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INTRODUCCION

Nunca se ha desconocido la 1elacidn existente entre las matemadticas v sus aplicaciones,
sin embargo la vinculacién entre disciplinas que podrian considerarse como “puias” y las
“aplicadas” no se ha dado de manera patural Reconocer que las matemdticas pueden
ayudar a mejorar procesos que durante décadas se han realizado bajo un mismo esquema
es una labor titdnica que s6lo algunos estaban dispuestos a enfrentar; afortunadamente esta
percepcitn ha cambiado v hoy en dfa las matemdticas y sus aplicaciones se desarrollan en
forma paralela. Asf, las finanzas matemsticas son la base de una industria en auge v el
origen de un sin nimero de temas de interés matemdtico, como es “la determinacion de
una polftice de ejercicie para la opeidn Banzico”

En un contrato convencional de una opcidn put sobre divisas el comprador paga una
prima y a cambio adquiere el derecho, pero no la obligacién, para vender un monto D de
délares en un tiempo determinado T {en caso de un ejercicio estilo europeo) o en cualquier
tiempo anterior a T {en caso del ejercicio estilo americanc). Este instrumento tiene la
propiedad de transferir el riesgo entre los participantes del mercado ofreciéndoles diversas
posibilidades de rendimiento ademé4s de permitirles crear una posmlén de cobertura contra
el riesgo. (Arditti [1]).

En este trabajo se hace referencia a una forma alternativa y especifica de contratc (la
Opcién Banxico) en el cual el comprador {un banco) tiene la facultad de vender al Banco de
México en cualquier tiempo anterior a 7" un monto parcial o total k; de D {asf, 0 < b, < D

Z k; < D) En este tipo de contrato se establece como tipo de cambio de ejercicio el

=1
obsezvado el dia de operacién inmediato anterior a aquél en que se decida ejercerla

Desde el punto de vista matemético y financiero, la opeidn Banxico tiene dos lineas de
investigacion importantes:

La valuacién y
La determinacién de una politica de ejercicio

Conocer el valor de un instrumento es esencial en la toma de decisiones, una institucién
que conoce el valor de su cartera y su valor en riesgo puede determinar sus inversiones ob-
jetivamente. No obstante que la valuacién de una opcidn no es sencilla, por que se requiere
un modelo matemético que refleje las caracterfsticas operativas y las de su subyacente, es
un tema que ha resualtado fascinante para muchos investigadores. A partir de 1973, cuando
Black y Scholes publicaron la férmula para la valuacion del precio de opcitnes estandar, se
han elaborado otros trabajos enfocados a la valuacién de los diferentes tipo de opciones,
entre los cuales se pueden sefialar los de Geske [14], Selby v Hodges {26] para opciones
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compuestas, Davis [7] para opciones a vencimientos, Carr [5] para opciones exdticas v,
Galdn {12], Bigge y Hull (3] para opcicnes sobre divisas’.

No obstante que las opciones en sus origenes estaban consideradas instrumentos de
cobertura, en la actualidad su uso es més amplio. La opcién Banxico fue disehada como
un mecanismo de la politica econdmica con el objetivo de captar 1eservas internacionales,
con una operacion en el mercado OTC {over the counter) posee caracteristicas que la hacen
un instrumento tinico en el mercado y atractivo para su inversién®:

un plazo de vigencia de un mes,
el tipo de cambio de ejercicio flotante fiz; y

E fizi.

un ejercicio paicial condicionado a quefiz; > 1T
Cada dia i de operacién el banco conoce el tipo de cambio de mercado fc; y el de
ejercicio fim; & te;-; v debe decidin st ejerce o no la opeién. Convencionalmente se aswme
que el valor de la opcion at tiempo de ejercicio es max {{fiz;—) — fiz:),0}, pensando
El—l

en que la decision de ejercicio debe sujetarse a que la relacién > 1 se cumpla

porque garantizaid obtener un beneficio econdmico mayor vendiendo déla.res rediante el
ejercicio de la opeién que realizando Ja venta directamente en el mercado. Asf, siendo
{01,a9, ..@n} la sucesién de tipos de cambio observados durante el plazo de vigencia de
la opcidn es factible que durante este periodo existan varios dias en los cuales la relacién

%;_ > 1 se cumpla y en donde el gjercicic de la opcidn sea factible.

