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Resumen

En el presente trabajo se estima la Funcion de Densidad Neutral al Riesgo a
través del precio de opciones sobre el tipo de cambio peso-ddlar. Esta funcién
indicara las expectativas que tiene el mercado acerca del tipo de cambio. La
densidad se estima obteniendo la volatilidad implicita de opciones sobre este
subyacente por métodos no paramétricos. Una vez obtenida se introduce en
la funcién Black-Scholes para finalmente obtener la funcién de densidad.
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Introducciéon

Los derivados' han tenido un gran auge en los tltimos afios gracias, en
parte, a que los mercados estdn cada vez mds expuestos a riesgos antes no
existentes que pueden ser disminuidos al utilizar este tipo de productos.

Los productos derivados también pueden proveer de informacion valiosa
acerca de las expectativas que tienen los agentes sobre el valor futuro del sub-
yacente. Especificamente el precio de las opciones® puede ser utilizado para
recuperar estas expectativas, las cuales pueden ayudar a tomar decisiones de
inversién.

. Pero esto cémo es que se da?; Céomo es que se puede obtener las expec-
tativas del mercado?

Bajo el principio de valuacién neutral al riesgo el precio de una opcién es
el valor presente de los rendimientos esperados. El precio que se asigne a una
opcion representard la percepcién que tenga el mercado sobre la posibilidad
de que el subyacente tome un valor dado en el futuro.

Utilizando estos dos hechos es posible recuperar una funcién de densidad
a través del precio de las opciones que represente las expectativas que tiene
el mercado sobre el subyacente. Esta funcién es conocida como Funcién de
Densidad Neutral al Riesgo (FDNR).

El objetivo del presente trabajo es estimar la FDNR por medio del precio
de opciones sobre el tipo de cambio peso-délar para conocer que expectativas
tiene un agente que compra una opcion sobre este subyacente.

Para obtener la funcién de densidad se utiliza la regresién no paramétrica
Kernel.

' Derivado: Instrumento financiero cuyo valor depende del valor de otra variable llamada
subyacente.

2Una Opcién es un derivado que le da al tendor el derecho de comprar(vender) el activo
subyacente en una fecha fija a un precio determinado.
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Aunque existen numerosos métodos para la obtencién de la FDNR se
opto por esta técnica dado que no asume dindmica alguna entre variables ni
parametrizacién alguna de la funcién de densidad.

En el primer capitulo se habla de la relacién existente entre el precio de las
opciones y la FDNR. Se habla también de técnicas utilizadas en la literatura
para estimar la densidad. Por tdltimo se hace una descripcién de lo que es la
estimacion no paramétrica.

En el segundo capitulo se describe la estimacién realizada y los datos que
fueron utilizados. Se presenta la FDNR y una aplicacién en base a ésta.

En el tercer capitulo se muestran las conclusiones.
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Capitulo 1

Base Teodrica

1.1. FDNR y el Precio de las Opciones

De acuerdo al principio de valuacién neutral al riesgo el precio de una
opcién call europea® ¢ en el tiempo ¢ con perfodo de maduracién 7 es el
valor esperado de la misma descontado a la tasa de interés libre de riesgo r

¢t = e "TEy [méx (St — K, 0)]
lo cual es equivalente a

C = e_”/ méx (Sy — K,0) f (St) dSr (1.1)
0

donde f;(Sr) es la FDNR en el dia t sobre la expectativa del valor del
subyacente en el dia 7T

Ya se cuenta con una expresion que relaciona el precio de una opcion call
con la FDNR. Sélo falta determinar como extraer la funcién de esta relacion.

Bredeen y Litzenberger (1978) establecieron que la FDNR es la segunda
derivada normalizada por el término €™ de la funcién de precios de una
opcion call con respecto al precio de ejercicio.

3Las opciones europeas son aquellas que sélo se pueden ejercer hasta que madure la
opcion.
4El periodo de maduracién se define como 7 = T — t.



Para observar lo anterior se deriva la expresién 1.1 con respecto al precio
de ejercicio

act _ —rT > *
a_K = —€ /gTK ft (ST) dST

al obtener la segunda derivada se tiene lo siguiente

526,5
0K?

