo.

La demanda interna de torta de soya esta alrededor de 180.000 TM al
afo, lo que significa aproximadamente 250.000 TM de grano y se debe

considerar que el sector avicola registra un crecimiento de 9% anual.

La soya en Américay el Mundo.

Los ultimos analisis detallados revelan que una tendencia importante de
la agricultura latinoamericana ha sido la conversion de cultivos
tradicionales como frijol y maiz a cultivos como oleaginosas, en particular
soya y sorgo. Se calcula que de la tierra incorporada al cultivo entre 1970
y 1980 cerca de 62% fue para oleaginosas, especificamente soya, y que

otro 24% se destind a trigo, arroz y sorgo. Entre 1978 y 1983 el area



29

destinada al cultivo de soya aumenté en dos millones de hectareas en el

mundo.

Sin embargo, y pese a la importancia que éste producto representa
en el mercado mundial (de €l se obtiene la principal materia prima en la
fabricacion de alimentos balanceados, pasta de soya y aceite vegetal), la
produccién se concentra principalmente en cuatro paises (éstos producen
aproximadamente 89% del total mundial). Los cuatro paises son: Estados

Unidos, Brasil, China y Argentina.

GRAFICO 1.8

PARTICIPACION MUNDIAL EN LA PRODUCCION DE SOYA
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EE.UU. encabeza la produccién y exportacién mundial de soya y ha sido
histéricamente nuestro principal proveedor. Sin embargo, en la segunda
mitad de los 90’ s, Argentina y Bolivia han tenido un mayor protagonismo.
El 83% de las importaciones de torta de soya llegan de EE.UU., el 11% y

6% de Bolivia y Argentina respectivamente.

Al cultivo de las especies oleaginosas corresponde una significativa
fraccion de la produccion agricola mundial. El area cultivada con esas
especies aumenta afio tras afio y ha llegado a cubrir en 1997 unos 140
millones de hectéreas, es decir aproximadamente un 10% del area total
arable mundial. De los frutos y semillas cosechados se obtienen unos 60

millones de toneladas de aceites y grasas.

La soya es la oleaginosa de mayor importancia en el mundo y en
paises Latinoamericanos, su alto valor econémico radica en la calidad
de su aceite y pasta protéica que son industrializados en otros
productos de valor agregado. La pasta protéica de soya es
considerada como la mas nutritiva dentro de las proteinas de origen

vegetal.

En un mundo en el que escasean los alimentos, la soya es considerada

como la planta mas eficiente en la produccion de proteinas que se
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obtiene de ganado criado en la misma extensién de tierra. La soya puede
cultivarse en cantidades suficientemente grandes para ayudar a resolver
algunos problemas de desnutricion en el mundo. Por més de 4000 afios
los chinos han aprovechado los beneficios de la soya. Sin embargo les ha
tomado mucho mas tiempo, a las personas de otras partes del mundo,

para reconocer el potencial real de la soya.

Precios de la Soya.

1.5.1 Precio Interno.

Los precios internos de la soya es uno de los puntos mas importantes en
este estudio, los cuales ayudaran a los céalculos de las opciones y los
otros instrumentos financieros derivados. El precio doméstico de la soya
es una conjuncion entre los precios de venta de aceite y la torta de
acuerdo a la oferta-demanda local, mas el margen de ganancia de las
empresas, menos los costos de procesamiento y almacenamiento del
grano. Como el precio doméstico esta en un 20% por debajo del costo de
importacion, estamos ante una situacion de desproteccion que

desestimula una recuperacion del cultivo de la soya.

En realidad, la expansion de la produccion de soya no se debié tanto a

los niveles de precios oficiales sino a las medidas de regulacidén de las
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importaciones tendientes a asegurar un mercado estable a los
industriales y a los agricultores. De otra manera la produccion habria
estado sometida a un fuerte grado de incertidumbre frente a las
pronunciadas fluctuaciones de los precios internacionales. Estas

necesidades han sido de gran importancia para una industria naciente.

Con la realizacibn de esta tesis se podra disminuir el grado de

incertidumbre utilizando los instrumentos financieros derivados.

Los costos unitarios dependen de la zona de produccién y del nivel
tecnoldgico el mismo que esta asociado al tamafio de la unidad de
produccion agropecuaria, para el afio 2001, oscilaron entre 265 USD/ TM
y 271 USD/ TM (10.00 USD/qq y 14.00 USD/qq) y con rendimientos que

estuvieron entre 1.6 y 1.8 TM/ha.

Debido a los costos de procesamiento del grano, los precios de compra
por parte del sector industrial se encontraban muy por debajo de los
costos promedio de produccion, y los mismos hubieran significado una
virtual quiebra del sector productor soyero, con el consiguiente riesgo de
conflictividad social en el corto plazo y la no disponibilidad de esta materia
prima en el ambito local en el mediano plazo, esto a su vez hubiera traido

como consecuencia un sector industrial muy vulnerable frente a las
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distorsiones del mercado internacional, truncando ademas el proceso de
rotacion de cultivos de soya de gran beneficio para la fertilidad de los
suelos, este es uno de los motivos por los cuales la produccion de soya
ha bajado y con este estudio se quiere ayudar a este sector para

fortalecer el sector productivo y mejorar la Comercializacion de la soya.

En Ecuador el universo de compradores de grano de soya es cada vez
mas restringido, esto favorece practicas oligolopolicas, ejemplo de esto es
qgue en el pasado existian cinco empresas que adquirian toda la cosecha
nacional y en la actualidad son solo dos debido a que no es viable para
las otras mantener abiertas las instalaciones de procesamiento de soya
para un volumen tan bajo de cosecha nacional y en un corto periodo del

ano.

Para mejorar la compra de la materia prima y que sea atractiva el precio
domeéstico debe ser inferior al costo de importacion, cuando esto no
sucede se estimulan las importaciones. Los analistas consideran que una
diferencia del 5% entre el precio doméstico y el costo de importacion es
razonable desde la optica del mercado, pero que diferencias mayores del

10% indica distorsiones en el mercado.
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Se puede concluir que los precios internos de la soya y derivados en el
Ecuador han sido un poco més altos que los precios internacionales. Ello
ha estado asociado a medidas proteccionistas que contribuyeron a las

acciones de fomento del cultivo de la soya.

GRAFICO 1.9

EVOLUCION ANUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE SOYA EN EL

ECUADOR: 1989-2002 (DOLARES).
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Analizando el grafico anterior podemos decir que los precios anuales del
quintal de soya no han sido muy variable afio tras afio alcanzando el
minimo en el afio 2002 y el maximo en 1997, y se aprecia una tendencia
estable, este andlisis de los precios anuales no podria mostrar un

comportamiento real de estos precio, en el siguiente capitulo
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analizaremos los Uultimos afios del comportamiento de los precios
mensuales del quintal de Soya en el mercado ecuatoriano para tener una
mejor perspectiva del comportamiento mensual del precio de quintal de

soya.

1.5.2 Precios Internacionales.

En este estudio se analizard los precios internacionales de la soya, por la
influencia que ejerce sobre la produccién y en los precios en el mercado
nacional. Los procesos de apertura y liberalizacion de mercados han
evidenciado las debilidades de la produccién nacional de soya, lo que
sumando a las afectaciones de la mosca blanca y del Nifio, han

provocado una sensible reduccién del area y produccion del cultivo.

La apertura de las importaciones y la alta dependencia de los derivados
de la soya hacen especialmente la informacién sobre la evolucion del
mercado internacional. El mercado internacional de la oleaginosa es uno
de los mas distorsionados por la existencia de una serie de subsidios a la
produccion y a la exportacion por parte de los paises desarrollados con la
repuesta de medidas proteccionista por parte de los paises en desarrollo;

esto implica que los precios internacionales estén distorsionados.
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El precio FOB Golfo de la soya en el afio 2000 era de 232 USD/TM,
siendo EE.UU. el mercado formador del precio internacional, acatandolos
por consiguiente Argentina y Bolivia, en el caso particular de Bolivia el
precio FOB debe ser mas bajo para compensar los mayores costo de

transporte.

GRAFICO 1.10

EVOLUCION ANUAL DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL QUINTAL

DE SOYA: 1989-2002 (DOLARES).
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Analizando el grafico anterior podemos decir que los precios
internacionales anuales del quintal de soya no han sido muy variable afio
tras aflo alcanzando el minimo en el afio 2001 y el maximo en 1997, y se

aprecia una tendencia estable, este analisis de los precios promedios
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anuales no podria mostrar un comportamiento real de los precios

internacionales.

En el mercado de la soya existe la franja de precios que son limites para
los precios de la soya. Los margenes de posibles ganancias son
realmente estrechos para los niveles actuales de costos y rendimientos.

Debido a las distorsiones que se presentan en los mercados y precios
internacionales de la soya, se establecid una franja para estabilizar los

costos de importacion.

La franja de precios de la soya tiene un precio piso y un precio techo;
cuando el precio referencial internacional, esta por debajo del precio piso,
se cobra aparte del arancel un derecho adicional que eleva el costo de
importacion al menos al nivel piso, lo que protege a los productores de

caidas bruscas en el precio internacional.

Si el precio internacional supera el precio techo, el mecanismo de franja
otorga rebajas arancelarias a los importadores para acercar el costo de
importacion al nivel techo, con ello se protege a los consumidores
industriales y a la poblacion de alzas descontroladas en el precio

internacional.
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Consideraciones Ambientales.

En el mundo se esta desarrollando, de manera creciente y sostenida, una
demanda de productos agricolas obtenidos de manera mas limpia, con
menor impacto ambiental e inclusos demandas especificas de productos

organicos.

En la actualidad existe una notoria conciencia generalizada de la
poblacion mundial respecto a la necesidad de preservar los recursos
naturales: suelos, agua, vegetacion y fauna silvestre. Sin embargo, para
evitar la depredaciéon de dichos recursos y detener la expansion
inconveniente de las fronteras agricolas, se requiere propiciar técnicas
alternativas de desarrollo del sector agropecuario con nuevos enfoques
que incorporen la dimension ambiental y los cambios tecnoldgicos
adecuados para mejorar la competitividad, generando cadenas
productivas que reciclen, reutilicen y recuperen los subproductos

generados en las actividades productivas.

Lo anterior implica una produccion intensiva de avanzada tecnologia, que
demanda conocimiento de las condiciones ecoldgicas/ ambientales y las

formas adecuadas de manejo de estos y otros factores de produccion.



1.7

39

FODA de la soya Nacional.

1.71

R/
L X4

1.7.2

Fortalezas.

Existe una demanda creciente y permanente del 9% anual por el
sector avicola.

La torta de soya representa alrededor del 15% al 20% de la
composicion de los alimentos balanceados.

El cultivo de soya es una alternativa adecuada como cultivo de
verano para pequefios agricultores sin infraestructura de riego.

Las condiciones agroecologicas que caracterizan a ciertas

provincias de la costa permitirian incrementar este cultivo.

Debilidades.

Bajos parametros de productividad de la soya en Ecuador, frente al
promedio internacional y en comparacion con los paises de
MERCOSUR, Bolivia y Estados Unidos, que son los competidores
mas frecuentes.

Alta dependencia de insumos importados para la siembra y altos
precios de los mismos.

Baja disponibilidad y uso de semillas certificadas, asi como falta de

control en calidad de las mismas.
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Debilitamiento de las instituciones oficiales de investigacion y
transferencia de tecnologia, sin que al momento se haya
implementado un mecanismo alternativo para estos fines.

Déficit de capacidad de secamiento, almacenamiento, de
extraccion de aceite y produccién de torta de soya por parte de las
empresas industriales.

Debilidad de los gremios existentes, caracterizada por falta de
organizacion y gestion empresarial.

Falta de promocion y diversificacion de productos derivados de la

soya (carne, leche, bebidas, etc.), para consumo humano.

Oportunidades.

Mercado potencial de Colombia para el grano por su gran
capacidad de extraccion industrial, por la cercania y la posibilidad
de reexportacion de torta.

Existe potencial de incremento del uso del grano de soya para
tostarlo y/o extrusarlo e incorporarlo directamente en el alimento
balanceado.

La demanda creciente y permanente de la torta de soya por el

crecimiento y desarrollo sostenido de la avicultura y la limitada
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oferta de un sustituto proteico para la industria de alimentos

balanceados.

% Ambiente favorable de dialogo entre los principales actores

econdmicos de la cadena, en términos de absorcién de cosechas y

de concertacion de precios referenciales minimos.

1.7.4 Amenazas.

La presencia de la plaga “mosca blanca” provoca una sensible
reduccién del &rea de cultivo y de la productividad.

La existencia de una serie de subsidios a la produccion y a la
exportacién por parte de los paises desarrollados, de Bolivia y
Colombia, lo cual afecta el nivel de precios.

La reduccion de la fertilidad que se observa en los suelos de
determinadas zonas de la provincia de Los Rios, puede acelerarse
ante la intensificacion del monocultivo, si no hay rotacion del maiz
duro o arroz (invierno) y soya (verano).

La competencia con los precios internacionales de aceite y torta
determina reduccion de la demanda interna para procesar el grano.
La reducida capacidad de extraccion de aceite y produccion de
pasta de soya, pone en peligro la demanda nacional del grano de

soya.



42

1.8 Instituciones, Gremios y servicios Nacionales relacionados con la
Soya.
1.8.1 Servicios Nacionales.
% MINISTERIO DE AGRICULTURA Y GANADERIA (MAG)
Direccion: Av. Eloy Alfaro y Amazonas. Teléfonos: (2)550-502 /
(2)554-620 y Fax: (2)228-011
% Consejo Consultivo, Subsecretaria del Litoral Centro y Sur,
Guayaquil.
% Direccion Nacional Agricola (Semillas).
% Servicio Ecuatoriano de Sanidad Agropecuaria (SESA).

% Direccion Nacional de Recursos Naturales (DINAREN), Quito.

1.8.2 Instituciones

% Institutos Nacional Auténomo de Investigaciones Agropecuarias
(INIAP). Direccion: Av. Eloy Alfaro y Amazonas. Teléfono : (2)567-
645 y Fax : (2)504-240

% Estacion Experimental Pichilingue.

% Estacion Experimental Boliche.

% Estacion Experimental Portoviejo
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Asociaciones.

Asociacion de Productores de arroz (ADEPA) Babahoyo.
Asociacion de Productores de Ciclo corto(APROCICO) Quevedo.
Asociacién de Productores Agricolas de Ventanas.

Asociacion de Fabricantes de Alimentos Balanceados (AFABA)

Teléfonos: (2)554 509 / (2)566 662, Quito.

Corporacion Nacional de Avicultores (CONAVE) Quito. Teléfonos:
(2)464-281 / (2)464-282.
Asociacion de Productores de Aceites y Grasas(APROGRASE).

Quito.
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CAPITULO I

LA PRODUCCION DE SOYA EN EL ECUADOR

Introduccién

Durante los afos, las politicas sectoriales de fomento, crédito,
comercializacidén y asistencia técnica, estimularon el cultivo de soya, en
rotaciéon con arroz y maiz duro, para satisfacer la demanda de torta de

soya y aceite comestible.

El esquema de sustitucion de importaciones y de abastecimiento para las
agroindustrias, en este caso de extraccion de aceite y balanceados para
avicultura, favorecié el crecimiento del area de cultivo aplicando medidas
proteccionistas, aspectos que permitieron la siembra de 75 mil hectareas

a comienzos de los afios 90.

La liberacion de precios y la apertura de mercados por medio de los
procesos de integracion revertieron esa tendencia, debido a la ineficiencia
de la produccién Nacional de soya, ademas por la afectacion de plagas

como la “mosca blanca” que influyé en la reduccién de la siembra en
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1996. Posteriormente, frente a la presencia del fendbmeno del nifio en
1997 y la crisis financiera que afectd al pais en el 99, se registré un

nuevo decrecimiento de la superficie.

Historicamente en el Ecuador la politica de fomento de la soya estuvo
basada en la fijacion de un precio de sustentacion alto para el grano y
aun mayor para la torta, con un segundo objetivo de subsidiar el precio
del aceite. Esta politica distorsiona el mercado, encubriendo las

ineficiencias productivas.

La baja productividad es el principal limitante del cultivo de soya y se
debe a la inadecuada localizacion agroecologica, a la falta de variedades
mejor adaptadas a las zonas productoras y a la incidencia de la mosca
blanca. También existen deficiencias debido a las altas tasas de interés y
a la limitada disponibilidad de crédito, que no permiten la inversion de
tecnologia, ademas de las tradicionales practicas especulativas en la

comercializacion.

La situacion nacional soyera esta en una posicion vulnerable respecto al

mercado internacional, lo que debilita la produccién de la soya.
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El futuro del cultivo de la soya va a depender del incremento de su
productividad con una adecuada regionalizacion del cultivo, del
mejoramiento de las condiciones de crédito, de los mecanismos de
comercializacion para que las industrias extractoras de aceites y de
alimentos balanceados puedan tener menores costos que Colombia; caso
contrario este cultivo tendria serias limitaciones en competitividad. La

recuperacion del sector soyero seria viable sobre bases competitivas.

Todo el andlisis, que se muestra posteriormente, corresponde a la
superficie de hectareas cosechadas, produccion y rendimiento de la soya;
y cuyos datos se encuentran en la “matriz de datos” ubicada en le
ANEXO I; con lo que tratamos de reflejar y analizar el comportamiento del
sector de la soya en Ecuador. Ademas un pequefio andlisis del precio

mensual del quintal de soya en el mercado ecuatoriano.

Superficie Cosechada de Soya.

La superficie cosechada se define como la cantidad de hectareas
productivas de grano de soya dentro de la superficie cosechada, es decir,
representa la superficie aprovechada eficientemente de toda la superficie
sembrada de grano de soya. Su unidad se la representa en hectareas

(Ha).
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Esta variable representa la superficie cosechada en el periodo 1968-
2001. A continuacion se analizard el comportamiento anual de la

superficie cosechada de Soya.

GRAFICO 2.1

COMPORTAMIENTO ANUAL DE LA SUPERFICIE COSECHADA DE

SOYA EN EL ECUADOR (HA.) (1968-2001)
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En este grafico observamos que la variabilidad de la superficie cosechada
ha sufrido alzas y bajas. En el periodo (1988-1996) la superficie
cosechada no sufri6 distorsiones pronunciadas, en este periodo la
superficie estuvo en un nivel satisfactorio. En el afio 1968 es cuando se
comenzo a cosechar soya en el Ecuador; la superficie cosechada en ese

afio fue la minima llegando solamente a 511 hectareas. En los tres
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primeros afios, es decir; desde 1968 hasta 1970 la superficie cosechada
no tuvo mayores incrementos llegando en 1970 a cosecharse 610

hectéareas.

En el afio 1971 la cosecha de soya aumenta en una proporcion mayor a
los afios anteriores llegando a 949 hectareas, pero en 1972 sufre una
baja llegando a 725 hectareas. A partir de 1973 la cosecha de soya
comienza en aumentos considerables comparandolos con el inicio de la
cosecha llegando en este afio a 1200 hectareas. Para el afio 1974 se
cosechd 3083 hectareas, en el afio 1975 se cosechd 8980 hectareas;
siguiendo con los aumentos de superficie cosechada para el afio 1976
donde se llegd a cosechar 11490 hectareas; luego en el afio 1977 se
cosech6 14830 hectareas. Estos aumentos en la cosecha de soya
alcanzaron para el afio 1980 una superficie cosechada de 24943

hectareas.

En el afio 1981 la superficie de soya cosechada lleg6é a 21100 hectareas,
en los dos proximos afos la superficie se mantuvo en una baja llegando a
14400 hectareas para el afio 1983, en el afio 1984 la superficie aumento
a 24200 hectareas, a partir de este afio la superficie de soya fue
aumentando llegando a 39300 hectareas en el afio 1986. En el afio 1987

la superficie de soya tuvo un aumento considerable llegando a
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cosecharse 80942 hectareas, esta cantidad de hectareas fue una de las

mayores superficie cosechada de soya en el Ecuador.

En 1988 la superficie cosechada llegd a 72564 hectareas, para el afio
1989 la superficie llegd al maximo con 82270 hectéreas. A partir del afio
1990 la superficie de soya cosechada en el Ecuador comenzé a sufrir
bajas alcanzando en ese afio 71298 hectareas. Desde el afio 1991 hasta
el afio 1995 la superficie cosechada en el Ecuador alcanzé alzas y bajas
llegando en el afio 1991 a 74500 hectéreas y para el afio 1995 a 79490

hectareas.

A partir del afilo 1996 empieza una baja debido a problemas climéticos y
de plagas que diminuyeron la superficie cosechada, alcanzando en ese
aflo 32000 hectéreas; estos problemas determinaron que la superficie
cosechada siguiera bajando llegando a 5000 hectareas en el afio 1997 y
a 8000 hectareas en el afio 1998. En los ultimos afios la cosecha de soya
alcanzo una recuperacion llegando a cosechar 42100 hectareas en el afio
1999, en el afio 2000 se llegd a 53560 hectareas y para el afio 2001 a
45000 hectareas, pero con estas mejoras en la cosecha no se pudo

satisfacer la demanda del mercado.
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A continuacion en la tabla se presenta la estadistica descriptiva.

TABLA I

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE LA SUPERFICIE COSECHADA

ANUALMENTE DE SOYA EN EL ECUADOR: HECTAREAS(HA): ANO

(1968-2001)
Tamafo de la muestra n (afios) 34
Media 33571,8185 Ha
Mediana 23216,5 Ha
Maximo valor: afio 1989 82270 Ha
Minimo valor: afio 1968 511Ha
Desviacion estandar 29870,9957 Ha
Varianza 892276382 Ha
Intervalo de confianza para la media|23531.064 < 1 < 43612.57
Kurtosis -1.280785684
Sesgo 0,534381484

La tabla descriptiva nos muestra toda la informacion valida para un
andlisis y nos indica que el valor promedio de superficie cosechada en el
periodo de (1968-2001) es 33571.81 hectareas. En esta tabla también se
observa el valor de la mediana que es 23216.50 Ha. El minimo de
superficie cosechada es en el afio 1968 llegando a 511 hectareas y el
maximo en el afilo 1989 cosechando 82270 hectareas. Ademas la tabla
nos proporciona la desviacion estandar que nos indica que la superficie
cosechada de soya anualmente se desvia en 29870.96 hectareas con

respecto a la media anual. El intervalo de confianza para los 34 afios se
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encuentra entre 23531.064 y 43612.57 hectareas con un 95% de

confianza.

Produccién de Soya.

Esta variable representa la produccién en el periodo 1968-2001, y su
unidad de medida se encuentra en toneladas métricas (TM). Esta variable
se refiere a la cantidad de soya que se obtuvieron dentro de la superficie

cosechada durante un periodo especifico.

GRAFICO 2.2

COMPORTAMIENTO ANUAL DE LA PRODUCCION DE SOYA EN EL

ECUADOR (TM.) (1968-2001)
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En este grafico observamos que la variabilidad de la produccion de soya
ha sufrido alzas y bajas. En el periodo (1988-1997) la produccién de soya
no sufrié distorsiones pronunciadas, en este periodo la produccién estuvo
en un nivel satisfactorio. La produccion de soya comenzé en el afio 1968
con un nivel de 474 TM, para el afio 1969 la produccion de soya llegé al
minimo con 472 TM. A partir del afio 1970 el nivel de produccion se elevo

pero no en gran proporcion llegando en ese afio 600 TM.

Entre los afios 1971 y 1974 la produccion de soya tuvo alzas y bajas pero
no muy considerables; en 1971 la produccion fue de 1087 TM, en 1972
alcanzo6 847 TM, en 1973 lleg6é a 1538 TM y en 1974 la produccién fue de

4378 TM.

Desde 1975 hasta el afio 1979 la produccion se mantuvo en constantes
elevaciones partiendo con 12324 TM en 1975y llegando a 29903 TM en
el afo 1979. Durante los siguientes tres afios desde 1980 hasta 1982 la
produccion no tuvo alteraciones llegando en el afio 1980 a 33549 TM, en

1981 a 33184 TM y para el afio de 1982 a 37419 TM.

Para el afio 1983 la produccion de soya tuvo un descenso a 26845 TM,

en el afo 1984 la produccion subio a 42847 TM. Para los proximos dos
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afios la produccion aumenté llegando en 1985 a 60690 TM y en el afio

1986 a 76261 TM

Entre los afios 1987-1994 la produccién se mantuvo en un nivel
satisfactorio sin muchas fluctuaciones, pero sin satisfacer la demanda de
la soya en el mercado. En el afio 1987 la produccion fue de 146041 TM,
en 1988 llegd a 131338 TM, en 1989 la produccion fue de 153493 TM, en
1990 alcanzé 135466 TM, en el afio 1991 aumenté a 140060 TM, en
1992 la produccion llegé al maximo que fue de 157529 TM, para el afio
1993 disminuyo a 139629 TM, en 1994 la produccion llegd a 145897 TM,
en 1995 comenz6 una disminucién en la producciéon debido a las
condiciones climaticas y a otras razones, en este afio la produccién fue

de 107312 TM.

En 1996 la produccion bajo en forma considerable llegando a 60800 TM,
en 1997 la produccion siguié bajando llegando a niveles preocupantes
para los productores alcanzando en ese afio 6750 TM. En el afio 1998
comenzo una pequefa recuperacion produciendo 15200 TM en ese afio,
en 1999 la produccion fue de 66837 TM, para el ailo 2000 aumento la
produccion alcanzando las 91741 TM para terminar en el 2001 con 77772

TM.
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A continuacion en la tabla se presenta la estadistica descriptiva.

TABLA IV

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE LA PRODUCCION ANUAL DE SOYA

EN EL ECUADOR: (TM) ANO (1968-2001)

Tamario de la muestra 34
Media 58828,31382
Mediana 35484
Desviacion estandar 55193,41284
Varianza 3046312821
Maximo valor: afio 1992 157529
Minimo valor: afio 1969 472
Intervalo de Confianza para la media 40275.75 < ;1 < 77380.87
Kurtosis -1,14790153
Sesgo 0,624065577

La tabla descriptiva nos muestra toda la informacion valida para un
analisis y nos indica que el valor promedio de produccion en el periodo de
(1968-2001) es 58828.31 TM. En esta tabla también se observa el valor
de la mediana que es 35484 TM. El minimo de produccion cosechada es
en el afio 1969 llegando a 472 TM y el maximo en el afio 1992
produciendo 157529 TM. Ademas la tabla nos proporciona la desviacion
estandar que nos indica que la produccion de soya anualmente se desvia

en 55193.41 TM con respecto a la media anual. El intervalo de confianza
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para los 34 afios se encuentra entre 40275.75 y 77380.87 TM con un

95% de confianza.

2.3.1 Rendimiento de la Soya.

Esta variable representa el rendimiento de la produccién en el periodo
1968-2001, y su unidad de medida se encuentra en (TM/Ha). Esta
variable nos indica el nivel de tecnificacién, tecnologia y aprovechamiento
utilizado por los productores para obtener el mejor rendimiento a través
del tiempo. Debido a que las técnicas de extraccion y tecnologias de
cosechamiento han cambiado podremos observar si han sido
aprovechadas por los productores para mejorar el rendimiento de la soya.

GRAFICO 2.3

COMPORTAMIENTO ANUAL DEL RENDIMIENTO DE LA

PRODUCCION DE SOYA EN EL ECUADOR (TM/HA.) (1968-2001
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Podemos notar en el grafico de la serie de tiempo que el rendimiento de
la produccion de soya no ha sido muy variable afio tras afio alcanzando el
minimo en el afio 1997 y el ma&ximo en 1992, no se aprecia ninguna

tendencia del rendimiento.

En nuestro pais la produccién de soya tiene rendimientos que fluctdan
entre 1.8 y 1.9 TM/ha, comparados con la produccion extranjera que
fluctban entre 2.2 y 2.6 TM/ha, esto quiere decir que el rendimiento en el
Ecuador esta en un 20% inferiores a los de la media y a los de nuestros

competidores en el futuro.

Esto se debe a muchos factores que influyen en el rendimiento de la
produccién de soya, a continuacion citamos algunos:
% La limitaciones de la cosecha de la soya.
% Las variedades de soya que existen en el Pais solo son tres tipos
de soya.
% La tecnologia que se utiliza en la producciébn de soya no es
avanzada comparada con los paises de la competencia.
% Las condiciones climaticas y agroecoldgicas donde se siembra la
soya no son las apropiadas para el total aprovechamiento de la

produccion de soya y otros factores que tienen como consecuencia
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gue el rendimiento de la produccién de soya este por debajo de los
demas paises y de la competencia.
TABLA YV

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DEL RENDIMIENTO DE LA

PRODUCCION ANUAL DE SOYA EN EL ECUADOR (TM/HA): ANO

(1968-2001)
Tamafo de la muestra n (afios) 34
Media 1,57032558
Mediana 1,65022064
Desviacion estandar 0,31586294
Varianza 0,09976939
Méaximo valor: afio 1992 1,98000251
Minimo valor: afio 1969 0,92367906
lintervalo de confianza para la media|1-464 < 1 <1.676
Kurtosis -0,81102229
Sesgo -0,57812491

La tabla descriptiva nos muestra toda la informacion valida para un
analisis y nos indica que el valor promedio del rendimiento anual de la
produccion de soya en el periodo de (1968-2001) es 1.570 (TM/Ha). En
esta tabla también se observa el valor de la mediana que es 1.650
(TM/Ha). El minimo del rendimiento de la produccion alcanzada es en el
afio 1969 llegando a 0.923 (TM/Ha) y el maximo en el afio 1992 con un
rendimiento de 1.980 (TM/Ha). Ademas la tabla nos proporciona la

desviacion estandar que nos indica que el rendimiento de la produccion
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de soya anualmente se desvia en 0.315 (TM/Ha) con respecto a la media
anual. El intervalo de confianza para los 34 afos se encuentra entre

1.464 y 1.676 (TM/Ha) con un 95% de confianza.