Determinar cudndo y ¢6mo ejercer una opeidn es un tema pocas veces analizado debido a
que tradicionalemente las opciones no permitian un ejercicio parcial lo que hacia irrelevante
obtener una politica de ejercicio. Sin embargo, la opcidn Banxico abre una brecha que
esperemos dé origen a nuevos temas de investigacién.

La ganancia obtenida al ejercer la opcion depende de la eleccidn del o los disg de
ejercicio asf como de los montos &; a cambiar en cada operacidn, por lo tanto resulta de
interés analizar el comportamiento histérico del tipo de cambio e intentar pronosticar a
partir de esta informacién su comportamiento futuio. Por esta razdn, el presente trabajo
inicia con un resumen del comportamiento histérico del tipo de carnbio, a partir de los
tiltimos afios del régimen cambiario de bandas ¥ continmando con un seguimiento en los
seis afios subsecuentes a la implementacién del résimen de libre flotacion (1995-2000).
Adicionalmente en el Apartade II se incluyen los 1esultados del andlisis del tipo de cambio
desde el punto de vista de series de tiernpo en donde se muestza que su comportamiento
no puede ser modelado mediante los modelos ARMA, ARIMA o ARCH..

105 conceptos y tipos de opciones se encuéntran desarrollados explicitamente en el Capitulo 2.
? ppurtado Liubasta de optiones de venta dse dolaes enlos EEUUA.



Por lo tanto, la construccion de un modelo para el ejercicio de la Opcidn Banxico no se
pudo desarrollar en base a un modelo del comportamiento del tipo de cambio sino en las
caracteristicas del instrumento financiero. Sin embaigo, la posibilidad de incluir u omitir
las expectativas y experiencia de los bancos condujeron a la construccién de dos modelos
¥ por consiguiente dos politicas de ejercicio.

- La primera emplea andlisis competitive’. Tomando como esencia los algoritmos en-
ifnea, comunmmente empleados en la distribucion de sistemas computacionales, se determina
una estrategia de ejercicio X v se compara contia una estrategia éptima. off-line Opt que
tiene un conocimiento pleno del futwo. Como medida de eficiencia se frata de minimizar
T = 8up ———POPt (A)

Px (4)
sucesiones del tipo de cambio. Este tipo de analisis permite disefiar una politica con un
unico supuesto, un intervalo [m, M| entre €l cual se espera fluctiie el tipo de cambio

la razén de competitividad donde € representa el conjunto de todas las

Este enfoque, presentado por El Yaniv, Fiat y otros [11] en 1992, representa un inovacién
en cuanto a las técnicas y hertamienta empleadas cominmente en problemas financieros,
su adaptacion a las caracterfsticas de la opcidn y el andlisis desaxrollado permiten obtener
una. politica dptima de ejercicio.

La politica dptima de ejercicio para la opcicn Banxico obedece a una politica de cos-
tos promedio por ddlar (Siendo un dolar el monto a cambiar y n el mimero de dfas de

. .1 L ‘
gperacidn, se cambiard — dolares diariamente) Recomendando el empleo de wna politi-

n
ca mejorada al recaleular diariamente una rozdn de competitivided e iniciar cade dia de
operacidn pensando que ese es el primero y los dias restantes el periodo de wigencia de la
apeion.

- La segunda politica obtenida a partir de procesos estocdsticos muestra nuevamente
una modelacidn diferente a las frecuentemente empleadas en problemas financieros?. No
obstante la volatilidad del tipo de cambio, los bancos tienen la necesidad de realizar proyec-
ciones a futuro en base a sy informacion, documentacién y conocimiento del mercado; esta
informacidn es captada en un modelo probahilistico construido en dos partes, la primera
omite la restriccidn de ejercicio de la opcidn y la segunda la incorpora.

Asumiendo que el tipo de cambio puede ser representado por un proceso de Markov,
dado que su comportamiento futwro depende exclusivamente de su valor actual, se toma
como medida de eficiencia para un algoritmo la maximizacién de Ja ganancia obtenida
durante la vigencia de la opcidn.

En la primera parte, el proceso se representa en una multigrafica bipartita G (A4, V),

3Capitulo HI Algoritmos en Ifnea. Aplicacién al problema de divisas.
4Capttulo 4. Mixima utilidad esperada
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con ganancia constante en los vértices, donde las probabilidades de f1ansicién dependen de
las proyecciones de cada banco. El problema se plantea como uno de programacisn lineal
lo que facilita 1a obtencién de un resultado.