=e " f (S7)

lo cual muestra que la FDNR se obtiene de la siguiente manera

82Ct

fi (5r) = Y

1.2. Aproximacién Discreta

Existe una aproximacién discreta de la FDNR.?

Suponga que H;, Hy y H3 son precios de opciones europeas call con madu-
racién 7 y precios de ejercicio k — 9, k, y k + 0 respectivamente.

La aproximacién de la FDNR se obtiene de la siguiente manera

. Hi+ Hs —2H,
, 2

fi(Sr) = e (1.2)

donde 7, ; es la tasa de interés libre de riesgo del dia ¢ para poner precio a
una opcién con maduracion 7

Mas adelante se obtendra esta funcién discreta. Esta aproximacién ayu-
dard a dar una idea de como es la FDNR.

®Ver Breeden y Litzenberger (1978)



1.3. Revision de la Literatura

En esta seccion se hace un pequeno recuento de los trabajos que se han
realizado sobre la FDNR. Se hace énfasis en los métodos que se utilizaron
para obtener la densidad.

Existen trabajos que obtienen la densidad por medio de suponer que
la FDNR tiene una forma paramétrica particular. Melick y Thomas (1997)
asumen esto. Tratan de recuperar los pardmetros de la funcién minimizando
la distancia entre los precios observados de las opciones y aquellos genera-
dos por la forma paramétrica asumida. Bahra (1997) supone que la funcién
de densidad del subyacente es una mezcla de lognormales. Esto le permite
obtener la FDNR.

Otros trabajos asumen que la volatilidad implicita es una funcién cuadrati-
ca del precio de ejercicio. Es decir imponen una forma funcional a la curva
smile®. Este método se conoce como Interpolacion de la curva Smile. Después
la funcién Black-Scholes es utilizada para generar los precios de las opciones.
Malz (1997) obtiene la FDNR sobre el tipo de cambio en Estados Unidos
a través de esta técnica. Aron Gereben (2002) también utiliza este proced-
imiento para obtener la FDNR por medio de las opciones sobre el délar de
Nueva Zelanda.

Ait-Sahalia y Lo (1998) obtienen la FDNR de forma no paramétrica,
es decir no asumen algin tipo de proceso del subyacente ni tampoco usan
alguna forma paramétrica para la FDNR. Realizan la estimacion a través de
una regresion Kernel. Aunque la técnica que utilizan requiere tener muchas
observaciones para obtener una estimacion precisa, tiene la ventaja de no
asumir ninguin tipo de forma funcional sobre la FDNR.

Diaz de Leén y Casanova (2004) generan la FDNR aplicando la interpo-
lacién de la curva smile y la mezcla de funciones de densidad lognormales en
el mercado cambiario y petrolero en México respectivamente.

Carlson, Craig y Melick (2005) obtienen la FDNR por medio de las op-
ciones sobre futuros de la tasa de interés de los fondos federales a través de
Minimos Cuadrados Ordinarios.

6Curva Smile: gréfico de la volatilidad implicita de una opcién en funcién de su precio
de ejercicio.



1.4. Metodologia

En esta seccién se va a describir brevemente cual es la técnica que se va
a utilizar para obtener la FDNR.

Primero se habla de la regresién no pardmetrica Kernel; qué es, en qué
consiste, etc.

Después se describe como esta técnica va a ser utilizada para obtener la
FDNR.

1.4.1. Regresion no Paramétrica

La regresion no paramétrica es una técnica estadistica que encuentra una
relacion entre variables sin asumir algiin tipo de relacién ni forma funcional.
Por medio de los datos muestra calcula valores promedio de la variable de-
pendiente o de la que queremos explicar para algunos valores de la variable(s)
independiente(s) o explicativa(s) en un intervalo determinado. Estos valores
promedio son después suavizados de tal manera que se obtiene una curva.
Esta curva representa una relacién funcional entre la variable dependiente y
la(s) variable(s) indepeniente(s).(Estas iltimas son también llamadas regre-
sores no paramétricos).