Precios Nacional del quintal de Soya.

Esta variable representa el precio mensual de la soya en el periodo 1998-
2002, y su unidad de medida se encuentra en délares por quintal de 100
libras. Esta variable nos indica el nivel de evolucién de los precio de la
soya. El precio que se analiza en este estudio es el precio al por mayor
gue se comercializa en los grandes mercados de las principales ciudades

del Ecuador.

Los precios domésticos del grano de soya, los establece el mercado en
funcion de los costos de oportunidad de las importaciones, donde se
presentan distorsiones con los paises vecinos, que contraen los

mencionados precios.

El precio del grano y de la torta de soya a nivel interno, esta relacionado
con el costo de importacion mas los aranceles totales del Sistema Andino
de Franjas de Precios. El arancel para la soya es de 15% que sumando el
Derecho especifico Variable otorga una proteccion de alrededor del 40%

y 43% para la torta. Esta variable de estudio es afectada por las
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temporadas de produccion en el afio y por la cotizacion del dolar en afios

anteriores.

2.4.1 Precios mensuales del quintal de soya en el Ecuador. (1998-
2002)

En el afio 1998 se puede observar que el precio del quintal de soya en el
mes de Enero y Febrero fueron los mayores de ese afio llegando a $
13.83 el quintal, a partir de este mes el precio de la soya va disminuyendo
llegando al mes de Abril a $ 12.92 el quintal, luego en el mes de Julio el

precio llegd a $12.29 el quintal.

En el mes de Octubre el precio del quintal de soya fue el minimo de este
afo alcanzando $11.70 el quintal, pero a medida que llega los ultimos tres
meses los precios se incrementan alcanzando $12.69 el quintal en
Diciembre. El promedio de este afio fue de $12.69 el quintal. La
tendencia del precio del quintal de soya para este afio se la puede

observar en el siguiente grafico.
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GRAFICO 2.4

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE

SOYA (US.$) ANO (1998)
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A comienzos del afio 1999, el precio del quintal de soya en los meses de
Enero y Febrero alcanzd $11.78 el quintal, menos comparandolo con el
mes de Enero del afio pasado. En el mes de Marzo el precio se recupera

llegando a $13.56 el quintal el maximo de ese afo.

En los siguientes meses el precio del quintal de soya decrece alcanzando
en Julio $8.51 el quintal, en los ultimos meses el precio del quintal de
soya sufrid los precios mas bajos de los ultimos afios llegando al minimo
en Noviembre a $6.60 el quintal de soya, la tendencia anual de los

precios para este afio fue decreciente. La principal razén por que los
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precios bajaron fue la dificil situacion politica y economica que vivio el
Pais. El promedio de los precios para este afio fue de $9.68 el quintal. La
tendencia del precio del quintal de soya para este afio se la puede

observar en el siguiente gréfico.

GRAFICO 2.5

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE

SOYA (US.$) ANO (1999)
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En el afio 2000 el precio del quintal de soya comienza con el minimo en
$8.17 en el mes de Enero, su precio se van incrementando en los
préximos meses, pero en el mes de Julio el precio asciende al maximo de
todo el afio con $12.44 el quintal. En los meses siguiente el precio

comienza a decaer, asi culmina el afio fijandose el precio de Diciembre
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en $ 9.12 el quintal. El promedio para este afio fue de $10.47. La
tendencia del precio del quintal de soya para este afio se la puede

observar en el siguiente gréfico.

GRAFICO 2.6

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE

SOYA (US.$) ANO (2000)
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El afio 2001, representa una tendencia similar con respecto a la del afio
anterior, empezando el afio con el minimo precio del quintal, es decir, en
el mes de Enero el precio fue de $ 9.69 el quintal, asi mismo en el mes de
Julio se puede observar que la cota maxima del precio fue de $14.65 el

quintal similar al afio pasado.
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En los siguientes meses, el precio comienza a decaer lentamente, el
mismo que termina el afio en $11.49 el quintal. La media del precio para
este afio fue de $12.68. La tendencia del precio del quintal de soya para

este afio se la puede observar en el siguiente grafico.

GRAFICO 2.7

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE

SOYA (US.$) ANO (2001)
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En el afio 2002 el precio del quintal de soya comienza con el precio mas
bajo de los ultimos afios alcanzando en el mes de Enero solamente $
7.96. En los meses de Febrero hasta Junio el precio asciende lentamente
llegando a $8.96, pero en Julio sube el precio del quintal nuevamente a

$10.06.
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En los siguientes meses el precio se mantiene en alza alcanzando en el
mes de Octubre a $13.21, y culmina el afio 2002 alcanzando el méaximo
con un precio de $ 15.24. La media del precio para este afio fue de
$11.73. La tendencia del precio del quintal de soya para este afo se la

puede observar en el siguiente gréfico.

GRAFICO 2.8

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE

SOYA (US.$) ANO (2002)
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GRAFICO 2.9

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL PRECIO DEL QUINTAL DE

SOYA (US.$) ANO (1998-2002)
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Como se observa en el grafico anterior, que nos muestra la tendencia de
los precios mensuales del quintal de soya en los ultimos cinco afios. En
este grafico se puede apreciar que el precio del quintal de soya para el
afo 98 tuvo decrementos en su tendencia llegando a un promedio anual

de $ 12.69 para ese afio.

En los primeros meses del afio 1999 la tendencia de los precios se
incremento, pero a partir de Marzo de este afio los precios del quintal
tuvieron tendencia negativa llegando a precio mas bajo de los dltimos
cinco afios con un precio de $6.60 el quintal en el mes de Noviembre y

con un precio promedio anual de $9.68 el quintal.

Pero en el afio 2000 la tendencia de los precios tuvo incremento ya que el
precio promedio subié a $10.47 el quintal. Asi mismo para el afio 2001 se
registro una alza en el precio del quintal de Soya llegando a ser el precio

promedio mas alto de $12.68 el quintal.

En los primeros meses del aflo 2002 los precios sufrieron decrementos,
pero a partir del mes de Marzo la tendencia de los precios se incremento
llegando al maximo en los ultimos cinco afios en el mes de Diciembre con

un precio de $15.24 y un precio promedio anual de $11.73.
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A continuacién en la tabla se presenta la estadistica descriptiva de los
precios mensuales de los ultimos cinco afios del quintal de soya (1998-
2002).

TABLA VI

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DEL PRECIO MENSUAL DEL QUINTAL

DE SOYA (US.$) ANO (1998-2002)

Tamafio de la muestra n (meses) 60

Media $11,200
Mediana $11,432
Desviaci6n estandar $2,182
Varianza $4,762
Maximo valor Diciembre del 2002 $15,24

Minimo valor: Noviembre de 1999 $6,6

lintervalo de Confianza para la media|$10.647 < 12 <$11.752

Kurtosis -0,923
Sesgo -0,066

La tabla descriptiva nos muestra toda la informacién vélida para un
analisis y nos indica que el valor promedio del precio mensual del quintal
de soya en el periodo de (1998-2002) es $11.200. En esta tabla también
se observa el valor de la mediana que es $11.43. El minimo del precio del
guintal de soya alcanzado es en Noviembre de 1999 llegando a $6.60 y

el maximo en Diciembre del 2002 con un precio de $15.24 el quintal.
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Ademas la tabla nos proporciona la desviacién estandar que nos indica
que el precio mensual del quintal de soya se desvia en $2.182 con
respecto a la media mensual. El intervalo de confianza para los 60 meses
se encuentra entre $10.647 y $11.752 el quintal con un 95% de

confianza.

La produccién de soya es apropiada en los meses que las condiciones
climaticas son la mas adecuadas, por este motivo los productores de

soya esta un poco restringidos para competir con los precios de la soya.

2.5 Variedades de soya en el Ecuador.
La soya es un cultivo sensible al fotoperiodo, por estd razén en paises
con cuatros estaciones con dias mas largos en verano se obtienen

mayores rendimientos.

En Ecuador se dispone de pocas variedades desarrolladas
especificamente para esta latitud, se utliza también variedades
importadas. Las variedades desarrolladas son la INIAP 303, INIAP 305 y

INIAP Japiter.

Las tres variedades de soya tienen diferentes ciclos productivos,

exigencias agricolas y épocas de siembra éptimos.



69

Los ciclos productivos de las tres variedades de soya se muestran en la
siguiente tabla donde se indica el tiempo necesario para realizar la
recoleccion de la soya.

TABLA VI

DURACION DE LOS CICLOS PRODUCTIVOS DE LAS VARIEDADES

DE SOYA EN EL ECUADOR

Variedades | Ciclo Productivo
INIAP 303 110(dias)
INIAP 305 116(dias)

INIAP Jupiter 120(dias)

El ciclo productivo de la variedad INIAP-303 es de 110 dias, el de la
variedad INIAP-305 de 116 dias y la variedad Jupiter de 120 dias. Las
variedades de soya requieren de exigencias agroecologicas para una

produccion del grano satisfactorio para el mercado.

Las exigencias agroecolégicas para las diversas variedades de soya son:

Pluviosidad: Lluvia 500-600 mm. Durante el ciclo.
Luminosidad: Aproximadamente 12 horas diarias de luz.
Temperatura: 19-35°C

Suelo: Franco, franco-arenoso o franco arcilloso, con

buen drenaje.
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La variedad de soya INIAP-303 esta adaptada a las condiciones
ambientales de la zona central; se puede sembrar en épocas tempranas
(febrero, marzo)y oportunas (mayo, junio). Fue desarrollada entre 1976 y

1983.

En la produccion de la soya ecuatoriana no existe suficiente nimero de
variedades para todas las zonas agroecoldgicas aptas para el cultivo de
soya. Las entidades de investigacién y las empresas productoras de
semillas deben invertir en investigacibn y adaptacion de nuevas

variedades con alto potencial de rendimiento.

2.5.1 Siembras de las Semillas en el Ecuador
La siembra de la soya se debe realizar en dos épocas que son:
< Epoca lluviosa: se debe utilizar la variedad INIAP-303 ya que
puede sembrarse durante los primeros meses del periodo lluvioso
en el trépico seco.
< Epoca seca: se debe utilizar las variedades INIAP-305, INIAP-303
y Jupiter; esta ultima Unicamente en la parte baja de la cuenca del

rio Guayas.
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La siembra debe realizarse inmediatamente después de la cosecha de

arroz y/o maiz para aprovechar la humedad remanente del suelo.

2.6 Zonas de Produccion.
El cultivo de la soya se realiza casi en su totalidad en la provincia de Los
Rios(98%) principalmente en las zonas de Quevedo, Mocache vy

Babahoyo y el 2% se cultiva en provincia del Guayas.

La produccién nacional de Soya es de alrededor de 70.000 TM al afio,
concentradas en la Provincia de Los Rios, involucrando a cerca de 3.400
unidades de produccion; ese volumen de cosecha de grano equivale a

52.000 TM de Torta de Soya y a 12.600 TM de aceite crudo.

La superficie y la produccion nacional de soya correspondiente a los

tltimos afio se presenta en la siguiente tabla:
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TABLA VI

PORCENTAJE DE LA SUPERFICIE Y PRODUCCION DE LA SOYA

POR REGIONES EN ECUADOR (2000)

Region/ Provincia | Superficie(%) [Produccion(%)
[ Region Costa 99,34 99,43
Esmeraldas - -
Manabi - -
Guayas 1,96 1,41
Los Rios 97,38 98,02
El Oro -
Region Sierra 0,66 0,57
“Carchi - -
Imbabura - -
Pichincha - -
Cotopaxi 0,55 0,47

Tungurahua -

Chimborazo -
Bolivar 0,11 0,1
Cafiar - -
Azuay - -

Loja - -
@ién Amazonica - =

Sucumbios - -
Napo - -
Pastaza - -

Morona-Santiago - -
Zamora-Chinchipe - -
Fuente: Il Censo Nacional Agropecuario (2000)

En la tabla observamos que la regién costa produce 99.43% de la
produccion nacional, mientras que la region sierra solo el 0.57% de la
produccion, esto ocurre porque las provincias de Los Rios y de Guayas
reuanen las condiciones favorables para este cultivo, que se realiza en

grandes extensiones y en forma mecanizada.
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GRAFICO 2.10

MAPA DE LAS ZONAS DE PRODUCCION DE SOYA POR REGIONES

EN EL ECUADOR (2000)
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El 95% de la produccion nacional proviene de las siembras de verano,
para lo cual se aprovecha la humedad remanente en el suelo luego de
producir maiz o arroz en el invierno. Las principales zonas de produccion
son:

% Zonaalta: Quevedo, Valencia y Buena Fe;

% Zona media: San Carlos, Mocache, Zapotal y Ventanas; vy,

% Zona baja: Montalvo, Babahoyo, Baba, Vinces y Febres Cordero.



2.7

74

Temporadas Altas y Bajas de Produccion de Soya en el Ecuador.

En el mercado de la soya existen temporadas altas y bajas que afectan a
la normal produccion y venta de la soya en el Ecuador. Otro problema del
area soyera es el costo de las materias primas agricolas, ya que existe un
grado elevado de dependencia de las importaciones de torta de soya y
también este sector estd en una posicibn muy vulnerable respecto al

mercado internacional.

Es aqui donde se crea un ambiente de desconfianza de los productores
donde su producto no es vendido a un precio justo, con lo que los
productores incurrian en grandes perdidas llevando a estos a no invertir
en este sector, creando una baja en la produccion y estos ocurren en el
periodo de invierno es decir los meses de Enero a Junio, donde la

condiciones climaticas no son las apropiadas para la produccion.

Las temporadas altas de la produccion de soya ocurren en los meses de
produccion Nacional de Septiembre a Diciembre debido que estos meses
es el periodo de verano. Es en este periodo donde se da la mejor

produccion del afio.
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Para observar las temporadas altas y bajas de la producciéon de Soya en
Ecuador analicemos la produccién mensual en el afio 2000.
GRAFICO 2.11

COMPORTAMIENTO MENSUAL DE LA PRODUCCION DE SOYA EN

EL ECUADOR (TM) ANO (2000)
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Podemos observar en el gréfico de la produccién mensual de la soya es
variable cada mes alcanzando el minimo en el mes de Marzo,
repitiéndose en los meses de Mayo, Junio y Julio, donde la produccion
fue nula, pero la produccion se incrementa en los meses de Septiembre a
Diciembre alcanzando el maximo en el mes de Octubre donde las

condiciones climaticas son las mas adecuadas.
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Las pérdidas econdmicas de los productores de soya se subdividen en:

a) pérdidas de produccion en é&reas sembradas que no se lograron
cosechar (1.4 millones de délares),

b) ingresos que se dejaron de percibir por reduccién de la superficie y

por ende de la produccién (26 millones de ddlares).

Considerando la importancia que tiene el cultivo de la soya en la
economia y en la sociedad ecuatoriana, cuya problematica se caracteriza
basicamente por la falta de tecnologia en los procesos de transformacién
de esta oleaginosa y la vulnerabilidad de los precios internos, los

productores desean mejorar la produccion.
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CAPITULO 1l

NOCIONES DE LOS INSTRUMENTOS

FINANCIEROS DERIVADOS

Introduccién.

En los mercados de capitales, las rentabilidades o ganancias percibidas
por los inversionistas varian de acuerdo con el riesgo que han soportado,
por ejemplo por un lado tenemos las inversiones seguras, como las letras
del Tesoro de los Estados Unidos, Los Bonos Brady, los Bonos del
estado, etc, que proporcionan una rentabilidad estable y segura, mientras
que en el otro extremo encontramos las inversiones mas arriesgadas
como son la compra y venta de productos donde sus precios fluctian de
manera frecuente, las acciones ordinarias que se ofertan en el mercado y

otros.

La mejor manera de evitar o disminuir el riesgo, desde el contexto de una

cartera, por parte de los inversionistas, es diversificando la cartera.



3.2

78

El riesgo en la inversion significa que las rentabilidades futuras no son
predecibles, los distintos resultados se los mide generalmente por medio

de la desviacion tipica.

El Riesgo Flexible

Tanto el empresario como el financiero de estos tiempos, estan
expuestos a los cambios y peligros constantes del mercado, y se tiene la
necesidad de estar siempre alerta y actualizandose sobre las nuevas
maneras de llevar los negocios. Pero si bien los cambios constantes
significan peligro también significan que se abren nuevas oportunidades

para realizar negocios.

Cada dia en las organizaciones comerciales se estan empleando nuevos
métodos y herramientas de fabricacion con el objetivo de obtener unos
resultados de calidad que pueden demostrar que estan preparados para

el cambio.

Los nuevos métodos en finanzas son los instrumentos financieros
derivados como las Opciones, Futuros, Swaps. En los ultimos afos,
gracias a los instrumentos derivados ha ocurrido una revolucién en el
ambito de lo que es posible hacer para responder a los cambios y al

riesgo que estos presentan en los mercados financieros y productivos.



79

La revolucion que se ha palpado en los diferentes mercados financieros y
productivos, incluso es comparable con el Riesgo Flexible. Gracias a los
Instrumentos Financieros librarnos de los diferentes riesgos, reduciéndolo

y transformandolo.

El origen del riesgo se debe a la variacion existente en los precios y a las
variables financieras que se mueven con un comportamiento aleatorio, y
para estudiarlo se han desarrollado varias técnicas. Para comenzar el
analisis sobre la valoracion de las opciones debemos conocer y entender
los diferentes conceptos inmersos en el marco teérico de la teoria de las

finanzas.

3.2.1 Activo
Se conoce como activo a toda posesion de un bien que tiene un
determinado valor en un intercambio o0 en una actividad financiera, el

activo a ser analizado es la soya que tiene naturaleza tangible.

Existen dos elementos fundamentales que van de la mano con el activo
gue son el rendimiento y el riesgo, entre estos dos componentes existe
una relacion directamente proporcional, es decir que a mayor rendimiento
esperado mayor es el riesgo de la inversion, lo mismo ocurre a menor

rendimiento menor es el riesgo.
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3.3 Origenes en el Mundo de los Derivados.
Se cree que los contratos adelantados se utilizaban como instrumentos
de intercambio en la India hace 2000 afios A.C, y que también se

utilizaban en la época grecorromana.

Los derivados ya habian llegado a un alto grado de sofisticacion en los
mercados financieros holandeses del siglo XVII, que fueron los mas

avanzados del mundo.

Una de las causas del alza espectacular en el precio de los bulbos de los
tulipanes en los afios 1636-37 fue la posibilidad de comprarlos a futuro.
En su descripcion de la Bolsa de Amsterdam, escrito en 1688, Joseph de
La Vega describe un vigoroso mercado de opciones en las acciones de la

Compafia de Indias Holandesa.

Pero los derivados no se limitaron solo a Europa. Se operaban futuros
sobre arroz en Osaka, (Japon), en 1730, y opciones de compra y venta
de acciones en EU en 1790, antes de la fundacion de la NYSE(New York

Stock Exchange) en 1792.
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3.3.1 Historia de los Instrumentos Financieros Derivados.

Hace poco, en los mercados financieros, se llegé a situaciones en la que
los instrumentos derivados existentes como eran las acciones, bonos y
algunas actividades marginales en opciones y futuros centrado en los
mercados de materias prima, no eran suficientes para llegar a una
finalizacion o al cierre de una actividad financiera, es por eso que en los
mercados financieros mundiales se palp6 la necesidad de la creacién de
nuevas herramientas financieras (instrumentos financieros derivados)
mas flexibles a las modificaciones y el desarrollo de las ya existentes,
para poder lograr ciertos acuerdos entre diversos criterios que intervienen

en una actividad financiera.

Los criterios siempre buscan ponerse de acuerdo en un punto, tal punto
es el llamado punto de equilibrio, y representa el nivel apropiado de
ganancias para el vendedor asi como un precio justo a pagar para el

comprador.

Al inicio, en estas sociedades, la urgencia que el hombre tenia para
satisfacer sus necesidades con productos que no poseia, dio origen a las
negociaciones, al acto de intercambiar productos por otros que no tenian,

a esta actividad se la denomina trueque.
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Luego se paso al origen de las sociedades agricolas, que desarrollaron
técnicas de cultivo no solo para satisfacer sus necesidades sino para
poder intercambiar con otros productos que estos no cultivaban, estas
sociedades tuvieron un gran desarrollo en el campo de las negociaciones,
con la creacion de campos especificos donde se realizaban estos

intercambios de mercaderia a la cual lo denominaban mercado.

Posteriormente se pasa a una nueva etapa de desarrollo del hombre, con
la creacion de un instrumento de cambio, que en su inicio fue un objeto
natural, entre otras, para posteriormente pasar a las monedas elaboradas
con metales preciosos como el oro y la plata, y por ultimo el desarrollo del

papel moneda.

3.3.2 Evolucion en el mercado de los Instrumentos Financieros
Derivados.

El desarrollo de los instrumentos financieros derivados ha tenido lugar, en
gran parte, fuera del mundo de habla hispana. Tenemos que mencionar
gue la mayor parte de estos mercados de derivados en el ambito mundial
se desarrollan en el idioma ingles, y el participante que no conozca la
terminologia de aceptacion mas universal se encuentra en desventaja. En
Sudamérica la situacion se complica por la presencia de la creciente

influencia americana y una arraigada tradicion hispana.
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Las tres principales estrategias en la que intervienen los instrumentos

financieros derivados son: de cobertura, especulacion y de arbitrista.

Instrumentos financieros derivados.
Los instrumentos financieros derivados son contratos® cuyo precio
depende del valor de un activo, el cual es cominmente denominado

como el “subyacente” de dicho contrato.

Un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento cuyo valor es
una funcion ( se “deriva”) de otras variables que son en cierta medida
més fundamentales. Trataremos con mas atencion la evolucion de los

mercados de los instrumentos financieros de las Opciones.

Los activos subyacentes pueden ser a su vez instrumentos financieros,
por ejemplo una accion individual o una canasta de acciones; también
pueden ser bienes como el oro y la gasolina, para este estudio es la soya;
o indicadores como un indice bursatil o el indice inflacionario; e incluso el

precio de otro instrumento derivado.

1 Contrato: Es un acto juridico bilateral que se constituye por el acuerdo de
voluntades de dos o mas personas y que produce ciertas consecuencias
juridicas(creacion o transmision de derechos y obligaciones) debido al reconocimiento
de una norma de derecho.
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3.4.1 Finalidad de los Instrumentos Financieros Derivados
Su finalidad es distribuir el riesgo que resulta de movimientos inesperados
en el precio del subyacente entre los participantes que quieren disminuirlo

y aquellos que deseen asumirlo.

En el primer caso, se encuentran los individuos o empresas que desean
asegurar el dia de hoy el precio futuro del activo subyacente, asi como su

disponibilidad.

En el segundo caso, se trata de individuos o empresas que buscan
obtener la ganancia que resulta de los cambios abruptos en el precio del

activo subyacente.

Los productos derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez,
estabilidad y profundidad de los mercados financieros; generando

condiciones para diversificar las inversiones y administrar riesgos.

3.4.2 Surgimiento de los Instrumentos Financieros Derivados.
Surgen como resultado de la necesidad de cobertura que algunos
inversionistas tienen, ante la volatilidad de precios de los bienes

subyacentes. Los dos principales mercados donde se llevan a cabo
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operaciones con instrumentos financieros derivados son: Bolsas y sobre

el Mostrador (Over The Counter).

3.4.2.1 Caracteristicas de los instrumentos financieros derivados
gue se negocian en Bolsa.

Los derivados intercambiados en Bolsa cuentan con caracteristicas
predeterminadas, las cuales no pueden ser modificadas, respecto a su
fecha de vencimiento, monto del subyacente amparado en el contrato,

condiciones de entrega y precio.

Otra caracteristica importante es la existencia de la camara de
compensacion, la cual funge como comprador ante todos los vendedores
y viceversa, rompiendo asi el vinculo entre comprador y vendedor

individual.

La intervencion de la camara de compensacion garantiza que se lleve a
buen término el contrato respectivo, ya que en caso de incumplimiento de
cualquier participante, la contraparte no dejara de recibir lo acordado. Los
instrumentos financieros derivados que se cotizan en Bolsa son los

Futuros y las Opciones.
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3.4.2.2 Caracteristicas de los instrumentos financieros derivados
gue se negocian sobre el mostrador.

Los derivados intercambiados sobre el mostrador son disefiados por
instituciones financieras de acuerdo con las necesidades especificas del
cliente. Los instrumentos financieros derivados que se operan sobre el
mostrador son los Contratos adelantados(forwards), Swaps, Titulos

opcionales (warrants) y Opciones.

Contrato de Opciones.

Las Opciones son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de
comprar (opcién de compra o Call) o de vender (opcién de Venta o Put)
cierta cantidad de un activo subyacente, a un precio y durante un plazo
previamente convenidos. Por ese derecho el comprador de la opcién
paga una prima. La contraparte recibe la prima, se compromete y tiene la
obligacién a realizar la compra o venta del activo subyacente en las

condiciones pactadas.

En los mercados financieros existen dos tipos basicos de opciones.
% Una opcion de compra (call), con la cual se tiene el derecho a
comprar un activo a cierto precio en un determinado plazo, esta es

la opcién con mayor demanda.
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% EIl otro tipo es una opcién de venta (Put), le da al poseedor el
derecho de vender un activo, a un cierto precio en un determinado

periodo de tiempo.

Los mercados de opciones tienen como objeto la gestion del riesgo,
incrementando o reduciendo el grado de exposicién a él, y lo pueden
utilizar para este fin tanto los inversores particulares como los

profesionales.

El riesgo se lo puede manejar con la cobertura que en su forma mas
simple consiste en la compra de opciones de venta para actuar como un
seguro contra una posible caida del precio del activo subyacente, y
resultard en un aumento de la prima de las opciones para compensar una

caida del valor del activo subyacente.

Los principales usos que se dan a las opciones en los diferentes
mercados financieros son: de cobertura, especulacion y arbitraje sobre

activo, portafolios y mercancias.

En cada opcidon se especifica de que tipo de opcidén se trata(compra o
venta); sobre que cantidad de activos(las especificaciones del contrato);

el nombre y el tipo de acciones(el activo); el precio de compra o precio de
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venta; el monto del deposito(costo de la opcion) y finalmente por cuanto
tiempo es valida la opcion (fecha de vencimiento). La compraventa de
opciones es una transaccion sin certificados. En su lugar, la prueba de

propiedad es a través de un contrato emitido por los brokers?.

Las dos partes que se han comprometido a realizar alguna actividad, al
firmar un contrato de opciones requiere de la entrada de un pago, cuyo
monto es necesario establecer y es la razén de este estudio que se

denomina “Opcion” o prima.

3.5.1 Historia de la Opciones.

El mercado de opciones tuvo inicio a principios de este siglo y tomé
forma en la Put and Call Brokers and Dealers Association, aunque no
logré desarrollar un mercado secundario ni contar con mecanismos que

aseguraran el cumplimiento de las contrapartes.

2.Broker: Individuo que en el mercado de opciones realiza operaciones de parte de sus

clientes
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El mercado formal de opciones se origind en Abril de 1973, cuando el
CBOT cre6 una bolsa especializada en este tipo de operaciones, el The
Chicago Board Options Exchange (CBOE). Dos afios més tarde, se
comenzaron a negociar opciones en The American Stock Exchange
(AMEX) y en The Philadelphia Stock Exchange (PHLX). En 1976 se

incorpord The Pacific Stock Exchange (PSE).

3.5.2 Evolucion de los Mercados de las Opciones.
Existen basicamente dos clases de contrato de opciones: de compra y de
venta(call y put) respectivamente. Existen cuatros posiciones posibles en

un mercado de opciones:

Una posiciéon larga en una opcién de compra, es decir, comprar una
opcién de compra; una posicién corta en una opcién de compra, es decir,
vender una opcion de compra; una posicion larga en una opcion de venta,
es decir, comprar una opcion de venta; una posicién corta en una opcion

de venta, es decir la venta de una opcion de venta.

Al principio del siglo XX se funda, la Asociacion de Agentes y Dealers de
Opciones de compra y venta, cuya mision era proporcionar un sistema

para poder acercar a vendedores y a compradores.
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Tenemos que mencionar el hecho de que una opcién otorga a su duefio
el derecho de hacer algo sin estar obligado a ejercer ese derecho, es en
este detalle en donde se diferencia de los contratos futuros. En la
actualidad el mayor mercado en el ambito internacional de opciones

sobre acciones es el Chicago Board Option Exchange (CBOE).

Las opciones fueron aprobadas para su negociacion en todas las Bolsas
de Futuros en los Estados Unidos en 1982 por el Commodity Futures
Trading Commission (CFTC por sus siglas en ingles), pero sélo de forma

experimental y bajo estrictas regulaciones.

