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EL RACIOCINIO ES TAN SOLO UNA AVENTURA EN LA CLARIFICACION DEL PENSAMIENTO.
AN. Whitehead, Process and Reality, 1929

Presentacion

La importancia del modelo de Black-Scholes en la valoracién de opciones ha sido tal que no es
posible hablar de opciones sin considerarlo. En este sentido, en el presente trabajo se realiza
un andlisis de la consistencia de los supuestos de normalidad e independencia en los
rendimientos instantaneos del activo subyacente del modelo de Black-Scholes. Se utilizan para
ello las opciones emitidas sobre la accion DELL Co. (“Call-Options”), las cuales se valoran a
través de un enfoque actuarial propuesto por Samuelson (1965) que utiliza una serie de
pronésticos del precio de la accion (activo subyacente) en la fecha de vencimiento de las
opciones. Dichos pronédsticos se hacen a través de ajustar un modelo ARMA(p,q) como
dinamica del precio de la accion DELL Co. (eliminando el supuesto de independencia) y
estimando de forma no paramétrica, por medio de estimadores kernel , la funcion de densidad
de sus errores (eliminando el supuesto de normalidad). Alternativamente, se introduce el
supuesto de normalidad al asumir distribucién normal (paramétrica) en los errores del modelo
ARMA(p,q). Al contrastar los precios de las opciones estimados en ausencia de los supuestos
de independencia y normalidad y de sélo independencia, con los obtenidos mediante el modelo
de Black-Scholes, y teniendo como base de comparacion los precios de mercado, los
resultados obtenidos sefalan que el supuesto de independencia en los rendimientos
instantaneos del activo subyacente afecta mas drasticamente la estimacion de los precios de
las opciones que el supuesto de normalidad; aunque la funcién de densidad estimada no
paramétricamente, si bien se acerco, no resulté ser normal.
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Introduccion

Los contratos de opciones han sido emitidos y comercializados desde siglos atras, sin embargo,
sus transacciones eran costosas y dificiles de llevar a cabo. La década de los afos setenta
cambio lo anterior, pues en 1973 se crea el CBOE (“Chicago Board Options Exchange”), el cual
facilita la comercializacién de opciones de forma organizada. A la par, surge el modelo de
valoracion de opciones de Black-Scholes. Por lo tanto. es esta década el punto de quiebre
donde las opciones empiezan a afianzarse y a tomar importancia como instrumentos
financieros.

La importancia del modelo de Black-Scholes ha sido tal que no es posible hablar de opciones
sin considerario.

Es indudable que la evolucion histérica de los precios de los activos financieros no sigue una
regla sencilla de comportamiento en su dinamica, ya que los factores economicos que influyen
en su determinacion son por demas complejos. Por tal razén el modelo de Black-Scholes no
deja de ser una aproximacion a la realidad; por lo que tiene que basarse en supuestos
importantes como asumir que los rendimientos instantaneos (o log-rendimientos) son
independientes e idénticamente distribuidos, siguiendo una distribucion normal. Estos
supuestos facilitan la obtencién del precio de una opcién (derivado en una férmula: la férmula
de Black-Scholes), sin embargo, es valido pensar que el rendimiento en un momento dado de
cierta accion puede depender de sus valores pasados, o bien, que su distribucion no tiene
porque ser la de una normal.

En el presente trabajo se intentan contrastar los supuestos del modelo Black-Scholes
correspondientes a independencia y distribucion normal de los rendimientos instantaneos del
activo subyacente a cierta opcion. Para tal fin, se analiza la evolucion diaria para cierto periodo
(comprendido entre el 10 de julio de 1995 al 24 de junio de 1999) de los precios de una accion
(accion DELL Co.), sobre la cual se emiten contratos de opciones de compra (“Call-Options”). El
analisis de la serie de datos se realiza por medio de la teoria de series de tiempo, con la
finalidad de ajustar un modelo que recupere la informacion que sea posible de su proceso de
evolucion histérica. Se obtiene un modelo ARMA(p.q) como explicativo de la dinamica histérica
de los precios, y a partir de los datos observados se cuantifican los errores del modelo. Para no



asumir alguna posible distribucién de los errores del modelo, se realiza la estimacion de su
funcién de densidad acudiendo a la informaciéon proporcionada por los mismos datos. La
estimacion de la funciéon de densidad se realiza de forma no paramétrica y se obtiene a través
de estimadores kernel (Bewley, 1993, capitulo 3).

El modelo ARMA(p,q), como explicativo de la evolucion del precio del accion DELL Co., elimina
el supuesto de independencia de los rendimientos instantaneos del activo sobre el que se
emiten las opciones (activo subyacente). Por otro lado, la estimacion de la funcion de densidad
de los errores, elimina el supuesto de normalidad. Sin normalidad, ni independencia en los
rendimientos instantaneos, se obtiene el precio de las opciones de compra emitidas sobre la
accion DELL Co., a través de un método propuesto por Samuelson (1965), que en este trabajo
se denomina enfoque actuarial para el calculo del precio de opciones financieras. Los
resultados obtenidos se comparan con los que resultan de la férmula de Black-Scholes y con
los observados en el mercado de opciones financieras, determinando asi, el impacto de los
supuestos de independencia y normalidad en los rendimientos instantaneos.

Ademas, se presenta un segundo calculo del precio de las opciones de compra en el cual se
introduce el supuesto de normalidad en los rendimientos instantaneos (pero no independencia).
Una vez mas, los resultados obtenidos son comparados con los que resultan de la formula de
Black-Scholes, encontrando asi qué hipétesis -la de suponer normalidad o la de suponer
independencia en los rendimientos instantaneos- resulta tener un mayor impacto en la
determinacion del precio de las opciones.

La estimacion del modelo ARMA(p,q), de la funcion de densidad de sus errores y el calculo del
precio de opciones, pretenden ser aplicaciones practicas de la teoria (ejemplificando su uso).
Por esta razén, se dedica atencién, en la primera parte de este trabajo, a ciertos conceptos
tedricos que se encuentran detras de dichas aplicaciones (ademas de que se consideran
importantes para su comprension).



Series de Tiempo

El supuesto de que una serie de tiempo es covarianza-estacionaria es muy importante en la
mayoria de las aplicaciones y analisis de series de tiempo. La razén principal de esto es que, a
diferencia de los analisis estadisticos clasicos donde se tienen repeticiones de ciertas medidas
(al replicar experimentos), una serie de tiempo consiste en observaciones unicas de una cierta
variable'. Las observaciones disponibles en una serie de tiempo son Unicas porque constituyen
una realizacién en el tiempo, por ejemplo el indice Daw Jones diario, los precios del petroleo, el
precio de acciones, etc. En todos los casos anteriores la replicacion no es posible y sélo se
tiene un valor a la vez.

El objetivo del analisis de series de tiempo es aprovechar ciertas propiedades de las
observaciones simples para describir el fendémeno que consideran de tal manera que se puedan
realizar predicciones. Para realizar lo anterior se extraen ciertas medidas estadisticas de los
datos como son la correlacion entre ellos.

El supuesto de que una serie es covarianza-estacionaria significa basicamente que la
correlacion de los datos (variables) de un dia a otro, de una semana a otra, etc., no depende ae
qué dias o semanas se estén considerando; es decir, la correlacion sélo depende del lapso de
tiempo entre las dos mediciones.

Series Covarianza-estacionarias y Correlacion

Si consideramos una serie de tiempo como una sucesion de variables (realizadas) a través del
tiempo: ..., X4, ..., X4, Xo, X4, ..., X, ..., 0 bien X = {X}}., (donde el subindice representa el

tiempo); podemos definir que una serie es covarianza-estacionaria de la manera siguiente:

X es un proceso covarianza-estacionario si:

i) E(X)=u es una constante (no depende de ),

' En la teoria estandar, la mayoria de los métodos estadisticos asumen que una medicién corresponde a la realizacién de cierta
variable (aleatoria). Ademas, todas las variables aleatorias subyacentes a cada medicion tiene idéntica distribucion y son
independientes, es decir, la realizacion de cierta medicién no afecta ni es afectada por otras realizaciones.



if) E(X?) <,y
iii) Cov (X;, Xi.n) = 1(h) sblo depende de h, paratodo t, h Z,

donde j{h) es llamada funcion de autocovarianza de {X}}. .
En este caso, la varianza de la serie es

(1)... A =Var (X) = Cov (X, X) = 10),

y se define la funcion de autocorrelacion p(h) como

(2)... p(h) = nh) /6%« = nh) /10).

Como se puede intuir, en el anadlisis de series de tiempo la caracteristica mas importante a
aprovechar es la correlacion entre las mediciones en tiempos diferentes, ya que nos dice en qué
grado estan relacionadas unas con otras y por lo tanto nos proporciona informaciéon importante
para ser usada en la prediccion de valores futuros.

Si consideramos una serie de tiempo, la obtencion de la correlacién o covarianza entre las
variables es algo muy util, de acuerdo a lo dicho anteriormente. Si una serie no es covarianza-
estacionaria, la capacidad de estimar la correlacion entre datos, con el fin de predecir, resulta
inocua. Por ejemplo, considérese una serie de observaciones: xp, Xy, ..., Xy, CON media cero;
para estimar la covarianza entre dos puntos consecutivos, X, y X;, X; y X, etc., sin que la serie
sea covarianza-estacionaria, tenemos que hacerlo utilizando Unicamente las observaciones
simples, es decir,

(3)... ConX,.X))=xx,, CONX,.X,)=xx,, ...

Sin embargo, si la serie de tiempo es covarianza-estacionaria, sabemos que Cov (X, X.;) es la
misma para todo t, y por lo tanto se puede estimar la covarianza como el promedio siguiente:

. &
@4)... CoX,.X,,)= NHZx,.x,,, :

i=0



El estimador anterior de la covarianza es, desde luego, mucho mejor y resulta de gran provecho
para realizar analisis; por lo tanto, que una serie sea covarianza-estacionaria resulta importante
en la teoria de series de tiempo.

Series Covarianza-estacionarias en la Practica y Transformaciones para
Lograrlas

En la practica existen principalmente dos tipos de problemas que provocan que una serie de
datos no sea covarianza-estacionaria. La primera es la presencia de tendencia, mientras que la
otra es la presencia de cierto tipo de periodicidad Ademas, existe otro tipo de problema que
consiste en que la varianza de la serie es dependiente del tiempo.

Transformaciones Box-Cox

Esta transformacion es util cuando los datos muestran una tendencia creciente o decreciente de
su varianza.

La transformacion Box-Cox puede ser caracterizada como una transformacion preliminar; es
decir, que debe ser aplicada (si es necesaria) antes de cualquier transformacion o analisis mas
serio. La transformacion de los datos es la siguiente:

‘-1

: , sidA#0
®)... yi=filx)=9 2
In(x;), siA=0

La transformacion Box-Cox es un caso especial de una teoria mas general de métodos de
estabilizacién de varianza. En general, si la varianza de X; es &/(t), se puede aplicar a los datos
originales la funcién

©.. fx=[ “ a,

o’ (1)

donde c es una constante arbitraria. Para el caso de la transformacion Box-Cox en que A=0y
por lo tanto f(x) = In(x), obviamente se tiene que:



M. In=[ ‘;(’)dt,
.

lo que arroja (diferenciando ambos lados)
(8)... oft)=ct.

En el caso en que A =0, y por lo tanto f(x) = (x*-1)/4 , se tiene que

lo que arroja
(10)... oft) = ct’™.

De lo anterior se desprende que en una transformacion Box-Cox, A=0 corresponde a un
incremento (decremento) lineal en la desviacion estandar, 1¢(0,7] a un incremento concavo,
A€(-0,0) a un incremento convexo; A1&(1,2] a un decremento lento; y A&(2, x) a un decremento
polinomial rapido.

Técnica de Diferencias para Quitar Periodicidad y Tendencia

Introducir diferencias es una herramienta muy util para quitar periodicidad y tendencia
polinomial de cualquier grado; siendo un método sencillo.

Se define el operador de rezago como
(11)... BX, =X,
Las potencias de B se definen como

(12)... B’X, =X, ,;, jez



Ahora, podemos definir un operador diferencia como
(13)... V=1-B,

por lo que

(14)... VX, =(1-B)X, =X, - X, .

Las potencias de V se definen como

(15)... ¥ =(1-BY).

Ademas, se define

(16)... v;=1-8,

el cual no debe confundirse con el anterior (ecuacion (15)).
Una vez definidos los conceptos anteriores, ahora considérese el modelo general
(17)... X, =Y, +m, +s,,

donde s; es un componente de periodicidad, con periodo d (sug = S Vi), Y; €s un proceso
covarianza-estacionario (con media cero), y m; es una tendencia. Si consideramos una
diferencia con periodo d, es decir

(18)... V,X,=(1-B)X,=X,-X,_,.

donde se ha escogido esta diferencia para quitar la periodicidad ya que Vs, = 0. Aplicandolo a

nuestro modelo general tenemos

(19)... V,X,=m,-m, ,+Y,-Y,_,.



En este nuevo modelo la tendencia es ahora m-m., y el proceso Y Y., resulta ser covarianza-
estacionario y continuo, teniendo media cero. Nuestro nuevo modelo es equivalente al modelo

(20)... X, =Y, +m,,
donde Y; es un proceso covarianza-estacionario (con media cero), y m; es una tendencia.

Para el modelo que tenemos ahora supondremos que la tendencia es de tipo polinomial®. De
acuerdo a esto tenemos que

(21)... m, =a, +at+a,t* +..+a,t".
Aplicando 7* a esta expresion polinomial se obtiene
(22)... V'm, =Kla,.

Por lo tanto, V* quita la tendencia polinomial de orden k, y deja Unicamente un término
constante que se adiciona a la media. Finalmente tenemos que

(23)... V*X, =Ka, +V'Y,,

donde V*Y;es covarianza-estacionario, y por lo tanto V*X, resulta ser covarianza-estacionario.

2 para tendencias mas sofisticadas, como logaritmicas o exponenciales, puede expanderse la funcion por medio de una serie de
Taylor.



Procesos ARMA(p,q)

Los modelos ARMA(p,q) son muy utilizados en el analisis de series de tiempo, y esto es debido
principalmente a dos razones: la primera es que son matematicamente mas faciles de trabajar
que otros modelos y la segunda es que cualquier serie de tiempo covarianza-estacionaria, tal
que /imy_,, »(h) = 0, puede ser aproximada tanto como se quiera con un modelo ARMA(p,q).

Es un supuesto estandar el asumir independencia e idéntica distribuciéon (lID) en el analisis
estadistico, pero que no es muy utilizado en el analisis de series de tiempo debido a que la
independencia significa que cualquier prediccion futura es equivalente a generar un namero
aleatorio independiente del pasado. Esto significa que las observaciones Unicamente sirven
para poder establecer las propiedades de su distribucion, pero cualquier pronéstico sera
independiente de nuestras observaciones.

Sin embargo, el suponer IID si es importante en el andlisis de series de tiempo. Principaimente
en la consideracion del término de error en un modelo ARMA(p,g) (més no en los datos).

Dado un proceso estocastico {Xg.- de variables IID, con media E(X)=p y varianza Var(X)=c*
(vi). La funcién de autocovarianza, y(h), esta dada por:

olsih=0

=Cov(X,,X,,) = :
(24)... y(h)=Cov(X,,X,,,) {0 5i b0

La terminologia en series de tiempo establece que cualquier serie de tiempo que tenga funcién
de autocovarianza del tipo anterior, con E(X,)=0, es llamada ruido blanco.

Modelos Autorregresivos AR(p) y de Promedios Méviles MA(q)

Modelos Autorregresivos

Una serie de tiempo covarianza-estacionaria {Xy:.- es llamada proceso autorregresivo de orden
p si satisface:



(29)... X, +a X, +a,X ,+..+a,X, ,=¢

A

donde {&}.~es un ruido blanco, y a,,..., a, son constantes. Introduciendo el polinomio (Z) = 1
+a,Z+ ...+ a,Z° se puede escribir de manera sintética:

(26)... X, +a X, +a,X, ,+..+a,X, ,=(1+aB+a,B’ +..+a,B")X, =a(B)X, =¢,.
Modelos de Promedios Méviles

Una serie de tiempo covarianza-estacionaria {Xi};.- es llamada proceso de promedios mdviles
de orden q si satisface:

(27)... X, =bye, +be, , +b,e, , +...+b.E,_,,
donde {&}.- es un ruido blanco, y b4,..., b4 son constantes. Introduciendo el polinomio £(Z) =
bo+ b,Z+ ...+ b2 se puede escribir de manera sintética:

(28)... X, =bye, +bg,_ +b,6,, +...+b,E,_, =(by +b,B+b,B* +...+b,B")e, = P(B)s,.