Por ejemplo supongamos se quiere estimar una relacién entre dos variables
X y Y que satisfacen lo siguiente

Y =f(X)+e

donde f(-) es una funcién desconocida y € es ruido blanco. En particular si
se quiere el valor del la funcién f(-) en un punto dado X = x, una forma
natural de obtener esto serfa promediar las observaciones disponibles de fj
(es decir valores que se obtuvieron a través del punto x). Dado que es dificil
tener muchas observaciones generadas por x, lo anterior no es posible.

La regresion no paramérica Kernel asume que f(+) es suave lo cual permite
estimar la funciéon tomando un promedio ponderado de los valores de la
funcién generados por valores de X que estén cercanos a xg.

La forma en que se ponderan las observaciones es por medio de un Kernel
el cual cumple con la definicién de densidad. Esta funciéon es de muchos
tipos. Lo que determina que tipo de Kernel se empleard es el nimero de
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observaciones con que se cuente, el niimero de regresores no paramétricos y
el nimero de derivadas parciales que se estima tenga la verdadera funcién

fE).

En particular existen Kernels de alto orden cuya propiedad principal es
que permiten una convergencia més rapida a la verdadera funcién f(-) con-
forme la muestra aumenta. También permiten que el sesgo de la estimacion
disminuya. La eleccién del Kernel tiene poca influencia en el resultado final.

Para determinar que valores de X estdn cercanos a x se necesita estable-
cer un intervalo alrededor de este tltimo valor. El tamano del intervalo es
llamado ventana denotado como h. La forma en que se determina la ventana
es muy importante para la estimacion. Si se escoge una ventana muy pequena
existirdn demasiados brincos en la funcién. Si la ventana es muy grande la
funcién serd demasiado suave y por lo tanto no captard partes de la funcién
donde existan saltos.

Hay que tomar en cuenta que es dificil obtener un estimador preciso de
la funcién cuando el nimero de regresores no paramétricos es grande’.

1.4.2. Obtencién de la FDNR a través de la Regresion
no Paramétrica

De acuerdo a lo visto en el capitulo uno se necesita una funcién de precios
doblemente diferenciable para obtener la FDNR. Se podria obtener la funcién
de precios de forma no paramétrica dado que se cuenta con los precios de
las opciones y caracteristicas que la determinaron. Es decir se puede asumir
que la funcién de precios H (-) estd en funcién del precio de ejercicio X, el
precio del subyacente S, la tasa de interés nacional r, la tasa de interés
internacional ¢ y del perfodo de maduracién 7.

H(St,X,T,T, 5)

Existe un problema si se trata de estimar la funcién de densidad de es-
ta manera. Dado que son cinco las variables que determinan los precios la
estimacién puede no ser tan precisa.

"Esto es llamado el problema de dimensionalidad.



Se puede enfrentar el problema de dimensionalidad asumiendo que la
funcién no depende del precio del subyacente, de la tasa de interés nacional
e internacional de forma separada, sino de:

Ft,f = Ste(rits)T (13)

de tal manera que en vez de tener cinco regresores ahora se tienen cuatro

H(Sta X7 T, Ttr 5) = H(Ftﬂ') X7 T, Ttﬂ')

Otra manera de reducir la dimensionalidad consiste en suponer que la
funcién de precios H (-) estd dada por la funcién Black-Scholes Hpg (+) ex-
cepto que la volatilidad implicita o(F};,, X, 7) estd en funcién de Fi, y es
una funcién no paramétrica

H(Ft,Ty X, T, Tt,T) - HBS(Ft,Ta X7 T, Ttr; U(E,T? X7 7—))

De esta manera se tendria que estimar la volatilidad implicita en funcién
sélo de tres variables.

Dado lo anterior se estimard la volatilidad implicita de forma no paramétri-
ca y se asumird que la funcién de precios estd dada por la funcién Black-
Scholes.

Una vez reconocido y reducido el problema de la dimensionalidad se tiene
que definir que tipo de estimador se utilizard para obtener la volatilidad
implicita.