Para ilustrar el funcionamiento de las Opciones analicemos el siguiente
ejemplo:

Usted acaba de ser transferido por su empresa a Nueva York. Usted se
ha adelantado para empezar a buscar casa mientras que su esposa y sus
hijos se han quedado con su madre en Washington. Usted encuentra la
casa ideal. Recién ha sido terminada de construir y esta completamente
vacia y lista para ser ocupada. El precio es de $325,000, preocupado de
gue la casa pueda ser vendida a otra persona antes de que su esposa la
pueda ver, usted le ofrece al constructor $500 por el privilegio exclusivo
de comprar la casa por $325,000 en cualquier momento en los proximos

10 dias. El constructor acepta su oferta, usted acaba de comprar una



91

opcion sobre la casa. Durante los proximos 10 dias, usted puede ejecutar
la opcién y comprar la casa al precio previamente establecido de
$325,000. Si usted no ejecuta su opcidn, esta expirara al final de los 10

dias y el constructor se quedara con los $500.

Los mercados de opciones han atraido operadores muy diversos como:
aquellos que hacen operaciones de cobertura, especuladores y quienes

realizan operaciones de arbitraje.

3.5.3 Algunos términos que se utilizan en el tema de Opciones.

% Activo Subyacente: es el objeto de la opcion que puede ser un
activo real o financiero.

% Precio del Ejercicio: es el precio al cual puede realizarse la
compra o venta.

% Prima: es el precio de la opcién.

% Fecha del ejercicio: es la fecha en la cual puede ejercese el
derecho de compra o venta.

% Opcion Europea: es la opcion en el cual el derecho solo se ejerce
en la fecha del ejercicio(fecha de vencimiento).

% Opcion Americana: es la opcion en la cual el derecho puede

ejercerse en cualquier momento.
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3.5.4 Tipos de activos utilizados en las opciones.

Las opciones en su gran mayoria abarcan los siguientes activos
subyacentes:

3.5.4.1 Opcién de compra o venta de un activo.

Este es el caso mas frecuente, y da el derecho a compra o venta de algun

bien a un precio determinado (llamado “ precio del ejercicio”), en una
fecha determinada, el activo subyacente sobre el que funciona puede ser
cualquier cosa: acciones, bonos, oro, edificio, materias primas, para este

estudio es la soya, e incluso en los ultimos tiempos se ha desarrollado

sobre las mismas opciones y futuros.

3.5.4.2 Opciones sobre una transaccion.
En este tipo de opciones el contraté simplemente da el derecho a efectuar
una realizacion determinada dentro de un periodo de tiempo determinado,

el ejemplo mas comun son las opciones sobre un swap.

3.5.4.3 Opciones liquidadas en metalico.

Son aquellos contraté de opciones que estan relacionado con indices
bursatiles, como ejemplo puede darse el caso de una opcidon sobre
indices Standard & Poros. En este caso el comprador no adquiere el

derecho a comprar ni vender nada, este adquiere simplemente el derecho



93

a recibir una cantidad determinada de dinero si se dan una serie de

circunstancias.

Como ejemplo puede darse el caso de una opcion sobre indices Standard
& Poors 500 (“S&P500”), cuyo comprador recibe dentro de un afo 20
dolares por cada punto que el indice esté por encima de 400, si dentro de
un afio el indice estd por debajo de 400, el comprador de la opcién no
recibe nada, pero en caso contrario, si el indice est4 por encima de 400,
como por ejemplo en 425, el comprador de la opcion recibe (425-

400)x20=500 dolares.

3.5.4.4 Opciones sobre divisas.
Estos son contratos que se utilizan para minimizar el riesgo del tipo de

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

3.5.5 Transacciones basicas con las Opciones.

Existen cuatro tipos de participantes en los mercados de opciones:

3.5.5.1 Compra de opciones de compra (long Calls).
Las opciones de compra(call) dan al propietario el derecho a comprar el
activo subyacente y se compran normalmente ante la expectativa del alza

del activo subyacente. Esta alza resultara en un aumento de valor de la
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opcion, que podra ejercerse para comprar el activo subyacente o bien

venderse en el mercado con el objetivo de obtener una ganancias.

Si el precio de ejercicio es P, cada vez que el precio del activo
subyacente S; suba por encima de P obtendremos un beneficio si se
ejerce la opcion. Caso contrario, es decir, cuando el precio del activo
subyacente S; desciende por debajo de P no se ejerce la opcién, en este
caso se habra perdido el valor de la prima es decir el costo de la opcién

K.

Las principales razones para beneficiarse de la compra de opciones de
compra son:
% Para conseguir no estar expuesto a un aumento de precios con
una inversion limitada y utilizar el efecto apalancamiento de las
opciones y asi maximizar los beneficios.
% Para mantener la exposicion después de la venta del activo
subyacente.
% Para cerrar un precio de compra a la espera de obtener fondos
para adquirir el activo.
Ejemplo:
A principios de Agosto el precio de una accién de ABC Ltda., es de $290.

Un inversor prevé que el precio de las acciones va a aumentar en las
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semanas siguientes. Compra una opcion de compra Oct. 300 por $14. La
opcion da al inversor el derecho de comprar acciones de ABC Ltda. a
300(precio del ejercicio) en cualquier momento durante la vida de la

opcion.

El costo de la opcidn, sin contar las comisiones, es de $14. Si el precio de
las acciones sube antes de que venza la opcion hasta, digamos, $320, la
opcion también va aumentar de valor, posiblemente hasta $28. Tener el
derecho de comprar algo que cuesta $320 por el precio de $300 tiene el
valor de por lo menos $20, y habiendo tiempo de sobra hasta que la

opcidn se venza, la prima sera aun mas alta.

Las ganancias o pérdidas potenciales de cualquier posicion de una
opcion al vencimiento quedan ilustradas en un gréfico. En el eje vertical
estan los beneficios o las perdidas de la posicion y en el eje horizontal

aparece el precio del activo subyacente.

Para el ejemplo anterior el grafico muestra que mientras el activo
subyacente esté a $300(precio del ejercicio) o menos en el momento de
su vencimiento, la posicion se enfrenta a una perdida igual a la prima
pagada de $14. Cuando el precio del activo subyacente empiece a estar

por encima de $300, cada délar de aumento significara un dolar menos
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en las perdidas, hasta que la posicion llega al punto de equilibrio a
$314(precio del ejercicio + prima). A partir del punto de equilibrio, cada
dolar que aumente el activo subyacente resultar4 en el aumento de un
dolar de los beneficios. La perdida méxima se limita a la prima pagada,

mientras que el beneficio maximo es ilimitado.

GRAFICO 3.1

PERFIL DE PERDIDAS Y GANANCIAS EN UNA COMPRA DE UNA
OPCION DE COMPRA

Punto de equilibrio

Precio del ejercicio
Beneficios Beneficios

Precio del activo subyacente (S))
Pérdidas

Pérdidas
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3.5.5.1.1 Ventajas de la compra de opciones de compra.

X/
°

Pérdidas limitadas. La méxima pérdida en una posicion call larga

esta limitada a la prima pagada por la opcion.

X/
°

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

% Inversion llimitada. La prima pagada por la opcién es una fraccion de
lo que costaria adquirir el control de la misma cantidad de acciones, lo

gue permite que el resto pueda invertirse en otra parte.

RY

» Efecto apalacamiento. Es posible obtener considerables beneficios
con la prima gracias relativamente pequefio movimiento del precio del

activo subyacente.

3.5.5.1.2 Desventajas de la compra de opciones de compra.

% EIl tiempo. El paso del tiempo actia contra el valor temporal de la

prima de la opcion.

3.5.5.2 Emisién o Venta de opciones de compra.

El emisor de una opcidén de compra esta obligado a vender o entregar el
activo subyacente si asi se lo exigen. Las opciones de compra se emiten
ante la expectativa de que el precio del activo subyacente permanecera

estable o bajara ligeramente. Ello dara como resultado que el comprador
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de la opcion no querra ejércela, lo que permitird al emisor ganar la prima

recibida.

Esta prima representa el maximo beneficio que puede recibir el emisor. Si
el precio de ejercicio es P y el precio final del activo subyacente es S; el

rendimiento de la venta de una opcién europea de compra es: S;—P.

Las razones para emitir las opciones de compra son:
% Aumentar la rentabilidad del activo subyacente que ya poseemos.
% Asegurar un precio de venta y generar ingresos.

% Conseguir proteccion a la baja ante la eventualidad de una caida del

valor del activo subyacente.

Ejemplo:

A principios de Agosto el precio de una accion de XYZ Plc es $152. Un
inversor prevé que el precio de las acciones permanecera estable o
bajard ligeramente. Para aprovechar esta situacion, decide emitir una
opcion Nov. $140 de compra por $18. La opcién no da al emisor ningun
derecho, sino que obliga a entregar las acciones al precio del ejercicio de
$140 si se ejerce la opcién. El precio de las acciones baja a $138, el

propietario de una opcién de compra a $140 no la va a ejercer si el precio
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del activo subyacente en el mercado es $138. Esto permitira al emisor

mantener la ganancia obtenida con la prima.

Al vender una opcién de compra, el emisor recibe la prima, y ello
representa la maxima ganancia que puede recibir. El emisor va a obtener
esta ganancia sélo si el precio del activo subyacente es igual o menor del

precio del ejercicio en el momento de vencer y la opcion esté sin ejercer.

El punto de equilibrio se encuentra en (precio del ejercicio + prima). El
emisor se enfrenta a la posibilidad de pérdidas ilimitadas si el precio del
activo subyacente sigue subiendo por encima del punto de equilibrio y la
opciodn es ejercida. El perfil de pérdidas y ganancias de la emision de una

opcion de compra queda ilustrada en el grafico.
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GRAFICO 3.2

PERFIL DE PERDIDAS Y GANANCIAS EN UNA EMISION DE UNA
OPCION DE COMPRA

Punto de equilibrio

Beneficios

Beneficios

Precio del Pérdidas

ejercicio

Pérdidas

El emisor puede cerrar en cualquier momento su posicion, eliminando con
ello sus compromisos, con la compra de una opcién idéntica a la que ha
vendido ( el mismo precio del ejercicio, la misma fecha de vencimiento y

sobre el mismo activo subyacente).

3.5.5.2.1 Ventajas de la emision de opciones de compra.

% Laprimarecibida. La prima recibida genera ingresos y ganancias.
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% Tiempo. El paso del tiempo actua a favor del emisor de las opciones
de compra.

3.5.5.2.2 Desventajas de la emision de opciones de compra.

% Ejercicio. La opcién puede ejercece contra el emisor, obligandolo a
vender el activo subyacente a un precio inferior del mercado.

% Pérdidas llimitadas. Si el precio del activo subyacente sube por
encima del punto de equilibrio, el emisor de una opcién de compra se

enfrenta a unas pérdidas ilimitadas.

3.5.5.2.3 Categorias de emisores de opciones de compra.
Los emisores de opciones de compra se clasifican en dos categorias

cubiertos y descubiertos.

3.5.5.2.3.1 Emisores de opciones de compra cubiertos.

Los emisores de opciones de compra cubiertos conservan el activo
subyacente para cubrir la posibilidad que las opciones se ejerzan. Si el
activo subyacente es requerido puede entregarlo sin necesidad de

comprar en el mercado a un precio superior al precio del ejercicio.

3.5.5.2.3.2 Emisores de opciones de compra descubiertos.
Los emisores descubiertos no conservan el activo subyacente. Si la

opcion se ejerce deberan comprar el activo subyacente al precio del
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momento, que serd superior al precio del ejercicio de la opcion. Si el
precio en el mercado estd constantemente en aumento, el emisor
descubierto se enfrenta a unas pérdidas ilimitadas, emitir opciones de

compra descubiertas puede ser extremadamente arriesgado.

Para asegurarse que el emisor cumpla con las obligaciones contractuales
y entregar el activo subyacente en el caso que la opcion se ejerza debe
entregar una garantia a su broker, puede ser en forma de dineros o en
titulos, y se devuelve al emisor una vez que la posicion ha quedado

cerrada y sus compromisos han desaparecido.

3.5.5.3 Comprade opciones de venta.

La opcidn de venta da a su poseedor el derecho, pero no la obligacién, de
vender un activo subyacente a un precio dado, y normalmente se
compran ante la expectativa de una caida sustancial del precio del activo
subyacente. La caida del valor del activo subyacente resultara en el

aumento del valor de la opcion.

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 opcion de venta (put),
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vendiendo al precio del ejercicio, obteniendo una ganancia P- S;, caso

contrario no se ejerce la opcion de venta (put).

Las razones para la compra de opciones de venta son:
% Para sacar partido de una caida del precio del activo subyacente.
% Para cubrir una posicion contra un adverso movimiento de precios
del activo subyacente.

o,

% Para cerrar un precio de venta en el futuro.

Ejemplo:

El 1 de Septiembre las acciones de XYZ Plc se venden a $260. Un
inversor prevé que el precio va a bajar sustancialmente en las préximas
semanas y por eso compra una opcion de venta a Feb. $280 por una
prima de $36. La opcién da al propietario da el derecho de vender las
acciones de XYZ Plc en cualquier momento de la vida de la opcion al
precio de $280 ( precio del ejercicio). Si el precio del activo subyacente es
superior al precio del ejercicio al vencer, el propietario perdera la prima
pagada. A medida que el precio del activo subyacente baje, las pérdidas
del propietario iran disminuyendo hasta llegar al punto de equilibrio
(precio del ejercicio — prima). El perfil de pérdidas y ganancias se muestra

en el siguiente gréfico.
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GRAFICO 3.3

PERFIL DE PERDIDAS Y GANANCIAS EN UNA COMPRA DE UNA

OPCION DE VENTA

Punto de equilibrio

r%w\
X |

Beneficios

Precio del ejercicio

Pérdidas
Pérdidas

3.5.5.3.1 Ventajas de una compra de opciones de venta.

*
A X4

K/
L X4

K/
L X4

Ganancias en un mercado a la baja. Una opcién de venta
permite al inversor beneficiarse en un mercado a la baja sin vender
el activo subyacente.

Pérdidas limitadas. Las pérdidas maximas con las compra de una
opcion de venta se limitan a la prima pagada.

Ganancias ilimitadas. Las potenciales ganancias estan limitadas
sélo por el hecho de que el precio mas bajo del activo subyacente

puede ser cero.
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% Efecto apalancamiento. Es posible obtener ganancias
considerables por una relativamente pequefia caida del precio del

activo subyacente.

3.5.5.3.2 Desventaja de una compra de opciones de venta.

% Tiempo. El paso del tiempo actta contra el valor temporal de la

prima de la opcion y a favor del emisor.

3.5.5.4 Emisién o Venta de Opciones de venta.
Las opciones de venta se emiten normalmente ante la expectativa de que

el activo subyacente permanecera estable o va a aumentar ligeramente.

El caso de una venta de una opcion venta se ve reflejada en la resta
minima entre el precio del activo subyacente en el instante T y el precio
del ejercicio establecido en el contrato de opciones:

-max(P- Sy)= min(SP,0).

Ello va a permitir al emisor retener como beneficio la prima percibida, ya

gue el propietario no deseara ejercer la opcion.

Los objetivos principales para la emision de opciones de venta son:

% Generar ingresos adicionales.
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% Fijar un precio de compra.

Ejemplo:

Un activo subyacente de Mega Bucks Ltd se vende a $276, y un inversor
creé gque su precio va a aumentar ligeramente en el préximo mes pero no
lo suficiente como para garantizar la compra de opciones de compra.
Para aprovechar esta situacién, decide emitir una opcién de venta para
Diciembre a $280 por $36 de prima, como emisor recibe el valor de la
prima. El emisor no tiene ningun derecho, pero si la obligacién de tomar o
comprar el activo subyacente si la opcion se ejerce. En el mes siguiente,
el activo subyacente sube hasta $283. El propietario de la opcion de
venta Dic. $280 tiene el derecho de vender el activo subyacente a
$280(precio de ejercicio), pero no lo hard si lo puede vender en el
mercado a $283. Esto permitird al emisor mantener los beneficios de la

prima recibida.

La prima es el beneficio maximo que puede obtener el emisor, pero solo
mientras el precio del activo subyacente esté por encima de $280 (precio
de ejercicio). Por debajo de $280, cada ddlar de pérdida en el precio del
activo subyacente significa un dolar de pérdida en la prima del emisor,
estando el punto de equilibrio a $244 (precio de ejercicio — prima). Si el

precio del activo subyacente continua cayendo por debajo de $244, el



107

emisor perderd un dolar por cada dolar que baje el precio del activo. Esta
pérdida solo estd limitada por el hecho que el precio del activo
subyacente no puede bajar mas de cero. El perfil de pérdidas y ganancias
se muestra en el siguiente gréfico.

GRAFICO 3.4

PERFIL DE PERDIDAS Y GANANCIAS EN UNA EMISION DE UNA
OPCION DE VENTA

Punto de equilibrio

Beneficios
Beneficios

Precio del ejercicio

Pérdidas
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3.5.5.4.1 Ventajas de la emision de opciones de venta.
% Prima percibida. La prima percibida genera ingresos adicionales.

% Tiempo. El paso del tiempo actta a favor del emisor.

3.5.5.4.2 Desventajas de la emision de opciones de venta.
% Pérdidas ilimitadas. Las posibles pérdidas de la emision de una
opcion de venta son ilimitadas en caso de que caiga el precio del

activo subyacente.

X/

% Ejercicio. Al ser ejercida una opcion de venta, el emisor se ve
obligado a comprar el activo subyacente a un precio superior al del

mercado.

Las opciones tanto de tipo americanas o europeas, no quieren decir que
son originarias y exclusivas de estos respectivos continentes,
simplemente es la forma en que en estos continentes se manejan en su

gran proporcion los contratos de opciones.

3.5.6 Cuando y qué hay que comprar o vender.

Cuando hay que comprar o vender dependera de las expectativas del
inversor y el grado de riesgo que este dispuesto a correr. Si el inversor
tiene unas perspectiva alcistas acerca del precio del activo subyacente,

deberia considerar comprar opciones de compra. Si la expectativa es que
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la situacion va a ser ligeramente alcista o equilibrada, el inversor deberia

emitir(vender) opciones de venta.

Ante una perspectiva bajista, el inversor deberia comprar opciones de
venta. Si se considera que sera ligeramente bajista o equilibrada, lo
apropiado seria emitir o vender opciones de compra. La siguiente tabla
muestra cuando y qué hay que comprar o vender.

TABLA IX

PERSPECTIVAS Y TRANSACCIONES DE LAS OPCIONES DE

COMPRA Y VENTA

Perspectiva Transaccion
Alcista Comprar opciones de compra
Equilibrada/ ligeramente alcista Emitir opciones de venta
Bajista Comprar opciones de venta
Equilibrada/ ligeramente bajista Emitir opciones de compra

A la hora de comprar opciones es importante no soOlo prever
correctamente la direccion de los precios del activo subyacente, sino
también la duracion del periodo en que ello ocurrira. El principal factor a
la hora de tomar esta decision es el activo subyacente y las preguntas
gue tenemos que hacernos son, ¢ Va a variar? y si lo hace, ¢ Cuanto
variara?¢, ¢ En qué momento y hacia que direccion?. Las opciones por

ser un bien perecedero y al perder el valor cada dia que pasa, el tiempo
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es un factor decisivo para tomar la decision adecuada. La siguiente tabla

muestra la relacion entre el riesgo, el beneficio y la posicion.

TABLA X

RELACION ENTRE EL RIESGO, BENEFICIO Y POSICION EN LAS

TRANSACCIONES DE LAS OPCIONES DE COMPRA Y VENTA

Posicién

Riesgo

Beneficios

Comprar opciones de compra

Prima pagada

llimitada

Emision de opciones de compra

llimitado

Prima recibida por venta

Comprar opciones de venta

Prima pagada

llimitada

Emision de opciones de venta

llimitado

Prima recibida

3.5.7 Opciones Tradicionales.

Las opciones tradicionales da derecho al inversor a comprar o vender el

activo subyacente en el futuro en el precio actual. A diferencia de las

opciones estudiadas anteriormente, las opciones tradicionales no pueden

comprarse ni venderse bajo ningin concepto.

El precio de ejercicio es cum all , es decir , cuando la opcion se ejerce,

todos los dividendos pagados por el comprador de la opcién durante la

vida de la opcion pertenecen al tenedor de la opcién (conocido también

como emisor de la opcion). El precio de ejercicio se fija en el momento en
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que se obtiene la opcion y es siempre el precio al que estaba el activo

subyacente el dia del acuerdo.

Otras diferencias entre las opciones tradicionales y el resto de opciones
son el dia de pago, la vida de la opcion y el ejercicio de la opcion. El pago
de las opciones tradicionales se hace el dia de contabilizacion de la Bolsa
de Valores para el periodo en el que tiene lugar el ejercicio o el
abandono. La vida méxima de una opcion tradicional son catorce
semanas. El dia de la declaracién es el dia en que se pueden ejercer las
opciones tradicionales y es el pendltimo dia de la negociacién dentro de

cualquiera de los periodos contables de la vida de la opcion.

El inconveniente de las opciones tradicionales es su poca flexibilidad. Su
vida se limita a catorce semanas de contabilizacion y el precio de ejercicio
se limita al precio del activo subyacente el dia del acuerdo, pero, la
caracteristica mas restrictiva es que no se puede negociar la posicion en

el mercado.

3.5.8 Opciones OTC (Over the Counter).
Ademas de los instrumentos financieros derivados, existe un mercado de

opciones a la medida llamados over the counter. Estos productos se
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negocian directamente entre las empresas inversoras, los bancos y sus

clientes.

La contratacion de los servicios financieros en la Bolsa de Valores esta
estandarizada en cuanto a la cantidad, calidad y la duracion para
contribuir a la negociacién y a la liquidacién, los productos OTC estan
hechos a las medidas de cada inversor. Esto significa que se pueden
hacer en cantidades pocos habituales, sobre un activo inusual y con una

vida superior a los nueve meses de una opcién sobre acciones.

Las opciones OTC presenta algunos inconvenientes como la liquidez y la
dificultad para cerrar una opcioén, es decir, su fungibilidad. La Unica
persona con quien un inversor puede cerrar una opcion OTC es su parte
original contraria. EI mercado OTC no esta regulado ni supervisado con

tanto rigor como los productos de la Bolsa de Valores.

3.5.9 Estrategias Avanzadas de los contratos Opciones.

Aunque hay solamente cuatro transacciones basicas estudiadas
anteriormente para el manejo de las opciones, es posible combinarlas de
diferentes maneras para conseguir distintos grados de equilibrio entre el
riesgo y el beneficio. Las transacciones de expansion, que pueden ser de

tipo vertical, horizontal o de calendario y diagonal.
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X/
°e

Expansion de tipo mariposa.

X/
°

Compra simultanea de opciones de compra y venta ( conos ).

X/
°e

Ratio de opciones de compra con expansion.

X/
°

Ratio de opciones de venta con expansion.

Las transacciones combinadas se utilizan para controlar el riesgo y, por lo
tanto, la mayoria tienen unos perfiles de pérdidas y beneficios limitados y

se necesita de un estudio profundo para su utilizacion.

3.5.10.- Principales factores que determinan el precio de las
opciones.-

Existen muchos factores que afectan y determinan los precios de las
opciones para los cuales se emplean diferentes argumentos de arbitraje
gue permiten examinar las diferencias entre los precios de las opciones

europeas y los precios de las opciones americanas.

Para comprender como y por qué diferentes sucesos tienen diferentes
efectos en las primas de las opciones y como y por qué funcionan las
distintas estrategias, es necesario comprender los principios para

determinar el precio de las opciones.
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1. Precio actual del activo subyacente.

2.  Precio del ejercicio.

3.  Eltiempo de expiracion.

4. Lavolatilidad del precio del activo subyacente.
5. Eltipo de interés libre de riesgo.

6. Los dividendos esperados durante la vida de la opcion.

El primer analisis lo haremos con los dos primeros factores, esto es el

precio del activo subyacente y el precio del ejercicio.

3.5.10.1 Precio de ejercicio y precio del activo subyacente.
Estos dos primeros factores (precio de ejercicio y precio del activo
subyacente) determinan el valor intrinseco y el valor temporal. La prima o
el costo de una opcion viene determinada a partir de dos componentes, el
valor intrinseco y el valor temporal.
PRECIO DE LA OPCION = VALOR INTRINSECO + VALOR
TEMPORAL

El valor intrinseco es el valor real o tangible de una opcion.

A continuacion mostramos un ejemplo para una mejor comprension: el
precio del activo subyacente es $345.0pcién de compra a Enero con el

precio de ejercicio en $330. Tener el derecho de comprar algo que vale
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$345 por $330 tiene un valor de por lo menos $15. Este es el valor real o

intrinseco de una opcion.

Precio del activo subyacente —precio de ejercicio = valor intrinseco
345-330=15.

Si el inversor decide hacer efectiva la opciébn de compra, serd por la

cantidad que excede el precio del activo subyacente con relacién al precio

de ejercicio, por lo tanto una opcién de compra tiene mas importancia

cuando el precio del activo subyacente suben en el mercado y menos

valor cuando el precio del ejercicio aumenta.

Las opciones de venta tienen valor intrinseco 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 intrinseco de una opcién de venta = precio de ejercicio —

precio del activo subyacente.

Para una opcion de venta el resultado o beneficio estara dado por la
cantidad que exceda el precio del ejercicio al precio del activo

subyacente, por lo tanto una opcion de venta tiene mayor importancia
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para su poseedor cuando el precio del activo subyacente baje, mientras
gue su importancia desciende cuando el precio del activo subyacente

sube.

Las opciones que tienen valor intrinseco se conoce como “dentro de
dinero” (in-the-money). Las opciones que no tienen valor intrinseco se
conoce como opciones “fuera de dinero” (out-the-money). Las opciones
con un precio de ejercicio igual al del activo subyacente se conoce como
“en dinero”(at-the-money). Si de la prima de una opcion sustraemos su

valor intrinseco, lo que nos resta se conoce como valor temporal.

El valor temporal representa el tiempo de vida que resta a una opcién y la
posibilidad de que antes de su vencimiento haya movimientos de precio

del activo subyacente y, consecuentemente, de la prima de la opcién.

Cuanto mas tiempo falte para que una opcidén venza, mayor va a ser su
valor temporal, ya que es mayor la posibilidad de que haya movimientos
de precio en el activo subyacente. A medida que la opcidn se acerque a
la fecha de su vencimiento, su valor temporal va a ir disminuyendo cada
vez en una mayor proporcion. Aproximadamente el 60% del valor

temporal de una opcion se pierde en el ultimo 30% del tiempo de su vida.
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El valor temporal puede interpretarse como una especie de seguro contra
el posible movimiento de precio del activo subyacente, pagado por el
comprador al vendedor(emisor) de una opcién. Como en todas las pélizas
de seguros, cuanto mas tiempo cubra la poéliza, mayor sera la prima
pagada. Por lo tanto, es natural suponer que se dan las dependencias
con los precios del activo subyacente y de ejercicio, que observamos en
los siguientes graficos:
GRAFICO 3.5

DEPENDENCIA DEL PRECIO DE LAS OPCIONES DE COMPRA CON
RESPECTO AL PRECIO DEL ACTIVO SUBYACENTE
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GRAFICO 3.6

DEPENDENCIA DEL PRECIO DE LAS OPCIONES DE COMPRA CON

RESPECTO AL PRECIO DEL EJERCICIO

Dependencia del precio de las opciones de compra con respecto al

precio del ejercicio.
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GRAFICO 3.7

DEPENDENCIA DEL PRECIO DE LAS OPCIONES DE VENTA CON

RESPECTO AL PRECIO DEL ACTIVO SUBYACENTE
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GRAFICO 3.8

DEPENDENCIA DEL PRECIO DE LAS OPCIONES DE VENTA CON

RESPECTO AL PRECIO DEL EJERCICIO

Precio opcion de
venta ($)

Precio ejercicio
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3.5.10.2 Tiempo para el vencimiento.

Hay que considerar que las opciones americanas de compra y de venta
tienen mas valor cuando mayor es el tiempo que falta para el
vencimiento. Para poder entender esto, consideremos el caso de dos
opciones que vencen en diferentes fechas, el poseedor de la opcién de
vida larga tiene mayor oportunidades de ejercicio en relaciéon con el
poseedor de la opcién de vida corta, por tanto la opcion de vida larga,

debe tener al menos tanto valor como la opcion de vida corta.

En cambio las opciones europeas de compra y venta, no tienen
necesariamente mas valor cuando el tiempo que falta para el vencimiento
es proximo, ya que los propietarios de una opcion europea de compra

sélo la puede ejercer en la fecha de vencimiento de la misma.

3.5.10.3 Volatilidad.

La volatilidad es una medida del movimiento del precio de un activo
subyacente durante un tiempo dado. El precio de los activos subyacentes
es una medida de la incertidumbre sobre los movimientos futuros del
precio de las mismas, cuando la medida de la volatilidad aumenta la
posibilidad de que las utilidades vaya bien 6 mal aumenta, para los
activos subyacentes este resultado es compensador el uno del otro,

mientras que para un poseedor de opciones no es asi, el propietario de
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una opcién de compra se benefician con el aumento del precio de los
activos subyacentes, claro que esta incluido un riesgo al darse el caso de
una baja de los precios, lo Unico que se perderia es la inversion inicial es
decir el valor de la opcion, de la misma manera el propietario de una
opcion de venta se beneficia con la reduccion de los precios de los
activos subyacentes, el valor de ambas opciones, de compra y de venta
aumenta cuando la volatilidad es mayor.
GRAFICO 3.9

COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE UNA OPCION DE COMPRA

CON RESPECTO A LA VOLATILIDAD
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GRAFICO 3.10

COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE UNA OPCION DE VENTA CON

RESPECTO A LA VOLATILIDAD
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3.5.10.3.1 Tipos de volatilidad.