La segunda pazte, la cual considera que la opcién Banxico es path-dependent considera,
la construccién de una nueva gréfica, el drbol de trayectorias G (Ar, Vr) en donde cada
vértice representa una posible trayectoria del tipo de cambio. Se muestra que G {Ar, Vr)
satisface representar un proceso de Markov con probabilidades de transicion derivadas a
partir del proceso original y una ganancia unitaria asociada a cada vértice. Fl anélisis
desartollado, en dos partes, permite obtener el siguiente resultado.

Si se asume que el tipo de cambio tiene un comportamiento que solisface ser un proceso
de Markov, la mejor estrotegia de ejercicio pore lo opcidn Banxico se obtiene ol cambior
en una sola operacidn el monto total o efercer.

La determinacién de momento exacto de ejercicio se puede determinar en bhase a las
proyecciones realizadas y reflejadas en las probabilidades de transicion de G (A4, V), medi-
ante un proceso backward de programacién dindrica.

Como se podrd cbservar en el desamsolle del trabajo, las dos politicas de ejercicio
son completarmente distintes. Siendo dos modelos desariollados bajo niveles diferentes
de conocimiento es razonable pensar que las politicas sean distintas, ¥nicamente compa-
rables en las ganancias obtenidas en su implementacién, una compazacion relativa porque
las politicas dependen de informacidn subjetiva por lo que si algtin pardmetio no es especi-
ficade correctamente entonces pueden obtener resultados errdneos.

Al final del {rabajo se anexan dos apartados. En €l primero se encuentra la circular
Circular-Telefax 71/96, documento oficial mediante el cual se diexon a conocer las bases
y condiciones de la venta de ddlazes a Banco de México, y que contiene definiciones v
linearnientos operativos de la opcidén Banxico En el segundo, se incluye los resultados del
andlisis del tipo de cambio desde el punto de vista de seties de tiempo.



Capitulo 1

Politica monetaria y cambiaria

Como primer paso hacla el andlisis de la opcion cambiaria de Banco de México que
permita obtener una politica éptima de ejercicio, se pondra en contexto & la opcién como
una medida adoptada por el Gobierno Federal en 1996 para la acumulacién de 1esevas
internacionales.

La emisién de una opcién con un objetivo econdmico sitita a la opcién Banxico en un
4mbito distinto al financiero en donde el objetivo primordial es la cobertura Por ello y
por ser €l tipo de cambio el subyacente de la opcién es convendente contemplar el papel
que desempefia el 1égimen cambiario dentio de la politica econémica. '

Por lo anterior, se presenta en este capftulo un 1esumen del comportamiento histérico
del tipo de cambio, iniciando .en los ultimos afios del régimen cambiario de bandas y
continnando con un seguimiento en los seis ancs subsecuentes a la implementacion del
régimen de libre flotacién (1995-2000).

1.1 La politica econémica

La politica econdmica en un pais tiene como principal objetivo elevar el nivel de bicnes-
tar de la poblacidn, la obtencidn de tasas de crecimiento econdmico acelerado y sostenide,
de tal forma que se pueda lograr el desarrollo econdmico del pafs,
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T.a politica econdmica puesta en marcha por el Gobierno Federal obedece a determi-
nadas metas en los principales indicadores econdmicos v dispone de algunos instrumentos
especificos para su accién.

La Secretarfa de Haclenda y Crédito Piiblico conjuntamente con el Banco de México,
el Banco Central, son los responsables en determinar los lineamientos y estrategia de la
politica econdmica a adoptar en México. En particulaz, son responsabilidad del Bancoe de
México la politica monetaria y la instrumentacién de la polftica cambiaria!, que tiene como
objetivo prioritario “la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional” v como
principales instrumentos, €l contzol de la tasa de inflacién y el nivel del tipo de cambio

1.2 La politica monetaria

La politica monetaria de un pafs con Banco Cential, es el principal instrumento de ese
instituto para controlar el nivel general de precics Por gjemplo, sf la oferta monetaria
crece a tasas desproporcionadamente elevadas, el nivel de precios reaccionard en la ruisma
direccién Esto causa distotsiones en la economia que son fuente de pérdida de bienestar
de los agentes econdmicos (por los efectos de la distorsion en los precios sobie la asignacicn
de recursos, sobre los pagos a factores de la produccion, ete.). Legalmente el encargado
de instrumentar la politica monetaria en nuestro pafs es el Banco de México, que al tener
como meta principal el logro de niveles de inflacién bajos y estables, provee los incentivos
para lograr tasas de crecimiento del producto sostenidas, atn en el largo plazo.