En este trabajo se hard uso del estimador Nadaraya Watson con el cual
se va a estimar la volatilidad con caracterisitcas Fi ,, X, 7.

ZKF [Ft,rgfti,-ri] KX [X;IXi] KT [T}::’zi| o

o(F.X,7)= For—Fy 7. X—X, —

donde o; es la volatilidad implicita del precio H; observado con caracteristicas
F, -, X; y 7i (i denota la observacién iésima), K es la funcién Kernel y h



es la ventana que se determinard mas adelante. K y h varfan de acuerdo al
regresor.

La volatilidad implicita que se obtendrd con el estimador sera el prome-
dio ponderado de las volatilidades observadas o;, ddndole mayor peso a las
volatilidades cuyas caracteristicas Fy, -,, X;, 7; estén mds cercanas a las car-
acteristicas de la volatilidad F; ,, X, 7.

Ahora falta determinar tanto el tipo de Kernel como la ventana a utilizar.

De acuerdo a lo que se dijo en la seccién 1.4.1 se empleardn Kernels de
alto orden. En particular se usardn los de orden dos y cuatro.

22

/{2(2) (Z) = e 2
2 2

(-3)r
3

El primero es llamado Kernel Gausiano debido a que se define como la
funcién de densidad normal estandar. No se recomienda utilizar Kernels de
mas alto orden dado que presentan caracteristicas que no son deseables en
la estimacion.

—_

R

donde k(; es el kernel de orden .

Para cada uno de los regresores se establecié la siguiente relaciéon para
determinar el valor de la ventana h®

—1
, — . . d+2
hj = cjojnd+»

donde o; es la desviacién estandar del regresor j, n es el mimero de obser-
vaciones, d es el nimero de regresores, p es el nimero de derivadas de la
funcién a estimar y ¢; es una constante que se determina para cada regresor
J a través de la relacién ¢; = lncz—z) :

La determinacién de la ventana de esta forma permite que se equilibre
el sesgo y la varianza del estimador, es por esto que es llamada la ventana
optima.

8Ver Pagan y Ullah (1999)



El utilizar Kernels de alto orden y la wentana dptima permite que el
estimador tenga una convergencia al verdadero valor de la funcién a una
tasa 6ptima.

Una vez definido el estimador, los Kernels y la ventana a usar se va a
estimar la volatilidad implicita o(F ., X, 7).

Esta después serd introducida en la segunda derivada de la funcién Black-
Scholes

O*H(Sy, X, 7,707,0)  PHps(Fir, X, 7,76 (Fyry X, 7))
0X2 N 0X2

Obtenida la segunda derivada se podra generar la Funcion de Densidad
Neutral al Riesgo

ft* — e’l"tﬂ—‘l’ [

5’2[/:?(5'15, X, T, T’tﬂ—, 5)
0X?
| X=S7



Capitulo 2
Estimacion

En este apartado se realiza la estimaciéon de la funcién de densidad. Los
datos con los cuales se hizo la estimacién son descritos y se mencionan algunas
modificaciones que se hicieron a estos. Por tltimo se presenta la FDNR que
se encuentra implicita en los precios de las opciones sobre el tipo de cambio
peso-ddlar junto con una aplicacion.

2.1. Datos

Se estima la funcién de densidad apartir de 16,982 opciones call europeas
del tipo de cambio peso-ddélar obtenidas en el periodo del 28 de Julio de
2006 al 30 de Abril de 2007. EI conjunto de datos incluye tanto la volatilidad
implicita como las caracteristicas que la determinan. Los datos fueron pro-
porcionadas por el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER). MEXDER
establece contratos de Opcién con fechas de vencimiento en los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre, lo cual permite tener un gran nimero
de observaciones en cada dia.

Existen algunos problemas con los datos que hay que tomar en cuenta.
Primero, es dificil saber el precio exacto del subyacente justo en el momento
en que el precio de la opcién fue resgistrado. Segundo, para obtener el precio
futuro del subyacente se necesita conocer la tasa de interés libre de riesgo
internacional. Por desgracia ésta es desconocida.