Una de las diferencias principales entre procesos autorregresivos y procesos de promedios
mdéviles es que en el caso autorregresivo se tiene que X; es una regresion sobre sus propios
valores pasados mas un término de error, &; por lo tanto, & influye en todos los valores futuros
Xw1, Xu2 , ... En contrapartida, en el caso de promedios moéviles, & ya no tiene influencia
después de que el tiempo ha avanzado g periodos.

Modelos ARMA(p,q)

Los procesos ARMA(p,q) son una combinacién de procesos autorregresivos y de promedios
moéviles. Constituyen una clase flexible de procesos, con la caracteristica de que cualquier
proceso con lim,_,.. {h) = 0 puede aproximarse tanto como se quiera a través de un modelo
ARMA(p,q). Para este fin, sin embargo, se pueden necesitar p y g muy grandes, lo cual no es

10



deseable. Sin embargo, en la estimacion de un modelo ARMA(p,q) se han desarrollado técnicas
como los indices de Akaike; los cuales consideran una penalizacion por cada variable adicional.

Una serie de tiempo covarianza-estacionaria {Xj,., es un proceso ARMA(p,q) si satisface:

(29)... X, +a/ X +a,X,,+..+a,X, ,=b, +be, , +be, ,+..+be¢

I-q'

donde {&};.~ es un ruido blanco. El proceso ARMA(p.q) se puede escribir de manera sintética
como

(30)... a(B)X, = B(B)e, .

El significado intuitivo de esta clase de procesos es que la regresion de X, sobre sus valores
pasados no depende unicamente del error contemporaneo &, sino también de los errores
correspondientes a las q variables previas. En este tipo de modelos, g puede ser diferente de p.
Si p es mas grande que q, el proceso es facil de interpretar y es como considerar una regresion
de cierta variable sobre sus valores previos, donde algunos términos de errores previos son
tomados en cuenta. Si por el contrario, g es mas grande que p, es dificil dar una justificacion
para tal modelo.

La Funcién de Autocorrelacion Parcial

Para una serie de tiempo X;, X, ..., X, ... considérese para un k dado la regresion de Xi.s y X;
sobre sus valores intermedios: X;, ..., X, es decir, los modelos

(31)... X, =a,+a, X, +..+a,X,, ¥y
(32)... X,,, =8 +B5X,+..+B.X,.
Formando los residuos

(33)... R=X,-(o,+a, X, +..+a, X,), ¥y
(34)... R =X,y =B+ B X, +..+ B X,),



entonces podemos definir la funcion de autocorrelacion parcial py(h) como sigue:

(35)... po(1) = Corr(X3,X,),
pp(k) = CO”(R‘"1,R1).

La interpretacion de la funcion de autocorrelaciéon parcial se puede expresar como el tomar la
correlacion entre X; y Xi., después de haberles quitado la “explicacion” de ellas a través de las
variables intermedias. Al hacer la regresion de X; sobre X,, ..., X, se trata de expresar X; en
términos de X;, ..., X, y de igual manera con X,.;. La desviacion con estas relaciones lineales
(el residuo) nos dice qué tanto estan relacionadas X; y Xi.

Seleccion del Modelo y Estimacion de los Parametros en Procesos ARMA(p,q)

El problema de seleccionar el modelo ARMA(p,q) adecuado resulta ser poco trivial. Existen
varios métodos para estimar el modelo adecuado, sin embargo, sblo se presentaran las
técnicas mas avanzadas, conocidas como indices AIC, BIC y AICC de Akaike.

Los indices AIC, BIC y AICC de Akaike estan basados en la misma idea: minimizar un cierto
criterio informacional, que pone una penalizacion proporcional al niUmero de variables. La razén
de la penalizacion por el nimero de variables es la siguiente: si los datos, por ejemplo,
provienen originaimente de un proceso AR(2), entonces es claro que cualquier modelo
ARMA(p.q), con p > 2 y q > 0 se ajustara a los datos en buena forma; sin embargo, las variables
adicionales no aportan una mejora significativa. En este sentido, los indices recuperan la
informacion de cierta mejora al incluir la funcion de maxima verosimilitud, pero penalizan el
adicionar mas variables. Si la mejora del modelo, al introducir otra variable, es significativa, el
incremento en el valor de maxima verosimilitud sera mas grande que la penalizacion.

Para describir los diferentes indices, considérese un proceso ARMA(p,q) dado por

(36)... X, +a, X, +a,X,,+..+a,X, ,=bg, +be,  +be, ,+..+bec, .



Los vectores de parametros son a=(q,,....a,) Yy b=(b,...b,). Los correspondientes

estimadores de maxima verosimilitud son 4 y b. Si L denota la funcion de maxima

verosimilitud, entonces 4 y b son tales que
(37)... maxL(a,b)=L(a,b).

El indice AIC se define como

(38)... AIC(a,b)=-2InL(a,b)+2(p+q+1),

donde se observa que un incremento en la funcién de maxima verosimilitud hace mas pequeiio
el indice, mientras que un aumento de parametros lo hace mas grande. Para que un ajuste con
mas parametros sea significativo, el indice AIC debe hacerse mas pequefio. (De acuerdo a este
criterio, el mejor modelo es el de menor AIC.)

El indice BIC se define como

(39)... BIC=(n-p-q)ln(nd’f/(n—p-q))+n(l+ln~,27r)+(p+q) p:— ixf—nd’f).

1=]

El indice AICC esta dado por

(40)... AICC(a,b) = -2In L(4,b)+ 2(p + g +1) nep_g-2

Las diferencias entre los indices anteriores es basicamente la siguiente: el indice AIC tiende a
sobre-estimar p, mientras que el indice AICC compensa esto al considerar penalizaciéon extra.
El indice BIC es un estimador consistente, es decir, tiende al orden verdadero; sin embargo, en
la practica puede subestimar el orden real. Los indices AIC y AICC no son consistentes, pero
son mas eficientes que el indice BIC®.

3 De acuerdo a sus caracteristicas, la ordenacion preferencial de los indices se puede considerar como AICC, en primer término;
AIC, en segundo; y BIC en tercero.
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De acuerdo a alguno de los criterios antes mencionados (indices AICC, AIC o BIC) se obtiene el
modelo mejor ajustado (por ejemplo un modelo ARMA(5,5)) y a continuacién se procedo a
calcular los parametros a través del método de maxima verosimilitud. Para la estimacion de los
parametros no se considerara una descripcion formal del método de maxima verosimilitud. Para
una descripcion de este método y de algunos otros se pueden consultar cualquier texto de
econometria; algunos de ellos (citados en la bibliografia) son Griffiths, 1993 (pags. 637-679) y
Greene, 1997 (pags. 781-822).

Estimadores Kernel

Los estimadores kernel son usados basicamente en la estimacion no paramétrica de la forma
de I1a funcion de regresion. Tal estimacion no paramétrica se basa en no suponer la forma de
la funcién de regresion, estimandola a partir de las observaciones disponibles.

Para el presente trabajo sélo interesa estimar una funcién de densidad a partir de una serie de
realizaciones de cierta variable; aun asi, es conveniente revisar de una manera general algunos
conceptos e implicaciones teéricas.

La Esperanza Condicional en los Modelos de Regresion

Cuando se considera cierta forma funcional en una regresion (en la mayoria de los casos el
modelo lineal), se asume que representa la esperanza de la variable dependiente condicionada
sobre los regresores (variables independientes)*.

La forma de representar un modelo de regresion a través de la esperanza condicional,
considerando que se tiene un proceso generador de datos independientes (una sucesion de
vectores aleatorios independientes)

(%),

donde Y, 29 es la variable dependiente y X 22— es el vector de regresores, es la
siguiente:

* Si la variable dependiente tiene primer momento absolutamente finito (E(/Y/ < x), existe la esperanza condicional (Chung, 1974).
Teorema 9.1.1).



@1)... ¥,=g,(X,)+u,; j=1,23, ...

En la expresion anterior, g; no es mas que la esperanza condicional y u; un término de error, por
lo que si consideramos que los vectores son idénticamente distribuidos, con funcién de
densidad conjunta

f: w0

(v, x)>f(y,x),

y con funcién de densidad marginal del vector aleatorio X

h: >R
x-h(x),

la esperanza condicional relativa al evento {we2X(w)=x} es

(42)... E¥X=x)=g(x)= [y,

donde

fx)
@3).. fox=1 hx SE®>0

0 sih(x)=0

Por lo que sustituyendo x por X obtenemos la esperanza condicional de Y:
(44)... E(YX) = g(X).

Para el caso en que la sucesioén de vectores independientes también tiene idéntica distribucién
resulta que g =g; v, porlo que:

(45)... E(YX) = g(X).
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Y el término de error es
(46)... uj=Y;-g(X).

Desde el punto de vista anterior, los modelos de regresion resultan ser verdaderos o falsos
segun se consideren como una aproximacion empirica a cierto fendmeno o como
representativos de la esperanza condicional de la variable dependiente en consideraciéon y no lo
sean. La estimacion no paramétrica de la funcion de regresion tiene la ventaja de no suponer de
manera previa forma alguna de dicha funcion de regresion, mas aun, la eleccion de las
variables independientes explicatorias (que resulta ser ya un problema econométrico) determina
la forma unica del modelo de regresion, desde el punto de vista de que éste represente la
esperanza condicional de la variable dependiente. Asi, adicionar o cambiar variables del
modelo, altera su forma funcional (Bierens, 1984, pag. 326), es decir, los datos determinan el
modelo.

Es claro que la unica forma de evitar la mala especificacion de cierto modelo es no especificar
forma funcional alguna; pero entonces surge el problema de cémo obtener tal forma funcional a
partir de los datos®.

Una forma de obtener la forma funcional de un modelo de regresion, sin asumirla
paramétricamente, es estimar las funciones de densidad f(y,x) y h(x) con el proposito de
obtener la esperanza condicional (ec. 43). En este sentido, si bien algunos autores han
propuesto metodologias para hacerlo (ver Cencov, 1962; Fryer, 1977, Tapia and Thompson,
1978), la mayoria de la literatura sobre estimacion no paramétrica de funciones de regresion
utilizan los estimadores kernel y sus variantes.

Estimadores Kernel de Funciones de Densidad y Funciones de Regresion
Los estimadores kernel para estimar funciones de densidad multivariadas desconocidas fue

propuesto por Rosenblatt (1956)°. Un estimador kernel de la funcién de densidad h(x) es una
variable aleatoria (“funcion aleatoria”) de la forma

* En econometria se ha trabajado con formas funcionales flexibles para evitar la mala especificacion, principalmente echando mano
de las transformaciones Box-Cox (ver Box-Cox, 1964; Zerembka, 1968; White, 1972; Leech, 1975; Spitzer, 1976).

® Contribuciones importantes para la teoria asintética de esta clase de estimadores han sido hechas por Parzen (1962), para el caso
univariado, y Cacoullos (1966), para el caso multivariado.



: -x,)/
(47) ﬁ(X)z ] ZK[(X xkl) yn]'

1=l "

donde K() es una funcion real en J*elegida a priori, lamada kernel, que satisface:

(48)... IK(x)dx <o,y

(49)... jK(x)dx =1.

{r.) es una sucesion de numeros positivos elegida a priori, llamada “window width", que

satisface:
limy =0
(50)... "=V
n— o

limny,' =
(&1)... = :

n—» o

El estimador ﬁ,,(x) es consistente, es decir, satisface que

lim E(h,(x)) = h(x)

(52)...
n— o

(53)... lim Var(h,(x)) =0
n— o

Por otro lado, un estimador kernel de la funcién de densidad conjunta f(y,x) es una variable
aleatoria (“funcién aleatoria”) de la forma:

le.—,/'”_l/"
(54)... ]”(y,x)='z -y }'M(x x,)/y ]

n J=l yn

donde el kernel K satisface:
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(55)... ij.(y.x)a{v =0,y

(56)... jK.(y.x)dy=K(x).

Asi definida la funcién de densidad conjunta, entonces /,(x) es la funcion de densidad

marginal de f,,( y,X) y ademas se cumple que

] & y,K[(x—x,)/r,,].

k
n J=l Vo

(67)... [wf,(y.x)dy =
Por lo tanto

(88)... E(¥X=x)=¢,(x)= [y, (yx)dy=

ny,,(y. x)dy iy‘,K[(x —X, )/7"]

_ /=
b, (x) > Klox-x,)/7,]

Ademas, al igual que 4 (x), &,(x) es consistente.

Este estimador de la forma funcional de una regresion es llamado estimador kernel de la
funcién de regresion de Nadaraya-Watson (Nadaraya, 1964; Watson, 1964). Se puede observar
que el estimador es un promedio ponderado de las variables dependientes y;, en el que los

pesos suman 1.

Eleccion del Kernel

En el caso de la estimacion de funciones de densidad, Epanechnikov (1969) demostré que el

kernel que minimiza el error cuadrado medio integrado

(69)... [lax)~h(x)] dx

sobre la clase de productos de kernels



k
(60)... K(x)=K(X,.X;.....X;) = ]‘[ K,(x,),

con

(61)... Ko(v) = Ko(-v) > 0O,
(62)... IKO(v)dv= Iv’Ko(v)dv=l, y

(63)... IvKo(v)dv =0,
es un producto Kernel con

3 B 3v?
(64)... K,(v)=34 5 205
0 siv> 5

siv< §

Greblicki y Krzyzak (1980) han confirmado este resultado para el caso de regresion’.
Epanechnikov también demostrd que existen varios kernels que son casi 6ptimos. Por ejemplo,
la funcién de densidad normal estandar satisface las restricciones y es casi 6ptima debido a que

(65)... [[e""('z"' i 2)] dv =105 [[K, ) dv.

v/

Eleccion del “Window Width”

El “window width” es una sucesion de numeros positivos {y,}; pero una vez determinado el
numero de realizaciones (n) corresponde a un unico valor. Sin embargo, algunos autores han
reemplazado el “window width” y, por y, obteniendo un estimador de la funcion de regresion
recursivo (ver Ahmad y Lin, 1976; Greblicki y Krzyzak, 1980, Devroye y Wagner, 1980).

7 Ko de Epanechnikov es la solucion del problema:
min I(Ko(v))z dv , sujeto a: (61), (62) y (63).
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Bierens (1985), muestra que el “window width” que da la maxima tasa de convergencia en
distribucion (asintéticamente a una distribucién normal) esta dado por:

(66)...y, =cn”" Y,

donde ¢ es una constante mayor que cero.

El Mercado de Activos Financieros

Un activo financiero es un derecho (que se puede reclamar) sobre una unidad econémica,
desde la perspectiva del que lo posee, y es una obligacion (compromiso de) desde la
perspectiva del emisor. Por ejemplo, cuando se pide prestado dinero es comun que se emita
una nota compromiso. Tal nota es un activo financiero que posee el prestamista y representa un
derecho de reclamo de la deuda sobre el deudor. Por otro lado, la nota constituye, para el
deudor, una responsabilidad financiera o simplemente una obligacion.

Muchos de los activos financieros, tales como las acciones emitidas por empresas y los bonos
emitidos por unidades gubernamentales, se comercian en mercados organizados. Después que
una empresa emite alguna accion, puede (en su caso) ser vendida por un individuo a otro. El
mercado de acciones hace mas facil que una empresa aumente su capital al asegurar a los
inversionistas que las acciones compradas a dicha empresa pueden ser vendidas a otros
inversionistas si fuera necesario®.

Los mercados financieros por lo regular se subdividen en dos: el mercado de dinero y el
mercado de capital. El mercado de dinero es el mercado de instrumentos financieros de corto
plazo, mientras que el mercado de capital es el mercado de instrumentos financieros de largo
plazo y de acciones emitidas por las empresas.

En los mercados financieros, como en los de bienes y servicios, las compras y ventas requieren
de que el bien o el activo comercializado (0 subyacente) sea entregado ya sea inmediatamente
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0 en un periodo relativamente corto después de realizada la transaccion. El pago es hecho
usualmente al instante, aunque algunas veces se utilicen arreglos crediticios.

Sin embargo, en ciertas ocasiones, el bien o activo comercializado (o0 subyacente) es entregado
en fecha posterior a la de la transaccion. Mas aun, ciertos tipos de transacciones dan al
comprador o al vendedor la opcion de realizar o no la venta o la compra en la fecha (posterior)
marcada. Este tipo de transacciones dan lugar a otros tipos de mercados; los mercados de
opciones, “forwards” y futuros.

Como se ha dicho, los mercados financieros son mercados para el comercio (inmediato) de
activos financieros. En contraste, los mercados de opciones, “forwards” y futuros son mercados
diseflados para la transaccion de instrumentos contractuales (no inmediatos).