Hay varias maneras diferentes de medir la volatilidad:
% La volatilidad histérica se fijja en el comportamiento del activo
subyacente en el pasado. Es conocida y puede medirse facilmente.

No obstante, el comportamiento en el pasado no es una garantia

para el comportamiento futuro.

K/
L X4

La prediccion de la volatilidad intenta prever lo que pasara en el

futuro y, por su propia naturaleza, no es una ciencia exacta.

K/
L X4

La volatilidad implicita es la volatilidad recogida en los precios

negociados hoy.
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% La volatilidad futura es la que todo el mundo quiere conocer.

Un aumento en la volatilidad hara que aumenten las primas, a causa de la
incertidumbre afiadida a los movimientos de precio del activo subyacente.
Un mayor movimiento de los precios afectard la posibilidad de que la
opcion venza. Una disminuciébn de la volatilidad resultara en la
disminucién de la prima, ya que la posibilidad de que la opcion venza

también disminuye.

3.5.10.4 Tipo de interés libre de riesgo.

El tipo de interés libre de riesgo afecta directamente al precio de una
opcién, cuando los tipos de interés en la economia local aumentan y la
tasa del crecimiento esperada de los precios de los activos subyacentes
aumenta, estos dos efectos tiende a disminuir el valor de una opcion de
venta, cuando los tipos de interés libre de riesgo suben los precios de las
opciones de venta tienden a disminuir. En el caso de las opciones de
compra aumenta su precio cuando el primer efecto(tasas de interés libre

de riesgo) aumentan.
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GRAFICO 3.11

EFECTO DE LA TASAS DE INTERES LIBRE DE RIESGO CON EL

PRECIO DE UNA OPCION DE COMPRA

Precio de Opcidn de
Compra

Tasa libre de riesgo

GRAFICO 3.12

EFECTO DE LA TASAS DE INTERES LIBRE DE RIESGO CON EL

PRECIO DE UNA OPCION DE VENTA

Precio de Opcién de
Venta

Tasa libre de riesgo
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3.5.10.5 Dividendos.

Los dividendos no son méas que la ganancia esperada por un inversor al
inicio de una actividad financiera, la misma tiene el efecto de reducir los
precios de las acciones, estas son malas noticias para el valor de las
opciones de compra y buenas para el valor de las opciones de venta,
debido a que los valores de las opciones de compra estan
correlacionadas de forma negativa con los valores de los dividendos
anticipados y los valores de las opciones de venta estan correlacionadas
positivamente con los valores de los dividendos anticipados. 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 en el valor de la opcién.

GRAFICO 3.13

EFECTO DE LOS DIVIDENDOS SOBRE EL PRECIO DE UNA OPCION

DE COMPRA

Precio de Opcidn de
Compra

Dividendos
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I

GRAFICO 3.14

EFECTO DE LOS DIVIDENDOS SOBRE EL PRECIO DE UNA OPCION

DE VENTA

Precio de Opcion
de Venta

Dividendos

Los seis factores que acabamos de tratar se utilizan junto con un modelo
de determinacion del precio de las opciones. Los dos mas conocidos son
el modelo de Black-Sholes y el modelo de Cox-Ross-Rubenstein
(binomial). Los precios generados a partir de estos modelos se conocen
como valores justos y no son necesariamente los que se negocian en el
mercado de opciones. A partir del valor justo un inversor puede decidir si
una opcién estd sobre valorada o infravalorada y comprar o vender en

consecuencia.
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3.5.10.6 Movimientos en los factores que determinan el precio de las

opciones.

R/
L X4

X/

Si hay un movimiento del precio del activo subyacente, los precio
de las opciones de compra subirdn y los de las opciones de venta
bajaran.

Un aumento del precio de ejercicio provocard un aumento de
precios de las opciones de compra y un descenso en las opciones
de venta.

Si aumenta la volatilidad, aumentara el precio de las opciones de
compra y venta.

Cuanto mas lejos esté el vencimiento, mas alto sera el precio de
las opciones de compra y venta.

Si aumentan los tipos de interés, los precios de las opciones de
compra bajaran y los de venta subiran, a causa del efecto en el

mercado del activo subyacente.

En el siguiente grafico se muestra la influencia de los factores en los

precios de las opciones.
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GRAFICO 3.15

INFLUENCIA DE LOS FACTORES EN LOS PRECIOS DE LAS

OPCIONES
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3.6 Contratos Futuros.

Un contrato futuro es un acuerdo para comprar o vender un bien en una
fecha futura fija a un precio acordado en el dia de hoy. En un contrato de
futuros las dos partes estan obligadas a comprar o vender el activo
subyacente en la fecha de vencimiento excepto en el caso que la posicion
se haya cerrado. No hay ningun recurso para abandonar el contrato en el

caso de que el mercado sea adverso al inversor; la Bolsa de Valores
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ejercerd automaticamente el contrato de futuros sobre el activo

subyacente que el inversor esta obligado a comprar o a vender.

El comprador de un contrato de futuro paga un deposito (conocido como
garantia inicial y que es soOlo una fraccion del valor del contrato) para
hacer frente a sus responsabilidades. A medida que el mercado va
evolucionando, el valor de las ganancias o pérdidas del dia se afiade o se
sustrae de la garantia. Si se ha afiadido algo a la garantia, se paga dinero
al inversor, si se ha sustraido dinero de la garantia( para pagar a la parte
contraria de contrato de futuros), debe nivelarse diariamente. El pago por
el bien subyacente no tiene lugar hasta que el contrato de futuro se

ejerce.

Un inversor que ha comprado un contrato de futuros esta obligado a
comprar el activo subyacente y se conoce como estar largo, en cambio,
un inversor que ha vendido un contrato de futuros esta obligado a vender

el activo subyacente en el futuro y se conoce como estar corto.

Los futuros financieros son una forma de inversion muy atractiva, en
especial para bancos e instituciones financieras que estan sometidos a

una gran exposicion de los cambios en los tipos de interés y cambio.
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Los futuros financieros surgieron como respuesta a la aparicion de una
volatilidad excesiva en los precios de las materias primas, de los tipos de
interés, de los tipos de cambio, etc. Junto con otros instrumentos como
los Swaps y Opciones, todos ellos instrumentos de gestion del riesgo de

fluctuacion de las anteriores variables.

El propio crecimiento de la actividad econdmica impulsa en gran medida
los mercados a plazo, que van necesitando mayores volimenes de
financiacion exponiendo a los participantes a riesgos crecientes derivados
de las fluctuaciones de los precios y haciendo que dichos participantes
exijan el pago de la llamada “prima de riesgo”. La existencia de la misma
provoca aumento de costos que llegan a hacerse insoportables por los
miembros actuantes. Asi los mercados de futuros nacen como solucion a

este problema.

3.6.1 Tipos de contratos

En la actualidad se contratan futuros sobre casi todo, puesto que lo que
realmente se negocia es la volatilidad de los precios y hoy en dia los
precios de practicamente todos los productos fluctian. Puede
establecerse una clasificacion de los tipos de contratos existentes,

atendiendo al activo subyacente que toman como base, asi tenemos:
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3.6.1.1 Futuros sobre activos fisicos (commodities futures)

Los activos fisicos o reales en los contratos de futuros provienen de dos
grandes grupos: productos agricolas, principales metales. Actualmente se
ha extendido su uso a todo el mundo, y los principales mercados tienen
estandarizados los contratos que negocian sobre futuros de activos
fisicos (commodities), asi como las diferentes calidades de cada uno de
los productos.

3.6.1.2 Futuros sobre instrumentos financieros (financial futures).
Los futuros financieros comenzaron a negociarse a partir de los afios 70
en el mundo y por orden de aparicion, los activos en los que se basan son
los siguientes:

®,

«+ Divisas
)

% Tipos de interés (instrumentos de deuda y depdsitos

interbancarios) e indices bursétiles.

3.6.2. Ventajas e inconvenientes en la contratacion de futuros
3.6.2.1 Ventajas.
+ El mercado de futuros suele ser utilizado como cobertura del riesgo
de fluctuacion de los precios al contado antes del vencimiento.
% Los contratos de futuros ofrecen menores costos iniciales que

otros instrumentos equivalentes, puesto que sélo ha de
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depositarse una fianza o margen sobre un activo subyacente
mucho mayor.

La existencia de una Bolsa organizada y unos términos
contractuales estandarizados proporciona liquidez y posibilita a los
participantes cerrar posiciones en fecha anterior al vencimiento. La
Camara de Compensacion garantiza en todo momento la
liquidacién del contrato. Las partes no van a asumir riesgos de

insolvencia.

3.6.2.2 Inconvenientes

7
A X4

Al igual que en los contratos a plazos, nos exponemos al riesgo de
gue nuestra vision del mercado no sea la correcta, sobre todo en
estrategias especulativas.

Si utilizamos los contratos de futuros como instrumento de
cobertura perdemos los beneficios potenciales del movimiento de
los precios a futuro.

No existen contratos de futuros para todos los instrumentos ni para
todas las mercancias. Al estar estandarizados todos los términos
del contrato pueden no cubrirse exactamente todas las posiciones

de contado.
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La descripcion de un contrato de futuros es bastante detallada e incluye
detalles como cantidad, calidad, fecha de entrega, método de entrega,

etc.

Las fecha de vencimiento de los futuros es conocida como fecha de
entrega. Es durante los meses de entrega que el activo subyacente del
contrato de futuros puede ser comprado o vendido. La utilizacién de los
futuros tiene la misma finalidad que las opciones: para especular o para

cubrir el riesgo.

El mercado de los contratos de los futuros es manejado por una camara
gue es la responsable de todas las transacciones que se realizan en este
mercado. Los margenes de garantia hacen posible el funcionamiento del
mercado porquen sirven de capital para respaldar el mercado y evitan
gue este tome el riesgo de crédito sobre algin participante. En
situaciones de volatilidad extrema los margenes de garantia son

aumentados por la camara.

Los futuros se pueden utilizar con finalidades de compraventa o de
especulacion. En lugar de comprar contratos de futuros para que actuen
como cobertura y compensen una caida del activo subyacente, un

inversor comprard o vendera contratos de futuros con la esperanza de
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venderlos o volverlos a comprar en fecha posterior y asi obtener

ganancias.

La ventaja de operar con contratos de futuros esta en que el inversor no
tiene que ser propietario del activo subyacente, ya que sélo tiene que
entregar la garantia inicial para contribuir a la liquidez. Las pérdidas
potenciales de un inversor que compra un contrato de futuros no se
limitan a la cantidad inicial pagada, que se muestra en el siguiente
grafico.

GRAFICO 3.16

POSICION DE COMPRA DE FUTUROS CONFRONTADA A LA

POSICION DE UNA OPCION DE COMPRA

Posicién de
futuros

Beneficios

Posicion de
opciones /

Pérdidas
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3.7 Contrato Foward (adelantado).

Es un contrato entre dos partes que obliga al titular a la compra de un
activo por un precio determinado en una fecha predeterminada. Un
Forward es un contrato que establece en el momento de suscribirse la
cantidad y precio de un activo subyacente que sera intercambiada en una
fecha posterior. A diferencia de un contrato de Futuros, las condiciones
pactadas se establecen de acuerdo a las necesidades especificas de las
partes. Un contrato foward (a plazo) es cualquiera cuya liquidacion se

defiere hasta una fecha posterior estipulada en el mismo.

Si una compafiia o un individuo compra moneda extranjera (por ejemplo
dolares contra marcos alemanes) y acuerda no intercambiar los délares
por marcos hasta una fecha posterior, por ejemplo dentro de seis meses,

la transaccion es descrita como foward, o “a plazo”.

Las transacciones fowards son unos de los instrumentos derivados mas
sencillo y son muy habituales en todo tipo de actividades financieras. El
contrato de fowards se aplica en los siguientes ejemplos:

% Una compafia que exporta a otros paises, y esta expuesta al tipo

de cambio entre su divisa local y las divisas extranjeras en las que

cobra por sus ventas, puede cubrir por adelantado su riesgo de
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tipo de cambio vendiendo a foward las divisas que espera recibir
en el futuro.

Una compafiia minera puede protegerse contra el riesgo de
bajadas en el precio de su producto vendiéndolo por adelantado en
el mercado foward para asegurar el precio de venta de su producto
aun no extraido.

Una compafiia aérea para protegerse contra el riesgo de subidas
en el precio de materias primas que consumen comprando a un
precio fijo en el mercado foward sus requerimientos para un plazo

futuro dado.

3.7.1 Caracteristicas del Contrato Foward.

No existe ningun desembolso inicial (esto es logico, puesto que el
precio lo fijan las dos partes de mutuo acuerdo). Esto hace
especialmente atractivo este instrumento pues para contratarlo
bastan, en ocasiones, una o dos llamadas telefonicas o desde la
propia computadora personal del intermediario financiero.
Unicamente al vencimiento del contrato hay un solo flujo de dinero
a favor del “ganador”. Por tanto, el valor del contrato tan soélo se
descubre a posteriori.

El contrato es vinculante, no permite ninguna eleccion en el futuro,

como ocurre en el caso de las opciones.
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X/
°e

Normalmente no es negociable después del cierre del contrato, no
existiendo mercados secundarios para forwards (como es el caso

para algunos futuros y opciones).

X/
°

Unicamente forwards de tipo de interés son en ocasiones
transferidos. Los forwards de divisas, en cambio, no son
transferibles y generalmente se espera que al vencimiento se
liquide mediante la entrega efectiva de las divisas convenidas.

% El riesgo de crédito en un contrato forward puede llegar a ser
bastante grande y ademas, es siempre bilateral: el “perdedor”
puede ser cualquiera de las dos partes.

% Vencimiento de operaciones es cualquier fecha.

% Términos del contrato ajustado a sus necesidades.

% Tantos mercados como acuerdos de compraventa.

% Fijacion de precios negociables entre las partes.

% Fluctuaciones de precios libres de restricciones.

% Relacion comprador/ vendedor directa o casi directa.

% Deposito previo no usual.

% Riesgo de insolvencia asumido por ambas partes.

% Cumplimiento del contrato a la entrega fisica del activo.

Existen los siguientes foward:

% Fowards sobre activos que no pagan dividendos ni intereses.
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% Fowards sobre activos que pagan intereses o dividendos.

% Fowards sobre tipo de interés.

3.8 Contrato Swaps ( Intercambios).

El Swap es un instrumento novedoso que data de 1981. Consiste en una
transaccion financiera entre dos partes que acuerdan intercambiar flujos
monetarios durante un periodo determinado siguiendo unas reglas
pactadas. Su objetivo es mitigar las oscilaciones de las monedas y de los

tipos de interés.

Un swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a
intercambiar una serie de flujos de dinero (cashflows) en una fecha futura.
Los flujos en cuestion pueden ser funcion de cualquier cosa, de los tipos
de intereses a corto plazo como del valor de un indice bursatil o cualquier

otra variable.

Es una serie consecutiva de contratos adelantados convenidos conforme
las necesidades particulares de quienes los celebran. Esta clase de
contratos no necesariamente implica la entrega del subyacente del que
depende el Swap, sino de compensacion en efectivo. EI Swap, como
elemento de gestion del pasivo de una empresa, permite pasar de un tipo

de deuda a otra.
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La invencion de los contratos swaps ha sido uno de los avances mas
importantes en las finanzas aplicadas modernas debido a que ha
establecido un mercado liquido de valor presente. Ante de los swaps no
habia instrumentos que permitieran manipular directamente el valor
presente; existian solamente bonos y préstamos que acarreaban muchos
otros riesgos como el riego de crédito. Aunque los swaps tienen un
componente de riesgo de crédito pero mucho menores de un préstamo

tipico al mismo plazo.

A diferencia de los bonos, el usuario de swaps puede construirlo
totalmente a la medida, sin tener que limitarse a usar los bonos o deudas

disponibles.

El mercado de swaps es un mercado de reciente aparicion comparado
con el mercado de divisas o con la bolsa de valores, y eso le ha dado una

importante ventaja al no depender de una herencia histérica que lo limite.

Un contrato swaps no es un préstamo, aunque el mercado de los swaps
comenzo su existencia en el marco legal de los préstamos paralelos (A
presta a B a tipo variable, B presta a A a tipo fijo la misma cantidad de
dinero), en la actualidad la documentacibn de un swaps excluya

especificamente toda mencion de préstamos paralelos; un swaps es
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exclusivamente un intercambio de flujos de tipo de interés y nadie presta
el nominal a nadie; de hecho el nominal es referido como nominal
nocional para enfatizar que s6lo es usado como un nimero mas para el

calculo de los intereses debidos, para reducir el riesgo de crédito.

Una ventaja de los swaps es la conveniencia, flexibilidad, rapidez y
reduccién en costos de transaccién. Los swaps son un intercambio de
deudas entre dos partes, y pueden ser:

% Tipo de interés.

«+ Cambio de divisas.

% Comportamiento de indices.

Para realizar un contrato swaps una empresa debe encontrar otra
empresa que quiera tomar la oposicidbn opuesta, mientras que un
participante activo en el mercado puede tomar directamente la posicién
opuesta a su cliente sin haber antes encontrado a alguien que quiera
hacer lo contrario y cubrir el riesgo. También puede tomar la posicion sin
cubrirla y especular sobre la evolucion de tipo de interés si su opinion es

contraria a la de su cliente.
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Los contratos swaps mas utilizados son:

3.8.1 Swaps de tipo de interés.

Los swaps de tipo de interés son los mas habituales en el mercado, este
mercado de swaps ha crecido hasta alcanzar enormes volimenes. Un
swaps de tipo de interés normal es un contrato por el cual una parte de la
transaccion se compromete a pagar a la otra parte un tipo de interés
fijado por adelantado sobre un nominal también fijado por adelantado, y al
segunda parte se compromete a pagar a la primera un tipo de interés

variable sobre el mismo nominal.

Los swaps de tipo de interés son enormemente Gtiles porque sirven para
segregar el riesgo y hacerlo transferible, aumentando asi la eficiencia del
mercado. Un swaps de tipo de interés permite separar el riesgo del
mercado (fluctuaciones en el valor de una compafiia atribuibles a los
movimientos en los tipo de interés) del riesgo de crédito ( pérdidas o
ganancias debidas a insolvencia de contrapartidas en transacciones), y

permite por lo tanto la gestion por separado de ambos tipos de riesgo.

3.8.2 Swaps de materias primas.
Uno de los problemas clasicos en finanzas es la financiacion de los
productores de materias primas. Una compafiia minera, por ejemplo,

frecuentemente deriva la mayor parte de sus beneficios de la produccion
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y venta de un Unico producto, y por lo tanto es enormemente vulnerable a

movimientos en el precio de los productos.

El mercado de capital es consciente que los productores de materias
primas, debido a la volatiidad de sus beneficios, son muchas mas
arriesgadas que las empresas comerciales. Por la aparicion de los
contratos swaps ha sido posible separar el riesgo del precio del mercado
del riesgo de crédito, y convertir a un productor de materias primas en
una simple fabrica que procesa materiales sin tomar riesgo de precio. La
eliminacion del riesgo de precios permite abaratar enormemente los
costos de financiacion, especialmente donde el riesgo principal es el

precio.

El contrato swaps sobre materias primas es, puramente, un intercambio
de dinero basado en el precio de la materia prima; la empresa A no
entrega a la empresa B la materia prima en ningin momento. La empresa
A sencillamente sigue vendiendo todos los meses normalmente la
materia prima sobre el mercado libre igual que hacia antes del swaps, y
el swaps sirve para compensar cualquier diferencia entre el precio
variable de mercado asi obtenido y el precio fijo establecido mediante el
swaps. Si el precio de las materias prima baja por debajo del precio

acordado B paga a A la diferencia, y se sube B paga a A la diferencia.
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Las transacciones de este tipo son utilizadas por productores de materias
primas, pero para tener un mercado también hace falta compradores de
materias primas. Los usuarios de swaps de materias primas de parte de
los consumidores suelen ser compariias, ya sea industriales o en el
sector de servicios, cuyos costos dependen fuertemente del precio de

alguna materia prima.

3.8.3 Swaps de divisas.
Contrato financiero entre dos partes que desean intercambiar su principal
en diferentes monedas, por un periodo de tiempo acordado. Al
vencimiento, los principales son intercambiados al tipo original de
contado. Durante el periodo del acuerdo, las partes pagan sus intereses
reciprocos.
Caracteristicas.

% No hay nacimientos de fondos .

% Rompe las barreras de entrada en los mercados internacionales.

% Involucra a partes cuyos principales es la misma cuantia.

% El costo del servicio resulta menor que sin la operacion Swap.

% Tiene forma contractual, que obliga al pago de los intereses

Reciprocos.
% Retiene la liquidez de la obligacion.

%+ Se suele realizar a través de intermediarios .
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Los swaps de divisas pueden ser de dos tipos. El primero y la mas
frecuente es el foward sobre divisas, explicados anteriormente. El
segundo tipo es una variante del swaps de tipo de interés, en que el
nominal sobre el que se paga el tipo de interés fijo y el nominal sobre el
gue se paga el tipo de interés variable son en dos moneda distintas. Un
swaps de divisas puede tratarse como dos bonos en dos monedas

distintas, normalmente uno a tipo fijo y el otro a tipo variable.

3.8.4 Swaps de indices bursétiles.

Un mercado mas reciente es el de los swaps sobre indices bursétiles, que
permiten intercambiar el rendimiento del mercado de dinero, por el
rendimiento de un mercado bursétil. El rendimiento del indice bursatil es

la suma de dividendos recibidos y ganancias o pérdidas de capital.

Como ejemplo de un contrato swaps de divisas tomamos dos empresas,
una britanica y otra norteamericana. La empresa britanica tiene un féacil
acceso a fondos en libras esterlinas, pero tiene un compromiso en
dolares norteamericanos, por su parte, la empresa norteamericana tiene
facil acceso a dolares, pero tiene que hacer frente a un compromiso en

libras esterlinas.
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La empresa britanica acumula fondos en libras esterlinas que luego
intercambia (swaps) por los fondos que ha obtenido la empresa
norteamericana en dolares. La empresa britanica tiene ahora un
compromiso en libras esterlinas (pagar los intereses de los fondos que ha
obtenido) pero un activo en doblares, mientras que la empresa
norteamericana tiene un compromiso en dolares y un activo en libras
esterlinas. Las dos empresas estan expuestas a cualquier movimiento en

los tipos de cambio.

Un aumento de la libra esterlina con respecto del délar dafara a la
empresa britdnica, mientras que un aumento del doélar con respecto a la
libra va a perjudicar a la empresa norteamericana. La empresa britanica
paga los intereses procedentes de su propiedad en délares a la empresa
norteamericana para que cumpla su compromiso de pago de intereses, y
la empresa norteamericana paga los intereses procedentes de su
propiedad en libras esterlinas a la empresa britanica para que afronte sus

responsabilidades de pago de intereses en libras esterlinas.

Entre las dos empresas habra un banco o una institucion financiera que
se encargara del swaps y del pago de intereses a cambio del cobro de

este servicio.
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CAPITULO IV

PROCESOS ESTOCASTICOS Y FORMULA DE

BLACK-SCHOLES.

Introduccion

En este capitulo nos introduciremos en los conceptos bésicos de las
herramientas que utilizaremos para los calculos de los precios de las
opciones de venta y compra. La explicacion de algunos principios y su
demostracién es fundamental para el desarrollo de la teoria financiera

gue permite evaluar 6ptimamente el precio de la opcion.

El poder analizar, estudiar y lo mas importante prever la conducta o el
comportamiento de ciertos sucesos es muy importante y Util, y esto se
lleva a cabo gracias a modelos estadisticos—matematicos. La aplicacion
de formulas matematicas o fisicas, nos dan la idea, por ejemplo, con que
velocidad un cierto objeto se movera dentro de un determinado tiempo,
estos sucesos han sido previstos por modelos matematicos
representados por formulas fisicas, siendo sus conclusiones o repuestas

exactas. Cuando el caso es este, es decir que se pueda calcular sucesos
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orientados en el tiempo de una manera exacta y precisa, entonces se

dice que estamos en presencia de un proceso deterministico.

Pero estas condiciones generalmente no se presentan, es decir que de
cierto modo podamos concluir o calcular sucesos futuros de manera
exacta, pues los fendmenos o sucesos que se dan en la realidad no son
completamente o totalmente exactos o deterministicos, pues si
consideramos el ejemplo acerca de un objeto que se movera dentro de
un determinado tiempo, debemos considerar, si el objeto va al nivel de la
tierra, las posibles interrupciones que tenga el mismo, o en el peor de los
casos una posible averia, en este ejemplo podemos considerar acciones
o ruidos que interrumpan el normal desenvolvimiento de un suceso, Si
este es el caso, entonces estamos en presencia de un proceso
estocastico, en el cual no se concluye o responde exactamente, pero
gue con la ayuda de las probabilidades podemos encontrar rangos de

valores, en el cual puede acaecer el suceso en estudio.

En este capitulo trataremos el método de valoracion oOptima de las
diferentes clases de opciones existentes en los mercados financieros,
como son las opciones de tipo americana y las opciones de tipo europeo,
las cuales desde el punto de vista del calculo representan el caso

continuo y el caso discreto respectivamente.
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El andlisis de las opciones americanas se lo realiza por medio de arboles
binomiales, mientras que para el caso de las opciones europeas, se
utiliza la ecuacion diferencial de Black-Sholes, la cual considera la
influencia de diferentes variables que alteran el costo de la opcién y que

es el método a utilizar en este estudio.

Procesos Estocasticos.

Un proceso estocastico es una familia de variables aleatorias { X(t), t€ T
}, clasificada mediante un parametro que varia en un conjunto indice T y
X, representa una caracteristica de interés medible en el tiempo t. Por
ejemplo, el proceso estocastico, X;, X, Xs,.., puede representar la
coleccién de niveles de inventario semanales (0 mensuales) de un
producto dado, o puede representar la coleccion de demandas semanales

(o mensuales) de este producto.

Si t toma valores en un conjunto continuo Tc R el proceso se llama
proceso de parametro continuo, si t toma valores discretos pues se llama
proceso de parametro discreto. Cada vez que corre el proceso se
obtiene, para cada t un valor de variable aleatoria X(t) y el grafico de
estos valores nos presenta una realizacion del proceso. Un proceso

estocastico describe la evolucion temporal de una variable aleatoria.
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Existen diferentes tipos de procesos estocasticos que se clasifican de
acuerdo al pardmetro tiempo t el tipo de variable X(t).
» De tiempo discreto: aquel en el que la variable puede cambiar de
valor Unicamente en instantes concretos del tiempo.
» De tiempo continuo: aquel en el que la variable puede cambiar de
valor en cualquier instante del tiempo.
> De variable discreta: aquel en el que la variable s6lo puede tomar
determinados valores discretos.
» De variable continua: aquel en el que la variable puede tomar

cualquier valor de la recta real.

Sabemos que el comportamiento de una variable aleatoria se describe
mediante una adecuada distribucion de probabilidad. En un proceso
estocastico el comportamiento de la variable aleatoria considerada varia
en el tiempo. Por tanto, la distribucion de probabilidad utilizada para

describirla también podra variar en el tiempo.

Para describir el proceso estocastico que sigue una variable aleatoria
temporal x; , deberemos indicar en cada instante t cual es la distribucion
de probabilidad asociada a x;.. Una manera de representar un proceso

estocastico consiste en especificar la ley de probabilidad conjunta de las
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n variables aleatorias X(t1), X(t2),...... ... X(tn), se debe conocer la funcion
de distribucion conjunta, dada para los nUmeros reales X1, Xo ... Xn pOr
Pt (ur X = PK() <%, X(t,) Xy X(E) <X,

P (t,) x(1,). (L, )(u11u2’ ,u)=E IXp (U X(ty) + U, X(t,) + ..U X(1,)) ::

o0 [ee]

= j ..... Jexu(ulxl+u2x2+...+u n)AFE ) xty xct,y (Ros Xa 000X

.....

Nuestro objetivo sera deducir un proceso estocastico de variable continua
y en tiempo continuo adecuado para describir el comportamiento de
variables econoémico financieras (precios de activos, precios de las

acciones, rendimientos de activos, tipos de interés...)

Ejemplo:

Consideremos el proceso estocastico xr dado por:

X; =~ N(X,+uT,0°T) Xo, u, o constantes conocidas.

En un instante final de tiempo T, X; sigue una distribucién de

probabilidad de Media X+ UT y de varianza ¢°T.
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Cuando se esta modelizando un fendmeno real, resulta dificil establecer
directamente cual va ser la distribucion de probabilidad adecuada, asi

como determinar como van a variar sus parametros en el tiempo.