Para enfrentar estos dos problemas se hizo lo siguiente. Dado que se sabe
que los precios de las opciones se fijan en un mismo dfa y en un mismo
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momento es posible suponer que se utilizé un sélo precio del subyacente.

Para enfrentar el segundo problema en vez de obtener el precio futuro de
las opciones de acuerdo a la ecuacion 1.3 se utiliza la paridad put call.

H(Sta X7 T, rt,’ra 515,7') + Xe_rt’TT = G(St, X, T, Tt,’ra 6,577-) + Ftﬂ—e_rt’TT
Esta paridad establece que el precio de una opcién call H(-) mas el valor

presente del precio de ejercicio Xe """ debe ser igual al precio de una opcién
put G(-) més F, .e~""" si no existe oportunidad alguna de arbitraje’.

De esta relacién se va a despejar el precio futuro del tipo de cambio uti-
lizando el precio de opciones call y put que tengan las mismas caracteristicas
y estén més cercanos al precio de opciones at the money'’.

En la tabla 2.1 se muestra un resumen de las estadisticas de los datos

Tabla 2.1
Estadisticas de las opciones sobre el tipo de cambio peso-ddlar.
Variable Media Desv. Estd. Minimo Madximo
Precio de Ejercicio X (%) 11,21920 0.44279 10.50 12.00
Volatilidad implicita O (%) 8.088 0.4940 5.30 9.10
Precio del tipo de cambio St (%) 10.95104 0.1086 10.72 11.21
Periodo de Maduracién 7 (anos) 0.52566 0.2753 0.0027 0.994
Tasa de Interés libre de riesgo 1" (%) 7.6249 0.1850 7.21 8.090
Precio futuro del subyacente F’ (%) 11.06679 0.1293 10.751 11.453
Precio de la opcion H (%) 0.233976 0.19665 0.001 0.946

Dado que se sabe que MEXDER ofrece opciones con precio de ejercicio
apartir de $10.50 hasta $12.00 pesos con un intervalo entre precios de 5
centavos existe un amplio niimero de precios de ejercicio. El precio del tipo

90portunidad de Arbitraje: Obtener una ganancia segura por medio de transacciones
simultdneas en dos o mas mercados.

190pciones at the money: son aquellas que se comercian con un precio de ejercicio igual
al precio del subyacente. Generalmente son las comerciadas.
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de cambio no ha variado mucho y en promedio, en el periodo que se hizo
la estimacion, ha tenido un valor alrededor de $11.00 pesos por ddlar. El
periodo de maduracién de las opciones es amplio, desde un dia hasta casi un
ano. La tasa de interés ha variado poco y tiene un valor medio de 7.62 %. El
precio de las opciones varia considerablemente desde casi cero pesos hasta
un peso.

Para realizar la estimacion, como se dijo anteriormente, se necesita es-
tablecer el tipo de Kernel y el valor de la ventana para cada regresor. En la
tabla 2.2 se muestran los Kernels utilizados y el valor de las ventanas.

Tabla 2.2
Kernels y valor de las ventanas utilizadas.
kernel —p d Cj oj h;
kp="Fkyg 4 3 20059 0.1293 0.1070
kx =keo 4 3 12389 0.4427 0.2263
kr =ka 4 3 0.0993 0.2753 0.0112

Donde p es el niimero de derivadas de la funcién a estimar, d es el nimero de
regresores, c¢; es una constante determinada para cada regresor de acuerdo
al tipo de Kernel y al niimero de observaciones, o; es la desviacién estandar
del regresor j, y h; es el valor de la ventana para el regresor j.

Como se observa en el cuadro se utiliza el Kernel de orden dos para el
precio de ejercicio. Para los otros dos regresores el Kernel a utilizar es de
orden cuatro.

2.2. Resultados

Antes de presentar la FDNR se presentard la aproximacién discreta dada
por la ecuacion 1.2.