Opciones
Marco General

Es importante resaltar la manera en como se reasignan riesgos de inversion y su relacion con el
rendimiento a través de los mercados de opciones (futuros, “forwards”, etc.). Los riesgos
pueden ser transferidos de la entidad que desea evitarlos a aquellas que por un precio estén
dispuestas a asumirlos explicitamente. Un instrumento importante para poder lograr lo anterior
son las opciones, ya que en el ambiente actual de extrema volatilidad representan una solucién
alternativa no sélo para beneficiarse a través de la especulacion, al intentar beneficiarse de los
cambios en el precio del activo (bien o servicio contratado), sino también para protegerse; es
decir, obtener una cobertura contra los movimientos adversos del mercado. Ademas, las
opciones son también de utilidad para la programacion de inversiones en funcion de los flujos
de ingresos esperados’.

El surgimiento de opciones como factor importante en el mercado financiero esta marcado por
dos fechas importantes:

® La compra de acciones de forma directa a las empresas se lieva a cabo en lo que se ha denominado mercado primano, mientras
que el comercio de las acciones entre inversionistas ocurre en el llamado mercado secundario.

% Este seria el caso de los fondos de pensiones que, dada la periodicidad de sus ingresos y ante una buena situacion del mercado,
pueden programar las inversiones hasta periodos de nueve meses.
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1) En 1973 se da una combinaciéon de avances tedricos y académicos con la aparicion de
la formula de Black-Scholes y se introducen las opciones en acciones. Esto permite a las
opciones establecerse como parte importante en el mundo de las finanzas.

1)} En 1979, debido a un cambio de tactica de la Reserva Federal de los Estados Unidos de
Ameérica (que introdujo una era de alta volatilidad en las tasas de interés), los mercados
financieros se vieron en la necesidad de buscar nuevas técnicas financieras para
contrarrestar su exposicion al riesgo. Con el tiempo estas técnicas se volvieron mas
sofisticadas y la gente empezé a observar que el empleo de las opciones era mas
aprovechable.

En los ultimos tiempos, las opciones son un instrumento financiero muy importante y su uso es
comun en la cobertura del riesgo y la especulacion de ganancias se ha generalizado.

Definicion

Una opcién es un contrato entre dos partes —un comprador y un vendedor- que da al comprador
el derecho, pero no la obligacion, para comprar o vender en una fecha posterior a un precio
tratado hoy.

El comprador de la opcioén paga al vendedor una suma de dinero llamada prima o premio. Esta
prima constituye el precio de la opcion. El vendedor de la opcion se obliga a vender o comprar,
de acuerdo a los términos del contrato (a cambio de la prima recibida), cuando el comprador de
la opcién asi lo desee. Una opcién para comprar algo es denominada “Call-Option”, mientras
que una opcion para vender algo es denominada “Put-Option”.

La mayoria de las opciones son comercializadas en mercados organizados. Muchas de tales
opciones son sobre activos financieros tales como acciones o bonos. Sin embargo, existen
también opciones sobre contratos futuros, metales y divisas extranjeras.

El concepto anterior de opcion es facil de entender, si se piensa que el objeto de la opcion es
asegurar la compra o venta de un activo, bien o servicio, o lo que se trate, a cambio del pago de
una prima'’.

'° EI monto de la prima pagada por una opcién dependera de las probabilidades de que el activo, bien o servicio experimente un
cambio desfavorable para el interesado.
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Elementos de una Opcién

En un contrato de opcion se especifican cinco elementos:

1) Tipo de opcién. =Corresponde al tipo de contrato: opcion de venta (“Call-Option”) y
opcion de compra (“Put-Option”).

2) Activo (bien o servicio) subyacente. —Es sobre lo que se realiza el contrato: acciones,
bienes, divisas, oro, etc.

3) Cantidad del activo (bien o servicio) negociado. —Es la cantidad, en unidades, del
activo (bien o servicio) subyacente que se estipula se puede comprar o vender por
cada contrato de opcion.

4) Fecha de vencimiento (o maduracion). —Es la fecha en que se vence el contrato''.
Las fechas de vencimiento se fijan de acuerdo con el calendario trimestral.

5) Precio de ejercicio (“strike price”). —Es el precio al que se podra ejercer el contrato,
es decir, el precio al que se podra comprar o vender el activo (bien o servicio)
subyacente, segun la opciéon sea de compra o de venta.

Los contratos de opcion se emiten inicialmente a un precio de ejercicio, y segun la evolucion del
activo (bien o servicio) subyacente se van emitiendo contratos a nuevos precios de ejercicio. Se
emiten nuevos precios de ejercicio a medida que, por causa de una fuerte alza (baja), la prima
resulta proporcionalmente elevada (baja).

Cabe sefalar que opciones sobre el mismo activo subyacente tienen los ciclos de expiracion:
Enero/ Abril/ Julio/ Octubre, Febrero/ Mayo/ Agosto/ Noviembre o Marzo/ Junio/ Septiembre/
Diciembre. En cualquiera de los casos, las opciones estan disponibles con tres fechas
vencimiento dentro del ciclo mas cercano al dia de su comercializacion. Por lo tanto, el tiempo
mas largo de maduraciéon que una opcion puede tener es de nueve meses. La fecha exacta de
vencimiento de una opcion es la que corresponde al sabado siguiente (a las 10:59 P.M. Tiempo
del Centro) del tercer viernes dentro del mes de expiracion (del ciclo que corresponda).

"' Respecto a la fecha de vencimiento existen dos clases de opciones: a) europeas, las cuales se ejercitan unicamente en la fecha
de vencimiento del contrato; y b) americanas, las cuales se pueden ejercitar durante la vigencia del contrato.



Para ilustrar mejor lo anterior consideremos el ciclo Enero/ Abril/ Julio/ Octubre y veamos un
ejemplo:

Cuadro 1. “Call-Options” para la accién XYZ

Precio de Ejercicio | Mes de Maduracion ]
(“Strike Price”) | Enero [ Abril | Julio | “Stock Price”
XYZ 30 11 [ 1238 | 1312 40
XYZ 40 4172 614 | 78 40
XYZ 50 114 278 | 438 40

En el cuadro 1 se muestran los precios de las “Call-Options” emitidas sobre una misma accién
(“stock”), correspondientes a tres precios de ejercicio diferentes (30, 40 y 50). Si tomamos el
mes de vencimiento de Julio, tenemos que el precio de las opciones de compra son 1312 para
el precio de ejercicio (“strike price”) de 30, 77/8 para el precio de ejercicio de 40 y 43/8 para el
precio de ejercicio de 50. La fecha exacta de vencimiento o de maduracion, para el afio de
1999, es el dia 17 de Julio (ya que este dia es el correspondiente al sabado siguiente del tercer
viernes del mes de Julio de 1999).

El mercado de las opciones estda organizado por la Camara de Compensacion (“Clearing
House”). Su funcién es la de compensar y liquidar las operaciones, ademas del control del
cumplimiento de las condiciones establecidas y actuar como garantia de todo contrato
negociado. La Camara de Compensacion actia como intermediaria y se subroga en los
derechos y obligaciones de los contratos, de manera que el comprador y el vendedor no estan
directamente obligados entre si, sino que responden de sus posiciones ante la Camara de
Compensacion. Para el buen fin de las operaciones la Camara de Compensacion recibe,
custodia y administra las garantias aportadas por los vendedores de opciones.

“Forwards”

Un contrato “forward” es un acuerdo entre dos partes —un comprador y un vendedor- para
comprar o vender algo en una fecha posterior a un precio acordado el dia del contrato. Un
contrato “forward” pareciera ser una opcion; sin embargo, una opcion otorga el derecho, pero no
la obligacion, de llevar a cabo la transaccion. Si el precio del activo (bien o servicio) subyacente
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de una opcion cambia, el propietario de la opcion decide si desea ejercitar su compra o venta.
Por el otro lado, en un contrato “forward” las dos partes (comprador y vendedor del contrato)
incurren en una obligacion para llevar a cabo la transaccion el dia del vencimiento del contrato
al precio acordado.

Debido a que los contratos “forward” no se realizan en mercados organizados, los precios de
éstos y sus términos contractuales no estan estandarizados y su volumen comercializado es
desconocido.

Futuros

Un contrato futuro es un acuerdo entre dos partes —un comprador y un vendedor- para comprar
o vender algo en una fecha futura. Dicho contrato se realiza en mercados organizados y es
sujeto a un proceso de ajuste diario. En el ajuste diario, los inversionistas que incurren en
pérdidas las pagan cada dia a los inversionistas que logran beneficios. Los contratos futuros
poseen muchas de las caracteristicas de los contratos “forward”, en esencia se pueden
considerar como contratos “forward” liquidos. A diferencia de los contratos “forward”, éstos si se
comercializan en mercados organizados, llamados mercados de futuros. En tales mercados, el
comprador de un contrato futuro, quien tiene la obligacion de comprar el bien en la fecha
posterior, puede vender el contrato en el mercado de futuros delegando su obligacion de
comprar el activo, bien o servicio. De la misma manera, el vendedor del contrato futuro, quien
esta obligado a vender el activo, bien o servicio en la fecha posterior, puede comprar el contrato
€l mismo en el mercado de futuros, evitando asi su obligacion de venta.

Los contratos futuros fluctian dia a dia, y los compradores y vendedores de contratos intentan
beneficiarse de esos cambios de precios y bajar el riesgo de las transacciones en los activos,
bienes o servicios subyacentes.

Opciones sobre Futuros

Las opciones sobre futuros son una sintesis importante de los mercados de futuros y de
opciones. Una opcion sobre un contrato futuro da al comprador el derecho para comprar o
vender un contrato futuro en una fecha posterior a un precio acordado.
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Hibridos

En los afos recientes se ha tenido una proliferacion de nuevos productos que no caen
claramente en la clasificacion de opciones, “forwards” o futuros, pero que comparten algunas
caracteristicas de esos instrumentos. Por ejemplo, una corporacion puede pedir prestado dinero
con la tasa de interés en cada pago determinada por el movimiento de la tasa de interés de los
futuros. Este tipo de préstamo, llamado préstamo de tasa flotante, expone a la corporacién al
riesgo de subidas en la tasa de interés. Para protegerse contra dicho riesgo, la corporaciéon
puede llevar a cabo un trato con otra empresa o banco para limitar su costo de intereses a
cierta tasa; estos contratos son conocidos como “caps”. Un “cap” es un contrato muy comun y
posee muchas caracteristicas de una opcion, a pesar de que no son comercializados en los
mercados como opciones ordinarias. Otra empresa que pide préstamos de tasa flotante puede
hacer tratos con empresas que piden prestado a tasa de interés fija, de tal manera que ambas
empresas intercambian los pagos por interés. Este tipo de contrato es llamado “swap” y posee
algunos elementos de los contratos “forward”.

El Precio de una Opcion

Los precios de las opciones estan disponibles diariamente en el periodico “The Wall Street
Journal”, asi como en otras publicaciones periédicas importantes. Los precios de las opciones
reportados en “The Wall Street Journal” son medidas Utiles (aproximaciones) de como las
opciones son compradas y vendidas; sin embargo, cuando son del dominio publico dichos
precios, las opciones han tomado un nuevo valor en su precio (si bien no muy alejado en la
mayoria de los casos).

Determinantes del Precio de una Opcion

Muchas de las reglas que caracterizan el establecimiento del precio de una opcién son producto
del proceso de arbitraje'?.

'2 El arbitraje es un tipo de transaccién en la cual el inversionista busca beneficios debido a que un bien se vende por dos precios
diferentes. El individuo que realiza arbitraje compra cierto “bien™ a un precio bajo e inmediatamente lo vende a un precio mayor.
Miles de individuos buscan operaciones de arbitraje; sin embargo, dichas operaciones de arbitraje hacen que el precio bajo se
incremente y el mayor baje hasta converger a uno solo. El arbitraje ocasiona que rapidamente se ajusten los precios para un mismo
“bien” (en iguales circunstancias) hasta lograr un solo precio; esto se conoce como la ley del precio unico. La ley del precio nico
expresa la idea de que dos “bienes” idénticos no se pueden vender (comprar) a precios diferentes.

26



Los determinantes del precio de una opcion son basicamente los elementos de una opcién
anteriormente mencionados: tipo de opcion, precio del activo subyacente, cantidad del activo
negociado, fecha de vencimiento y precio de ejercicio, . Sin embargo, existen otros elementos
de suma importancia que influyen en el precio de una opcion: la volatiidad del activo
subyacente, las tasas de interés y el flujo de dividendos.

Valor de una Opcién en la Fecha de Vencimiento

Si denotamos por Pr el precio del activo subyacente al vencimiento de la opcion, y por K el
precio de ejercicio de una opcion. En la fecha de vencimiento, el valor de la opciéon depende
unicamente de estas dos variables. De acuerdo a nuestra definicion de opcion, es claro que se
puede expresar el precio de una opcion mediante las formulas siguientes:

(67) g(-‘dl—()l'ﬂcm - ma.\‘{P, _ K.O} Y
(68) P = max{K - P,,0}.

Valor de una Opcion Previo a su Fecha de Vencimiento

El valor de una opcion el dia de su vencimiento, queda determinado por las ecuaciones (67) y
(68), segun corresponda. En estas ecuaciones el valor del precio del activo subyacente (Py) es
deterministico, pues en la fecha de expiraciéon ya es observado. Sin embargo, lo que realmente
importa es el precio de una opcién previamente a su fecha de vencimiento (por ejemplo, el dia
de su emisién o alguno intermedio entre la fecha de emision y la de vencimiento). Hacer esto no
es una tarea facil, ya que el precio del activo subyacente resulta ser un proceso estocastico, es
decir, no se sabe la forma en que variara (si aumenta o disminuye, y en qué cuantia). Para
poder lograr lo anterior se han desarrollado varios modelos que, bajo ciertos supuestos,
permiten obtener una féormula o expresion para el calculo del precio de una opcién financiera. A
continuacion se presenta una revision concisa de los modelos mas comunmente utilizados para
este fin.

Modelos de Valoracion de Opciones Financieras

Hemos visto anteriormente cuales son los determinantes del precio de una opcion; sin embargo,
no se analizé como es que se determina el precio exacto de una opcion directamente de los
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factores que lo influyen. Existe diversa literatura en lo referente a la valoracion de opciones
financieras, a pesar de eso, el enfoque mas comun se hace a través del modelo Black-Scholes.

Un modelo es una simplificacion de la realidad que usa ciertos factores o variables para
producir un resultado. En este sentido, un modelo de valoracion de opciones es una féormula
matematica que utiliza los determinantes del precio de una opcién como variables para poner
precio a una opcién.

El Modelo Black-Scholes

Este modelo es desarrollado en 1973 por Fischer Black y Myron Scholes, profesores del
Massachusetts Institute of Technology. Los supuestos basicos del modelo Black-Scholes, que
permite la valuacion de opciones, se pueden listar como sigue:

(BS-1) No hay imperfecciones de mercado, es decir, impuestos, costos de transaccion,
restricciones de ventas en corto y los intercambios son continuos y sin fricciones.

(BS-2) Se tiene acceso ilimitado a crédito en un ambiente libre de riesgo, es decir, los
préstamos se hacen a la tasa libre de riesgo. El factor de descuento que se usa es: e”". o bien,
la dinamica de precios del bono sin riesgo esta dada por

(69) de = rD,dt.

(BS-3) La dinamica de precios del activo con riesgo esta dada por un movimiento browniano, es

decir, por la solucion de la ecuacion diferencial estocastica de It:) sobre te/0, T}
(70) dPg = ﬂP( dt + O'Pg dBt,

donde: P, > 0, B; es movimiento browniano estandar y al menos un inversionista observa o sin
error.
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(BS-4) No hay arbitraje’.

Antes de continuar con la explicacion del modelo Black-Scholes es conveniente enunciar el
concepto de movimiento browniano estandar.

Un proceso {By.0 ) €S un movimiento browniano estandar si:

(1) Bo=0,

(2) dados t,se[0,x), s <t B;— Bs es una variable aleatoria y tiene distribucion normal
con media cero y varianza (-s, y

(3) dados 0 <t; <t; < ... <l < o, las variables By, B, - B, 8,2 -By, ... By - B,M son

independientes.

El modelo Black-Scholes para la valoracion de opciones financieras se desarrolla a través de la
utilizacion del calculo estocastico; sin embargo, en el presente trabajo solo se dara la expresion
final (que no resulta ser muy complicada), omitiendo su desarrollo (para un desarrollo formal del
modelo ver Black-Scholes, 1973; o bien Jarrow and Rudd, 1983; Ritchken, 1987). El precio de
una “Call-Option”, al tiempo t=0, se calcula usando la formula siguiente:

ln(2]+(r+a; ](T) _Ke-’l¢’ln(2)+{r-az‘ ](T) |

71 P('ull-()pmm - P(D
0 ‘ ° oT oT

donde:
P,Calopten - precio de la opcion al tiempo t=0.
P,: precio del activo subyacente observado (el que genera la opcién) al tiempo cero.
e™": factor de descuento, en un ambiente libre de riesgo.
K: precio de ejercicio.
@(x). funcién de distribucion acumulativa de la normal estandar.
o volatilidad™.