La politica monetaria aplicada por el Banco de México, antes del periodo de inestabili-
dad financiera en 1994, era congiuente con el objetive de lograr tasas de inflacién reducidas
La politica ofrecié las condiciones paia llegar, inclusive, a tasas de inflacién menores al 10%
para ese afio  Sin embargo, la conjuncidn de diversos factores originaron la crisis financiera
de finales de 1994; suceso que mazcd el abandono del tipo de cambio de bandas v el inicio
de un régimen de tipo de carmbio flotante (Herndndez [16}).

La politica monetaria adoptada en esos momentos cbtuvo buenos resultados, ya que
senté las condiciones para la reduccion de la volatilidad en el tipo de cambic, lo que a su
vez modeié las expectativas inflacionarias de los agentes, y favorecié la reduccidn de las
tasas de interés nominales y reales.

Con el régimen de flotacién de la moneda, vigente adn, la politica monetaria del Banco
de México puede ser aplicada con mds libertad que aquella con un tipo de cambio fijo,
va que el régimen de flotacién no implica mantener (y en su caso defender) cierto valor

'Ver 1.3 Politica Cambiaria
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de la moneda. En éste régimen se permite que el tipo de cambio varfe de acuerdo con
la interaccién natural entre la oferta v la demanda de divisas. No obstante, en escasas
" ocasiones la autoridad realiza intervenciones en el mercado, las cuales se justifican por el
* exceso de la volatilidad en el mercado de divisas.

Para poder desempefiar su funcién, €l Banco Central cuenta con la facultad de mansjar,
de forma auténoma el crédito interno, esto es, la capacidad para determinar la politica
monetaria. La influencia del crédito interno se da por medio de la relacidn que guarda

“éste con las tasas de interés en el mercado. Una politica de crédito expansiva implica en el
corto plazo menores créditos, lo cual alienta una mayor demanda agregada. Sin embargo,
tarde o tempianc esta politica desembaoca en alzas sostenidas en los precios (incluyendo ¢l
precio de la moneda extranjera), y en consecuencia ajuste de las expectativas. Provocando
que la tasa esperada de inflacién tienda a crecer.

Por lo tanto, el hecho de que el Banco de México imponga un Hmite al crecimeinto
en ¢l crédito intexno, ofrece algunas de las condiciones necesarias para el abatimiento de
las expectativas de inflacién de los agentes. Estds dltimas, son las que a fin de cuentas,
lograrén el éxito (o fracaso} del programa monetario.

Para la instrumentacion del monto limite al crédito interno, «l Banco de México ha
tomado en cuenta el incremento anual esperado de la demanda de la base monetaria
Aungue, si la realizacion de ésta no es consistente con el objetivo de lograr disminui la
inflacidn, es de esperarse que se apliquen restricciones en la forma o términos en que se
suministre el crédito infernc.

A pesar de la facultad de manejar estos mstrumentos, un banco central no puede
controlar el nivel general de precios. Su influencia se limita solo al efecto de sus politicas
sobie la demanda agregads, el tipo de cambio y las expectativas de los agentes. Sin
embaigo, hay otros elementos en la economia que también son influyentes, y gque tienen
que estar estrechamente coordinados. Entre ellos se encuentran la politica fiscal, la fijacion
de precios ¥ las tarifas de bienes piblicos, etc. Por lo tanto, se puede establecer que una
politica monetaria es solamente una condicién necesaria, rads no suficlente para que se
logre la estabiliad en el nivel de precios.

1.3 Politica cambiaria

La determinacidn de la politica cambiaria desde 1985 hasta el 31 de marzo de 1904,
era facultad de la Comision de Crédito y Cambics del Banco de México. A partir del
lo; de abril de 1994, de conformidad con el Artfculo 21 de la Ley que rige al Instituto
Cential, es facultad de [a Comision de Cambios, la cual estd integrada por el Secietario v
el Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, otro subsecretario de dicha Dependencia,
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el Gobernador del Banco y otros dos miembros de la Junta de Gobierno. Del estatuto de
ambas comisiones se despiende que la definicidn de la politica cambiaria depende, en dltima
instancia, de las decisiones del Ejecutivo Federal a tiavés de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

1.3.1 Régimen de bandas

En el mundo real, los regimenes cambiarios fijos no son estdticos, ya que el tipc de
cambio fijo se puede ajustar mediante realineaciones discretas, a través de una devaluacidon
0 una apreciacién, o se permite que el tipo de cambio fluctué dentro de una banda, alrededor
de la paridad central. La existencia de una bands cambiaria significa por un lado, el
otorgar cierta independencia monetaria al banco central, mediante el contiol de las tasas
de interés domésticas; v por otro, el compromiso de las autoridades monetarias de evitar
que las fluctuaciones del tipo de cambio salgan de un rango especifico, banda de flotacion
del tipo de cambio.