Por ello es frecuente que los procesos estocasticos vengan dados
mediante ecuaciones. En dichas ecuaciones se relaciona el valor de la

variable aleatoria x; en el instante t, con su valor en el instante anterior X1,

Ahora, para que una ecuacion en diferencias sea estocastica es
necesario que en su expresion intervenga una variable aleatoria estandar
. De este modo el valor de x; no se deduce de forma determinista a partir
del valor de X1, sino que depende también del comportamiento de la
variable aleatoria g, la variable aleatoria anterior inducird en X; una
distribuciéon de probabilidad variable en el tiempo, es decir, x; seguira un

proceso estocastico.

4.2.1 Ejemplos de procesos estocasticos definidos por ecuaciones:
X=X, +¢&

&t Sigue una distribucioén de probabilidad dada por:

Pe=1)= P(g:—l)zé
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La distribucion de probabilidad de x; vendra inducida a partir de la
distribucion binomial que sigue &. Este ejemplo se puede ilustrar

mediante el experimento del lanzamiento de una moneda.

En muchos casos, es posible deducir a partir de la ecuacién que define el
proceso estocastico, cual seria la distribucion de probabilidad de la

variable aleatoria x;.

Los activos financieros suelen seguir procesos de variables discretas
como ejemplo el caso del precio de un futuro de euroddlares, que solo

puede variar en puntos.

4.2.2 Proceso Estocéstico Estacionario.

El proceso estacionario significa “equilibrio estadistico” por ejemplo si
tomamos una realizacion y dividimos el tiempo en intervalos, las
secciones de la realizacion se parecen, en el sentido que las
propiedades estadisticas no cambian en el tiempo. Estos procesos
pueden pensarse como medidas en un sistema estable que ha
alcanzado un estado de equilibrio, en la actualidad son pocos los
sistemas estables debido a la variabilidad de los procesos por diferentes

razones.
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4.2.2.1 Proceso Estocastico fuertemente estacionario.

El proceso X(t) se llama fuertemente estacionario, si para cualquier

subconjunto de indices admisibles {tj, t2, t3,....... t,} y para cualquier s, la
distribucion conjunta de {X(t1), X(t2), X(t3),........ X(tn)} es la misma que la
distribucién conjunta de {X(t1+s), X(t2+s), X(t3+S),........ X(ta+s)}.

4.2.2.2 Proceso débilmente estacionario.
El proceso X(t) se llama débilmente estacionario si los momentos
conjuntos de orden n de las variables no dependen del tiempo en que se

observan dichas variables.

4.2.3 Proceso de Markov.

Se dice que un proceso estocastico posee la propiedad de Markov,
cuando su estado actual es la Unica variable necesaria para predecir el
futuro, su estado anterior y sus valores histéricos no afectan a las

predicciones sobre su futuro.

Un proceso de Markov es un tipo particular de proceso estocastico en el
gue Unicamente el estado actual del proceso es relevante a la hora de
predecir el estado futuro. Mas formalmente, el valor esperado de una
variable aleatoria X; en el instante t, depende Unicamente del valor previo

Xt-1-
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Generalizando, si poseemos informacion sobre x; , con r<t , entonces a la
hora de estimar x; ,la Unica informacidén que necesitamos es la de x; , para

el mayor r para el que tengamos informacion.

La suposicion convencional es que los activos financieros siguen
procesos de Markov y toda la informacién que afecta a su precio esta
contenida en su valor actual, no se podran realizar predicciones sobre su
evolucién ni obtener informacion adicional sobre la forma de su
distribucién de probabilidades basandonos en el pasado, el valor actual
es la Unica variable que cuenta. Para lo Unico que podriamos utilizar la
informacién histérica es para obtener informacion de naturaleza

estadistica, como la media, desviacion tipica.

Se supone habitualmente que los precios de las acciones siguen un
proceso de Markov. Esta propiedad de Markov de los precios de las
acciones se corresponde con la denominada “eficiencia débil del
mercado”. Dicha eficiencia débil establece que el precio actual de la
accion encierra toda la informacion contenida en el registro de los precios
del pasado. Si esta propiedad no fuese cierta, los analistas técnicos
podrian obtener beneficios por encima de la media interpretando las
bases de datos de la historia pasada de las acciones. Existe poca

evidencia de que sean capaces de hacerlo.
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4.2.4 Proceso de Wiener.
Un proceso de Wiener es un tipo especial de proceso estocastico de
Markov. Una variable x; se dice que sigue un proceso de Wiener si

cumple la ecuacion:
X, =X, +&At
» X conocido;
> 1= t-1+At;
» g sigue una distribucion de probabilidad N(0,1);

» g es independiente de g5 para todo t<>s;

Un proceso de Wiener es un caso especial de un proceso estocastico, de
importante aplicacion en finanzas. Se dice que una variable z, sigue un

proceso de Wiener cuando sus cambios Az en un pequefio intervalo de
tiempo At tienen las siguientes propiedades:

1. - Az=eJAt |, donde £ es una variable aleatoria con distribucion
normal, media cero, y varianza 1.

2. - Los valores de Az en dos intervalos de tiempo At son independientes,

lo que quiere decir que el proceso es un proceso de Markov.
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El proceso obtenido en el limite cuando At—0 es un proceso de Wiener.
La propiedad 1, implica que Az tiene a su vez una distribucion normal con

media cero, y varianza la de At.

Si consideramos un intervalo mayor de tiempo podemos también calcular
la desviacion tipica y la varianza, porque todo intervalo de tiempo ti-t;
puede descomponerse en N intervalos menores At, de manera que
podremos sumar los incrementos Az para obtener los siguientes

resultados:

2(t,) —z(t) = ZN:gi\/A_t

z(t,) = z(t,)
o’(z(t,)) = NAt=t, -t

o(z(t,)) =t -t

Donde o es la varianza, y o es la desviacion tipica de z(t,). 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 también 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 las Z;.
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Al tomar el limite cuando At—0 en la ecuacion de la primera condicion

obtenemos el proceso de Wiener.

dz = g-/dt

Que podemos generalizar incluyendo un término que es una funcion
deterministica del tiempo transcurrido y una varianza por unidad de
tiempo que no sea necesariamente 1, el proceso resultante para una

variable X, es entonces:

dx = adt + bdz (4.1)

Donde a y b son constantes.

El termino adt, representa la parte deterministica de la evolucion de X,
gue corresponde a la tendencia general del movimiento de X; el otro
término 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 término aleatorio.

4.2.4.1 Ejemplo de un Proceso Wiener:
Supongamos que queremos estudiar el comportamiento de Ax en un

intervalo de tiempo relativamente amplio [0, T].
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Procedemos como sigue:
» Subdividimos el intervalo [0,T] en q subintervalos de longitud At =
T/q
» Aplicamos la formula del proceso de Wiener a cada subintervalo y
sumamos miembro a miembro las ecuaciones obtenidas:

X =X;, = g4,
Xia—Xi,= gq—zAt

X, - X, =gAt
X, — X, = &,At

X, =X, =(§gi jJA_t

Como las variables aleatorias g son independientes y se distribuyen
segun una normal N(0,1), entonces Xg;se distribuye segun una normal de
media la suma de las medias y de varianza la suma de las varianzas. Por

tanto, X; — Xp sigue una distribuciéon normal de media y varianza:
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gq-1

EL -x, }E[(igi)\/ﬂ} =At*E{25i =At*0=0

q-

vark - x, }Var{(éz_l £ )\/E} = At *Var{

X; =X, ® N(O,T)
X; ~ N(X,,T)

1 gq-1 T
g}:At*leAt*q:aq:T

i
i=0 i=0

Distribucion Normal.
La funcién de probabilidad de una variable de Wiener es normal con

media 0, y varianza c°t. Luego, la formula de la funcién de densidad es:

%

e_ZU%

1
o) =

Y la funcion de distribucion de probabilidades es:

%

1 X 20%
je dx
ﬂ.—w

N(X,G\/E):W

4.3.1 Distribucion lognormal.

La distribucion 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 cuestién. El proceso mencionado anteriormente da lugar a

una distribucion lognormal, de hecho se tiene que:
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ds= uSdt+cSdz

Donde:

2
O

dIns = (u—=;

)dt + odz

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:
O_z
NS, —InS, ~ ¢ (ﬂ—7)t,m/f

A partir de esto se desarrolla.

S o’
In >t ~ “Z )t oWt
S P (u 2) o

0

De donde se obtiene.
O_z
NS, ~¢/InS, +(ﬂ—7)t,aﬁ

Donde S; es el precio del instrumento subyacente en el tiempo futuro t,

mientras que en el tiempo cero, el precio del activo subyacente es de Sy,
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y ¢(m,s), es una distribuciébn normal, con media m, y varianza s. En la
ecuacion anterior se muestra que InS;, esta normalmente distribuido, se

concluye entonces que S; tiene una distribucion lognormal.

El valor esperado de S; es:
E(Sy)=Se" (4.2)
Esto corresponde a la definicion de p, como la tasa de rentabilidad

esperada. La varianza de S; est4 dada por:

Var(S,) = S%e* (et -1) 4.3)

Movimiento Browniano.

La mayor parte de la teoria de los procesos estocéasticos se desarroll6 al
principio en relacién con el estudio de las fluctuaciones y ruidos en
sistemas fisicos. Por consiguiente, se puede considerar la teoria de los
procesos estocasticos como el fundamento matematico de la fisica

estadistica.

Cuando se sumerge en un fluido una particula de tamafio microscépico,
estd sometida a un numero elevado de impulsos independientes
aleatorios debidos a sus choque con las moléculas del fluido. La

descripcion puede hacerla trazando las trayectorias o relacionando las
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coordenadas de cada punto con el tiempo t, de manera que, para un
movimiento plano, obtendriamos una superficie. Y para un movimiento de
las particulas sobre R, tendriamos una curva (t,f(t)), es decir, una serie
temporal. La funcion vectorial resultante [ X(t), Y(t), Z(t) ] que representa
la posicion de la particula en funcion del tiempo se conoce como
movimiento  browniano. ElI movimiento browniano describe los
movimientos aleatorios de una particula suspendida en un liquido o un

gas.

Fue observado experimentalmente en 1827 por Robert Brow y tratado por
primera vez desde el punto de la mecanica estadistica por Einstein en
1905. Si se asume que la constante de resistencia al movimiento es cero,
este proceso es equivalente a un proceso que cumple las siguientes
condiciones:

% W(0)=0 (convencion);

s E(W(t))=0, para todo t;

s W(t) tiene una distribucion normal,

% W(t) tiene incrementos independientes y estacionarios.

En resumen, concluimos que la fuerza total que experimenta la particula
browniana es la suma de dos fuerzas: la sistematica y la estocastica. La

fuerza estocastica varia mucho en la escala de tiempos en que cambia la



163

fuerza sistemética. Ahora bien, si se suman dos cantidades, una de ellas
conocida, pero la otra de naturaleza estocastica, la suma también va a
ser estocastica. En consecuencia, la fuerza total que experimenta la

particula es estocastica.

4.4.1 Movimiento Browniano Aritmético
Un movimiento Browniano aritmético (MBA) es un proceso estocéstico

definido en términos de un proceso de Wiener del modo siguiente:
X, — X, = AX = uAt + oAz
» My O constantes,

» Az=¢gJAt esun proceso de Wiener,

La constante u representa la tasa esperada de cambio de la variable x por
unidad de tiempo. En efecto, si eliminamos el segundo sumando

tendriamos que X; = Xi.1 +uAt.

El término oAz “perturba” la tendencia marcada por pAt. Dicha

perturbacion es o veces un proceso de Wiener Az.
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4411 Propiedades de los Movimientos Brownianos
Aritméticos(MBA).

» Para un intervalo temporal At dado, el incremento de la variable

aleatoria Ax se distribuye segun una normal de media pAt y

varianza o?At.
AX =~ N (uAt, o°At)

Como Az es un proceso de Wiener, sabemos que sigue una distribucion
de probabilidad normal de media 0 y varianza At. Entonces Ax seguira
también una distribucién normal. Veamos cual es su media y su varianza:

1 =E M =E At + oAz = uAt+ oE pz = pAt +0 = uAt
Var=E |Ax - uat)? = E(oAz)? = o fA2)? =67 |az-0)2 = o?varpz = o4t

Supongamos que queremos estudiar el comportamiento de Ax en un
intervalo de tiempo relativamente amplio [0,T].
Procedemos como sigue:
% Subdividimos el intervalo [0,T] en q subintervalos de longitud
At =Tlq.

% Aplicamos la férmula del MBA a cada subintervalo y

sumamos miembro a miembro las ecuaciones obtenidas:
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X; = X5, = uAt +G€q_1\/Kt
Xiy = X, = uAt+ Gé‘q_Z\/A_t

X, =X, = uAt+og At
X, = X, = uAt +og At

X, =X, = qut+0[§gi jJA_ = 4T +a(qf:gi j\/A_t

i=0 i=0

Como las variables aleatorias g son independientes y se distribuyen
segun una normal N(0,1), entonces se distribuye segun una normal de
media la suma de las medias y de varianza la suma de las varianzas. Por

tanto, xr-Xo sigue una distribucién normal de media y varianza:

EL —XO}E{M +o~(§si)\/A—t}:yT +aﬁE{§gi}:/ﬁ +AL*0 = 4T

-1 -1

Vark -x, + E{(m +o(Y e VAt —w] = E{(a(zsi)mﬂ =02At§1= o’Mg=0’T

j= i= i=0

X; =X, & N(uT,0°T)
X; & N(X, + uT,0°T)
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GRAFICO 4.1

SIMULACION DEL MOVIMIENTO BROWNIANO ALEATORIO.

4.4.1.2 Intervalos de confianza para el MBA.

Teniendo en cuenta que:
X; =~ N(X, + uT,0%T)
y utilizando propiedades conocidas de la distribucion normal, tenemos

que los intervalos de confianza del 66%, 95% y 99% son

respectivamente:
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(Xo + 4T =0T X, + 4T +0T)
(Xo + (T = 20T X, + uT +20T)
(X, + 1T —2.330T , X, + uT +2.330/T)

4.4.2 Movimiento Browniano geomeétrico
Un movimiento Browniano geométrico (MBG) es un proceso estocastico

dado por:
X, — Xy = AX = X At + ox,_ Az

M y O constantes;

Az = gt\/ﬁ es un proceso de Wiener

X, — X
Notemos que: — = uAt + oAz
X’[—l

Es decir, que el cociente del incremento de la variable dividido entre el
valor anterior de la variable sigue un MBA. Este hecho serd utilizado para
estudiar la rentabilidad de una accidon cuando x representa el precio de

dicha accion.

Los movimientos brownianos se basan en la definicion del proceso de
Wiener. Las trayectorias del proceso de Wiener son continuas pero no

derivables. Por tanto el paso de un proceso estocastico de tiempo
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discreto a otro de tiempo continuo no es inmediato. Requiere de la
construccion de wuna nueva herramienta matemética: la integral

estocastica.

En general podemos definir procesos estocasticos cuyos incrementos
dependen de un proceso de Wiener. Un proceso de Ito es un proceso de
Wiener generalizado en el que los parametros py y o son ahora funciones

de la propia variable y del tiempo:
X — X = (X, )AL+ g(X,,1)Az

Si en la ecuacion anterior hacemos tender At— 0, entonces, en tiempo

continuo, se puede escribir formalmente:

dx, = f(x,,t)dt+g(x,,t)dz

Proceso de Ito.

Los procesos de Ito son una generalizacion del proceso de Wiener en que
las constantes a, b pueden ser a su vez funciones deterministicas del
valor de x y del tiempo transcurrido t, algebraicamente se lo puede
expresar:

dx = a(x,t)dt +b(x,t)dz

(4.4)
dS = xSdt + 0Sdz
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4.5.1 Lema de Ito.
El precio de las opciones es una funcién con respecto a la variacion de
los precios de los activos subyacentes en el tiempo; para este estudio es
la soya; el precio de algunos derivados es una funcién de variables
estocasticas con respecto al tiempo. Suponemos que el valor de la
variable X, sigue el proceso Ito.

dx = a(x,t)dt +b(x,t)dz (4.5)
El lema afirma que cualquier funcion f(x,t), de x y t siguen a su vez el

proceso.

2
dg=(Lasr L, 16 _b?)dt + %G bz (4.6)
ox ot ox

Donde dz es el mismo proceso Wiener descrito en la ecuaciéon 4.1 y de

esta manera G también sigue un proceso Ito, con tasa aleatoria.

oG oG 1 0G?
a+ —b?
OX ot 2 OX

Y varianza;:

—)%b
)
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4.5.1.1 Demostraciéon del Lema de Ito.

Se analizara como el Lema de Ito puede ser considerado como una
extension de resultados simples, consideremos a continuacion la funcién
G, diferenciable con respecto a la variable X, si AX es una pequeia
variacion y AG es el resultado de una pequefia variacion en G, es un
resultado conocido del calculo ordinario que:

AG ~ 9C ax (4.A1)
dx

En otras palabras AG es aproximadamente igual a la razén de cambio de
G con respecto a x, multiplicado por Ax, si se requiere mas precision
puede usarse la expansion en serie e Taylor de AG:

2 3
_dG . 1d°G, ., 1d°G

= AXE o,
dx 2 dx? 6 dx®

AG

El lema de Ito proviene de hacer una expansion cuidadosa de primer
grado en serie de Taylor de la funcion G(x,t), recordemos que la

expansion de primer orden de una funcion de dos variables G(x,t) es:

AG zﬁAx+§At

ax at (4.A2)

Tomando términos hasta segundo orden tenemos:

2 2 2
AG = L8 ax s LA 106 \y2 06 g 4 LO°C

> — At + ... (4.A3)
X ot 2 OX oxat 2 ot
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Sacando el limite cuando Ax y At tienden a cero, la expresion anterior
guedaria:

AG = %8 ax+ L At (4. A4)
OX ot

Extendiendo la ecuacién 4.A4 para cubrir variables de los procesos Ito,
asumiendo que la variable, x, sigue un proceso lIto, la ecuacion 4.1 queda:
dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz (4.A5)

Y como G es una funcion de x, y del tiempo t, por analogia con la

ecuacion 4A.3 podremos escribir:

2 2 2
AG =@Ax+§m+la G ax2 42 GAxAt+la G

OX ot 2 ox? oxot 2 ot?

La ecuacién 4A.5 puede ser discretizada asi:

AX = a(x, t)At +b(x, t)ev At
AX = aAt + be/At

Por lo tanto un término como Ax?, que es aparentemente de segundo
orden, no lo es en la realidad ya que tiene un término en At:
AX? = (aAt + be/At)?

AX® = a2At? + b%g2At + 2absAt/At
AX? ~ b2g2 At
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Tomando términos en At so6lo hasta primer orden.
Como la varianza de € es 1 y su media es cero, podemos simplificar un

poco, quedando:

(")~ E@e) =

£=0
= E(s?) =1 (Var(e) =1)
= AX? = b%At

Si sustituimos este resultado en la expansion de G(x,t) de segundo grado

anterior y tomamos uUnicamente términos hasta primer orden obtenemos:

46— (Car B 18 poyy, —bdz (4.5)
OX ot 2 ox? OX

Que es la expresion del lema de Ito.

4.5.1.2 Aplicaciéon del Lema de Ito en distribuciones lognormales.
Podemos utilizar e Lema de Ito para obtener un proceso seguido por una
funcion de x, por ejemplo, el logaritmo natural de x, In(x):

dx= uxdt+oxdz

f(x)=In(x)

o1 FM_ 1ot
X o2 x?' ot

OX B
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2
df :(y—%Jdt+adz

2
Por tanto, f tiene una distribucion normal con media (,u—%}t, y la

desviacion tipica de . Como se mencion6 antes, una variable tiene una
distribucién normal cuando, su logaritmo tiene una distribucion normal, tal

como la variable x anteriormente descrita.

Proceso seguido por el precio de una Accion o una divisa.

Tanto las acciones como las divisas siguen procesos estocasticos, pero
antes de postular un proceso cualquiera debemos recalcar algunos
aspectos acerca de los precios:

% El precio de una accién o divisa no puede ser jamas negativo, por
lo que el proceso que describe su evolucion debe impedir la
aparicion de valores negativos.

% El movimiento en el precio de una accion es aproximadamente
proporcional a su valor; es decir; que si el valor de una accion que
hoy esta cotizada a $200, puede variar, por ejemplo a $190 y $210
en un determinado lapso de tiempo, el valor de una accion que hoy
esta a $20 podra variar entre $19 y $21 en el mismo lapso de

tiempo.
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Evidentemente un proceso sencillo como el de Wiener;
dx= adt+bdz
No sirve debido a que:

% Admiten valores negativos de X, ya que si empezamos con X
ligeramente positivo con unos cuantos dz negativos pronto
tendremos un x negativo.

% La varianza de b, es independiente de X, por lo que sigue
tendiendo el mismo valor cuando x es casi igual a cero que cuando

X es muy grande.

Un proceso un poco mas complicado es el siguiente proceso de Ito, en el
gue usamos S, para la variable en cuestién (precio de las acciones o
activo subyacente).
dS= uSdt+cSdz
0

dS/S= pdt+odz

Este ultimo proceso de Ito satisface nuestras anteriores condiciones, al
disminuir S disminuye su desviacion tipica ¢S por lo que la magnitud de
las fluctuaciones estocasticas siempre es proporcional al valor de S, y al
disminuir S disminuye las fluctuaciones, tanto que nunca puede llegar a

alcanzar valores negativos. Este proceso es el llamado movimiento
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Browniano, y es el proceso méas habitual para describir la evolucion del

precio de una accion o divisa.

El término ¢ se denomina volatilidad de S, es decir, la desviacion tipica de
sus rendimientos, mientras que el término p corresponde al rendimiento
esperado no diversificable de S si S es una accién, o al diferencial de tipo
d interés si S es una divisa.
Si =0 obtenemos;

dS/S= pdt

e integrando obtenemos;

S =e“

Que recordemos, es la formula del precio fowards de una divisa con un

diferencial de tipo de interés

H=T-n

I: — Se(rZ_rl)t

4.6.1 Hipotesis Lognormal.
En un modelo de valoracion de acciones se pueden mencionar diferentes

hipétesis sobre la evolucion de los precios de estas a lo largo del tiempo,
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la principal inquietud 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-Sholes 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 segun describimos

anteriormente.

Mientras una variable normal puede tomar valores positivos y negativos,
una variable lognormal sélo puede tomar valores positivos, una
distribucién normal es simétrica con respecto a la media, mientras que la
distribucién lognormal es asimétrica con respecto a la media, y por tanto

mediana, y moda todas son diferentes.

Existen dos parametros 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.



177

La rentabilidad esperada es la media anual obtenida por los inversores en
un lapso e tiempo corto, denotemos el parametro de la rentabilidad por y;
en cambio, la volatilidad ¢ es la medida de nuestra incertidumbre sobre

los movimientos futuros de los precios de las acciones.

Coémo se explicd una variable lognormal tiene la propiedad que su
logaritmo natural esta distribuido normalmente, lo que nos indica que InS;

es normal, donde S; es el precio de las acciones en un tiempo futuro t.

A partir de la ecuacion

oG 19°G

dG:(§a+—+ . oG
OX ot 20X

b?)dt + —bdz
OX

la desviacion estandar de g;

oNT

la variable s, es una estimacion de la desviacién estandar por lo que o
puede ser estimada por s que algebraicamente se expresa:

S*:i

ﬁ

y el error estandar de esta estimacion puede aproximarse con:

S*
r
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Consideremos el caso en que el precio actual de un activo subyacente es
de 40 dolares con un retorno anual del 16% y una volatilidad anual de
20%. Entonces con una funcién de distribucién de probabilidades para el
precio S; del activo subyacente en los proximos seis meses esta dada

por:

2
IS, ~¢| In40+ (0.16-%)*0.5,0.2@

NS, ~ $(3.759,0.141)

Luego, un intervalo de confianza de 95% para S; es:

3.759 -1.96*0.141 <In S, <3.759 +1.96*0.141

Y luego:

o (3.759-1.96+0.141) 3.759+1.96%0.141)

<S, <e
32.55<S, <56.56

Lo que nos indica que con el 95% de confianza podremos afirmar que el
precio de los activos subyacentes estard en el intervalo entre 32.55 y

56.56 délares.

4.6.2 Rentabilidad Esperada.
La rentabilidad esperada se expresa por p, depende del riesgo de invertir

en acciones, si el riesgo es alto se tendra una alta rentabilidad esperada.
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Algo influyente para la rentabilidad es el tipo de interés, a un tipo de
interés, a un tipo de interés libre de riesgo alto, se necesita mayor

rentabilidad esperada sobre cualquier accion.

4.6.3 Volatilidad del activo subyacente.
La volatilidad de los precios de los activos subyacentes estd medida por
la desviacion tipica o, que es una medida de la incertidumbre sobre los

precios de los diferentes activos subyacentes.

A menudo se la expresa de manera porcentual, es decir una volatilidad

del 25% indica que ¢=0.25.

4.6.3.1 Estimacion de la Volatilidad por medio de datos histéricos.-
Un método para el calculo de la volatilidad es usar un registro donde se
establezcan los movimientos del precio del activo subyacente durante
cierto lapso de tiempo, normalmente los precios de los activos
subyacentes se observan a intervalos de tiempos fijos, que pueden ser
diario, semanales, o mensuales. Definamos los siguientes parametros:

n: numero de observaciones.

Si: precio del activo subyacente al final del periodo i, (i=0,1,2,......n)

T: duracion del intervalo de tiempo en afos.
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Representamos con:

A una estimacion de s(c), de la desviacion estandar de p se expresa:

Y EEN PR
S_\/n—lizllﬁi M

gue se pude expresar también como:

1 &, 1 (&Y
o e )

Obtendremos generalmente una mayor precision con la presencia de mas
datos, cabe recalcar que datos muy antiguos no nos proporcionan una

buena informacion.

4.6.3.1.1 Célculo de la Volatilidad ( Enero 1998 — Abril 2003).

Para el calculo de la volatilidad del precio de Quintal de Soya desde
Enero de 1998 hasta Abril de 2003 con datos mensuales se va a tomar el
valor de n = 64, esta informacion fue proporcionada por el Proyecto SICA
y el Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAG). Estos precios son los

gue se comercializan en los mercados de mayoristas o al por mayor.
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TABLA DEL CALCULO DE LA ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD

DEL PRECIO MENSUAL DE LA SOYA POR MEDIO DE DATOS

HISTORICOS (ENERO 1998 — ABRIL 2003)

Meses Precio Precio Relativo | Rentabilidad Diaria

S | Si/Siy |u=EIS,)| wf
1 13,83
2 13,83 1 0 0
3 13,56 0,980263158 -0,019934215 0,00039737
4 12,92 0,953020134 -0,048119248 0,00231546
5 12,65 0,978873239 -0,021353124 0,00045596
6 12,47 0,985611511 -0,014493007 0,00021005
7 12,29 0,98540146 -0,014706147 0,00021627
8 12,65 1,02962963 0,029199155 0,00085259
9 12,60 0,996402878 -0,003603608 1,2986E-05
10 11,78 0,935018051 -0,067189444 0,00451442
11 12,24 1,038610039 0,037883318 0,00143515
12 12,69 1,037174721 0,036500402 0,00133228
13 11,78 0,928315412 -0,07438372 0,00553294
14 11,78 1 0 0
15 13,56 1,150579151 0,140265425 0,01967439
16 9,87 0,728187919 -0,317196133 0,10061339
17 10,78 1,092165899 0,088162788 0,00777268
18 9,33 0,864978903 -0,145050162 0,02103955
19 8,51 0,912195122 -0,091901362 0,00844586
20 8,83 1,037433155 0,036749542 0,00135053
21 9,42 1,067010309 0,064860634 0,0042069
22 8,55 0,90821256 -0,09627683 0,00926923
23 6,60 0,771276596 -0,25970822 0,06744836
24 7,19 1,089655172 0,085861291 0,00737216
25 8,17 1,136075949 0,127580175 0,0162767
26 8,24 1,008356546 0,008321823 6,9253E-05
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27 10,42 1,26519337 0,235224972 | 0,05533079
28 11,24 1,07860262 0,075666333 | 0,00572539
29 11,24 1 0 0

30 11,83 1,052631579 0,051293294 0,002631
31 12,44 1,051923077 0,050619991 | 0,00256238
32 11,53 0,926873857 -0,075937799 | 0,00576655
33 10,97 0,950690335 -0,05056689 | 0,00255701
34 10,31 0,939834025 -0,062051989 | 0,00385045
35 10,12 0,982339956 -0,017817843 | 0,00031748
36 9,12 0,901123596 -0,104112855 | 0,01083949
37 9,69 1,06234414 0,060477919 | 0,00365758
38 9,76 1,007042254 0,007017573 | 4,9246E-05
39 12,54 1,284382284 0,25027789 0,06263902
40 14,42 1,150635209 0,140314145 | 0,01968806
41 14,42 1 0 0

42 14,49 1,004731861 0,004720701 | 2,2285E-05
43 14,65 1,010989011 0,010929071 | 0,00011944
44 14,49 0,989130435 -0,010929071 | 0,00011944
45 12,49 0,861852433 -0,148671214 | 0,02210313
46 12,31 0,985428051 -0,014679163 | 0,00021548
47 11,38 0,924214418 -0,07881118 0,0062112
48 11,49 1,01 0,009950331 | 9,9009E-05
49 7,96 0,693069307 -0,366625275 | 0,13441409
50 8,05 1,011428571 0,011363759 | 0,00012914
51 8,37 1,039548023 0,038786025 | 0,00150436
52 8,55 1,02173913 0,021506205 | 0,00046252
53 8,74 1,021276596 0,021053409 | 0,00044325
54 8,96 1,026041667 0,025708357 | 0,00066092
55 10,06 1,121827411 0,114958973 | 0,01321557
56 10,15 1,009049774 0,00900907 8,1163E-05
57 10,33 1,018085054 0,017923465 | 0,00032125
58 13,21 1,278799613 0,245921835 | 0,06047755
59 14,87 1,125662377 0,118371642 | 0,01401185
60 15,24 1,024882313 0,02457779 0,00060407
61 15,02 0,98523622 -0,014873849 | 0,00022123
62 15,02 1 0 0
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63 16,38 1,090909091 0,087011377 0,00757098
64 16,84 1,027777778 0,027398974 0,0007507

A continuacion calculamos los siguientes valores:

64
> puf =0.72018 ;
i=1
64
>, =0.1964
i=1
Reemplazamos en la siguiente formula para calcular la estimacion de la

desviacion estandar de la rentabilidad diaria:

Sut (Suwy (072018 (0.1964)°
SSVnt hemop -\ 63 (64%63)

= 0.1068

Como los precios estan medidos mensualmente, entonces un afo tiene

12 meses, por lo tanto la volatilidad estimada por afio es de:

0.1068 *+/12 =0.3702 =37.02%

Es decir la volatilidad es 37.02 % anual.