'3 Capitulo 9. The Econometrics of Financial Markets, Campbell Jhon Y. (Pag. 350).
'* Se obtiene como la varianza anualizada del rendimiento del activo subyacente compuesto continuamente (Chance, 1992, pags.
130-136).
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T: tiempo final de maduracién de la opcion.
r. tasa libre de riesgo.

Es importante sefalar que la dinamica del precio del activo subyacente de la “Call-Option”
(supuesto (BS-3)), hace que los precios tengan distribucion log-normal (ya que el movimiento

browniano tiene distribucion normal). Mas aun, aplicando el lema de It(; , se obtiene que'*:
(72)... dInP, =(u- ;0'1 )dt + odB, .

Por lo que, de acuerdo al supuesto (BS-3) y a las propiedades del movimiento browniano, los
log-rendimientos r; = In(P/P.;) son variables aleatorias |ID (independientes e idénticamente
distribuidas), con media u- %c? y varianza o°.

El Modelo Binomial

Este modelo fue desarrollado por Ross Cox y Mark Rubinstein en 1979 (para un descripcion
mas detallada del modelo ver Cox and Rubinstein, 1979).

Para una descripcion del modelo considerando un solo periodo, considérese un activo con
precio P, sobre el que esta disponible una “Call-Option”. La “Call-Option” tiene sélo un periodo
antes de su vencimiento. Cuando la “Call-Option” expira, el activo (subyacente) puede tomar
dos valores: puede subir su precio en un factor u o bajarlo en cierto factor d. Si el precio sube es
P, = P(1+u), si baja es entonces Py = P(1+d)"®.

Si consideramos que la “Call-Option” tiene un precio de ejercicio de K y un precio actual de
prai-Option - Guando la opcidn expire tendra un precio de P,°2-0P%" o de P,%-OP%" de acuerdo al

valor que tome el activo subyacente. Tales precios estan dados por

(73)... PCeOPIN = max{P(1+u)-K,0}, y

A

S Ellemade /tO se puede enunciar como sigue: dado un proceso estocastico (Zgr.p..), con dZ; = udt + odB,, y una funcion (Borel-
medible) f: % - , el proceso Y; =f(t,Z) es un proceso estocastico, con dY; = (f + % o fy + uf,)dt + of.dB,

' Por ejemplo, supéngase que el precio actual del activo subyacente es de $50 y que puede subir en 10% o bajar en 8%, es decir, v
=0.10 y d = -0.08. Las variables v y d son los rendimientos posibles del precio del activo. Cuando la “Call-Option™ vence, el activo
subyacente valdra ya sea $50(1.10)=$55 o $50(0.92)=$46.
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(74)... P C0P100 = max{P(1+d)-K,0}.
Lo anterior se puede mostrar mediante el siguiente diagrama:

Figura 1. Rutas de precios del modelo binomial de un solo periodo.

P <
Pq
PuCalI-Ophon
PCaIl-Opoon
PdCaII-Opr:on

La férmula para el precio actual de la “Call-Option” (P°*-9P%") se obtiene a partir de construir un
portafolio (libre de riesgo) del activo subyacente junto con la “Call-Option""". Este portafolio debe
ganar la tasa libre de riesgo; por lo tanto, dados el valor del activo subyacente y la tasa libre de
riesgo, el valor de la “Call-Option” puede ser inferido de las otras variables. EI nimero de
acciones del activo subyacente que componen el portafolio libre de riesgo, h, es llamada
proporcion compensatoria. El valor actual del portafolio, V, es el valor las h acciones del activo
subyacente menos el valor de una “Call-Option”:

(75)... V = hP - pCakOption

En la fecha de expiracion de la “Call-Option”, el valor del portafolio sera de acuerdo al valor del
activo subyacente,

(76)... V, = hP(1+u) -P,C"*OP" o bien
(77)... Vg = hP(1+d) —P,C2"-Optien

Si el mismo resultado es obtenido independientemente de cual precio del activo subyacente se
presente, entonces el portafolio sera libre de riesgo. Esto pasa si V, = Vj, por lo que

(78)... V., = hP(1+u) -P G300 = v/ = hP(1+d) —P,C3-0pton
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que resolviendo para h, se obtiene

Call -Option Call=Qpteem Call =Opron Call -Option
A Pll = [)‘I - Pn P

79)... h= = y
(79) P, -P, P(u—-d)

Debido a que P, uy d son conocidos, se puede determinar el valor de h.

Una inversion libre de riesgo tiene que ganar la tasa libre de riesgo (de acuerdo a la condicion
de no arbitraje), por lo que el valor actual del portafolio un periodo mas tarde debe ser igual a su
valor presente valuado a través de la tasa libre de riesgo, es decir,

(80)... V(1+r) =V, = V,.

Por lo tanto, tomando V, o V, y resolviendo la ecuacion anterior se obtiene el valor actual de la
“Call-Option”, que resulta ser

(81)... PpUet-oin _ pP, """ +(1- p)P, d‘w-umm '
1+r

donde p = (r-d)/(u-d). Esta formula da el precio de la opcién como una funcién de las variables
p,Cal-Option " p CallOpton ' 1y y r- sin embargo, P,C20pton y p Calkoption ggtan determinados por P, u, d y
K. Por lo tanto, las variables que afectan el precio de una opcién son: el precio actual del activo
subyacente (P), el precio de ejercicio (K), la tasa libre de riesgo ( 1), y los parametros v y d, que
definen los posibles precios futuros (en la fecha de expiracion de la “Call-Option”) del activo
subyacente.

El modelo anterior se puede generalizar para T periodos. De forma general, para T periodos, el
precio de una “Call-Option” queda determinado por la ecuacion

(l+r) 1=0 ]

' L (T .
(82)... peur-omn _ 1 Z( )p’(l—p)"’max{u+u)'(1+d)"'P-1<,o.
1

'7 A este portafolio se le conoce con el nombre de portafolio compensado (*hedge portfolio™).
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T 1
donde = & .
(i ] NT -i)!

Enfoque Actuarial para el Calculo de Opciones Financieras

Este método fue introducido por Samuelson en 1965 y generalizado por el mismo y Merton en
1969 (ver Samuelson, 1965; Samuelson y Merton, 1969). Para mostrar este método,
considérese un mercado financiero en el que se tienen dos activos: un bono sin riesgo, con tasa
de interés instantanea de r (tasa libre de riesgo), y cierto activo, con proceso estocastico de
pagos {Pi:.0.7. Consideremos que dicho proceso crece a una tasa de:

(83)... e = i) .

PO
Donde u es la tasa de rendimiento instantanea'®. Esta tasa de rendimiento puede estar por
arriba o por debajo de la tasa instantanea libre de riesgo, r; en cualquiera de los casos, la tasa
neta de rendimiento instantanea es u-r. Cabe sefialar que "’ se puede interpretar como la tasa
a la que debe crecer P, para lograr el valor esperado del proceso estocastico de precios del
activo (P, &""=E(Pr)).

Se puede calcular el precio de una “Call-Option”, con precio de ejercicio K, sobre el activo,
recurriendo a un enfoque de aseguramiento en el que se considera el precio justo necesario

para asegurar la pérdida de la emision de la “Call-Option™"®

. Tal precio justo seria el precio de la
opcion. Para tal fin se considera un portafolio compuesto por una serie de opciones, para las
que sus precios son independientes e idénticamente distribuidos. El precio justo que se debe
pagar por la “Call-Option”, desde el punto de vista de aseguramiento, debe ser el valor
esperado de los valores presentes de las pérdidas causadas en el portafolio compuesto por la
serie de opciones, es decir, se deben considerar las opciones que son ejercidas en la fecha de
vencimiento (ya que estas representan una pérdida para el emisor del contrato de opcion) y
obtener el valor de la pérdida, el cual es la diferencia entre el valor del activo (subyacente) y el

precio de ejercicio. El valor esperado del valor presente de todas las pérdidas (correspondientes

'® En este caso no se hacen supuestos especificos sobre p, por lo que puede ser funcion de T.

' Para este motivo se considera una opcién como pérdida potencial para el emisor por el derecho otorgado al comprador para
ejercer la compra del activo subyacente.
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a las opciones que son ejercidas) constituye el precio justo a pagar por el portafolio de
opciones.

Para poder obtener el valor presente de la pérdida de una opcion, se considera que el precio del

activo subyacente crece a una tasa *’, mientras que el precio de ejercicio lo hace a la tasa libre

de riesgo, es decir, a €. Por tal motivo, los factores de descuento, para obtener el valor

presente, son e*" y e”". La justificacion de descontar P; a la tasa e™’, se basa en que P tiene

que ser descontado a la tasa libre de riesgo e”", por la evolucion normal de los precios, y
nT.

ademas a su tasa de retorno neta, que es e™”"; de manera que el factor de descuento total es

e™ e"= ¢ Por otro lado, como el precio de ejercicio es deterministico, su tasa de
descuento es e’

Considerando que las “Call-Options” ejercidas son las causantes de pérdida para el emisor y
que estas se ejercen si e”'Pr > e”’K. Causando una pérdida en valor presente de e”'Pr - 7K
para el emisor de la accion. Podemos obtener el precio (justo) de una “Call-Option” como

(84)... preorme < E[(e'”"l’,. -e""K)‘r-u,,., 9 ,,A.}]= E[max{e"”i’.,. —e" K0,

I sie“P >e"K

— .+, ©Sunafuncién indicadora del ejercicio de la opcion.
0 sie” P <e"K

donde l‘l“""’r s k) = {

NOTA: La expresion obtenida anteriormente para el calculo del precio de la opcién corresponde
a la formula de Black-Scholes cuando se supone que la dindmica del proceso de precios esta

dada por dP = uP,dt + oP,dB, . Lo que implica que el proceso de precios tenga distribucion log-

normal.
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Valoracion de “Call-Options” sobre la Accion DELL Co.

I. Valoracion sin Asumir Normalidad ni Independencia en los Rendimientos
Instantaneos de la Accion DELL Co.

En esta seccion se simula el comportamiento del precio de la accion DELL Co. durante 16 dias
habiles a partir del 24 de junio de 1999 con el propdsito de estimar, a partir de dichas
simulaciones, el precio que corresponderia a cuatro opciones de compra (“Call-Options”)
emitidas sobre la accion DELL Co., que soélo se diferencian en su precio de ejercicio, con
vencimiento el dia 17 de julio de 1999. Para lograr lo anterior, se ajusta un modelo de series de
tiempo ARMA(p,q) a la serie de precios de la accion DELL Co. y se analiza la distribucion
empirica de los residuos derivados de dicho modelo. Para poder obtener la distribucion empirica
de los residuos, sin asumir de qué tipo de distribucion se trata, se utiliza estimacién no
paramétrica (estimadores kernel de funciones de densidad). A partir de la distribucion empirica
de los residuos del modelo ARMA(p,q), se realizan simulaciones de residuos que correspondan
a dicha funcién de distribucion, para utilizarlos finalmente en el pronéstico de los precios de la
accion DELL Co. A partir de los precios simulados, se obtiene el precio de las “Call-Options”

aplicando el método propuesto por Merton y Samuelson (1969), que se basa en un enfoque
actuarial.

Se considerd el precio diario de la accién de la comparia DELL desde el 10 de julio de 1995
hasta el 24 de junio de 1999, porque desde 1990 no paga dividendos, ademas de que participa
en el mercado de derivados. El hecho de que la accion analizada no pague dividendos hace
compatible el analisis de sus opciones con una “Call-Option” europea. Esta “Call-Option”
presenta cuatro precios de ejercicio K; (i=1,2,3,4), con los valores que siguen:

Cuadro 2. Precio de las "Call-Options" y "strike prices" de la acciéon DELL Co.

L . Precio de Ejercicio, K
Vencimiento | Precio . )
(Strike Price)
“Call-Option™ 1 Julio 17 878 30
“Call-Option” 2 Julio 17 378 35
“Call-Option” 3 Julio 17 1% 40
“Call-Option” 4 Julio 17 Ya 45

Fuente: THE WALL STREET JOURNAL, viernes 25 de junio de 1999.
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La evolucién histérica del precio del activo subyacente (P:), representada por 1001 datos
correspondientes a observaciones diarias entre las fechas 10 de julio de 1995 y 24 de junio de

1999, se presenta en el anexo A.

Ajustes a la Serie de Tiempo

La evolucién histérica del precio de la accion DELL Co. (anexo A) se presenta en la siguiente

grafica:

Grafica 1. Evolucién histérica del precio, Py, de la accion DELL Co. (del 10 de julio de 1995 al
24 de junio de 1999).
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Se puede observar, en la grafica 1, que el comportamiento de los precios no sigue un proceso
covarianza-estacionario. Esto resulta ser un problema si se quiere ajustar la serie por medio de
un proceso ARMA(p,q). Por lo que, para resolverlo, necesitamos acudir a ciertas

transformaciones.

Para lograr la estacionalidad, en primer lugar, se considera una transformacion del tipo Box-
Cox, es decir, se toman logaritmos, p; = In(Py). La nueva serie transformada, se muestran en el

siguiente grafico:

Grafica 2. Evolucion histérica del In(P;) de la accion DELL Co. (del 10 de julio de 1995 al 24 de
junio de 1999).
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La grafica 2 muestra que aun con la transformacién Box-Cox (logaritmica), la serie todavia no
es covarianza-estacionaria. Ahora se considera, en segundo lugar, diferencias de orden 1 a la
serie logaritmica, es decir:

Vpt = In(Py) - In(Pt.q) = IN(PYPry), = 1y,
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representa los log-rendimientos del activo subyacente. A la serie de los log-

donde r;

rendimientos se le sustrae la media, para lograr una serie con media cero. La nueva serie

resultante se muestra a continuacion:

In(Pt/PH) - W, de

Grafica 3. Evolucion histérica de los log-rendimientos (sustraida la media), r;

la accién DELL Co. (del 11 de julio de 1995 al 24 de junio de 1999).
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estacionaria. (jAhora, se

La grafica 3 presenta una evolucién tipica de una serie covarianza

)}

esta en condiciones de estimar un modelo ARMA(p

Como se ha restado la media de dichos log-rendimientos, la expresién para la serie modificada

queda como sigue:

= - =Vpe —p e =In(Py) - In(Pra) —
donde:

t

X

X¢. Serie covarianza-estacionaria.

i : log-rendimientos de la accion DELL

1 - media de los log-rendimientos (constante)
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V. diferencia de orden uno (Vp; = p-pr.1)

La media y la varianza de r,, para este caso, resultaron ser de u,=0.003612 y Var(r,)=0.001332.

Después de lo anterior, se procedié a ajustar un modelo ARMA(p,q).

Modelo de Ajuste: ARMA(p,q)

Después de varias pruebas, el modelo que mejor se ajustd a los datos de la serie analizada fue
un ARMA (5,5) que se presenta en seguida:

Xt - (0.922214) x5 = &+ (-1.000431) €5

Este modelo presenté un AICC de -3789.836, siendo el minimo. Para la estimacion de los
parametros del modelo se utilizé el programa de computo PEST, desarrollado por Brockwell, P.
J.; Davis, R. A. y Mandarino, J. V. en 1990.

Ambos coeficientes del modelo ARMA(5,5) resultaron significativos. Sus errores estandar fueron
0.025757 para el coeficiente 0.922214, y 0.037119 para el coeficiente —1.000431. La varianza
del modelo fue de 1.2672x107.

El correlograma de los residuos, {&}.- revelé que su comportamiento se puede considerar
como el de un ruido blanco. En el correlograma, ninguna autocorrelacion salié de las bandas
como se muestra en las siguientes graficas:
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Gréfica 4. Funcion de autocorrelacion (ACF) de los residuos del modelo ARMA(S,5).
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Gréfica 5. Funcién de autocorrelacién parcial (PACF) de los residuos del modelo ARMA(5,5).
0.07 _ , . S
L e
0.05

S 0.4

& 003

$ 002

eyl

o

3 002
§ 003

[*]
3 -0.04
-0.05 ..

-0.06 .

-0.07 -. = - —

40



Una vez elegido el modelo de series de tiempo, para poder realizar los pronosticos del precio de
la accion DELL, se necesita conocer la distribucion de los errores®. La funcion de densidad de
los errores del modelo ARMA(5,5) se estimo6 a través de estimadores kernel de funciones de
densidad. A continuacion se describe la manera en como se llevo a cabo tal estimacion.