Para generar esta funcién discreta se necesitan los precios de las opciones
call. Estos precios fueron obtenidos sustituyendo la volatilidad implicita es-
timada en la funcién Black-Scholes.

f—\[(Sta Xv 7-7 Tt,T? 6) = HBS(Ft,Ta X7 7_7 rt,‘r; a\-(F’t,‘ra Xa 7-))
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Para poder obtener una representacion grafica de la FDNR con respecto
al precio del tipo de cambio al momento de madurar la opcién se fijaron el
precio futuro del tipo de cambio, y la tasa de interés en sus valores medios.

Se obtuvieron distintas funciones discretas variando la madurez de la
opcion.

En las grificas 2.1 y 2.2 es mostrada la funcién discreta que se aproxima
a la FDNR. Estas funciones fueron obtenidas con precios de opciones que
maduraban en 20 y 90 dfas.

Se muestran sélo estas dos funciones porque las obtenidas con precios
de opciones que maduraban en un periodo intermedio presentan un compor-
tamiento similar.

Grafica 2.1

Aproximacion discreta de FDNR
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Gréfica 2.2

Aproximacion discreta de la FDNR
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Precio del subyacente al madurar la opcion

En las gréficas se observa que mientras mds tiempo tarda en madurar una
opcion la probabilidad que el agente asocia a un evento extremo sobre el tipo
de cambio es mayor. Asi mismo el valor que toma la funcién es mayor si el
periodo a madurar es corto.

Esto concuerda con el hecho de que existe menos incertidumbre sobre el
valor del tipo de cambio si el periodo en el cual vence la opcién es corto. En
cambio si el perfodo es largo el tipo de cambio tiene mayor probabilidad de
tomar valores extremos.

Al hacer este andlisis de la aproximacién discreta de la FDNR se espera
encontrar que la expectativa sobre el valor del tipo de cambio al momento de
madurar la opcién sea que éste tome valores alrededor del valor medio y que
esta expectativa disminuya conforme el periodo de maduracién de la opcién
aumenta. Es decir que el agente espera que el tipo de cambio fluctiie mas
mientras mas pasa el tiempo.

Una vez mostrada la funcién discreta se va a presentar la FDNR.

En la grafica 2.3 se muestra como cambia la FDNR respecto al periodo
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de maduracién de la opcién.

Grafica 2.3

Funcion de Densidad Neutral al Riesgo
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Precio del tipo del subyacente al momento de madurar la opcién

Se comprueba el comportamiento que se mostré en la funcién discreta.

Se observa como la FDNR se va “achatando” respecto al periodo de madu-
racién de la opcién. Se asigna una mayor masa de probabilidad a los valores
medios mientras mas corto sea el periodo de maduracién. A valores que se
encuentran en el iltimo cuartil les corresponde casi el mismo valor de la fun-
cién cuando la opcién madura en 90 o 60 dias. A valores que se encuentran
en el primer cuartil siempre les corresponde un valor distinto.

Esto confirma lo que se esperaba al hacer el analisis de la funcién discreta.
El agente tiene la expectativa de que el tipo de cambio permanezca alrededor
de su valor medio y esta expectativa va disminuyendo conforme aumenta el
periodo de medicién .

Es interesante observar como después de cierto tiempo el agente espera
casi con la misma probabilidad que el tipo de cambio tome ciertos valores
lejos del valor medio. De hecho la expectativa de que el tipo de cambio
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tome valores entre $11.45 y $11.55 es la misma aun cuando el periodo de
maduraciéon de la opcién sea de 60 o de 90 dias.

También serfa 1til conocer que tanto difiere la FDNR obtenida a través
de las volatilidades de mercado con respecto a la FDNR tedrica. Esta iltima
es obtenida suponiendo que la volatilidad es constante para todo precio de
ejercicio y para toda maduracién.

La volatilidad que se utilizé para obtener la funcién tedrica fue un prome-
dio de las volatilidades at the money que tuvieran el mismo perfodo de madu-
racion.

En la grafica 2.4 se muestran las dos funciones de densidad.

Grafica 2.4
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Precio del tipo de cambio al madurar la opcién

FDNR obtenida por medio de opciones con maduracién de 120 dias.