El error estandar de la estimacién es

S 0.1068
= =0.0094
vZ2n  J2*64

Es decir el 0.94% anual.
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Derivacion de la férmula de Black-Scholes.

A principios de los setenta, Fisher Black y Myron Scholes realizaron un
descubrimiento cientifico de gran importancia en la valoracién de las
opciones sobre acciones. Esto ha tenido una enorme influencia en la
manera en la que los participantes en el mercado fijan precios y cubren
con opciones. Esta teoria la aplicaremos al caso practico de encontrar un
precio referencial para la venta de soya en el mercado ecuatoriano

basandonos en datos histéricos de afnos anteriores.

La determinacion de la formula de Black-Sholes fue un descubrimiento
que ayudo a desarrollar a gran medida la teoria de la valoracion de
opciones, considera un cambio aleatorio en el precio del activo, el cual se
protege con lo que se llama una “opcion equivalente”, compuesta por
titulos y acciones, y que en un mercado eficiente y formal posibilitan un

ajuste continuo de esa proteccion.

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

negativamente con el precio de las acciones. En ambos casos se debe
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establecer una cartera correcta con las acciones y las opciones, pues la
pérdida o beneficio de la posicion de las acciones siempre compensa a la
pérdida o beneficio de la posicion de las opciones, por lo tanto el valor
total de la cartera al final de un periodo corto de tiempo se conoce con

seguridad.

4.7.1 Hipdtesis que asume el Modelo de Black-Sholes.

Las siguientes condiciones son necesarias para la aplicacion del modelo
de Black-Sholes.

1.- EIl precio de un activo subyacente sigue un proceso Ito, de tipo
dS=uSdt+cSdz, donde p y 6 son constantes.

2. - Laventa a corto de activos esta permitida, sin restricciones sobre el
uso del dinero asi generado.

3. - No existe costo de transaccion, ni impuestos.

4. - Todos los activos son infinitamente divisibles.

5. - El activo no paga dividendos durante la duracion del instrumento
derivado.

6. - No existen oportunidades de arbitraje.

7. - El mercado es continuo.

8. - El tipo de interés sin riesgo, r, es constante y es el mismo para todos

los plazos.
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Si se cumple las condiciones anteriores, el precio de cualquier
instrumento derivado sobre un activo que no pague dividendos ni
intereses obedece la ecuacion de Black-Sholes, por extrafia que sea la
funcion de pagos del instrumento en cuestion . Esta ecuacion es por lo
tanto un resultado fundamental, podemos aplicar la ecuacion de Black-

Sholes para ver si nuestra posible solucion es valida.

Derivemos ahora la ecuacion de Black-Sholes. Tenemos de entrada para
el activo subyacente S:

dS=pSdt+cSdz
Si tenemos un instrumento derivado de S, su precio f obedece la

ecuacion:

2
df = ﬂ,uS+@+la ];o-ZSZ dt+ianz
oS ot 20S oS

segun el lema de ito. Ahora formemos una cartera X de valores que

contenga lo siguiente:

« 1 instrumento derivado f,

of ) ) )
< —g activos financieros S.

El valor de la cartera es
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x=f-s
85

Supongamos ahora que en un pequeiio intervalo de tiempo At el precio
de S se mueve por una pequefia cantidad AS. ¢Qué sucedera con el

valor de nuestra cartera X?

Evidentemente la sensibilidad del valor de una cartera que contenga

Gnicamente un activo S a movimientos en el precio de S es 1:

oS
= -1
oS
of
Si en lugar de 1 activo S tenemos otra cantidad, por ejemplo o S
of
sensibilidad sera 1 multiplicado por la cantidad, es decir <~ s -

En el caso de nuestra cartera X, done ademas tenemos un instrumento f,
la variacion AX en el valor sera:

AX = Af —iAS
0S

2
=L st
s’ ot 20

Zazsz at+ & osaz - & gsat+osaz
0S 6S -
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Tanto los términos en Az como los términos en p At se cancelan
mutuamente, porque nuestra posicion corta en acciones ha neutralizado

la variacion en el valor de f al cambiar S de precio, con lo que nos queda

2
AX = ié%&sz At
ot 208

Esta ecuacidén no contiene ningun término en Az, por lo que el valor de la
cartera X es independiente(durante un pequefio instante de tiempo At) del
riesgo de movimientos aleatorios en el valor de S. Durante este pequefio
instante At la cartera X no tiene el menor riesgo, por lo que su rendimiento
ha de serr, el tipo de interés sin riesgo del mercado:

AX = rXAt

Por lo tanto:

2
a,1o 12:0282 At:r(f—ﬂsJAt
ot 20S oS

Simplificando obtenemos la ecuacion diferencial de Black-Sholes:

of of 1
+=0
ot oS 2 oS°?

Como tantas ecuaciones diferenciales, la ecuaciéon de Black-Sholes tiene
muchas soluciones que corresponden entre otras a la multitud de posibles

instrumentos derivados. La solucion que usaremos dependera de las
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condiciones gque establezcamos. Estos limites pueden ser los que definen
una opcion europea, un contrato forward, un swap o cualquier

instrumento derivado que queramos.

En una de las condiciones del modelo de Black-Sholes hemos

introducido el término u que es el rendimiento esperado de un activo S.

Si definimos el valor de un activo o de un instrumento derivado como la
integral del producto de su valor terminal(funcion de pagos) multiplicado
por la probabilidad que ocurra cada valor terminal, estamos preparados a
creer que la distribucién lognormal es la representacion correcta de los
posibles precios y que la volatilidad es constante, nos queda el problema
de definir la media de la distribucion, su “valor esperado”. Este valor
esperado es una funcion de p, el rendimiento esperado, y nos plantea un
importante problema filosofico: ¢ Cual es nuestra preferencia con respecto

al riesgo?¢ Somos adversos al riesgo?.

La inversion en acciones presenta un riesgo que no presenta la inversion
en dinero al tipo de riesgo, porque ademas de subir el precio de la
acciones puede perfectamente bajar, cosa que no sucede con el dinero a

corto plazo. Un inversor que tenga aversion al riesgo exigira, por lo tanto,
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un rendimiento superior antes de invertir en acciones o en otros activos

cuyo precio puede bajar ademas de subir.

4.7.2 Principales formulas de Black-Sholes.
Tomemos el caso de una opcion de compra europea. Al vencimiento el
valor de la opcion viene dado por:

Max.(S-K,0) (1)

Donde K es el precio de ejercicio K, strike en ingles.

Par obtener el valor presente de la opcién tenemos que tomar el valor
esperado de la ecuacion anterior y descontarlo al tipo de interés r sin

riesgo del mercado.

C=e"E{Max}p-K,0}
C=e"(Maxfp-K,0)

donde es el operador de valor esperado. La distribucién que suponemos

para el precio del activo subyacente S es la distribucién lognormal

InS, ~ ¢{In S+ (r —%th, a\/q (2)

Con lo que completamos nuestra férmula para el valor esperado: la

integral de la funcién de pagos (1) con la densidad de probabilidad (2):
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C=e [(s, —K)F(S,)d5,
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La integral se simplifica si hacemos la sustitucion S; = e", donde

evidentemente p = InS;, con lo que podemos usar nuestra funcion

explicita para la distribucion ¢( InS;):

#(InS,) = ¢(x)

1 g
#ins,) = — 2ﬂtexpl z(aﬁﬂ

(u=r-"")

con lo que el valor de la opcion se reduce a:

donde:

C=¢™ wj(eﬂ —K)$(z)du = SN(d,) - Ke ™ N(d,)

InK

p=Ke N(-d,)~SN(-d,)

2
InG/K:+[r+Z]T
d =
' oT
0_2
In(S/K)+(r—7)T \/_
d, = =d, —oT
2 Gﬁ 1
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X/
°e

N(x) es la funcion de probabilidad acumulada de la variable normal
estandar. En otras palabras, es la probabilidad de que una variable

con una distribucion normal estdndar sea menor que X.

X3

*

Las variables C y P son los precios de las opciones europeas de
compra y venta respectivamente.

% S es el precio de las acciones o del activo subyacente.

% K es el precio del ejercicio.

% 1 el tipo de interés libre de riesgo.

% T es el tiempo hasta el vencimiento y

% o es la volatilidad del precio de las acciones.

Estos son valores de una opcién de compra y venta europea sobre un
activo S que no pagan dividendo, si el activo paga un dividendo continuo
d se puede demostrar facilmente que basta con cambiar la definicién de

p. Cambiamos

2 2

U=r——— por u:r—d—a—
2 2

y nuestra ecuacion sigue siendo la misma. Para este estudio no se

consideran los dividendos de las opciones.

Evidentemente el valor de nuestra opcion Black-Sholes europea sastiface

la ecuacion de Black- Sholes:
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2
0, (g0, 1 u:0°C
ot oS 2 0S

—-rc =0

En teoria, la formula de Black-Scholes solo es correcta siendo el tipo de
interés a largo plazo, r, es constante. En la practica, normalmente se
utiliza con el tipo de interés, r, siendo establecido igual al tipo de interés

libre de riesgo sobre una inversién que dura un tiempo T.

Cuando el precio del activo subyacente S es muy grande, una opcién de
compra es casi cierto que se ejercera, entonces la opcién de compra
seré:

S—Ke™

Este es, de hecho, el precio de la opcion de compra dado por la ecuacion
anteriormente descrita dado que cuando S es muy grande, tanto d; como

d> son muy grandes y N(d;) y N(d») son cercanos a uno.

Cuando el precio de las o el activo subyacente es muy grande, el precio
de una opcion europea de venta, p, se acerca a cero, esto es

consecuente dado que N(-d;) y N(-d;) estaran cercano a cero.
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Consideremos ahora que sucede cuando la volatilidad o se acerca a cero.
Dado que las acciones o el activo subyacente estaran virtualmente libres
de riesgo, su precio crecera al tipo r a Se™ en el momento Ty el resultado

de una opcién de compra seré:

max(Se™ —k,0) .

Descontando al tipo r, el valor de la opcién de compra hoy es:

e max(Se" —k,0) =max(S -ke " ,0)

Para demostrar que esto es consecuente con la ecuacion de precio de la
opcién de compra, consideremos primero el caso donde S>ke™. Esto
implica In(S/K) + rt> 0. Cuando o tiende a cero, d; y d, tienden a +« con

lo cual N(d;) y N(d) tienden a uno, y la ecuacion de la compra es:

c=S-k™

Cuando S<ke™, a ello sigue que In(S/k) +Rt<0. Cuando o tiende a cero,

d; y d; tienden a -ocon lo cual N(d1) y N(d;) tienden a cero da a una
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opcion de compra el precio de cero. El precio de la opcién de compra por

lo tanto, es siempre méax (S-Ke™,0) cuando o tiende a cero.

El Unico problema de aplicar la ecuacion del precio de las opciones de
compra es el célculo de la funcion de distribucion normal acumulada. La
funcién también puede evaluarse utilizando una aproximacion polinomial.
Tal aproximacion puede obtenerse facilmente utilizando una calculadora
de mano y viene dada por las siguientes ecuaciones:
N(x)=1-(a,k +a,k® +a,;k’)N'(x)  cuando x>0

N(x) =1-N(-x) cuando x<0

donde

k = 1
1+oax
a =0.33267

a, =0.4361836
a, =—0.1201676
a, = 0.9372980

y
N'(X) = 2

Ver

Esto proporciona valores para N(x) que siempre son exactamente 0.0002.

Ejemplo:
Consideremos al situacion en la que el precio de las acciones seis meses

antes del vencimiento de una opcion es de 42 dolares, el precio de
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ejercicio de la opcién es de 40 délares, el tipo de interés libre de riesgo es
el 10% anual, y la volatilidad es el 20% anual. Esto significa que S = 42;

k=40;r=01;0=02; T=0.5.

~In1.05+0.12*%0.5

—0.7693
! 0.24/0.5
In1.05+0.08*0.5
d, = —0.6278
? 0.24/0.5
y

Ke™™ =40e %% =38.049

De ahi que, si la opcién de compra es europea, su valor, ¢, venga dado
por:

¢ = 42 N(0.7693)-38.049N (0.6278)

Si la opcion es de venta europea, su valor, p, viene dado por :

P = 38.049 N(-0.6278)-42 N(-0.7693)
Utilizando la aproximacion lineal que acabamos de mostrar obtenemos os
siguientes resultados:
N( 0.7693)= 0.7791 N(-0.7693)= 0.2209
N(0.6278)=0.7349 N(-0.6278)= 0.2651
Con lo cual el precio de las opciones de compra y venta son:

C=476 y P=0381
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El precio de las acciones tiene que subir en 2.76 ddlares para el
comprador de la opcion de compra y asi estar en equilibrio. De forma
parecida el precio el precio de las acciones tiene que bajar en 2.81

dolares para el comprador de la opcion de venta para estar en equilibrio.

Los precios de las opciones, tal como hemos tratado, se derivan de una
formula de valoracion y de seis variables. Las formulas de valoracién no
s6lo dan el precio de una opcién a partir de cualquier combinacion de
variables; también muestra como el precio obtenido va a cambiar ante
cualquier cambio concreto de las variables. A estos cambios se les ha
asignado letras griegas y se los conoce como sensibilidad de las

opciones.

4.7.2.1 Delta.
La primera y mas comun de las sensibilidades de las opciones es la delta.
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 sin riesgo, para lo cual se define:
% Delta: la primera derivada del precio de la opcién con respecto al
subyacente que no pagan dividendos.

AC = (;—g =N(d,) Compra



198

dP
—=N(d,) -1, Venta
S (d,)

AP

Cuando los dividendos son continuos en el tiempo los representaremos

con d:
AC = ac _ N(d,)e™ Compra
dS
dP »
AP === R@)-14" Venta

Donde g es el rendimiento de los dividendos.

4.7.2.1.1 Factores que afectan el Delta de una Opcién.
% Tipo de opcion: El delta en una opcion de venta en unidades
forward es igual al delta de una opcién de compra menos 1, las
opciones de compra suben de precio al subir el precio del activo
subyacente, por lo que tienen delta positivo, mientras que las
opciones de venta suben de precio cuando el precio del activo
subyacente baja, es decir tiene delta negativa, ademas conviene

observar que algebraicamente el delta representa la pendiente de

una recta.
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% Nivel del subyacente: se relaciona con el precio del activo
subyacente, si esta por encima del precio de ejercicio, es casi
100% seguro ejercer la opcién, mientras que si el precio de los
activos subyacentes estan por debajo del precio del ejercicio es

casi nulo el hecho de ejercer la opcion.

X/

% Volatilidad y tiempo de vencimiento: al aumentar la volatilidad o el
tiempo hasta el vencimiento aumenta la incertidumbre sobre si la
opcion va ser ejercida, por lo que el delta de las opciones suelen

disminuir o aumentar el 50%.

Las opciones de compra tienen una delta positiva entre 0 y 1, las
opciones de venta tienen deltas negativas y estan entre —1 y 0. Las deltas
se pueden explicar de cuatro maneras:

1. - La proporcién en que varia el valor justo teérico de una opcion por el
cambio del precio del activo subyacente. El precio de las opciones de
venta, al ser una delta negativa, bajaria ante un aumento del activo
subyacente.

2. - La relacion entre el activo subyacente y los contratos de opciones
gue se necesita para establecer una cobertura neutral.

3. - La posicion teorica de una accion segun la posicion de la opcion. El
tenedor de una posicion de compra es un comprador teorico del activo

subyacente, y el de una posicion de venta es un teorico vendedor.
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4. - La probabilidad aproximada, dada una volatiidad constante y
estable, de que la opcién venza.

La delta de una opcién no es una cifra constante, sino que cambia con
cualquier movimiento de precio del activo subyacente. Esta variacion se

conoce como gama.

4.7.2.2 GAMMA.

La Gamma es la variacion tedrica de la delta de una opcién por cada
dolar que cambie el activo subyacente. A la gamma de una opcion se la
conoce también como su curvatura.

La delta de una opcion puede describirse como la velocidad a la que se
mueve la prima de una opcion respecto de los cambios en el precio del
activo subyacente. La gamma puede entonces interpretarse como el ritmo

de aceleracién o desaceleracion de la delta.

CdA N(d)*e®
ds Sot

r
4.7.2.3. 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 pase sin

gue haya habido movimiento en el activo subyacente. Esta pérdida
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tedrica por cada dia que pasa se conoce como theta. La theta es también

conocida como decadencia temporal.

4.7.2.4.-VEGA.

La volatilidad es un factor especialmente importante en la valoracion de
las opciones. La sensibilidad del valor justo de una opcién a los cambios
en su volatilidad teérica se mide con su vega. La vega también se conoce

como Kappa, épsilon y omega.

4.7.2.5. RHO
La sensibilidad del valor justo de una opcion a los movimientos de los
tipos de interés se mide por su rho. La rho es la menos importante de las

sensibilidades de las opciones.

4.7.3 Imperfecciones del Modelo de Black-Sholes.

Analizar las imperfecciones del modelo de Black-Sholes va a ayudar al
estudio a considerar factores que pueden influir en la aplicacion de la
ecuacion de Black-Sholes, este modelo es utilizado casi universalmente
para valorar opciones europeas, pero existen casos en los que no es
aplicable. Por ejemplo no podemos valorar opciones americanas
utilizando Black-Sholes, porque el modelo no intenta calcular bajo que

circunstancias es Optimo ejercer una opcion antes de su vencimiento.
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El modelo de Black-Sholes hace ciertas suposiciones acerca del

movimiento del activo subyacente, y por lo tanto no funciona

correctamente cuando éstas dejan de cumplirse. Las suposiciones

principales y sus problemas son:

R/
L X4

La volatilidad es constante durante la vida de la opcion. Esto no es
normalmente cierto, aunque parece ser que la volatilidad tiene
cierta tendencia a volver hacia un valor medio tipico. El permitir
una volatilidad que es, a su vez, volétil tiende a aumentar el valor
de las opciones con respecto a su valor Black-Sholes.

Los tipos de interés son constantes durante la vida de la opcion.
Esto tampoco es cierto (excepto quiza en el caso de opciones a
corto plazo).

Los Costos de transaccion en general son bastantes altos durante
la vida de una opcién para un inversor privado, pero para un
participante institucional en el mercado son mucho menores.
Impuestos. Black-Sholes suponen que no hay impuestos. Los
impuestos tienen importantes efectos sobre el funcionamiento del
arbitraje, y las reglas exactas en vigor en el mercado afectan

enormemente lo que es posible hacer.
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A pesar de todos los anteriores problemas, el modelo de Black-Sholes es
enormemente Util y es el punto de partida de casi todos los demas

métodos de valoracion de opciones.
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CAPITULO V

ESTIMACION ESTADISTICA Y MODELO GARCH

Introduccion.

Toda institucion, ya sea la familia, la empresa o el gobierno, tiene que
hacer planes para el futuro si ha de sobrevivir y progresar. Hoy en dia
diversas instituciones requieren conocer el comportamiento futuro de

ciertos fenédmenos con el fin de planificar, prever o prevenir.

La planificacion racional exige prever los sucesos del futuro que
probablemente vayan a ocurrir. La prevision, a su vez, se suele basar en
lo que ha ocurrido en el pasado. Se tiene pues un nuevo tipo de
inferencia estadistica que se hace acerca del futuro de alguna variable o
compuesto de variables basandose en sucesos pasados. La técnica mas
importante para hacer inferencias sobre el futuro con base en lo ocurrido

en el pasado, es el analisis de series de tiempo.

El objetivo de este capitulo es de explicar las formas en que los datos
histéricos pueden ser usados para calcular estimaciones de la volatilidad

y correlaciéon. Cuando se calcula el valor a un riesgo determinado, nos
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interesa saber la estimacion de la volatilidad ya que existen variaciones

sobre un periodo corto de tiempo.

Son innumerables las aplicaciones que se pueden citar, en distintas areas
del conocimiento, tales como, en economia, fisica, geofisica, quimica,
electricidad, en demografia, en marketing, en telecomunicaciones, en
transporte, etc.

TABLA XII

APLICACIONES DE ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO

Series De Tiempo | Ejemplos I
- Precios de un articulo
- Tasas de desempleo
1. Series econdémicas: - Tasa de inflacién

- Indice de precios, etc.

- Meteorologia
- Cantidad de agua caida

2. Series Fisicas: - Temperatura maxima diaria
- Velocidad del viento (energia
eodlica)
- Energia solar, etc.
e
3. Geofisica: - Series sismologias

- Tasas de crecimiento de la
4. Series demogréficas: poblacion

- Tasa de natalidad, mortalidad

- Resultados de censos
_poblacionales

5. Series de marketing: - Series de demanda, gastos,
ofertas

7. Series de transporte: - Series de tréfico
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Uno de los problemas que intenta resolver las series de tiempo es el de
prediccién o estimacion. Esto es dado una serie {x(t1),...,x(t,)} nuestros
objetivos de interés son describir el comportamiento de la serie, investigar
el mecanismo generador de la serie temporal, buscar posibles patrones

temporales que permitan sobrepasar la incertidumbre del futuro.

En este capitulo también se describirdn las especificaciones mas
importantes del modelo GARCH a utilizar para estimar la volatilidad y la
correlaciéon de los precios del quintal de soya. El modelo a utilizar es el
general autoregresivo con heterocedasticidad condicional (GARCH) que
explicaremos mas adelante. La principal caracteristica del modelo
GARCH es que reconoce que la volatilidad y la correlacibn no son

constantes en el tiempo.

Estimacion de la Volatilidad.
Se define &,, como la volatilidad de una variable de mercado en un dia n,
como el estimado al final del dia n-1. El cuadrado de la volatilidad en el

mercado en el dia n, 6%, es la tasa de variacion.

La aproximacion estandar para estimar o, de datos historicos es la

siguiente:
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pi =In(—

S,
)
S,

Donde S; es el valor de la variable de mercado al final del dia i.

Para calcular &%, usando las m observaciones, mas recientes

observaciones de y; se usa la formula:
5 1 & 2
O n= Z(zun—i —ﬂ)

m-—153

Donde p es la media de los ' ;S:

S|

Il =

Z/’ln—i
i=1

Para el propésito de calcular la varianza debe sufrir los siguientes
cambios:
1.- w es definida como el cambio porcentual en la variable de mercado

entre el final del dia I-1 y el final del dia I.

2.- 1L Se asume como cero.

3.- m-1 es reemplazada por m.
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Estos cambios alteran los resultados anteriores dando como resultado

una nueva férmula para calcular las tasas de variacion:

2 _im 2
o ”_mg(yn—i)

5.2.1 Esquema de Pesos.

En la ecuacion anterior existe igual ponderacion para todos los ; dado
gue el objetivo de este estudio es monitorear el nivel de volatilidad
comun, es apropiado asignar un mayor peso a los datos mas recientes.

Un modelo que cumple este objetivo es el siguiente:

2 S 2
O, = z iy

i=1
La variable o; es la cantidad de peso dado a la observacion registrada i
dias atras, los o son positivos, ya que deseamos dar menos pesos a las

observacion mas antigua tenemos que: «; <o, cuando i>j.

La suma de los pesos tiene que ser igual a la unidad.

Zm:ai =1

i=1
Adicional al modelo, se puede asumir que existe en una sola corrida larga
un promedio de la volatilidad, por lo que se debe afadir un peso a este

promedio:
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m
2 _ 2
O, _W+Zaiaun—l

i=1
Donde v es la volatilidad en una corrida larga, y y es el peso asignado a

v; y como los peso deben sumar uno tenemos ademas que:

En esta ecuacion la estimacion de la varianza esta basada en un
promedio de la varianza durante un periodo largo con m observaciones. A

mayor observacion, menos es el peso dado.

Reemplazando yv =@+ a,ur,
i=1

Esta es una version del modelo que es usado cuando se estiman los

paradmetros.

Estimacidén insesgada.
Se plantea que un problema importante de la inferencia estadistica es la
estimacion de los parametros tales como la media, la varianza, etc, a

partir de los correspondientes estadisticos muéstrales.
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Es costumbre denotar el estimador de un pardmetro mediante la letra o

simbolo del parametro con un acento circunflejo. Asi un estimador de @

se denota por 6.

La estimacion puntual es un método til de estimacion pues proporciona
valores especificos del parametro desconocido, la cual puede ser
utilizada en su lugar. De esta forma al estimar en una poblacion normal
sera posible utilizar estos valores estimados para calcular la probabilidad
de cualquier comportamiento de la poblacion, a partir de que este caso la

poblacion seria donde y representan los valores estimados.

En general, existen siempre mas de un estimador de un paradmetro, por lo
gue en la teoria de la estimacién se estudian propiedades de los
estimadores que permiten seleccionar entre varios estimadores de un
mismo parametro el mejor, dentro de estas propiedades se encuentran

que el estimador sea insesgado.

Como no puede haber un estimador perfecto que siempre dé la repuesta
correcta, pareceria razonable que un estimador deba hacerlo cuando

menos en promedio.
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Dicho de otra manera, pareceria deseable que el valor esperado de un
estimador sea igual al pardmetro que se supone estimar. Si éste es el
caso, se dice que el estimador es insesgado; de lo contrario, se dice que

es sesgado.

Por lo tanto:
Sea 6 un estimador de un parametro €. Entonces 6 es un estimador
insesgado si E(é) =0 . Los estimadores a calcular deberan cumplir la

propiedad de ser estimadores insesgados.

Modelo GARCH

En muchas areas del conocimiento las observaciones de interés son
obtenidas en instantes sucesivos del tiempo, por ejemplo, a cada hora,
durante 24 horas, mensuales, trimestrales, semestrales o bien registradas

por algun equipo en forma continua.

En el analisis del comportamiento del precio del quintal de soya
presentaba variacion estacional ya que representaba un movimiento
periodico de la serie de tiempo. La duracion de la unidad del periodo es
generalmente menor que un afio. Puede ser un trimestre, un mes o0 un

dia, etc.



212

Matematicamente, podemos decir que la serie representa variacion
estacional si existe un numero s tal que x(t) = x(t + k-s). Las principales
fuerzas que causan una variacion estacional son las condiciones del
tiempo, como por ejemplo:

1) en invierno las ventas de helado,

2) en verano la venta de lana,

3) exportacion de fruta en marzo,

4) Las condiciones climaticas adecuadas para la produccion lo que

ocurre en el caso de la soya.

El comportamiento de los precios también presentan variaciones
irregulares que son los componentes aleatorios. Esta variaciones
irregulares son los movimientos irregulares (al azar) representan todos los
tipos de movimientos de una serie de tiempo que no sea tendencia,
variaciones estacionales y fluctuaciones ciclicas, esto ocurrié en el precio

de la soya en el afio 1997 a consecuencia del fendmeno del nifio.

La principal caracteristica del modelo GARCH es que reconoce que la

volatilidad y la correlacion no son constantes. Durante algunos periodos,
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una volatilidad o una correlacién pueden ser relativamente bajas asi como

también en otros 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. La heteroscedasticidad radica
en que las varianzas del error son diferentes para las distintas
observaciones que integran la muestra. Un problema fundamental que
surge con la heteroscedasticidad es que, si se permite que la varianza o
del termino del error sea diferente en cada periodo, entonces el nimero

de parametros a estimar creceria con el nimero de observaciones.

El modelo GARCH (p,q) fue presentado por Bollerslev (1986) como una
generalizacion del modelo de Engel (1982) y aplicado a serie de tipo de
interés por Engle, Lilien y Robbins (1987); Engle, Ng y Rothschild (1990);

y Engle y Ng (1993).