Obtencién de la Distribucion Empirica

El objetivo en esta seccion fue realizar una serie de simulaciones del precio de la accion DELL
Co. (hasta la fecha de vencimiento de la opcion, que corresponde a 16 dias posteriores al 24 de
junio) con el fin de obtener la estimaciéon del precio para las opciones DELL de compra (Call-
Options) sin tener que forzar supuestos como normalidad y/o independencia. En otras palabras,
se trata de conocer estadisticamente el precio de las "Call-Options" de la acciéon DELL Co.
usando unicamente la informacion de los datos, sin suponer el tipo de distribucion.

Estimacién de la Funcion de Densidad a través de Estimadores Kernel

Para poder obtener una estimacion de la funcién de densidad de los errores generados por el
modelo ARMA(5,5), se utilizé el estimador kernel dado por la ecuacion (47), donde la funciéon
kernel elegida fue la de Spanechnikov (ecuacion (64)). EI “window width” utilizado fue el dado
por la ecuacién (66); sin embargo, para poder obtener un ajuste que tomara en cuenta que los
limites de los errores proporcionados por el modelo ARMA(5,5) (los cuales fueron —0.167886 y
0.177195 ) se ensayaron diferentes valores de ¢ hasta encontrar el que hizo el mejor ajuste. El
valor de c elegido fue de 0.035. De acuerdo al nimero de observaciones (n=1000) y su
dimension (k=1), el valor del “window width”, dado por la ecuacién (66) fue y,=0.008792.

La funcién de densidad estimada aplicando el método kernel se muestra a continuacion:

2 para poder conocer el precio de la accion DELL Co. El dia posterior a la Ultima observacion (24 de junio de 1999), que
consideramos como t = 0, se necesita, de acuerdo a nuestro modelo x, - (0.922214) x,.s = & + (-1.000431) ¢..s, saber unicamente el
error contemporaneo (ya que la historia pasada es conocida).
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Grafica 6. Funcion de de densidad de los residuos del modelo ARMA(5,5) estimada a partir de

estimadores kernel.
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Una vez obtenida la funcién de densidad para los errores que resultaron del modelo ARMA(5,5),

se procedid a la generacién de residuos simulados que siguieran dicha distribucion empirica.

Simulacién de Errores

La simulacion de los errores se realizé aplicando el método de la transformada inversa
(McFarlane Mood, 1966, pags. 109-110). Este método se puede describir de manera general

como sigue:

Dado un conjunto {x, }7:1 de numeros aleatorios generados por una distribucién continua
uniforme con parametros 0,1 (es decir, f,(x) = 1 si x esta entre 0 y 1, y cero en otro caso), es
posible crear un conjunto de ntimeros aleatorios {y, }:’zl generados por la distribucién continua

f4(e), con funcién de distribucién acumulativa F4 (e), de la siguiente manera:
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F(y,)=x,,paratodoi=1,...,n.

De acuerdo a lo anterior, se procedi6 a calcular la funcién de distribucion acumulativa empirica,
a partir de la funcidbn de densidad empirica (obtenida mediante estimadores kernel). La
obtencién se realizé por medio de integracion numérica. La funcion de distribucion acumulativa

se muestra a continuacion;

Grafica 7. Funcion de distribucién acumulativa de los residuos del modelo ARMA(5,5) estimada

a partir de estimadores kernel.
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Para la generacion de los errores a través del método de la transformada inversa, se tratd de
encontrar una funcion matematica que replicara lo mas cercanamente posible la forma exacta
de la funcion de distribucion acumulativa empirica. Para esto, se planted una particion del eje de
las abscisas (los residuos en la grafica de la funciéon de distribucién acumulativa) en 3

intervalos, ajustando un polinomio en cada uno. El ajuste polinomial se muestra en el anexo B.
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Hecho lo anterior, se generaron 16 000 numeros aleatorios con distribucion uniforme entre 0 y

1, que corresponden a la serie {x, }:’=l , para asi obtener (a través del método de la transformada

inversa) 16 000 errores, que corresponden a la serie {y, }:;I ,que se comportan de acuerdo a

nuestra funcién de distribuciéon acumulativa empirica.

A continuacion se muestran los valores de la media y varianza muestrales de los residuos
originales y de los simulados:

Cuadro 3. Comparacion de los parametros de los errores simulados con los errores del

modelo ARMA(5,5)
Residuos Media Muestral | Varianza Muestral
‘Residuos originales (modelo ARMA(5,5)) 2.9962E-04 0.001268
Residuos simulados -3.4406E-04 0.001259

Prondéstico del Precio Final de la Acciéon DELL Co.

La obtencién de los errores simulados (16 000), permite simular mil veces la trayectoria del
precio de la accion DELL para cada uno de los dias hasta el dia 16 (dia en que vence la
opcion).

Las simulaciones de las trayectorias se realizaron despejando P, del modelo ARMA(5,5) de la
siguiente manera:
Modelo Original: x; - (0.922214) x..s = &+ (-1.000431) €..5

Donde:

XX=n =p=Vpy —p=IN(Py) - IN(Pr.1) =

Entonces:

[In(Py - In(Py.1) = p ] = (0.922214) [IN(Py.5) — IN(Prs) — p (= &1+ (-1.000431) £,

[In(Py) - In(P.4) — 0.003612] - (0.922214) [In(P\.5) — In(Py.¢) — 0.003612]=¢, +(-1.000431) €5

Resolviendo la ecuacion para P, tenemos que:
P. = [Pu1 + (Pus/Prs)®%%'“Jeexp [0.003612 (1 — 0.922214) + g, — 1.000431 g.5]
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Los errores simulados, &, permiten entonces pronosticar el comportamiento de la acciéon mil
veces, para poder obtener asi una funcion de distribucidén del precio de la accién DELL el dia de
su vencimiento. Las trayectorias de comportamiento de los precios, desde el tiempo inicial (24
de junio), t = 0, hasta el tiempo final (17 de julio) o fecha de vencimiento de la opcién, T = 16, se

pueden observar en la siguiente grafica:

Grafica 8. Trayectorias de precios simuladas para la acciéon DELL Co. (sin asumir normalidad ni

independencia)?'.
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La media y la varianza de los 1 000 precios finales (en T = 16) simulados fueron: P.=41.937117

y o’p, =32.925110.

?! Se presentan unicamente cien rutas de precios simuladas, tomadas al azar.
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Una vez que se ha simulado mil veces el precio de la accion DELL Co., el dia de vencimiento de
la opcién, T = 16, se puede aplicar el método propuesto por Samuelson (1965) para determinar
el precio (justo) de las Call-Options mediante un enfoque actuarial.

Estimacion del Precio de la Opcién

Para obtener el precio de la opcion, utilizando un enfoque actuarial, se utiliza la ecuacion (84),
que para mas claridad se presenta nuevamente:

Dell Option _ R, P e
4 EIimax{[E(Pl)) ) —e K.OH ..()

Donde:

p,Det-opton - hrecio de la “Call-Option” sobre la acciéon DELL Co. al tiempo t = 0 (en nuestro caso
24 de junio de 1999).

PJ/E(P7). factor de descuento que considera que el precio final es una variable aleatoria en un
ambiente distinto al de libre de riesgo (ecuacion (83)).

P,. precio de la accion DELL al tiempo cero (Gltimo valor observado, correspondiente al 24 de
junio de 1999).

Pr. precio (simulado) de la accion DELL Co. al tiempo T. En este caso se tiene toda una serie
de precios simulados, (Pss',...,P1s' ™).

e”": factor de descuento que considera que el precio final es conocido, en un ambiente libre de
riesgo. Por lo tanto, r es la tasa instantanea de un bono sin riesgo (T-Bills, en nuestro caso).

K: precio de ejercicio.

Max{x,0} : funcién del maximo entre 2 numeros

E(x): valor esperado de x.

Obtencién de los Paréametros
a) Calculo del factor de descuento en el ambiente libre de riesgo e™. Partiendo de la tasa
anualizada de los T-Bills (ry), a 30 dias, igual a 4.8% (el dia 24 de junio de 1999), se obtuvo la

tasa anual instantanea, usando r. = In(1 + 0.048) = In(1.048). El periodo de tiempo se obtiene en
afios, por lo que considerando que entre el 24 de junio y el 17 de julio existen 23 dias
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calendario; el periodo en afos es T = 23/365 = 0.063014%. El factor de descuento libre de
riesgo es

e'T= g In1048K23365) = § 99705.

b) Calculo del factor de descuento en el ambiente de riesgo P/E(Py). Para este caso el valor del
precio del activo subyacente al tiempo T = 0 (24 de junio de 1999) fue de P,=38.125. E(Py) se
obtuvo como el promedio de las 1000 simulaciones (Ps¢',...,P1s'°):

P, 38125 _ 38125
EP) 1 ¥, 41937117
P

1000; '

= 0.909099

¢) Precio de ejercicio. Se presentan cuatro precios de ejercicio, K,=30, K,=35, K;=40 y K, =45,
que vencen en julio de 1999 y que determinan 4 “Call-Options” distintas.

Con todos los datos anteriores y usando la formula (#), se obtienen finaimente los precios de
las "Call-Options” buscados.

Cuadro 4. Precios estimados para las "Call-Options" DELL
(sin asumir normalidad ni independencia en los rendimientos instantaneos)

[ Precio de Ejercicio Precio Estimado de la Opcién Precio de Mercado
30 8.290481 8.85
35 4.000518 3.85
40 1.352095 1.25
45 0.308340 0.25

= L.Jn.a.forma alternativa de obtener el periodo en afios es considerar los dias habiles a la fecha de expiracion, para este caso T=16,
y dividirlos entre el numero total de dias habiles de transaccion que se considera de 250 dias (T = 16/250 = 0.064).
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Intervalos de Confianza

Para conocer los intervalos de confianza de 95% para los precios estimados, que
asintéticamente tienen distribucion normal (Bierens, 1985, pag. 105), se utilizé la siguiente
formula (Infante Gil, 1997, pags. 342-344):

Desvest[max{[ 583 )) P OH i

Intervalo de Confianza = P™""™" +1.96* X

...(®)

donde “N” es igual al nimero de simulaciones realizadas y Desvest(e) es la desviacion
estandar. Asi, los intervalos de confianza son:

Cuadro 5. Intervalos de confianza al 95% del precio estimado de las “Call-Options” DELL
(sin asumir normalidad ni independencia en los rendimientos instantaneos)

Precio de Ejercicio | Minimo Maximo | Precio de Mercado
30 7.976152 | 8.604810 8.85
35 3.736787 | 4.264248 3.85
40 1.184690 | 1.519500 1.25
45 0.226622 | 0.390058 0.25

Este precio caeria dentro del intervalo de confianza si éste se ampliara al 90%.
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ll. Valoracion Asumiendo Normalidad, pero no Independencia en los

Rendimientos Instantaneos de la Acciéon DELL Co.

En esta parte del trabajo, hacemos el supuesto de que existe normalidad en los residuos del
modelo ARMA(5,5) descrito en la primera parte. La normalidad en los errores del modelo
ARMA(5,5) implica normalidad en los log-rendimientos (rendimientos instantaneos). El supuesto
de normalidad lo hacemos con el propésito de comparar los resultados con los obtenidos con el
analisis puramente empirico. Cabe sefialar que si bien se supone que los errores se distribuyen
normalmente, se sigue conservando la no independencia de los log-rendimientos. Los
parametros de la funcién de densidad (normal) de los errores son el promedio y varianza

muestrales de los residuos del modelo ARMA(5,5).

A continuacién se presenta una comparacién entre la funciéon de densidad obtenida mediante el

método kernel, en la parte |, y la resultante al suponer normalidad.

Grafica 9. Analisis de normalidad: funcién de densidad de los residuos obtenida mediante

estimadores kernel Vs. funcion de densidad de los residuos asumiendo normalidad.
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La grafica anterior muestra que la distribucién normal aproxima de manera adecuada a residuos
("shocks") positivos, pero no logra reflejar de manera correcta el comportamiento y la existencia
misma de residuos muy negativos —la cola izquierda de la distribucion de los errores-. En
cambio, los residuos simulados mediante la distribucion empirica y el empleo de polinomios si
capturan el comportamiento de la cola izquierda (los residuos muy negativos) de dicha funcién
de distribucion.

Pronéstico del Precio Final de la Accion DELL Co.

La obtencion de los precios de las "Call-Options”, se realizd, en este caso, de la siguiente
manera: primero se generaron 16 000 residuos aleatorios con distribucion normal con los
parametros (media y varianza) correspondientes a los errores del modelo ARMA(5,5). Los

valores de la media y la varianza son: & =0.0003 y Var(e,)= 0.001268, respectivamente %.

Con estos nuevos residuos simulados se obtiene otra vez P,, es decir:
P. = [Pu1 + (Pus/Pre)®¥%"“Jeexp [0.003612 (1 — 0.922214) + £ — 1.000431 £,5]

Lo cual genera una nueva serie de valores de precios del activo subyacente (la acciéon de DELL
Co.) pronésticados para el tiempo t=T=16, (Ps',...,P1s'®"), a partir de los cuales se calculan los
precios de las opciones (P,°® %) con base en sus respectivos precios de ejercicio.

| l.t—;.l)I
1 "5

# La distribucion normal tiene como funcién de densidad (unidimensional). f(Xx) = ¢ ° % ,donde nesla

270’
esperanza y o la varianza de la variable aleatoria que sigue esta distribucion.
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Grafica 10. Trayectorias de precios simuladas para la accion DELL Co. (asumiendo normalidad,

pero no independencia)®.
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La media y la varianza de los 1 000 precios finales (en T = 16) simulados fueron: P, =42.590537

y o’p, =32.964879.

Estimacion del Precio de la Opcion

El calculo de P,°?-°P'" se realiza acudiendo a ().

% Se presentan unicamente cien rutas de precios simuladas, tomadas al azar.

Sl



Obtencién de los Parametros

Los parametros de () son ahora:

a) Factor de descuento en el ambiente libre de riesgo e"". Es el mismo que el anterior, o sea,
e""= g IM! M8K23%9) = 0 99705,

b) Calculo del factor de descuento P/E(Pry): en este caso, P,=38.125, sigue igual. Por otro lado,

E(Pr) se obtuvo, igualmente, como el promedio de las 1000 nuevas simulaciones
(P|e1.4..,P151°°°):

. 38.|L0205 B S )
EP) 1 St pr  42:590537
16
1000 4

b) Precio de ejercicio: se presentan los mismos cuatro precios de ejercicio, K;=30, K;=35,
K3=40 y K4=45, que vencen en julio de 1999 y que determinan 4 Call Options distintas.

Con todos los datos anteriores y usando la férmula (), se obtienen finalmente los precios de
las “Call-Options” buscados.

Cuadro 6. Precios estimados para las "Call-Options" DELL
(asumiendo normalidad, pero no independencia en los rendimientos instantaneos)

Precio de Ejercicio Precio Estimado de la Opcién | Precio de Mercado
30 8.268329 8.85
35 3.946873 3.85
40 1.349308 1.25
45 0.321014 0.25
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Intervalos de confianza

Al igual que en el caso |, usando la ecuacion (e), se construyen intervalos de confianza para el
precio estimado y se compara dicho intervalo de confianza con el precio observado de la opcion
el dia 24 de junio de 1999.

Cuadro 7. Intervalos de confianza al 95% del precio estimado de las “Call-Options” DELL
(asumiendo normalidad, pero no independencia en los rendimientos instantaneos)

[ Precio de Ejercicio | Minimo Maximo | Precio de Mercado
30 7.9563713 | 8.5802864 8.85
35 3.6821465 | 4.2115998 3.85
40 1.1832804 | 1.5153362 1.25
45 0.2428563 | 0.3991722 0.25




lll. Valoracion Asumiendo Normalidad e Independencia en los Rendimientos
Instantaneos de la Accion DELL Co.: Modelo Black-Scholes

El uso de este método hace el supuesto de normalidad de los log-rendimientos y que son 1.1.D.
(Independientes e ldénticamente Distribuidos). Estamos en un ambiente libre de riesgo, es
decir, todo tipo de precios se descuenta a la tasa libre de riesgo. Por el supuesto de
independencia, el modelo ARMA (5,5) empleado en las dos primeras partes del presente trabajo
ya no tiene validez. En este caso, el precio estimado de la opcion se encontrara aplicando la
formula de Black-Scholes para una "Call-Option" europea.

Estimacion del Precio de la Opcién

El precio de la opcion al tiempo t=0 se calcula usando la ecuacion (71), que se vuelve a
presentar a continuacion:

m[f(o]{”";](r)

Pol)vll()pmm = PO(D
o.T o.T

..(s)

Donde:
P, Pel-opton - nrecio de la “Call-Option” sobre la accién DELL Co. al tiempo t = 0 (para este caso
24 de junio de 1999).