Se observa que la funcién de densidad obtenida a través del precio de las
opciones de mercado difiere con respecto a la funcién tedrica. La primera
tiene mayor masa de probabilidad en los valores cercanos a la media y menor
masa en el dltimo cuartil de la distribucion.
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Esto nos indica que el agente asigna mayor probabilidad a que el tipo de
cambio siga alrededor de su valor medio y asigna menor probabilidad a que
el tipo de cambio tome valores en el tltimo cuartil de la densidad. Es decir
la expectativa de que el tipo de cambio tome valores alrededor de la media
es mds grande que la expectativa que tendria un agente si siguiera la FDNR
tedrica y tiene una expectativa menor de que el tipo de cambio tome valores
por encima de ese valor medio respecto a la funcién tedrica.

2.2.1. Aplicacién

Una vez obtenida la funcién de densidad se puede obtener la densidad de
los rendimientos que espera el agente.

Si se define el rendimiento compuesto u, en el periodo de maduracién
7 que corresponde a la FDNR (es decir el rendimiento que espera recibir
el agente de acuerdo a sus expectativas) como la diferencia en logaritmos
del valor del subyacente en el momento que madura la opciéon y el valor del
mismo al momento que se adquiere la opcién, se tiene lo siguiente:

St

5

u, = In(

Ya definido el rendimiento compuesto se genera la funciéon de densidad
de la siguiente manera

Siet
Pr (ln(%) S U) = PI"(ST S Steu) = / ft*(ST)dST
0

t

Esta expresion denota la funcién de distribucién de los rendimientos com-
puestos en funcién de la FDNR. Para obtener la funcién de densidad basta
con derivar la expresiéon anterior

9 S w Lk u
%Pr <ln(§::) < U) = Ste ft (Ste )

De esta manera se realizé la estimacién de la funcién de densidad de los
rendimientos y se comparé con la funcién de rendimientos tedrica.
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La gréafica 2.5 muestra la densidad del rendimiento compuesto

Grafica 2.5
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Densidad obtenida por medio de opciones con maduracién de 90 dias

En la densidad obtenida por la FDNR no paramétrica existe una mayor
masa de probabilidad en los valores positivos cercanos al cero. También se
observa que la probabilidad de obtener un rendimiento alto es menor que la
que denota la funcién de rendimientos tedrica.

Esto denota que el agente espera obtener rendimientos méas grandes que
aquellos que obtendria un agente que sigue la funcién de densidad tedrica.
La expectativa de obtener un rendimiento ligeramente positivo es més alta y
el de obtener un rendimiento alto es méas baja respecto a la expectativa que
implica la densidad de rendimientos tedrica.
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Capitulo 3

Conclusiones

Se estim6 la Funcion de Densidad Neutral al Riesgo a través del precio
de las opciones call sobre el tipo de cambio peso-délar. Se utilizé una técnica
para estimar la FDNR que no supone proceso alguno del subyacente ni forma
paramétrica alguna de la funcién de densidad.

Se observé que mientras mds largo es el perfodo de maduracién de la
opcién mas grande tiende a ser la varianza de la FDNR. Mientras mds corto
es el perfodo de maduracién mayor masa de probabilidad se acumula en los
valores medios

Se encontré que la FDNR difiere de la funcién de densidad teérica de
tal manera que el agente asigna mayor probabilidad a valores cercanos a la
media y menor probabilidad a valores que se encuentran en el 1iltimo cuartil.

El agente que compra opciones sobre el tipo de cambio del MEXDER
asigna una mayor probabilidad a que el tipo de cambio se mantenga alrededor
de su valor medio.

Lo anterior nos dice que en el perfodo de estudio los agentes que compran
una opcién sobre el tipo de cambio en el MEXDER tienen la expectativa
que éste no fluctuard demasiado. De hecho el agente tiene una expectativa
menor de que el tipo de cambio tome valores lejanos a su valor medio que un
individuo que sigue la FDNR tedrica.

El agente que comproé una opcién sobre el tipo de cambio tenfa la expec-
tativa de que el rendimiento que recibirfa serfa ligeramente positivo y maés
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alto respecto al rendimiento que recibirfa si se sigue la Funcién de Densidad
Neutral al Riesgo tedrica.
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