5.4.1 Condicién del Modelo
Par tener una idea de donde se obtiene este modelo, debemos comenzar
describiendo el modelo autoregresivo de orden uno que tengan errores

con heteroscedasticidad.
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Consideremos un modelo autoregresivo de orden uno con coeficiente de
regresion ¢ y con su modulo menor a uno para asegurar la estabilidad del

sistema. Tenemos el modelo:

Yt =H+ ¢Yt—1 + & vt ) |(P|<1,

Donde ¢ = (g,) es un ruido blanco débil, satisfaciendo la condicion:

E(g,) =0 & esun ruido blanco.

cit=T
0,SINO

E(gt/gt—l):{
El proceso autoregresivo de orden O es estacionario si las raices
caracteristicas de la siguiente ecuacion estan fuera del circulo unitario.
2 P _
1-¢Z2-¢,2° —....—9,Z" =0
La media incondicional para el proceso autoregresivo general es la

siguiente:

5.4.1.1 Procesos Arch.-
En algunas variables economicas, y especialmente en el comportamiento

de las tasas de rentabilidad de activos financieros, se observan periodo
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de relativa estabilidad, seguidos de intervalos de alta volatilidad, antes de

volver a la estabilidad, estos son lo llamados procesos heteroscedasticos

condicionales auto regresivo de orden m, denotado por: pu~ ARCH.

Los modelos ARCH describen simultaneamente la evolucion de la el dia'y

varianza condicional

5.4.1.1.1 Modelo ARCH(q)
Este modelo generalizado por el modelo ARCH(1), la idea bésica es en
incrementar el orden del polinomio auto regresivo. El modelo se describe

a continuacion:

q
gl =c+ Z ael + My E(e /6.4)=0,

i=1

Donde u = (x«,) es una martingala. La varianza condicional de ¢, es:

q
V(e le ) =c+) ael;

i=1

5.5 El Modelo GARCH(1,1)
En el conceptos anteriores dijimos que la varianza no es otra cosa que la

volatilidad, para este estudio es la volatilidad del precio del quintal de

soya y se representa por o .
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El' modelo Garch (Generalized Autoregresive  Conditionally
Heterroscedasticidad) esta basado en la representacion auto regresiva de
la varianza condicional, este modelo representa una manera de modelar
el comportamiento de la volatilidad en los cambios de precios del quintal

de soya.

El modelo que definiremos a continuacion especifican la varianza
condicional en funcién de su propio pasado y del impacto de los cambios
pasados. Esto quiere decir que cuanto mayor sean los cambios o
innovaciones al cuadrado del periodo anterior, mayor es la volatilidad

condicional del periodo actual.

La utilizacion del modelo GARCH(1,1) radica en que la serie de los
precios presentan una fuerte heteroscedasticidad condicional en la

varianza.

El modelo se define de la siguiente manera:
E(e,/&._,)=0

q P
V(g le ) =h = (:+Z:aigt2_l +Zﬁjhl_j
i1 -1
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Ahora, 0 , es estimado mediante una combinacion lineal expresado en la
siguiente ecuacion:

on =V tauy + oy
Donde v representa la tasa de la varianza a lo largo del periodo, 62,1
representa la varianza del periodo n-1 y pn1 representa el cambio
porcentual del precio de la accién o el precio del activo subyacente del

periodo anterior.

El termino yes una tasa asignada para v, asi como «es una tasa
asignada para u’, y B es la tasa asignada para o, pero deben cumplir
la siguiente condicion:

y+a+p=1
Realizando un cambio de variable @ = yv. Por lo tanto el modelo GARCH

se expresa de la siguiente manera.

2 _ 2 2
Gn = +aﬂn—1 + ﬂGn—l

Este modelo es usualmente con el propdsito de la estimacion de los

pardmetros. Una vez que se obtenga los estimadores de @, y B se

calcula y como 1-a-B.
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A largo plazo la varianza de v se puede calcular como @ /y. Para que le
modelo Garch(1,1) sea estable requiere la condicion que « + S{1.
Ejemplo:

Supongamos que el modelo Garch(1,1) es estimado de datos diarios, y

tenemos la siguiente ecuacion:

o2 =0.000002 +0.137, +0.860°2,

Esto quiere decir que «=0.13, f=0.86 y @ =0.0000002. Entonces como
y=1-a-f, tenemos que y =0.01, como definimos anteriormente que
@ = yv se puede decir que v =0.0002; esto quiere decir que la volatilidad
es:

+/0.0002 =0.014, lo que quiere decir 1.4% por dia.

Supongamos ahora que la estimacion de la volatilidad en el dia n-1, es
1.6% por dia, entonces o, =0.016* = 0.000256 y el cambio porcentual en
el precio del activo subyacente en el dia n-1 es 1%, por lo tanto tenemos
que w2, =0.01>=0.0001. Reemplazando todos los valores en la
ecuacion tenemos el siguiente resultado:

o2 =0.0000002 +0.13*0.0001 +0.86 *0.000256 = 0.00023516
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Entonces la nueva estimacién de la volatilidad es:

+/0.00023516 =0.0153 , es decir el 1.53% por dia.

Para estimar los parametros del modelo de los datos de los precios del
quintal de Soya , es necesario modelar el comportamiento de las

volatilidades y sus variaciones para poder tener buenas estimaciones.

Entonces es necesario un software para poder estimar los parametros del
modelo anteriormente descrito. El programa que se utiliza para estimar
dichos parametros es la de Microsoft Excel llamada Solver, este
programa realiza las estimaciones con las restricciones del modelo

anteriormente definidas.

A continuacién calculamos los estimadores de los parametros del modelo
GARCH(1,1) para obtener la volatilidad de la serie del precio del quintal

de soya que mostramos en la siguiente tabla.
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TABLA XllI

ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DEL MODELO GARCH(1,1)

w I 0,15357256

24 031644497

Y43 0,68355503

Reemplazando los valores en la ecuacion tenemos el siguiente resultado:

o2 =0.153572 +0.316443 12, +0.683556 o2,

Reemplazando los valores correspondientes en la ecuacién tenemos el

siguiente resultado:

= 0.153572+ 0.316443* (0.001193) + 0.683556* (0.00833)
= 0.157024
o = 0.396262

2
n
2
n

Entonces la estimacion de la volatilidad es 39.62% por mes.
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CAPITULO VI

APLICACION DEL MODELO BLACK-SHOLES A LA
VALORACION DE OPCIONES DE COMPRA Y

VENTA DEL QUINTAL DE SOYA EN EL ECUADOR

Introduccion.-

En este capitulo realizaremos la aplicacion del modelo de Black-Sholes
para la valoraciébn de opciones de compra y venta. En este capitulo
aplicaremos todos los conceptos ya enunciados anteriormente. Se
realizaran todos los calculos de la valoracion de opciones solamente
aplicando el modelo de Black-Sholes para opciones europeas. Para el
calculo de los precios de las opciones de compra y venta necesitaremos
de un software financiero llamado “DerivaGem Versién 1.5 7, este es un
programa o macro que se ejecuta dentro de Microsoft Excel. Esta hoja
electronica nos proporcionara toda la informacion necesaria para el

analisis del precio de las opciones y otras aplicaciones de mucha utilidad.

Para una buena comprension del manejo del software vamos a definir

algunos parametros requeridos para el calculo de los precios de las
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opciones de compra como de venta. Luego explicaremos paso a paso los

diferentes resultados del software.

Definicion de los Parametros para el Software.-

En este software utilizamos los siguientes términos, el resultado de la
aplicacion son el precio de la opcion de compra o venta con sus
respectivos valor de Theta, gama, Delta, Vega y Rho que son importantes

para el andlisis de los precios de las opciones.

Los parametros son los siguientes:

P : Precio Actual del quintal de soya en doélares ($),
S : Desviacién estandar por afio (Volatilidad),

Rf : Tasa de Interés libre de Riesgo del mercado,
T : Fecha de vencimiento de la opcién

Pex : Precio de ejercicio de la opcion en dolares ($).

A continuacion recordamos definiciones de los parametros enunciados

anteriormente:
% EI precio del activo subyacente (P) es el precio hoy en dia o el
precio actual del activo subyacente, en este caso es el quintal de

soya en el mercado ecuatoriano.
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X/
°e

La desviacion estandar (S) o también llamada volatilidad del precio
del quintal de soya que estimamos en el capitulo IV mediante
datos historicos de los precios del quintal de soya cuyo resultado
fue de 37, 02 % anual.

% La tasa interés libre de riesgo en el mercado (Rf), o también
llamada tasa Riesgo Pais, al cierre de la semana 45 del presente

ano fue de 5.72%.

X/

% La fecha de Vencimiento de la opcién o tiempo de ejercicio (T) es
la fecha en el cual puede ejercerse el derecho de compra o venta
del activo.

% EIl precio de ejercicio de la opcion es el precio al cual puede

realizarse la compra o venta del activo, en otras palabras el precio

ejercicio es el precio en que acordaron vender o comprar el activo,

en este caso es el quintal de Soya.

Manejo del Software.

Existen varios software para la valoracion de Instrumentos Derivados
Financieros, el software utilizado para la Valoracion de Opciones de
Compra o Venta por el método de Black-Sholes es DerivaGem Version
1.5 para Excel 97. Este software fue disefiado por John C. Hull autor de
varios libros sobre Opciones y Futuros, este software fue disefiado en

Microsoft Excel 97.
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Para la aplicacion de este software dentro de Microsoft Excel, es
necesario copiar el archivo dg150.dll en C:Windows/System y el archivo
dg150.xIs en C: Archivos de Programas. Para la aplicacion del

programa se abre el archivo dg150.xIs.

La presentacion del software tiene los datos sobre los autores y la
presentacién como observamos a continuacion:
GRAFICO 6.1

PAGINA PRINCIPAL DEL SOFTWARE DERIVAGEM-VERSION 1.5

icrasoft Excel - DG150

J. Archivo Edicién Yer Insertar Eormato Herramientss Datos Yeptans 2 - ﬂ‘
J"”fﬂ - ‘“XS‘—§§|§€/ODD o °D|«;§s§| - B A 7
Jnuua\é@ﬂa@ B o - - | @ = A bl gl -G
A )]
A B C D E F G H | J K L i) il (6] =

1

2

3 DerivaGem - Version 1.5

1 For Excel 97 and more recent wersions of Excel

5 This is the Options Calculator Software software that has been designed to

B accompany John Hull's texts:

7

8 "Options, Futures and Other Derivatives" 53/E @sBN: 0-13-009056-5)

5 and

10 "Fundamentals of Futures and Options Markets" 4/E gsei:0-13-017602-8)

11

12 Both books are published by Prentice Hall. They can be ordered from outlets such as Amazon com

13 or directly from the publisher at http /fwrww prenhall comfmischtmfsupport_fihtml

14

15 Important: For smooth running of this software malce sure that dg150.dll 15 loaded into your

16 Windows\System or WIITT\System32 directory

17

[ This saftware was developed for educational purposes by A-J Financial Systems, Inc

19

20

21

22

23

24

25

26 (]
4> (b Title /  Equity_F<_Index_Fubures_Options Bond_Options £ Caps_and_Swap_Options o ® |
JDiQu]ov [3 c-j|Agtoformasv N w DO‘EH&vivA-E: ] ev|
| Listo 1 ] B ] ]
| & S & & ||| E] ultirmos precios lm @ 73. Ricardo vjons - Ohi.. ) (EIPENULTIMG - Wicrosor... ] F@m&@&ﬁ@gymg 1:13
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A continuacion vamos a explicar la introducciéon de datos en el software
con un ejemplo.

Ejemplo:

Queremos saber cual es el precio para la opcién de compra europea con
el precio actual del quinta de soya fijado en $ 12.16, la tasa libre de riesgo
del mercado es de 5.72%, la volatilidad de 37.02%, el tiempo de ejercicio
o fecha de vencimiento en 5 meses, en el programa es equivalente a 5
dividido para 12, debido a que el afio tiene 12 meses y el precio del

ejercicio se lo fijo en $11.53 por quintal.

A continuacibn vamos a mostrar la introducciéon de cada dato en el
programa. Para esto se abre la hoja llamada Equity Fx_Index_Futures-

Options que se encuentra en al pagina principal del programa.

% El primer dato a introducir es el Precio actual del activo P que el
programa lo llama Stock Price que es $12.16.

% El segundo dato a ingresar es la Volatilidad en porcentaje (S) por
afio de los precios del quintal de Soya que el programa lo llama

Volatility (% per year) que es el 37%.
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% El tercer dato a ingresar es la tasa interés libre de riesgo en el
mercado (Rf) que el programa lo llama Risk-FreeRate que es

5.72%.

% El cuarto dato a ingresar es el tiempo de Vencimiento de la Opcion
(T) que el programa lo llama Time to Exercise que es 5 meses
pero se ingresa 5/12.

% Por ultimo se ingresa el precio de ejercicio que el programa lo

llama Exercises Prices que es $ 11.53.

A continuacion se escoge los botones de compra (Call) o venta( Put) y se

pulsa Calculate y se muestra la siguiente pantalla.
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Los resultados fueron: el valor de la opcién de compra del quinta de soya

fue de $1.6208, el valor de delta de la opcion es de 0.6707, el valor de

Gamma es de 0.1245, el valor de Vega es de 0.0284, el valor de Theta es

de —0.0044 y el valor de Rho es de 0.0272. A continuacidon mostramos

una tabla de los resultados.
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TABLA XIV

RESULATADOS OBTENIDOS POR EL SOFTWARE DERVAGEM

PARA EL EJEMPLO ANTERIOR.

Price:il,62088477

Delta (per $):§0,67073883
Gamma (per $ per $):J0,12458518
Vega (per %):

Theta (per day):f-0,0044789

Rho (per %):|0,02723o41

El software Derivagem es muy facil de aplicar y se obtiene mucha
informacién que ayuda a la valoracién de Opciones y otros Instrumentos
financieros derivados. Las formulas utilizadas en el software son las

mismas que estudiamos en el capitulo IV.

Aplicacién del Modelo de Black-Sholes a las Opciones de Compra.

El siguiente paso es aplicar el modelo de Black- Sholes para la valoracion
de Opciones de Compra del quintal de Soya en el Mercado Ecuatoriano .
Para esto se va utilizar el software Derivagem anteriormente explicado.
Tomando como referencia que al cierre de la semana 45 del presente
afio el precio del quintal de Soya se fijo en $13.94, y una volatilidad de

37.02% anual.
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Para obtener los precios actuales del quintal de soya y los precios de
ejercicio se recurrié a la simulacion de datos. Se generd cien variables
aleatorias con media $11.28 y desviacion estandar de 37% que seria la

volatilidad del precio del quintal de Soya estimada por datos histéricos.

Esta simulacion se la hace tanto para obtener el precio de las opciones
de compra como de venta. Con la simulacién de los precios vamos a
obtener pares ordenados que son el precio actual del quintal de soya y el

precio de ejercicio.

Con respecto a la fecha de Vencimiento de las opciones se tendra
diferentes alternativas que pueden ser semanas, meses y un afio. Con
esto se podra ver el comportamiento del precio de la opcién con el tiempo

de vencimiento.

Separadamente de todos los datos que puede tener un inversionista o0 un
comprador de una opcion también dependera su relacion con el riesgo, ya
gue pueden ser adverso o amante del riesgo. Los resultados numéricos

de la aplicacion se muestran en la siguiente tabla:
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RESULTADOS NUMERICOS PARA EL PRECIO DE LAS OPCIONES

DE COMPRA (CALL) MEDIANTE EL METODO DE BLACK-SHOLES.

Precio
dela
Tiempo P Pex |Opcion | Delta |Gama | Theta | Vega | Rho
1Semana | 11,17 11,52 0,1014 | 0,2897 | 0,5970 | 0,0053 |-0,0145] 0,0006
3 Semana | 10,81 11,16 | 0,2520 | 0,3909 | 0,3996 | 0,0100 |-0,0094| 0,0023
1 Meses 11,37 J11,23| 0,5830 | 0,5847 | 0,3211 | 0,0128 |-0,0087] 0,0051
2 Meses 11,75 11,06 1,1530 | 0,7052 | 0,1944 | 0,0165 |-0,0061] 0,0119
1trimestref 11,72 11,22 | 1,2098 | 0,6574 | 0,1695 | 0,0215 |-0,0054] 0,0162
[5 Meses 11,92 |10,45| 2,1232 | 0,7794 | 0,1042 | 0,0228 |-0,0039§ 0,0299
éemestre 10,47 |11,23| 0,9050 | 0,4889 | 0,1456 | 0,0295 |-0,0037] 0,0211
[8 Meses 11,19 10,79 1,7360 | 0,6546 | 0,1090 | 0,0337 |-0,0034| 0,0373
1 Afo 11,69 |11,34| 2,1793 | 0,6634 | 0,0844 | 0,0427 |-0,0030§ 0,0558
1trimestre| 10,88 11,47 | 0,6216 | 0,4540 | 0,1969 | 0,0216 |-0,0050] 0,0108
[5 Meses 11,02 |11,77| 0,8500 | 0,4775 | 0,1513 | 0,0283 |-0,0041| 0,0184
éemestre 10,65 |11,05| 1,0694 | 0,5395 | 0,1425 | 0,0299 |-0,0038] 0,0234
[8 Meses 10,60 J11,00f 1,2778 | 0,5615 | 0,1231 | 0,0341 |-0,0033] 0,0312
1 Afio 10,92 11,33| 1,6989 | 0,5948 | 0,0959 | 0,0423 |-0,0029] 0,0480
1trimestre| 10,99 11,19 0,7911 | 0,5288 | 0,1957 | 0,0219 |-0,0052] 0,0126
[5 Meses 10,50 11,20 0,8154 | 0,4797 | 0,1589 | 0,0270 |-0,0039§ 0,0176
éemestre 11,07 11,86 | 0,9619 | 0,4907 | 0,1377 | 0,0312 |-0,0039] 0,0224
[8 Meses 11,13 11,29 1,4559 | 0,5910 | 0,1155 | 0,0353 |-0,0035] 0,0341
1 Afo 11,33 11,23 1,9972 | 0,6419 | 0,0891 | 0,0423 |-0,0030§ 0,0528
1Semana | 11,14 11,96 | 0,0666 | 0,2063 | 0,4859 | 0,0045 |-0,0123] 0,0004
3 Semana | 11,16 [11,05] 0,4705 | 0,5765 | 0,3948 | 0,0105 |-0,0102] 0,0034
1 Meses 11,14 |11,75| 0,2585 | 0,3442 | 0,3094 | 0,0118 |-0,0078] 0,0030
2 Meses 11,78 11,27 | 1,0423 | 0,6670 | 0,2043 | 0,0175 |-0,0064| 0,0114
1trimestref 11,25 11,26 | 0,9007 | 0,5655 | 0,1891 | 0,0221 |-0,0053] 0,0137
1Semana | 11,21 11,88 0,0398 | 0,1391 | 0,3853 | 0,0034 |-0,0093] 0,0003
1 Meses 11,09 |11,41| 0,3568 | 0,4332 | 0,3321 | 0,0126 |-0,0084| 0,0037
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2 Meses 12,01 |11,44§ 1,0932 0,6774 | 0,1978 | 0,0176 |-0,0065§ 0,0117
1trimestref 11,60 |11,19| 1,1489 0,6422 | 0,1740 | 0,0217 |-0,0054) 0,0158
I5 Meses 12,16 11,53 1,6209 0,6707 | 0,1246 | 0,0284 ||-0,0045] 0,0272
éemestre 11,04 11,25 1,1978 0,5668 | 0,1362 | 0,0307 |-0,0039) 0,0253
I8 Meses 11,89 | 11,01 2,0918 0,7026 | 0,0964 | 0,0336 |-0,0035] 0,0417
1 Afio 10,68 [10,87 | 1,7529 0,6148 | 0,0967 | 0,0408 |-0,0028§ 0,0481
1 Semana | 11,48 | 11,36 0,3058 0,5994 | 0,6561 | 0,0062 |-0,0172§ 0,0013
3 Semana | 11,61 [10,92| 0,8623 0,7796 | 0,2872 | 0,0083 ||-0,0085] 0,0047
1 Meses 11,99 | 12,00 0,5335 0,5359 | 0,3103 | 0,0138 ||-0,0093] 0,0049
2 Meses 11,25 | 11,23 | 0,7386 0,5598 | 0,2321 | 0,0181 |-0,0064§ 0,0093
1trimestrefj 11,09 |10,69| 1,1029 0,6437 | 0,1817 | 0,0207 |-0,0051§ 0,0151
I5 Meses 11,53 | 11,16 1,4118 0,6390 | 0,1360 | 0,0279 ||-0,0043] 0,0248
éemestre 11,14 |11,63| 1,0886 0,5301 | 0,1365 | 0,0313 |-0,0039§ 0,0241
I8 Meses 11,56 |11,14§ 1,7970 0,6553 | 0,1055 | 0,0348 |-0,0035§ 0,0385
1 Meses 10,75 | 11,04 | 0,3538 0,4399 | 0,3435 | 0,0122 ||-0,0081) 0,0036
2 Meses 10,97 | 10,77 | 0,8135 0,6027 | 0,2327 | 0,0173 ||-0,0062) 0,0097
1trimestre| 10,72 |11,40| 0,5762 0,4354 | 0,1985 | 0,0211 |-0,0049§ 0,0102
1 Semana | 11,15 | 11,22 0,2011 0,4702 | 0,6954 | 0,0062 |-0,0170§ 0,0010
1 Meses 11,27 | 11,49 0,4053 0,4669 | 0,3303 | 0,0129 ||-0,0086] 0,0040
2 Meses 11,29 | 11,04 0,8613 0,6129 | 0,2245 | 0,0176 |-0,0063) 0,0101
1trimestrefj 11,16 |11,15] 0,9032 0,5693 | 0,1903 | 0,0219 |-0,0053§ 0,0136
I> Meses 12,09 [11,39| 1,6537 0,6804 | 0,1238 | 0,0279 |-0,0044§ 0,0274
éemestre 10,64 | 11,16 1,0184 0,5230 | 0,1431 | 0,0300 |-0,0038]) 0,0227
I8 Meses 11,01 11,36 § 1,3553 0,5689 | 0,1181 | 0,0353 |-0,0035§ 0,0327
1 trimestre| 10,33 [10,36 | 0,8170 0,5612 | 0,2063 | 0,0204 |-0,0049§ 0,0125
I5 Meses 11,82 | 11,25 1,5517 0,6650 | 0,1291 | 0,0278 ||-0,0044) 0,0263
éemestre 10,81 | 11,37 | 1,0218 0,5188 | 0,1409 | 0,0305 |-0,0038§ 0,0229
I8 Meses 11,04 [12,06§ 1,0939 0,4939 | 0,1196 | 0,0360 |-0,0034§ 0,0291
1 Afio 11,56 | 10,72 | 2,4091 0,7066 | 0,0805 | 0,0398 ||-0,0029) 0,0576
2 Meses 11,45 | 10,70 1,1743 0,7214 | 0,1941 | 0,0157 |-0,0059) 0,0118
1trimestrefj 11,60 |10,43| 1,6302 0,7717 | 0,1409 | 0,0175 |-0,0047§ 0,0183
1 Semana | 11,50 | 11,71 0,1517 0,3800 | 0,6453 | 0,0061 |-0,0167§ 0,0008
1 Meses 10,77 | 12,16 | 0,0850 0,1495 | 0,2023 | 0,0072 ||-0,0046) 0,0013
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2 Meses 10,87 |11,14§ 0,5805 0,4905 | 0,2429 | 0,0177 |-0,0061§ 0,0079
1trimestre| 11,54 |10,91| 1,2727 0,6820 | 0,1671 | 0,0206 |-0,0052) 0,0165
I5 Meses 11,40 11,48 1,1724 0,5753 | 0,1439 | 0,0288 ||-0,0044] 0,0224
éemestre 10,93 | 11,52 1,0236 0,5156 | 0,1394 | 0,0308 ||-0,0038]) 0,0231
I8 Meses 11,19 | 10,96 | 1,6497 0,6353 | 0,1112 | 0,0343 ||-0,0035] 0,0364
1 Semana | 11,33 |11,58 | 0,1345 0,3526 | 0,6389 | 0,0058 |-0,0160§ 0,0007
1 Meses 11,49 |11,52§ 0,5013 0,5293 | 0,3242 | 0,0132 |-0,0089§ 0,0047
1 Afio 11,33 | 11,20 2,0113 0,6446 | 0,0888 | 0,0422 ||-0,0030) 0,0529
1 Meses 10,94 | 10,71 0,6140 0,6168 | 0,3267 | 0,0121 |-0,0083}) 0,0051
2 Meses 11,98 [11,65] 0,9499 0,6269 | 0,2092 | 0,0185 |-0,0067§ 0,0109
1trimestre| 11,46 | 11,56 | 0,8747 0,5489 | 0,1868 | 0,0227 |-0,0054§ 0,0135
|5 Meses 11,31 11,15 1,2796 0,6098 | 0,1421 | 0,0280 |-0,0043] 0,0234
éemestre 11,59 |11,02§ 1,6530 0,6675 | 0,1198 | 0,0298 |-0,0040§ 0,0304
I8 Meses 11,60 [ 11,60 § 1,5945 0,6092 | 0,1095 | 0,0364 |-0,0036§ 0,0365
1trimestre| 11,04 (11,41 0,7215 0,4967 | 0,1953 | 0,0220 |-0,0052) 0,0119
I5 Meses 10,94 | 11,49 0,9193 0,5055 | 0,1527 | 0,0282 ||-0,0041) 0,0192
éemestre 11,69 [12,05| 1,2076 0,5494 | 0,1294 | 0,0327 |-0,0041§ 0,0261
1trimestre| 10,84 [11,38 ] 0,6375 0,4630 | 0,1981 | 0,0215 ||-0,0051) 0,0110
I5 Meses 10,70 | 10,87 | 1,0566 0,5609 | 0,1543 | 0,0272 ||-0,0041) 0,0206
éemestre 11,54 |11,46§ 1,3925 0,6052 | 0,1275 | 0,0314 |-0,0041§ 0,0280
I8 Meses 11,52 | 10,83 | 1,9358 0,6850 | 0,1021 | 0,0334 ||-0,0035] 0,0397
1 Afo 12,10 | 11,49 2,3802 0,6842 | 0,0794 | 0,0430 |-0,0031) 0,0590
éemestre 11,81 11,22 1,6894 0,6686 | 0,1174 | 0,0303 |-0,0040§ 0,0310
I8 Meses 11,76 11,39 1,7985 0,6492 | 0,1043 | 0,0356 ||-0,0036] 0,0389
1trimestref 11,32 11,41 0,8681 0,5505 | 0,1890 | 0,0224 ||-0,0054] 0,0134
I> Meses 11,28 |11,33§ 1,1738 0,5795 | 0,1451 | 0,0285 ||-0,0043§ 0,0223
éemestre 11,45 | 11,18 1,4770 0,6298 | 0,1261 | 0,0306 ||-0,0040) 0,0287
1trimestre| 11,27 [10,78 | 1,1686 0,6591 | 0,1759 | 0,0207 |-0,0052§ 0,0156
I> Meses 10,89 [12,06 | 0,6912 0,4176 | 0,1501 | 0,0274 |-0,0039§ 0,0161
1trimestre| 10,62 |11,87 | 0,3919 0,3330 | 0,1850 | 0,0193 ||-0,0044] 0,0079
1 Semana | 11,59 | 11,67 | 0,2058 0,4653 | 0,6683 | 0,0064 ||-0,0176] 0,0010
1 Meses 11,44 |10,73 | 0,9460 0,7574 | 0,2559 | 0,0103 |-0,0075§ 0,0064
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2 Meses 11,51 | 10,87 | 1,1064 0,6976 | 0,2007 | 0,0164 |-0,0061§ 0,0115
1trimestref 11,36 |11,48| 0,8573 0,5450 | 0,1886 | 0,0225 ||-0,0054) 0,0133
1

Semestre 10,90 [11,31§ 1,0942 0,5394 | 0,1392 | 0,0306 |-0,0039§ 0,0239
|8 Meses 11,74 11,28 | 1,8424 0,6589 | 0,1034 | 0,0352 ||-0,0036) 0,0393
1 Afio 11,16 | 11,34 1,8400 0,6165 | 0,0925 | 0,0426 |-0,0029] 0,0504
1trimestre| 10,97 [10,58 | 1,0878 0,6426 | 0,1839 | 0,0205 |-0,0051§ 0,0149
> Meses 10,98 [11,19§ 1,0681 0,5556 | 0,1506 | 0,0280 |-0,0042§ 0,0210
1

Semestre 11,12 10,93 | 1,3977 0,6202 | 0,1309 | 0,0299 ||-0,0039) 0,0275
1 Semana | 11,11 | 10,91 | 0,3469 0,6558 | 0,6457 | 0,0057 ||-0,0160) 0,0013

Todos estos resultados huméricos pueden ayudar a un inversionista a la

toma de decisiones que sean satisfactorias para sus intereses.

Aplicacion del Modelo Black-Sholes a las Opciones de Venta.