P, precio de la accion DELL al tiempo cero (ultimo valor observado, correspondiente al 24 de
junio de 1999).

e”": factor de descuento que considera que el precio final es conocido, en un ambiente libre de
riesgo. Por lo tanto, r es la tasa instantanea de un bono sin riesgo (T-Bills, en este caso).

K: precio de ejercicio.

d(x): funcién de distribucién acumulativa de la normal estandar.

o? volatilidad.

T: tiempo final de maduracién de la opcion.

r: tasa libre de riesgo.
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La estimacion de o® mediante datos histéricos de los log-rendimientos se realiza acudiendo a

los estimadores de maxima verosimilitud. Resultando ser de o 2= 0.3925905 y o = 0.6265704.
Su calculo se presenta en el anexo C.

Partiendo de lo anterior, aplicando la formula de Black-Scholes, formula (a), calculamos los

precios de la opcion para el activo subyacente DELL Co., obteniendo los siguientes resultados:

Cuadro 8. Precios estimados para las "Call-Options" DELL
(asumiendo normalidad e independencia en los rendimientos instantaneos)
(Modelo Black-Scholes)

Precio de Ejercicio Precio Estimado de la Opcion | Precio de Mercado
30 8.354339 8.85
35 4.254567 3.85
40 1.665756 1.25
45 0.505504 0.25

Calculo de la Volatilidad Implicita

Partiendo de las observaciones de los precios reales de las "Call-Options" de la accion DELL
Co., se obtuvo para cada precio de ejercicio K el valor de oque hace que la férmula de Black-

Scholes de como resultado exactamente el precio observado de la opcion. El resultado se
obtuvo mediante iteraciones numéricas.

Cuadro 9. Volatilidades implicitas para las "Call-Options" DELL

(Modelo Black-Scholes)
K | Volatilidad Implicita: o, o -3_ Precio de Mercado
30 0.945215 0.318644 8.85
35 0.490741 -0.135830 3.85
40 0.514359 -0.112211 1.25
45 0.507026 -0.119544 0.25

A

NOTA: o estimada ( O ) resulté tener un valor de 0.6265704 (ver anexo C).
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Resultados y Discusiones

A continuaciéon presentamos el resumen de resultados que destaca las diferencias entre cada
una de las tres formas que utilizamos para calcular el precio de las “Call-Options”.

Cuadro 10. Comparacion de los precios estimados

K=30 =35 K=40 K=45
I. Valoracién sin Asumir Normalidad ni ’
Independencia en los Rendimientos 8.2904812 | 4.0005180 | 1.3520953 | 0.3083403
Instantaneos de la Accién DELL Co.
Il. Valoracién Asumiendo Normalidad,
pero no Independencia en los Rendimientos | 8.2683288 | 3.9468731 | 1.3493083 | 0.3210143
Instantidneos de la Acciéon DELL Co.
[~ Valoracién Asumiendo Normalidad
© Independencia en los Rendimientos | g 3543392 | 4.2545672 | 1.6657562 | 0.5055045
Instantineos de la Accién DELL Co.:
Modelo Black-Scholes
Precio Observado 8.85 3.85 1.25 0.25

En lo referente a los intervalos de confianza para los casos | y Il se presenta una tabla resumen

Cuadro 11. Intervalos de confianza para los precios estimados

I. Valoracién sin Asumir Normalidad Il. Valoracién Asumiendo Normalidad, pero
ni Independencia en los Rendimientos no Independencia en los Rendimientos

Instantaneos de la Accién DELL Co. Instanténeos de la Accién DELL Co.

Minimo | Maximo | Precio Estimado | Precio de Mercado | Minimo | Maximo | Precio Estimado
K=30 | 7.9762 | 8.6048 8.2905 8.85 7.9564 | 8.5803 8.2683
K=35| 3.7368 | 4.2642 4.0005 3.85 3.6821 4.2116 3.9469
K=40 | 1.1847 | 1.5195 1.3521 1.25 1.1833 1.5153 1.3493
K=45| 0.2266 | 0.3901 0.3083 0.25 0.2429 | 0.3992 0.3210
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Se puede observar, en el cuadro 10, que la estimacion del precio para las distintas opciones de
compra es mayor, en todos los casos, cuando se obtiene a través de la formula de Black-
Scholes (bajo el supuesto de independencia e idéntica distribucion de los log-rendimientos) que
cuando se obtiene a través del enfoque actuarial —determinando el precio justo- y en base al
modelo ARMA(5,5), asumiendo o no asumiendo normalidad en los residuos. Es decir, el precio
de las opciones de compra queda sobre-estimado al suponer independencia en los log-
rendimientos.

Por otro lado, cabe senalar que los precios obtenidos a través del enfoque actuarial y en base al
modelo ARMA(5,5), estimando la funcion de densidad (y de distribucion acumulativa) de los
errores del modelo ARMA(5,5) a través de estimadores kernel, para los que no se asume
distribucion normal ni independencia, resultaron ligeramente distintos a los obtenidos
introduciendo el supuesto de normalidad, mientras que si se comparan con los obtenidos
aplicando la formula de Black-Scholes si se observan diferencias significativas.

Los precios estimados por los dos primeros métodos mejoran (excepto para el caso en el que el
precio de ejercicio es K = 30), a los obtenidos aplicando la formula de Black-Scholes, en el
sentido de estar mas cercanos al precio observado. La pequeia diferencia entre los dos
primeros métodos indica que el supuesto de normalidad resulta ser menos fuerte que el de
independencia, ya que los errores obtenidos mediante el modelo ARMA(5,5) siguen una
distribucion muy parecida a la distribucion normal (Grafica 9). Sin embargo, no se debe inferir
que el supuesto de normalidad es adecuado en la estimacion del precio de opciones
financieras; mas bien este supuesto estara sujeto a los casos particulares de evolucion de los
activos subyacentes a las opciones. En cambio, la estimaciéon de la funcion de densidad a
través de estimacion no paramétrica (estimadores kernel) debe en la mayoria de los casos ser
mejor, ya que su objetivo es recuperar la informacion de los datos para construir su propia
funcién de densidad, por lo que es mas recomendable su uso.

Del cuadro 11, se desprende que los intervalos de confianza contienen (excepto para el caso en
el que el precio de ejercicio es K=30) a los precios estimados. Lo cual nos vuelve a indicar que
la distribucion de los rendimientos instantaneos (log-rendimientos) no se alejaba mucho de una
distribucion normal. Bajo estos resultados, tal vez parezca innecesaria la estimacion de la
funciéon de densidad empirica de los errores del modelo ARMA(5,5), sin embargo, esto no debe
ser asi ya que si los log-rendimientos tuvieran en realidad distribucion normal, al estimar la
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funcion de densidad se obtendria ese resultado. Para el caso de la accion DELL Co., la funcién
de densidad estimada a través de estimadores kernel quedo muy parecida a la de una normal,
pero esto no quiere decir que siempre tenga que ser asi. En contrapartida, el supuesto de
independencia en los log-rendimientos es muy fuerte, ya que los precios de las opciones
obtenidos mediante la formula de Black-Scholes (donde se tiene este supuesto), en general, se
alejan mas de los precios de mercado que los obtenidos sin suponerla.

Consideraciones Adicionales

Para la estimacion no paramétrica de la funcién de densidad mediante estimadores kernel, se
considero la propuesta de Spanechnikov (ecuacion (64)); sin embargo, en lugar de esto se pudo
haber considerado la funcion de densidad normal como la funciéon kernel, ya que esta es casi
6ptima (en la minimizacién del error cuadrado medio integrado, ecuacion (59)).

Por otro lado, un punto muy importante es la eleccion del parametro ¢ > 0, necesario para la
determinacion del “window width” (ecuacioén (66)), ya que de este dependera (al igual que de la
funcion kernel) que la funcion de densidad estimada a partir de los datos sea representativa de
estos mismos. La eleccion de ¢ debe ser tal que la funcion de densidad estimada tenga como
rango de su argumento un rango que no supere, ni sea menor de forma significativa, al de los
datos base. Es decir, se debe ensayar el parametro ¢ hasta lograr una funcién de densidad
estimada de tal manera que en el dato mayor y el menor de los datos base correspondan con
los extremos de dicha funcion de densidad. Esta consideracion debe tomarse en cuenta en
trabajos en los cuales se realice una estimacion de la funcion de densidad de cierta variable
aleatoria y/o de la forma funcional de cierta regresion, ya que en la teoria no se especifica el
valor que debe tomar c; pues este dependera de la naturaleza de los datos base.

Otra consideracion importante que debe tomarse en cuenta es la obtencion de los parametros
de la férmula de Black-Scholes®. Chance, 1992 (pags. 129-135) muestra que la sensibilidad de
esta formula a la tasa de interés anual instantanea ( r) es considerablemente menor que la
sensibilidad que muestra a la volatilidad ( o). Por tal razén, considerar un estimador de la tasa
libre de riesgo demasiado riguroso no representa ganancia significativa en la determinacion del
precio de cierta opcion mediante la formula de Black-Scholes.

% En la férmula de Black-Scholes el tiempo se debe expresar en afos y la tasa de interés instantanea libre de riesgo (para la cual
se consideran los T-Bills, en el caso de Estados Unidos) también debe ser anualizada.
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En contrapartida a lo anterior, no considerar un buen estimador de la volatilidad en la formula de
Black-Scholes puede dar lugar a diferencias significativas en el precio de la opcién, por tal
motivo, se debe considerar un buen estimador de la volatiidad, y que ademas sea
representativo de la fecha en la que se esta valuando cierta opcion. Por esta razén es que debe
hacerse su calculo utilizando solamente las ultimas observaciones de los rendimientos
instantaneos del activo subyacente (ver anexo C).

Conclusiones

La principal conclusion que se puede extraer del presente trabajo es que se puede realizar una
valoracion del precio de la opcidén sin suponer una funcion de distribucion particular para el
precio o los rendimientos instantaneos de un activo financiero.

El supuesto de independencia es un supuesto muy fuerte, ya que considera que las
observaciones de precios en el tiempo no estan relacionadas. Considerar un modelo
ARMA(p,q), como lo hecho en el presente trabajo, evita el supuesto de independencia. Y si bien
es cierto que la determinacion del precio de la opcion se vuelve mas compleja en comparacion
con el método Black-Scholes donde sé6lo se aplica una férmula, considerar un modelo
ARMA(p,q) —donde un ruido (g;) determina el movimiento de los precios- como la dinamica del
precio del activo subyacente, en lugar de una dinamica totalmente independiente y aleatoria
como la descrita por un movimiento browniano, nos permite recuperar mas informacion acerca
de la evolucidn histérica del precio del activo subyacente. Esto es posible al considerarse la
influencia del pasado —tanto de precios pasados como de ruidos pasados-, con lo que la
valuaciéon de una opcién se realiza tomando en cuenta factores intrinsecos e historicos (como
pueden ser la especulacion, el riesgo moral, crisis financieras, etc.) en la evolucion del activo
financiero, los cuales son practicamente imposibles de modelar.

Por otro lado, aunque para el presente trabajo el supuesto de normalidad no resulté demasiado
fuerte (pues los precios estimados en su ausencia, es decir, estimando la funcién de densidad
de los errores del modelo ARMA(p,q) mediante estimadores kernel, no resultaron muy
diferentes a los obtenidos sin suponerla), asumir normalidad en la evolucion de los log-
rendimientos puede introducir un sesgo adicional al generado por la simulacion propia; es decir,
un sesgo adicional al que de por si se tiene por considerar como verdadero un modelo de
proyeccién, aunque este considere o no independencia y/o idéntica distribucion en las
observaciones.
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Anexo A. Evolucion Histérica de la Accion DELL Co.

FECHA(t)
10-Jul-95

11-Jul-95
12-Jul-95

13-Jul-95
14-Jul-95
17-Jul-95
18-Jul-95
19-Jul-95
20-Jul-95
21-Jul-95
24-Jul-95
25-Jul-95
26-Jul-95
27-Jul-95
28-Jul-95
31-Jul-95
1-Aug-95
2-Aug-95
3-Aug-95
4-Aug-95
7-Aug-95
8-Aug-95
9-Aug-95
10-Aug-95
11-Aug-95
14-Aug-95
15-Aug-95
16-Aug-95
17-Aug-95
18-Aug-95
21-Aug-95
22-Aug-95
23-Aug-95
24-Aug-95
25-Aug-95
28-Aug-95
29-Aug-95
30-Aug-95
31-Aug-95
01-Sep-95
05-Sep-95
08-Sep-95
07-Sep-95
08-Sep-95
11-Sep-95
12-Sep-95

10293
0.9941
10449

10742
1.0645
1.0762
1.0098
0959

0957

0.9453

1.0176
1.0203
1.0566
1.0488
1.0156
0.9941
0.9883
1.0566
1.0596
1.0371
1.0845
1.0781
1.0606
1.0869
1.1172
1123
1.1408
1.1602
1.1804
1123
1.1426
1.168
1.1621
1.1641
1.1504
1.1465
1.1894
1.2031
1.1758
1.2617
1332
1.2969
1.3301
1334
1.3262

FECHA(t)
31-Jan-96

01-Feb-96
02-Feb-96

05-Feb-96
06-Feb-96
07-Feb-96
08-Feb-96
09-Feb-96
12-Feb-96
13-Feb-96
14-Feb-96
15-Feb-96
16-Feb-96
20-Feb-96
21-Feb-96
22-Feb-96
23-Feb-96
26-Feb-96
27-Feb-96
28-Feb-96
29-Feb-96
01-Mar-96
04-Mar-96
05-Mar-96
06-Mar-96
07-Mar-98
08-Mar-96
11-Mar-96
12-Mar-96
13-Mar-96
14-Mar-96
15-Mar-96
18-Mar-96
19-Mar-96
20-Mar-96
21-Mar-96
22-Mar-96
25-Mar-96
26-Mar-96
27-Mar-96
28-Mar-96
29-Mar-96
1-Apr-96
2-Apr-96
3-Apr-96
4-Apr-96

Pt
0.8555

0875
09102

1.0156
1.0371
1.0098
1
0.9883
1.0606
0.9766
0.9805
0.9297
0.9453
1.0185
1.1133
1.1484
1.1084
1.1211
1.1055
11211
1.0742
0.9375
09199
0.8867
0.9375
0918
0.8828
0.9102
0.9141
0.9688
0.9922
1.043
10664
1.0508
1.0156
1.0278
1.0117
0.9688
1.0273
1.0312
1.0508
1.0469
1.1133
1.1133
1.1445
1.1445

FECHA(t)
23-Aug-96

26-Aug-96
27-Aug-96
28-Aug-96
29-Aug-96
30-Aug-96
03-Sep-96
04-Sep-96
05-Sep-96
06-Sep-96
09-Sep-96
10-Sep-96
11-Sep-96
12-Sep-96
13-Sep-96
16-Sep-96
17-Sep-96
18-Sep-96
19-Sep-96
20-Sep-96
23-Sep-96
24-Sep-96
25-Sep-96
26-Sep-96
27-Sep-96
30-Sep-96
01-Oct-96
02-Oct-96
03-Oct-96
04-Oct-96
07-Oct-96
08-Oct-96
09-Oct-96
10-Oct-96
11-Oct-96
14-Oct-96
15-Oct-96
16-Oct-96
17-Oct-96
18-Oct-96
21-Oct-96
22-Oct-96
23-Oct-96
24-Oct-96
25-Oct-96
28-Oct-96

Pt
20234

19805
20078

20508
2.082
20977
21133
21523
21172
21562
21523
22188
22069
23086
24414
2.4688
2.5938
25195
25977
2.7031
26543
25039
25078
24102
2375
24297
24023
25742
2.5625
26523
26484
26328
26367
25312
25195
26523
2.7617
26875
2582
26172
25742
2.5625
25781
26191
25742
25312

FECHA(t)
19-Mar-97

20-Mar-97
21-Mar-97

24-Mar-97
25-Mar-97
26-Mar-97
27-Mar-97
31-Mar-97
1-Apr-97
2-Apr-97
3-Apr-97
4-Apr-97
7-Apr-97
8-Apr-97
9-Apr-97
10-Apr-97
11-Apr-97
14-Apr-97
15-Apr-97
16-Apr-97
17-Apr-97
18-Apr-97
21-Apr-97
22-Apr-97
23-Apr-97
24-Apr-97
25-Apr-97
28-Apr-97
29-Apr-97
30-Apr-97
01-May-97
02-May-97
05-May-97
06-May-97
07-May-97
08-May-97
09-May-97
12-May-97
13-May-97
14-May-97
15-May-97
16-May-97
19-May-97
20-May-97
21-May-97
22-May-97