Ahora vamos a aplicar el mismo modelo para obtener los precios de las

opciones de Venta del quintal de Soya en el mercado Ecuatoriano. Los

valores de los precios actual y el precio de ejercicio son los mismos que

se generaron anteriormente para el calculo del precio de las opciones de

Compra sélo cambia el tipo de opcion. Los resultados numéricos se

muestran en la siguiente tabla:
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RESULTADOS NUMERICOS PARA EL PRECIO DE LAS OPCIONES

DE VENTA (PUT) POR EL METODO DE BLACK-SHOLES

Precio de
Tiempo | P Pex |laOpcién| Delta | Gama | Theta | Vega| Rho
1 Semana | 11,17 | 11,52 0,4387 | -0,7103 | 0,5970 | 0,0053 |-0,0127] -0,0016
3 Semana | 10,81 | 11,16 0,5652 | -0,6091 | 0,3996 | 0,0100 |-0,0076| -0,0041
1 Meses | 11,37 | 11,23 0,3896 | -0,4153 | 0,3211 | 0,0128 |-0,0070] -0,0043
2 Meses | 11,75 | 11,06 0,3580 || -0,2948 | 0,1944 | 0,0165 |-0,0044] -0,0064
|t1rimestre 11,72 | 11,22 0,5505 || -0,3426 | 0,1695 | 0,0215 |-0,0037] -0,0114
|5 Meses | 11,92 | 10,45 0,4071 | -0,2206 | 0,1042 | 0,0228 |-0,0023| -0,0127
éemestre 10,47 | 11,23 1,3483 | -0,5111 | 0,1456 | 0,0295 |-0,0019) -0,0335
[8 Meses | 11,19 | 10,79 0,9323 | -0,3454 | 0,1090 | 0,0337 |-0,0018] -0,0320
1 Afio 11,69 | 11,34 1,1989 | -0,3366 | 0,0844 | 0,0427 |-0,0014) -0,0513
1 Semana | 10,88 | 11,47 0,6244 | -0,8370 | 0,4412 | 0,0037 |-0,0083] -0,0019
3 Semana | 11,02 | 11,77 1,1571 | -0,5738 | 0,1923 | 0,0216 |-0,0032| -0,0187
1 Meses | 10,65 | 11,05 0,6554 | -0,5976 | 0,3402 | 0,0119 |-0,0061] -0,0058
2 Meses | 10,60 | 11,00 0,8056 || -0,5424 | 0,2477 | 0,0172 |-0,0042] -0,0109
éemestre 10,92 | 11,33 1,1871 | -0,4605 | 0,1390 | 0,0307 |-0,0021) -0,0311
2 Meses 10,99 | 11,19 0,7124 | -0,4923 | 0,2403 | 0,0179 |-0,0045| -0,0102
|t1rimestre 10,50 | 11,20 1,0933 | -0,5711 | 0,2021 | 0,0206 |-0,0031) -0,0177
|5 Meses | 11,07 | 11,86 1,3509 | -0,5277 | 0,1505 | 0,0284 |-0,0023) -0,0300
éemestre 11,13 | 11,29 1,0727 -0,4264 | 0,1347 | 0,0309 |-0,0022} -0,0291
[8 Meses 11,33 11,23 1,0849 | -0,3796 | 0,1112 | 0,0352 |-0,0018) -0,0359
1 Afio 11,14 | 11,96 1,7251 | -0,4413 | 0,0957 | 0,0440 |-0,0012) -0,0664
1 Semana | 11,16 | 11,05 0,1713 | -0,4051 | 0,6769 | 0,0060 |-0,0151] -0,0009
1 Afo 11,14 | 11,75 1,6103 | -0,4225 | 0,0950 | 0,0436 |-0,0012| -0,0632
1 Semana | 11,78 | 11,27 0,0611 | -0,1815 | 0,4364 | 0,0043 |-0,0110] -0,0004
3 Semana | 11,25 | 11,26 0,7508 | -0,4345 | 0,1891 | 0,0221 |-0,0036] -0,0141
1 Meses |11,21 | 11,88 0,8570 | -0,6720 | 0,3017 | 0,0117 |-0,0058] -0,0070
2 Meses | 11,09 | 11,41 0,7852 | -0,5198 | 0,2379 | 0,0180 |-0,0045] -0,0109
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rimesre 12,01 | 11,44 | 05409 |-0,3326 | 0,1635 | 0,0218 |-0,0037 -0,0113
I5 Meses | 11,60 | 11,19 | 07671 |-0,3557 | 0,1345 | 0,0279 |-0,0026] -0,0204
Semesire 12,16 | 11,53 | 0,7969 | -0,3287 | 0,1137 | 0,0311 }-0,0024 -0,0240
j8Meses |11,04| 1125 | 12101 |-04149 | 0,1169 | 0,0351 |-0,0018|-0,0386
1 Afio 11,80 | 11,01 | 09944 |-0,2920 | 0,0781 | 0,0408 |-0,0014] -0,0447
1 Semana | 10,68 | 10,87 | 0,3208 | -0,6166 | 0,6967 | 0,0057 |-0,0138| -0,0013
j8Meses 11,48 11,36 | 10904 |-0,3775 | 0,2096 | 0,0356 |-0,0019] -0,0362
Semesire 11,61 | 10,92 | 07246 |-0,3176 | 0,1174 | 0,0293 }-0,0023 -0,0221
1 Afio 11,99 | 12,00 | 1,4026 |-0,3679 | 0,0850 | 0,0452 J-0,0014 -0,0581
1Semana | 11,25 | 11,23 | 02141 | -0,4674 | 0,6888 | 0,0062 |-0,0155/ -0,0011
3 Ssemana | 11,00 | 10,69 | 02062 |-0,3103 | 0,3581 | 0,0094 |-0,0077] -0,0021
1Meses [1153 | 11,16 | 0,2997 |-0,3433 | 0,2986 | 0,0122 |-0,0068) -0,0035
2 Meses | 11,14 | 11,63 | 08886 |-0,5582 | 0,2346 | 0,0180 |-0,0043|-0,0118
Semesire 11,56 | 11,14 | 08341 |-0,3514 | 0,1226 | 0,0303 |-0,0023 -0,0245
2 Meses | 10,75 | 11,04 | 0,7496 |-0,5150 | 0,2455 | 0,0175 |-0,0043| -0,0105
|t1rimestre 10,97 | 10,77 | 06314 |-0,3939 | 0,1896 | 0,0211 |-0,0035 -0,0124
I5 Meses [ 10,72 | 1140 | 12571 |-0,5153 | 0,1557 | 0,0276 |-0,0023] -0,0283
Semesre 11,15 | 11,22 | 1,0286 | -0,4144 | 0,1336 | 0,0307 |-0,0022] -0,0282
[ Meses 11,27 | 11,49 | 12382 |-04156 | 0,1145 | 0,0359 |-0,0018] -0,0395
1 Afio 11,29 | 11,04 | 1,981 |-0,3445 | 0,0882 | 0,0416 J-0,0013] -0,0509
1Semana | 11,16 | 11,15 | 02172 | -0,4743 | 0,6952 | 0,0062 |-0,0154) -0,0011
1 Meses 12,09 | 11,39 | 02097 | -0,2558 | 0,2491 | 0,0112 |-0,0063| -0,0028
3 Semana | 10,64 | 11,16 | 09912 |-0,5351 | 0,2019 | 0,0211 |-0,0032f -0,0167
2 Meses | 11,01 | 11,36 | 07982 |-0,5273 | 0,2393 | 0,0179 |-0,0044) -0,0110
|t1rimestre 1033 | 10,36 | 0,6999 | -0,4388 | 0,2063 | 0,0204 |-0,0033 -0,0131
I5 Meses [11,82] 1125 | 07167 |-0,3350 | 0,1291 | 0,0278 |-0,0026] -0,0195
Semesire 10,81 | 11,37 | 12612 |-0,4812 | 0,1409 | 0,0305 }-0,0021 -0,0323
|8 Meses 11,04 | 12,06 | 16627 |-05061 | 0,1196 | 0,0360 |-0,0016 -0,0483
1 Afio 11,56 | 10,72 | 09731 |-0,2934 | 0,0805 | 0,0398 |-0,0013 -0,0436
1Semana | 11,45 | 10,70 | 0,0236 | -0,0857 | 0,2666 | 0,0025 |-0,0064] -0,0002
1 Afio 11,60 | 1043 | 08483 |-0,2653 | 0,0764 | 0,0380 J-0,0013] -0,0393
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1 Semana | 11,50 | 11,71 0,3489 -0,6200 | 0,6453 | 0,0061 |-0,0148] -0,0014
3 Semana | 10,77 | 12,16 1,3934 -0,9005 || 0,1827 | 0,0045 |-0,0022| -0,0064
1 Meses 10,87 | 11,14 0,5841 -0,5524 || 0,3406 | 0,0124 |-0,0065] -0,0055
2 Meses 11,54 | 10,91 0,3684 -0,3049 | 0,2009 || 0,0165 |-0,0044] -0,0065
éemestre 11,40 | 11,48 1,0559 -0,4155 || 0,1307 | 0,0314 |-0,0023] -0,0290
I8 Meses 10,93 | 11,52 1,4028 -0,4589 | 0,1202 || 0,0354 |-0,0017] -0,0428
1 Semana | 11,19 | 10,96 0,1258 -0,3257 | 0,6274 | 0,0056 {-0,0141) -0,0007
3 Semana | 11,33 | 11,58 0,5200 -0,5651 | 0,3909 | 0,0107 |-0,0083] -0,0040
1 Meses 11,49 | 11,52 0,4765 -0,4707 | 0,3242 | 0,0132 |-0,0071| -0,0049
2 Meses 11,33 | 11,20 0,5634 -0,4149 || 0,2278 | 0,0180 |-0,0047] -0,0088
|t1rimestre 10,94 | 10,71 0,6157 -0,3880 | 0,1893 | 0,0210 |-0,0035] -0,0121
|5 Meses 11,98 | 11,65 0,8337 -0,3684 | 0,1318 | 0,0292 |-0,0027] -0,0219
éemestre 11,46 | 11,56 1,0714 -0,4180 | 0,1302 || 0,0316 |-0,0023] -0,0293
I8 Meses 11,31 | 11,15 1,0544 -0,3728 | 0,1108 | 0,0350 |-0,0018] -0,0351
1 Meses 11,59 | 11,02 0,2318 -0,2843 || 0,2739 | 0,0113 |-0,0063] -0,0029
1 Afio 11,60 | 11,60 1,3523 -0,3671 | 0,0877 | 0,0437 |-0,0013] -0,0561
1 Semana | 11,04 | 11,41 0,4512 -0,7242 || 0,5899 | 0,0051 |-0,0122] -0,0016
3 Semana | 10,94 | 11,49 1,0283 -0,5380 | 0,1962 | 0,0217 |-0,0033] -0,0173
1 Meses 11,69 | 12,05 0,6700 -0,5738 | 0,3140 | 0,0132 |-0,0069] -0,0061
2 Meses 10,84 | 11,38 0,9037 -0,5727 | 0,2396 | 0,0174 |-0,0042] -0,0119
Itlrimestre 10,70 | 10,87 0,7970 -0,4663 | 0,2008 | 0,0213 |-0,0034| -0,0145
3 Semana | 11,54 | 11,46 0,7257 -0,4178 || 0,1829 | 0,0225 |-0,0037] -0,0139
éemestre 11,52 | 10,83 0,7168 -0,3170 | 0,1182 || 0,0290 |-0,0023] -0,0218
1 Semana | 12,10 | 11,49 0,2373 -0,2802 || 0,2605 | 0,0118 |-0,0066] -0,0030
3 Semana | 11,81 | 11,22 0,5203 -0,3275 || 0,1652 | 0,0213 |-0,0036) -0,0110
1 Meses 11,76 | 11,39 0,3085 -0,3456 | 0,2935 | 0,0125 |-0,0069] -0,0036
2 Meses 11,32 | 11,41 0,6719 -0,4656 | 0,2324 || 0,0184 |-0,0047] -0,0099
|t1rimestre 11,28 | 11,33 0,7730 -0,4420 | 0,1892 || 0,0223 |-0,0036] -0,0144
|5 Meses 11,45 | 11,18 0,8174 -0,3748 | 0,1386 | 0,0280 |-0,0026] -0,0213
éemestre 11,27 | 10,78 0,7782 -0,3409 | 0,1244 | 0,0292 |-0,0022} -0,0231
1 Afo 10,89 | 12,06 0,7782 -0,3409 || 0,1244 | 0,0292 |-0,0022| -0,0231
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1 Semana | 10,62 | 11,87 1,2402 -0,9831 | 0,0771 | 0,0006 §0,0002 | -0,0022
3 Semana || 11,59 | 11,67 0,4326 -0,4983 || 0,3873 | 0,0111 |-0,0088] -0,0036
1 Meses 11,44 | 10,73 0,1271 -0,2111 || 0,2844 | 0,0079 |-0,0066] -0,0015
2 Meses 11,51 | 10,87 0,3633 -0,3024 | 0,2007 | 0,0164 |-0,0044] -0,0064
3 Semana || 11,36 | 11,48 0,4465 -0,5146 | 0,3949 | 0,0109 |-0,0086] -0,0036
1 Meses 10,90 | 11,31 0,6711 -0,5978 || 0,3323 | 0,0122 |-0,0063] -0,0060
2 Meses 11,74 | 11,28 0,4428 -0,3434 || 0,2074 | 0,0176 |-0,0047] -0,0075
]éLrimestre 11,16 | 11,34 0,8327 -0,4668 || 0,1926 | 0,0222 |-0,0036] -0,0151
|5 Meses 10,97 | 10,58 0,7244 -0,3554 || 0,1422 | 0,0264 |-0,0025] -0,0193
éemestre 10,98 | 11,19 1,0853 -0,4334 | 0,1369 | 0,0305 {-0,0022] -0,0292
3 Semana || 11,12 | 10,93 0,2875 -0,3915 || 0,3887 | 0,0103 |-0,0083} -0,0027
I8 Meses 11,11 | 10,91 1,0156 -0,3679 | 0,1123 | 0,0342 |-0,0018] -0,0340

Todos estos resultados numéricos pueden ayudar a un inversionista a la

toma de decisiones que sean satisfactorias para sus intereses. Otro tipo

de analisis importante es la relacién de las diferentes variables que

afectan el precio de una opcion, este analisis se lo puede realizar por

medio de los graficos de las relaciones entres las diferentes variables.

Andlisis Grafico del comportamiento y las variables de las Opciones.

Para el analisis de estos graficos vamos a observar el comportamiento o

la relacion del precio de la opcion con las otras variables. Estos graficos

lo obtendremos por

anteriormente.

medio del

programa Derivagem explicado
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Las variables que afectan el precio de una opcion son: la volatilidad, la
tasa libre de riesgo en el mercado, el precio actual del activo subyacente,
el precio del ejercicio, el tiempo de vencimiento de la opcién. Para
obtener y realizar un analisis del precios de las opciones de compra como
el precio de las opciones de venta se va tomar uno de los casos de las

tablas anteriores.

Ejemplo:

Para ilustrar los diferentes graficos tomamos el siguiente ejemplo donde
el precio actual del quintal de soya es $10.81, la volatilidad es 37% anual,
la tasa libre de riesgo del mercado es 5.72%, el tiempo de vencimiento de

la opcion son tres semanas y el precio de ejercicio es $11.16.

En el primer grafico vamos a analizar el comportamiento entre el precio

de la opcion de compra y el precio del ejercicio.
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GRAFICO 6.3

COMPORTAMIENTO GRAFICO EN OPCIONES DE COMPRA

PRECIO DE LA OPCION VS PRECIO DE EJERCICIO.
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Analizando el grafico del comportamiento del precio de la opcion de
compra, podemos observar que a medida que el precio de ejercicio sube
el precio de la opcion de compra va a decaer. En el ejemplo el precio de
la opcion de compra resultd $0.25 y el precio de ejercicio es $11.16, por
lo que a medida que el precio de ejercicio suba el precio de la opcion de
compra bajara su precio, cuando existe este tipo de relacion donde
mientras una variable sube y la otra variable baja se denominan relacion

negativa.
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GRAFICO 6.4

COMPORTAMIENTO GRAFICO EN OPCIONES DE VENTA

PRECIO DE LA OPCION VS PRECIO DE EJERCICIO
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Analizando el grafico del comportamiento del precio de la opcion de
venta, se puede observar que a medida que el precio de ejercicio sube el
precio de la opcion de venta también aumenta. En el ejemplo el precio de
ejercicio es $11.16 y el precio de la opcion de venta resulté $0.56 por lo
gue a medida que el precio de ejercicio suba el precio de la opcion de
venta aumentara su precio, este tipo de relacion cuando una variable

crece y la otra también crece se denominan relacion positiva.
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A continuacién vamos a analizar la relacién entre el precio del activo
subyacente y el precio de la opcién.
GRAFICO 6.5

COMPORTAMIENTO GRAFICO EN OPCIONES DE COMPRA

PRECIO DE LA OPCION VS PRECIO DEL ACTIVO
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Analizando el grafico del comportamiento del precio de la opcion de
compra, podemos observar que a medida que el precio del activo sube el
precio de la opcion de compra va a crecer. En el ejemplo el precio del
activo es $10.81 y el precio de la opcion de compra resulté $0.25, por lo
gue a medida que el precio del activo en el mercado suba el precio de la

opcion de compra también subird, cuando existe este tipo de relacion
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donde mientras una variable sube y la otra variable también sube se

denomina relacion positiva.

GRAFICO 6.6

COMPORTAMIENTO GRAFICO EN OPCIONES DE VENTA

PRECIO DE LA OPCION VS PRECIO DEL ACTIVO

Precio de la Opcion
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Analizando el grafico del comportamiento del precio de la opcion de
venta, podemos observar que a medida que el precio del activo
subyacente crece el precio de la opcion de venta va a disminuir. En el
ejemplo el precio de la opcién de venta resultd $0.56 y el precio del activo
es $10.81, por lo que a medida que el precio del activo suba el precio de

la opcidn de venta bajara su precio, entonces la relacion es negativa.
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A continuacion vamos a analizar la relacion entre el precio de la opcion y
la volatilidad de sus precios.
GRAFICO 6.7

COMPORTAMIENTO GRAFICO EN OPCIONES DE COMPRA

PRECIO DE LA OPCION VS VOLATILIDAD
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Analizando el grafico podemos observar que a medida que la volatilidad
crece el precio de la opcion de compra también crece. En el ejemplo la
volatilidad es de 37% anual y el precio de la opcién de compra resultd
$0.25, por lo que a medida que la volatilidad crece el precio de la opcion
de compra también se incrementara, entonces se puede decir que existe
una relacion positiva entre la volatilidad y el precio de la opcion de

compra.
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GRAFICO 6.8

COMPORTAMIENTO GRAFICO EN OPCIONES DE VENTA

PRECIO DE LA OPCION VS VOLATILIDAD
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Podemos observar en este grafico que el comportamiento del precio de
las opciones de venta es el mismo que el comportamiento del precio de
las opciones de compra, esto quiere decir que si la volatilidad aumenta
los precios de las opciones crecera, esto se debe a que crece la

incertidumbre al comportamiento del precio del activo.

A continuacion vamos a analizar la relacion entre el precio de la opcion y

la tasa libre de riesgo.
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GRAFICO 6.9

COMPORTAMIENTO GRAFICO EN OPCIONES DE COMPRA

PRECIO DE LA OPCION VS TASA LIBRE DE RIESGO

0,255

0,254 -

0,233 1

0,252

Option Price

0251 -

025 -

0,249 , ' '
4,72% £.22% 5.7 2% B,22% B.72%

Rizk-free Rate

Analizando el gréafico podemos observar que a medida que la tasa de
interés libre de riesgo en el mercado vaya creciendo el precio de la opcion
de compra también crecera. En el ejemplo la tasa de interés libre de
riesgo en el mercado es de 5.72% y el precio de la opcion de compra
resultd $0.25, por lo que a medida que la tasa de interés libre de riesgo
en el mercado crece el precio de la opcion de compra también se
incrementard, entonces se puede decir que existe una relacion positiva
entre la tasa de interés libre de riesgo en el mercado y el precio de la

opcion de compra.
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GRAFICO 6.10

COMPORTAMIENTO GRAFICO EN OPCIONES DE VENTA

PRECIO DE LA OPCION VS TASA LIBRE DE RIESGO
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En el grafico podemos observar que a medida que la tasa de interés libre
de riesgo en el mercado vaya creciendo el precio de la opcién de venta
bajara. En el ejemplo la tasa de interés libre de riesgo en el mercado es
de 5.72% vy el precio de la opcion de venta resulté $0.56, por lo que a
medida que la tasa de interés libre de riesgo en el mercado crece el
precio de la opcion de venta bajara, entonces se puede decir que existe
una relacion negativa entre la tasa de interés libre de riesgo en el

mercado y el precio de la opcion de venta.
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A continuacion vamos a analizar la relacion entre el precio de la opcion y

el tiempo de vencimiento.

GRAFICO 6.11

COMPORTAMIENTO GRAFICO EN OPCIONES DE COMPRA

PRECIO DE LA OPCION VS TIEMPO DE VENCIMIENTO
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Analizando el grafico podemos observar que a medida que el tiempo de
vencimiento aumente el precio de la opcion de compra también crecera.
En el ejemplo el tiempo de vencimiento de la opcion es tres semanas y el
precio de la opcién de compra resulté $0.25, por lo que a medida que el
tiempo de vencimiento aumente a cinco semanas el precio de la opcion

de compra también se incrementara, entonces se puede decir que existe
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una relacién positiva entre el tiempo de vencimiento de la opcién y el
precio de la opcion de compra.
GRAFICO 6.12

COMPORTAMIENTO GRAFICO EN OPCIONES DE VENTA

PRECIO DE LA OPCION VS TIEMPO DE VENCIMIENTO
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En el grafico observamos que cuando aumenta el tiempo de vencimiento
de la opcion también aumenta el precio de la opcién de venta, esto
también se da en el precio de las opciones de compra, por lo tanto la

relacion positiva.

Las diferentes variables que influyen en el precio de la opcidon de Venta o
Compra del Quintal de Soya tienen diferentes comportamientos. Con los

ejemplos anteriormente estudiados podemos decir que las variables
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influyen en diferentes sentidos en el precio de la Opcién de Compra y

Venta.

Analisis de la sensibilidad de las opciones.

Como dijimos antes existen cambios en la sensibilidad de las opciones, a
estos cambios se les ha asignado letras griegas y se los conoce como
sensibilidad de las opciones, es decir, muestran como el precio obtenido
va a cambiar ante cualquier cambio concreto de las variables

mencionadas anteriormente.

A continuaciéon vamos a analizar las sensibilidades mas importantes que

se ven afectados los precios de las opciones de compra como de venta.

Para este andlisis vamos a utilizar el software Derivagem como lo hicimos

con los anteriores graficos.

Las sensibilidades del precio de las Opciones ya fueron anteriormente
definidas pero vamos a recordar los aspectos mas importantes de cada

una.
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6.7.1 Analisis de la sensibilidad DELTA de las opciones.

Dado que tenemos una formula explicita para el precio, podemos tomar
sus derivadas con respecto a los pardmetros que determinan su valor. En
otras palabras Delta es la proporcion en que varia el valor justo teérico de
una opcién por el cambio del precio del activo subyacente. El precio de
las opciones de venta, al ser una delta negativa, bajaria ante un aumento
del activo subyacente. La delta de una opcion también es la probabilidad
de que la opcién sea ejercida. Para mostrar el ejemplo de la Delta de una
opcidén y su comportamiento tomaremos el mismo ejemplo utilizado en el
tema anterior.

GRAFICO 6.13

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA SENSIBILIDAD DELTA VS

PRECIO DEL ACTIVO SUBYACENTE EN LAS OPCIONES DE

COMPRA.
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En este grafico se puede apreciar el comportamiento de la derivada delta
de la opcion de compra versus el precio del activo subyacente, el valor
que se calculd por medio del software es 0.3908, esto quiere decir que si
el precio del activo subyacente; en este caso es el quintal de soya varia
uno por ciento entonces el precio de la opcion de compra cambiard en 0.4
%. En este ejemplo de opciones de compra el precio sube al subir el

precio del activo.

La delta de una opcion de Venta también la vamos a analizar y el gréfico
es el siguiente
GRAFICO 6.14

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA SENSIBILIDAD DELTA VS

PRECIO DEL ACTIVO SUBYACENTE EN LAS OPCIONES DE VENTA.

g it 915 9,65 10,15 1085 11,15 1185 12,15

Delta

-1,2
A=sset Price




252

En este grafico se puede apreciar el comportamiento de la derivada delta
de la opcion de venta versus el precio del activo subyacente, el valor que
se calculo por medio del software es -0.60, esto quiere decir que la opcion
de venta se encuentra at the money, esto quiere decir que las opciones

de venta suben al bajar el precio del activo.

6.7.2 Analisis de la sensibilidad GAMMA de las opciones.

La Gamma es la variacion tedrica de la delta de una opcidén por cada
dolar que cambie el activo subyacente. A la gamma de una opcion se la
conoce también como su curvatura. La gamma puede entonces
interpretarse como el ritmo de aceleracion o desaceleracion de la delta. A
continuacién presentamos los graficos de los Gamma de las Opciones de

Compray Venta.
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GRAFICO 6.15

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA SENSIBILIDAD GAMA VS

ACTIVO SUBYACENTE EN LAS OPCIONES DE COMPRA.
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En estos dos graficos podemos observar que la gamma de la opcién de
compra como la de venta son iguales a $0.3996, también como la delta
de la opcién era $0.3908, entonces por el aumento de un centavo de

dolar del activo la delta cambiara a $0.79.
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GRAFICO 6.16

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA SENSIBILIDAD GAMA VS

ACTIVO SUBYACENTE EN LAS OPCIONES DE VENTA.
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6.7.3 Andlisis de la sensibilidad THETA de las opciones.

Al ser las opciones un activo con vida limitada, sera importante saber
cuanto valor tedrico va a perder una opcion por cada dia que pase sin
gue haya habido movimiento en el activo subyacente. Esta pérdida
tedrica por cada dia que pasa se conoce como theta. El valor de theta
mide la sensibilidad del precio de la opcion al paso del tiempo hasta que

la opcidn termine.
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GRAFICO 6.17

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA SENSIBILIDAD THETA VS

TIEMPO DE VENCIMIENTO EN LAS OPCIONES DE COMPRA.
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GRAFICO 6.18

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA SENSIBILIDAD THETA VS

TIEMPO DE VENCIMIENTO EN LAS OPCIONES DE VENTA.
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En el ejemplo de las opciones de compra el valor de theta es de —0.007,
lo que quiere decir la opcion perderd 0.007 en su valor tedrico en cada

dia.

6.7.4 Andlisis de la sensibilidad RHO de las opciones.
La sensibilidad del valor justo de una opcion a los movimientos de los
tipos de interés se mide por su rho. La rho es la menos importante de las
sensibilidades de las opciones.

GRAFICO 6.19

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA SENSIBILIDAD RHO VS TASA

LIBRE DE RIESGO EN LAS OPCIONES DE COMPRA
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En nuestro ejemplo el valor de Rho en la opcion de compra es 0.0022, lo
gue quiere decir que la opcion de compra ganara segun la variacion en la
tasa libre de riesgo.

GRAFICO 6.20

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA SENSIBILIDAD RHO VS TASA

LIBRE DE RIESGO EN LAS OPCIONES DE VENTA.
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En nuestro ejemplo el valor de Rho en la opcion de venta es -0.0041, lo
gue quiere decir que la opcion de compra perdera segun la variacion en la

tasa libre de riesgo.
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6.7.6 Andlisis de la sensibilidad VEGA de las opciones.
La volatilidad es un factor especialmente importante en la valoracion de
las opciones. La sensibilidad del valor justo de una opcion a los cambios
en su volatilidad tedrica se mide con su vega. La vega también se conoce
como Kappa, épsilon y omega.

GRAFICO 6.21

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA SENSIBILIDAD VEGA VS

VOLATILIDAD EN LAS OPCIONES DE COMPRA.
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En el ejemplo el valor de Vega de la opcion de compra y de Venta es
0.0099 lo que quiere decir que la opcidn de compra o de Venta perdera o
ganara 0.0099 centavos de dolar por cada punto porcentual de cambio en

la volatilidad.
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GRAFICO 6.22

COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LA SENSIBILIDAD VEGA VS

VOLATILIDAD EN LAS OPCIONES DE VENTA.
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ANEXO I: SUPERFICIE, PRODUCCION Y RENDIMIENTO DE

LA SOYA EN EL ECUADOR (1968-2001)

[ Ao [Superficie(Hectareas)Produccién(T)[ Rendimiento(Twiha)

1968 511 0,928
1969 511 472 0,924
1970 610 600 0,984
1971 949 1087 1,145
1972 725 847 1,168
1973 1200 1538 1,282
1974 3083 4378 1,420
1975 8980 12324 1,372
1976 11490 17200 1,497
1977 14830 19270 1,299
1978 16927 25391 1,500
1979 22233 29903 1,345
1980 24943 33549 1,345
1981 21100 33184 1,573
1982 21326 37419 1,755
1983 14400 26845 1,864
1984 24200 42847 1,771
1985 33520 60690 1,811
1986 39300 76261 1,940
1987 80942 146061 1,805
1988 72564 131338 1,810
1989 82270 153493 1,866
1990 71298 135466 1,900
1991 74500 140060 1,880
1992 79560 157529 1,980
1993 76300 139629 1,830
1994 78020 145897 1,870
1995 79490 107312 1,350
1996 32000 60800 1,900
1997 5000 6750 1,350
1998 8000 15200 1,900
1999 42100 66837 1,588
2000 53560 91741 1,713
2001 45000 77772 1,728
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