Pt
3.9297

41641
4.1094

40625
42188
4.4648
4.3516
4.2266
42734
42344
4.2969
4.6406
4.6094
49219
4.8359
4.6406
4.3906
4.4102
4.5469
4.7031
48125
47734
46797
4.8047
4.9609
5.0781
4.8594
4.9336
5.1719
5.2305
54219
5.7422
5.7656
5.6406
57422
5.7969
5.8008
5.8906
5.7109
575
6.0156
5.8806
6.0938
6.2266
6.6719
8.7227

FECHA(t)
10-Oct-97
13-Oct-97
14-Oct-97
15-Oct-97
16-Oct-97
17-Oct-97
20-Oct-97
21-Oct-97
22-Oct-97
23-Oct-97
24-0ct-97
27-0ct-97
28-Oct-97
29-Oct-97
30-Oct-97
31-Oct-97
03-Nov-97
04-Nov-97
05-Nov-97
06-Nov-97
07-Nov-97
10-Nov-97
11-Nov-97
12-Nov-97
13-Nov-97
14-Nov-97
17-Nov-97
18-Nov-97

19-Nov-97

20-Nov-97
21-Nov-97
24-Nov-97
25-Nov-97
26-Nov-97
28-Nov-97
1-Dec-97
2-Dec-97
3-Dec-97
4-Dec-97
5-Dec-97
8-Dec-97
9-Dec-97
10-Dec-97
11-Dec-97
12-Dec-97
15-Dec-97

Pt
12,5293

125938
12375

12.8594
123516
11.8281
12125
125
12.3908
11.9766
11.7422
10.2344
11.375
10.4375
9.75
10.0156
10.4062
10.7109
10.4531
10.125
9.8203
9.4531
9.5234
9
9.6328
9.8906
10.5781
10.6406
10.4219
10.7109
10.4219
9.9688
10.1641
10.4844
10.5234
11.2578
11.0391
11.4609
11.4297
11.7188
12
11.7422
11.3906
11.1408
11.0312
10.4297

FECHA(t)
07-May-98
08-May-98
11-May-98
12-May-98
13-May-98
14-May-98
15-May-98
18-May-98
19-May-98
20-May-98
21-May-98
22-May-98
26-May-98
27-May-98
28-May-98
29-May-98
01-Jun-98
02-Jun-98
03-Jun-98
04-Jun-98
05-Jun-98
08-Jun-98
09-Jun-98
10-Jun-98
11-Jun-98
12-Jun-98
15-Jun-98
16-Jun-98
17-Jun-98
18-Jun-98
19-Jun-98
22-Jun-98
23-Jun-98
24-Jun-98
25-Jun-98
26-Jun-98
28-Jun-98
30-Jun-98
01-Jul-98
02-Jul-98
06-Jul-98
07-Jul-98
08-Jul-98
09-Jul-98
10-Jul-98
13-Jul-98

Pt
216562

229375
22 5938

235938
24.5625
238125
225
23625
23 6484
229375
217656
21.4062
20.9844
215312
21.1562
206016
19.5781
206562
20.0825
21125
21.1406
20.9219
21375
209219
206719
20.7188
20.0625
21.2422
214219
21.1562
21.1875
21.9688
232812
23.3125
23
23.0938
23.5312
23.2031
23 4844
23.2188
229375
2275
24.0938
24.9688
25.2031
26.5469

FECHA(t)
30-Nov-98

1-Dec-98
2-Dec-98
3-Dec-98
4-Dec-98
7-Dec-98
8-Dec-98
9-Dec-98
10-Dec-98
11-Dec-98
14-Dec-98
15-Dec-98
16-Dec-98
17-Dec-98
18-Dec-98
21-Dec-98
22-Dec-98
23-Dec-98
24-Dec-98
28-Dec-98
29-Dec-98
30-Dec-98
31-Dec-98
4-Jan-99
5-Jan-99
6-Jan-99
7-Jan-99
8-Jan-99
11-Jan-99
12-Jan-99
13-Jan-99
14-Jan-99
15-Jan-99
19-Jan-99
20-Jan-99
21-Jan-99
22-Jan-99
25-Jan-99
26-Jan-99
27-Jan-99
28-Jan-99
29-Jan-99
01-Feb-99
02-Feb-99
03-Feb-99
04-Feb-99

Pt
30.4062

324062
330938

31.9375
33
33.8125
33.3125
34.0625
33.6562
33.5938
32.375
32.7812
32.0312
32.9062
33.9375
35.9688
359375
37.7188
37.2812
37.375
37.2812
36.625
36.5938
37.0938
37825
39.0625
39.0938
38.9062
41
40.2188
39.6562
38.8125
395
41.0625
42.6562
42.0938
415
42.4375
4425
4425
47.0938
50
54
54.3125
53.9375
51.1875
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13-Sep-95
14-Sep-95
15-Sep-95
18-Sep-95
19-Sep-95
20-Sep-95
21-Sep-95
22-Sep-95
25-Sep-95
26-Sep-95
27-Sep-95
28-Sep-95
29-Sep-95
02-Oct-95
03-Oct-95
04-Oct-95
05-Oct-95
06-Oct-95
09-Oct-95
10-Oct-95
11-Oct-95
12-Oct-95
13-Oct-95
18-Oct-95
17-Oct-95
18-Oct-95
19-Oct-95
20-Oct-95
23-Oct-95
24-Oct-95
25-Oct-95
26-Oct-95
27-0ct-95
30-Oct-95
31-Oct-95
01-Nov-95
02-Nov-95
03-Nov-95
06-Nov-95
07-Nov-95
08-Nov-95
09-Nov-95
10-Nov-95
13-Nov-95
14-Nov-95
15-Nov-95
16-Nov-95
17-Nov-95
20-Nov-95

13398
13066
12959
13477
14219
1.4336
13984
1.3877
1.3594
1.2852
1.2734
1.3504
1.3281
1.3125
1.3281
1.2891
1203
1.25
1.1836
1.1934
1.2539
1.25
1.2969
1.3164
1.4023
1.4375
1.4043
1.3848
1.4883
1.4318
1.3848
1.3848
1.4062
1.4297
1.457
1.4453
15117
1.5078
1.5078
1.4102
1.3828
1.4062
1.4102
1.3906
1.3086
1.3359
1.3555
1.3672
1.203

8-Apr-96
9-Apr-96
10-Apr-96
11-Apr-96
12-Apr-96
15-Apr-96
16-Apr-96
17-Apr-96
18-Apr-96
19-Apr-96
22-Apr-96
23-Apr-96
24-Apr-96
25-Apr-96
26-Apr-96
29-Apr-96
30-Apr-96
01-May-96
02-May-96
03-May-96
06-May-96
07-May-96
08-May-96
09-May-96
10-May-96
13-May-96
14-May-96
15-May-96
16-May-96
17-May-96
20-May-96
21-May-96
22-May-96
23-May-96
24-May-96
28-May-96
29-May-96
30-May-96
31-May-96
03-Jun-96
04-Jun-96
05-Jun-96
06-Jun-96
07-Jun-96
10-Jun-96
11-Jun-96
12-Jun-96
13-Jun-96
14-Jun-96

12344
13086
1.2695
12578
12422
1.2695
13125
1.2812
1.2852
1.2891
1.3242
1.3652
14414
1.3906
1.3711
1.457
1.4336
1.4492
14141
1.4297
1.4375
14414
1.4062
1.375
1.3984
1.4219
1.4688
1.543
1.5156
1.5039
1.5859
1.5586
1.543
1.5781
1.5664
1.60186
1.6562
1.7148
1.7305
1.7109
1.7266
1.7578
1.7031
1.6953
1.7305
1.6523
1.6797
1.6211
1.6094

29-Oct-96
30-Oct-96
31-Oct-96
01-Nov-96
04-Nov-96
05-Nov-96
06-Nov-96
07-Nov-96
08-Nov-96
11-Nov-96
12-Nov-96
13-Nov-96
14-Nov-96
15-Nov-96
18-Nov-86
19-Nov-96
20-Nov-96
21-Nov-96
22-Nov-96
25-Nov-96
26-Nov-96
27-Nov-96
29-Nov-96
2-Dec-96
3-Dec-96
4-Dec-96
5-Dec-96
6-Dec-96
9-Dec-96
10-Dec-96
11-Dec-96
12-Dec-96
13-Dec-96
16-Dec-96
17-Dec-96
18-Dec-96
19-Dec-96
20-Dec-96
23-Dec-96
24-Dec-96
26-Dec-96
27-Dec-96
30-Dec-96
31-Dec-96
2-Jan-97
3-Jan-97
6-Jan-97
7-Jan-97
8-Jan-97

23789
24668
2543
24902
24297
25664
27227
27031
275
28242
27695
28867
28359
28242
27969
3.0547

3.0586
3.0625
31797
3.1172
3.128
3.1758
3.2773
3.3965
3.375
3.4768
3.5469
3.7812
3.7266
37422
3.5781
35703
3.3984
3.3359
3.5312
3.625
3.4375
3.2344
3.375
3.4531
34961
3.2656
3.3203
32031
3.4922
3.5781
35156
3.5234

23-May-97
27-May-97
28-May-97
29-May-97
30-May-97
02-Jun-97
03-Jun-97
04-Jun-97
05-Jun-97
06-Jun-97
09-Jun-97
10-Jun-97
11-Jun-97
12-Jun-97
13-Jun-97
16-Jun-97
17-Jun-97
18-Jun-97
19-Jun-97
20-Jun-97
23-Jun-97
24-Jun-97
25-Jun-97
26-Jun-97
27-Jun-97
30-Jun-97
01-Jul-97
02-Jul-97
03-Jul-97
07-Jul-97
08-Jul-97
09-Jul-97
10-Jul-97
11-Jul-97
14-Jul-97
15-Jul-97
16-Jul-97
17-Jul-97
18-Jul-97
21-Jul-97
22-Jul-97
23-Jul-97
24-Jul-97
25-Jul-97
28-Jul-97
29-Jul-97
30-Jul-97
31-Jul-97
1-Aug-97

6.7031
70781
7.2266
6.8984
7.0312
7.0859
6.7578
6.5469
6.7773
7.0078
7
6.875
6.8672
7.0117
6.9453
7.2109
7.5547
7.3047
7.3945
7.4688
7.4648
7.6875
7.8016
7.4531
7.2578
7.3308
7.1484
7.4453
7.6484
7.8203
7.9844
8.0781
8.0391
8625
8.9297
8.8398
9.2461
9.2969
9.3203
9.5391
10
10.25
10.625
10.1875
9.8594
10.1094
10.2812
10.6875
10.6406

16-Dec-97
17 Dec-97
18-Dec-97
19-Dec-97
22-Dec-97
23-Dec-97
24-Dec-97
26-Dec-97
29-Dec-97
30-Dec-97
31-Dec-97
2-Jan-98
5-Jan-98
6-Jan-98
7-Jan-98
8-Jan-98
9-Jan-98
12-Jan-98
13-Jan-98
14-Jan-98
15-Jan-98
16-Jan-98
20-Jan-98
21-Jan-98
22-Jan-98
23-Jan-98
26-Jan-98
27-Jan-98
28-Jan-98
29-Jan-98
30-Jan-98
02-Feb-98
03-Feb-98
04-Feb-98
05-Feb-98
06-Feb-98
09-Feb-98
10-Feb-98
11-Feb-98
12-Feb-98
13-Feb-98
17-Feb-98
18-Feb-98
19-Feb-98
20-Feb-98
23-Feb-98
24-Feb-98
25-Feb-98
26-Feb-98

10875

10 5938
10 0938
97891

10 2031
10.0625
9.6875

9.7969
10.3594
10.6328

105

10.7188
11.0312
11.0547
10.7812
10.7734
10.3984
10.8828
11.2109
11.4219
11.4531
11.5938
11.6406
11.7812
11.5625
11.8516
11.8281
12.1875
12.1406
12.3281
12.4297
13.0703
13.2578
13.4531
13.375
13.6094
13.5156
13.8594
13.7812
13.8438
13.8504
13.9141
14.1484
15.3438
15.7891
16.3672
16.0547
16.2422
16.6562

14-Jul-98
15-Jul-98
16-Jul-98
17-Jul-98
20-Jul-98
21-Jul-98
22-Jul-98
23-Jul-98
24-Jul-98
27-Jul-98
28-Jul-98
29-Jul-98
30-Jul-98
31-Jul-98
3-Aug-98
4-Aug-98
5-Aug-98
6-Aug-98
7-Aug-98
10-Aug-98
11-Aug-98
12-Aug-98
13-Aug-98
14-Aug-98
17-Aug-98
18-Aug-98
19-Aug-98
20-Aug-98
21-Aug-98
24-Aug-98
25-Aug-98
26-Aug-98
27-Aug-98
28-Aug-98
31-Aug-98
01-Sep-98
02-Sep-98
03-Sep-98
04-Sep-98
08-Sep-98
09-Sep-98
10-Sep-98
11-Sep-98
14-Sep-98
15-Sep-98
16-Sep-98
17-Sep-98
18-Sep-98
21-Sep-98

268438
27 9688
28 4375
29 3906
29
27.7188
27 3594
26.3438
26.2188
27.5625
27.0625
26.8438
28.1875
27.1484
27.2969
26.4531
26.6875
26.9531
26.8125
27 5625
26.5625
26.8908
26.625
26.4062
27 6406
27.3906
204844
305312
29375
29.7812
3
321562
31.2656
296875
25
270938
27 5625
27.0156
27.375
29.9688
28.5625
27.375
28.7188
295312
29.9375
30.0312
29.0625
28.9375
29.9688

05-Feb-99
08-Feb-99
09-Feb-99
10-Feb-99
11-Feb-99
12-Feb-99
16-Feb-99
17-Feb-99
18-Feb-99
19-Feb-99
22-Feb-99
23-Feb-99
24-Feb-99
25-Feb-99
26-Feb-99
01-Mar-99
02-Mar-99
03-Mar-99
04-Mar-99
05-Mar-99
08-Mar-99
09-Mar-99
10-Mar-99
11-Mar-99
12-Mar-99
15-Mar-99
16-Mar-99
17-Mar-99
18-Mar-99
19-Mar-99
22-Mar-99
23-Mar-99
24-Mar-99
25-Mar-99
26-Mar-99
29-Mar-99
30-Mar-99
31-Mar-99
1-Apr-99
5-Apr-99
6-Apr-99
7-Apr-99
8-Apr-99
9-Apr-99
12-Apr-99
13-Apr-99
14-Apr-99
15-Apr-99
16-Apr-99

50.2188
§2.0312
48.9062
485
50 9375
449375
44375
407812
415
400625
424375
43.5312
41.625
40.875
40.0625
40.2812
39.0312
40.4688
40.9375
43.0312
45.375
44,0625
433125
41.875
421875
43.75
44375
429375
4225
40.25
37.875
35.6875
385
38125
37.875
39.4375
39.875
40875
41.1875
44,0625
46.8125
46.4375
45
43.5625
41.8125
404375
38.125
39.8125
38.25
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21-Nov-95
22-Nov-95
24-Nov-95
27-Nov-95
28-Nov-95
29-Nov-95
30-Nov-95
1-Dec-95
4-Dec-95
5-Dec-95
6-Dec-95
7-Dec-95
8-Dec-95
11-Dec-95
12-Dec-95
13-Dec-95
14-Dec-95
15-Dec-95
18-Dec-95
19-Dec-95
20-Dec-95
21-Dec-95
22-Dec-95
26-Dec-95
27-Dec-95
28-Dec-95
29-Dec-95
2-Jan-96
3-Jan-96
4-Jan-96
$-Jan-96
8-Jan-96
9-Jan-96
10-Jan-96
11-Jan-96
12-Jan-96
15-Jan-96
16-Jan-96
17-Jan-96
18-Jan-96
19-Jan-96
22-Jan-96
23-Jan-96
24-Jan-98
25-Jan-96
26-Jan-96
29-Jan-96
30-Jan-96

1.2578
1.2305
125
12539
13633
1.3945
1.3828
12734
12734
1.1914
1.1562
1.1562
12031
1.1758
11113
1.125
1.0078
0.9844
09219
1.1133
1.082
1.0038
1.0977
1.125
1.1055
1.0469
1.082
1.1133
1.0742

1.0312
1.043
0.9766
0.9961
1.0469
0.8945
0.783
0.8359
0.7334
0.7656
0.8281
0.832
0.8359
0.8047
0.7812
0.8594
0.8555
0.8633

17-Jun-96
18-Jun-96
19-Jun-96
20-Jun-96
21-Jun-96
24-Jun-96
25-Jun-96
26-Jun-96
27-Jun-96
28-Jun-96
01-Jul-96
02-Jul-96
03-Jul-96
05-Jul-96
08-Jul-96
09-Jul-98
10-Jul-96
11-Jul-96
12-Jul-96
15-Jul-96
16-Jul-96
17-Jul-96
18-Jul-96
19-Jul-96
22-Jul-96
23-Jul-96
24-Jul-96
25-Jul-98
26-Jul-96
29-Jul-96
30-Jul-96
31-Jul-96
1-Aug-96
2-Aug-96
5-Aug-96
6-Aug-96
7-Aug-96
8-Aug-96
9-Aug-96
12-Aug-96
13-Aug-96
14-Aug-96
15-Aug-96
16-Aug-96
19-Aug-96
20-Aug-96
21-Aug-96
22-Aug-96

1627 | 9-Jan-97
1.6094 | 10-Jan-97
1.6914 | 13-Jan-97
16133 | 14-Jan-97
1.6211 | 15-Jan-97
1.6602 | 16-Jan-97

1.582 | 17-Jan-97
1.4297 | 20-Jan-97
1.5156 | 21-Jan-97
1.5898 | 22-Jan-97
1.6055 | 23-Jan-97
1.5547 | 24-Jan-97
1.5273 | 27-Jan-97
1.5273 | 28-Jan-97
1.5039 | 29-Jan-97
1.4805 | 30-Jan-97
1.5039 | 31-Jan-97
1.4219 | 03-Feb-97

1.418 | 04-Feb-97
1.3438 | 05-Feb-97
1.4023 | 06-Feb-97
1.4863 | 07-Feb-97

1.543 | 10-Feb-97
1.5039 | 11-Feb-97
15039 | 12-Feb-97
1.4648 | 13-Feb-97
1.5156 | 14-Feb-97
1.6172 | 18-Feb-97
1.6797 | 19-Feb-97
1.6289 | 20-Feb-97
1.6992 | 21-Feb-97
1.7344 | 24-Feb-97
1.7773 | 25-Feb-97
1.8164 | 26-Feb-97
1.7539 | 27-Feb-97
1.7656 | 28-Feb-97
1.8125 | 03-Mar-97
1.8125 | 04-Mar-97
1.7969 | 05-Mar-97
1.7891 | 068-Mar-97
1.7695 | 07-Mar-97
1.8984 | 10-Mar-97
1.9062 | 11-Mar-97
1.8906 | 12-Mar-97
1.8984 | 13-Mar-97
1.8828 | 14-Mar-97
1.9102 | 17-Mar-97
20117 | 18-Mar-97

3.5859
375
3.8203
40859
4.0312
4.0781
40547
39727
4.0078
41719
4.3281
41408
4125
4.0859
4.1016
4125
41328
41328
4.0391
38828
39453
41094
39531
39766
4.168
4.3908
4 4688
46641
46953
45312
4.4453
4.5625
45078
47344
43828
4.4453
45391
4.5664
46953
46172
45352
45156
44766
4.4688
45156
43828
42422
4.0469

4-Aug-97

5-Aug-97

6-Aug-97

7-Aug-97

8-Aug-97

11-Aug-97
12-Aug-97
13-Aug-97
14-Aug-97
15-Aug-97
18-Aug-97
19-Aug-97
20-Aug-97
21-Aug-97
22-Aug-97
25-Aug-97
26-Aug-97
27-Aug-97
28-Aug-97
29-Aug-97
02-Sep-97
03-Sep-97
04-Sep-97
05-Sep-97
08-Sep-97
09-Sep-97
10-Sep-97
11-Sep-97
12-Sep-97
15-Sep-97
16-Sep-97
17-Sep-97
18-Sep-97
19-Sep-97
22-Sep-97
23-Sep-97
24-Sep-97
25-Sep-97
26-Sep-97
29-Sep-97
30-Sep-97
01-Oct-97
02-Oct-97
03-Oct-97
06-Oct-97
07-Oct-97
08-Oct-97
09-Oct-97

104141
10 2031
10.3359
10.3281
99531

9.4688

975

10.0469
10.125
10.2578
10.2969
10.5859
10.9844
106719
10.6016
10.5859
10.3516
10.4062
10.2031
10.2578
10.5156
10.875

10.8359
10.9141
11.1094
11.1719
10.9922
11.1484
10.8906
10.9219
11.5469
12.0625
11.9531
12.2188
12.4766
12.5469
12.2344

12.26

12.4688
12.5469
12.1094
124219
12,4844
12,4844
12.3359
12.375
12.3398
122734

27-Feb-98
02-Mar-98
03-Mar-98
04-Mar-98
05-Mar-98
06-Mar-98
09-Mar-98
10-Mar-98
11-Mar-98
12-Mar-98
13-Mar-98
16-Mar-98
17-Mar-98
18-Mar-98
19-Mar-98
20-Mar-98
23-Mar-98
24-Mar-98
25-Mar-98
26-Mar-98
27-Mar-98
30-Mar-98
31-Mar-98
1-Apr-98
2-Apr-98
3-Apr-98
6-Apr-98
7-Apr-98
8-Apr-98
9-Apr-98
13-Apr-98
14-Apr-98
15-Apr-98
16-Apr-98
17-Apr-98
20-Apr-98
21-Apr-98
22-Apr-98
23-Apr-98
24-Apr-98
27-Apr-98
28-Apr-98
29-Apr-98
30-Apr-98
01-May-98
04-May-98
05-May-98
06-May-98

17 4844
16 9531
16.3906
17 3594
16.4844
17 3125
157812
16.2969
16
15.75
15.7812
15.8906
15.5781
158125
16.1875
15.6094
15.5625
16.4375
16.9844
17.1562
16.875
16.7969
16.9375
17.125
17.0312
16.8438
16.3125
15.7812
16.7344
16.9219
16.9141
17.1562
16.9688
16.9062
16.875
17.4219
18.5938
19.3594
18.8125
19.0781
18.5781
19.0156
19.4062
20.1875
21.0156
22

21.9219
21.8594

22-Sep-98
23-Sep-98
24-Sep-98
25-Sep-98
28-Sep-98
29-Sep-98
30-Sep-98
01-Oct-98
02-Oct-98
05-Oct-98
06-Oct-98
07-Oct-98
08-Oct-98
09-Oct-98
12-Oct-98
13-Oct-98
14.0ct-98
15-Oct-98
16-Oct-98
19-Oct-98
20-Oct-98
21-Oct-98
22-Oct-98
23-Oct-98
26-Oct-98
27-Oct-98
28-Oct-98
29-Oct-98
30-Oct-98
02-Nov-98
03-Nov-98
04-Nov-98
05-Nov-98
06-Nov-98
09-Nov-98
10-Nov-98
11-Nov-98
12-Nov-98
13-Nov-98
16-Nov-98
17-Nov-98
18-Nov-98
19-Nov-98
20-Nov-98
23-Nov-98
24-Nov-98
25-Nov-98
27-Nov-98

300312
321875
316562
330312
34 0312
33 9062
32.875
307812
313438
28 8438
27 6562
25.2812
24 2188
26.4062
28 0312
265
26.375
29.0312
28.3438
28625
26.6562
28.4688
294375
29.125
31.25
31.25
323125
32.4375
3275
33.0625
321875
32.6875
32.7812
32.8438
345
35.1562
35.9688
34.5938
31.9688
31.5938
32.1562
31.9375
31.5312
32.1875
32.9375
324375
3225
31.9062

19-Apr-99
20-Apr-99
21-Apr-99
22-Apr-99
23-Apr-99
26-Apr-99
27-Apr-99
28-Apr-99
29-Apr-99
30-Apr-99
03-May-99
04-May-99
05-May-99
06-May-99
07-May-99
10-May-99
11-May-99
12-May-99
13-May-99
14-May-99
17-May-99
18-May-99
19-May-99
20-May-99
21-May-99
24-May-99
25-May-99
26-May-99
27-May-99
28-May-99
01-Jun-99
02-Jun-99
03-Jun-99
04-Jun-99
07-Jun-99
08-Jun-99
09-Jun-99
10-Jun-99
11-Jun-99
14-Jun-99
15-Jun-99
16-Jun-99
17-Jun-99
18-Jun-99
21-Jun-99
22-Jun-99
23-Jun-99
24-Jun-99

35.4375
38.1875
38 4375
41875
43
448125
43.1875
41625
41.0625
41.1875
420625
40.8125
41.3125
39.4375
40.1875
4225
42625
43.9375
43.25
411875
43.25
44.0625
39.8125
38.25
37.3125
36.125
34.5625
34.5625
345
34 4375
33.0625
335
33.1875
33.875
3575
34
355
345
34.1875
33.3125
34.625
35.8125
365
36.7031
38.9375
37.5625
38.3125
38.125

FUENTE. Datos obtenidos en http //chart.yahoo.com/d?s=DELL
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Anexo B. Ajuste Polinomial de la Funcién de Distribucién Acumulativa de los

Errores del Modelo ARMA(5,5), Estimada Mediante Estimadores Kernel
Se ajustaron tres polinomios, para lograr un mejor ajuste, de acuerdo a ciertos rangos.

Cuadro B. Rangos de ajuste y polinomios ajustados

Ajuste polinomial de la parte izquierda de la funcién de distribucién acumulativa empirica,

estimada mediante estimadores kernel

Y = 12568x° + 8808.5x* + 2435.3x° + 332.89x° + 22.701x + 0.6316

R =0.9999 0.188 <x<-0.5 |
Ajuste polinomial de la parte central de la funcién de distribucion acumulativa empirica,

estimada mediante estimadores kemel

y = 209419x° + 1990.2x" - 1818x” - 6.9463x% + 11.74x + 0.5042

R?=0.9999 0.5<x<0.5 ‘
Ajuste polinomial de la parte derecha de la funcién de distribucién acumulativa empirica,

estimada mediante estimadores kemnel

y = -15617x° + 1582.6x* + 1086.3x" - 269.93x* + 23.05x + 0.3044

R?=0.9999 0.5 <x<0.122 |

NOTA: El rango completo para la funcién de distribucién acumulativa empirica fue de -0.188.5 < x < 0.122. Este rango se obtuvo al
elegir el parametro ¢ = 0.035 de la formula y,=cn™"** (ecuacion (66)) para la determinacion del “window width", con la finalidad de
ajustar la funcion de densidad al rango de los errores del modelo ARMA(S,5), el cual resulté ser de -0.167886 < x < 0.101826.

La justificacion del ajuste de la curva de la funcién de distribucion acumulativa empirica de los
residuos empleando polinomios se deriva de los principios que justifican la aproximacion a
cualquier funcion matematica, continua y diferenciable, mediante expansiones de series de
Taylor. A continuacién se presentan la funcion de distribucién acumulativa empirica, estimada
mediante estimadores kernel, y después las graficas donde se muestra la curva derivada del
polinomio para cada intervalo junto con los puntos correspondientes de la funcion de
distribucion acumulativa empirica.
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Grafica B.1. Funcién de de distribucion acumulativa de los residuos del modelo ARMA(5,5)

estimada mediante estimadores kernel.
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Grafica B.2. Ajuste polinomial de la parte izquierda de la funcién de distribucién acumulativa
empirica.
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Grafica B.3. Ajuste polinomial de la parte central de la funcién de distribucién acumulativa

empirica.

Probabilidad Acumulada

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

-0.04

-0.02

o

Errores

0.02 |

0.06 |

Grafica B.4. Ajuste polinomial de la parte derecha de la funcion de distribucion acumulativa

empirica.
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Anexo C. Calculo de la Volatilidad Historica para la Formula de Black-Scholes

En este apartado se presenta el calculo de la variable o, utilizada en la formula de Black-
Scholes. Se utilizan para ello las ultimas 60 observaciones diarias de los log-rendimientos
(rendimientos instantaneos), los cuales se presentan para una mejor comprension. Su
estimacion y uso supone que la volatiidad no cambia sustancialmente en las fechas
inmediatamente anteriores a la fecha de expiracion de las opciones.

Cuadro C. Rendimientos instantaneos historicos (ultimas 60 observaciones)

FECHA () PRECIO (P) __ In (P) T =In(PyP,,) | FECHA () PRECIO (P) I (P)  r=in (p.nTﬂ
30-Mar-99  39.875 3685749561
31-Mar-99 40.875 3.710518629 0 024769068 | 13-May-99 43.25 376699723 -0.01577094
1-Apr-99 41.1875 3718134812 0007616183 | 14-May-99 41.1875 371813481 -004886242
5-Apr-99 44.0625 3.785609081 0.067474268 | 17-May-99 43.25 376699723 004886242
6-Apr-99 46.8125 3.846150261 0.060541181 | 18-May-99 44.0625 378560908 001861185
7-Apr-99 46.4375 3.838107322 -0.008042939 | 19-May-99 39.8125 368418093 -010142815
8-Apr-99 45 3.80666249 -0.031444833 | 20-May-99 38.25 364414356 -0.04003737
9-Apr-99 43.5625 3.774196689 -0.032465801 | 21-May-99 37.3125 361932839 -0.02481517
12-Apr-99 41.8125 3733195338 -0.041001351 | 24-May-99 36.125 3.58698515 -003234324
13-Apr-99 40.4375 3699757572 -0.033437766 | 25-May-99 34.5625 3.54276928 -004421587
14-Apr-99 38.125 3640870235 -0.058887337 | 26-May-99 34,5625 3.54276928 0
15-Apr-99 39.8125 3684180933 0.043310698 | 27-May-99 345 3.54095932 -0 00180996
16-Apr-99 38.25 364414356 -0.040037373 | 28-May-99 34.4375 353914609 -000181324
19-Apr-99 354375 3567770581 -0.076372979 | 01-Jun-99  33.0625 349839971 -0 04074638
20-Apr-99 38.1875 3642508237 0.074737655 | 02-Jun-99 335 351154544 001314573
21-Apr-99  38.4375 3649033546 0.006525309 | 03-Jun-99  33.1875 35021733 -000937214
22-Apr-99 41.875 3.73468899 0.085655445 | 04-Jun-99 33.875 352267728 0.02050398
23-Apr-99 43 3.761200116 0.026511126 | 07-Jun-99 35.75 357655027 005387299
26-Apr-99  44.8125  3.802487118 0.041287003 | 08-Jun-99 34 352636052 -0.05018974
27-Apr-99 431875 3765551102 -0.036936017 | 09-Jun-99 355 35695327 004317217
28-Apr-99 41.625 3.728700948 -0.036850153 | 10-Jun-99 345 3.54095932 -0.02857337
29-Apr-99  41.0625 3715095296 -0.013605652 | 11-Jun-99  34.1875 353186008 -0 00909924
30-Apr-99  41.1875 3718134812 0003039516 | 14-Jun-99  33.3125 35059327 -0 02592738
03-May-99  42.0625 3739156607 0021021795 | 15-Jun-99  34.625 354457596 003864326
04-May-99  40.8125 3708988407 -0.0301682 | 16-Jun-99  35.8125 357829699 003372103
05-May-99 41.3125 3721165118 0.012176711 | 17-Jun-99 36.5 359731226 0.01901527
06-May-99 39.4375 367471714 -0.046447977 | 18-Jun-99 36.7031 360286122 000554896
07-May-99  40.1875 3693556002 0.018838862 | 21-Jun-99  38.9375 36619578 0.05909658
10-May-99 4225 3743604354 0.050048352 | 22-Jun-99  37.5625 362600621 -0.03595158
11-May-99 42,625 3752440936 0008836582 | 23-Jun-99  38.3125 364577621 001977
12-May-99  43.9375 378276817 0.030327234 | 24-Jun-99 38125 364087023 -0.00490598

FUENTE: Datos obtenidos en http //chart yahoo com/d?s=DELL



El estimador de la volatilidad historica no es mas que la varianza (o desviacion estandar)
muestral de la serie de los rendimientos instantaneos. Sin embargo, como las observaciones
son diarias y lo que interesa es la volatilidad anual, esta se ajusta multiplicandola por los dias
habiles de transaccion. Se consideran 250 dias habiles. (Chance, 1992, pags. 130-135.)

El promedio de los rendimientos instantaneos (J = 60) es

J
et > r, =-0.000748.

1=
La volatilidad histérica diaria es

J
O dara = J' 1Z(r, - r)* =0.001570.
= 1=

La volatilidad histérica anualizada es

& wat = 2500 wnat = 0.392590.

O put = . O wma = 0.626570.
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Fuentes de Datos

DELL Co., datos histéricos. Disponibles en http:/finance.yahoo.com/q?s=DELL&d=1y; o bien en
http://chart.yahoo.com/d?s=DELL.

The Wall Street Journal, viernes 25 de junio de 1999.
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