El régimen cambiario adoptado desde noviembre de 1991,_ consistente en dejar que el
tipo de cambio flote dentro de una banda que se ensancha diariamente, se mantuvo vigente
hasta finales de 1994,

La existencia del régimen de bandas en México permitié al Banco de México cierta fle-
xibilided respecto al comportamiento del tipo de cambio, asi como también proporcionaba
flexibilidad en la aplicacién de la politica monetaria mediante el comportamiento de la tasa
de interés, controlando de esta maneza la tasa esperada de depreciacion del tipo de cambio
dentro de la banda de flotacién. Ante este fandmeno, las tasas de interés podfan ajustarse
dependiendo de la situacién econémica, esto es, la aplicacién de poifticas contraciclicas,
donde se aumenta el interés en las expansiones, y se reduce en las recesiones. Dentro de
este esquema, el banco central, en teorfa, sélo intervenfa en el mercado cambiario cuando
el tipo de cambio alcanzara cualquiera de los limites de Ja banda de flotacicn. Si alcanzaba
¢l limite inferior, tenfa que corprar délares, mientras que si alcanzaba el limite superior,
en un atagque especulativo, necesitaba vender déiares para defender la banda anunciada
[27].

A partir de! 20 de octubre de 1992, el imite superior de la banda de flotacion del tipo
de cambio se deslizaba a razon de .0004 nuevos pesos por dia, mientras que el limite inferior
permeanecio inalterado al nivel de 3.0512 nueves pesos por délar durante toda fa vigencia
del régimen referido
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REGIMEN CAMBIARID
Vigenla gesde el 11 de noviembre de 1891 hasta el 19 de diciembre de 1994
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La creciente flexibilidad que el tipo de cambio adquirfa con el transcwso del tiempo,
hacia posible que éste coadyuvara més eficazmente al equilibtio de la balanza de Pagos v, -
en congecuencia, sdlo fuera necesario disminuir o incrementar las reservas mtemacmnaies
cuando se alcanzara el techo o el piso de la banda, respectivamente. De esta manera, en -
caso de que se presentara alguna presién devaluatoria, no era necesario utilizar las reservis
inmediatamente, lo que se hacfa solamente, cuando el tipo de cambio alcanzara el limite -
superior de la banda. Lo contrario ocurria si el tipo de cambio alcanzaba el limite inferjot.
Asi, las reservas se conservaban para evitar movimientos pronunciados del tipo de cambio

Al mismo tiempo, las fuctuaciones del tipo de cambio estaban acotadas por los hrmtee -
de la banda. Fl limite superior servia para evitar elevaciones errdticas del tipo de cambior

que hubiesen ocasionado transtorncs innecesarios, en las expectativas inflacionarias delgg ™= ™~

agentes econdmicos ¥ el Hmite inferior para impedit que el peso se revalusia en demasia,
lo enal podia ser perjudicial para la competitividad internacional de la economia a traves
de una apreciacién del tipo de cambio real?

En 1994, el tipo de cambio del peso respecto a las dermnés divisas se vi6 influido por una
gran variedad de pertirbaciones de origen interno v externo, afectando Ia conduecidn de

?La ampliacién de la diferencia méxima entre los tipos de cambio de venta y de compra tiene dos
ohjetivos principales: a) lograr una mayor Hexibilidad pata que los costos de las transaceiones cambiarias
ge reflejen en €l precio de las divisas denominados en pesos, ¥ b) ptomaover un funcionamiento m4s eficiente
del mercado cambiario con una meno: intervencién del bance central. En caso de ser necesaria una
intervencién, ésta responderfa al propdsito de mantener las cotizaciones de las instituciones de crédito
para operaciones al contado dentro de la banda delimitada por los tipes de cambio mdximo de vents, y
minimo ce compra correspondientes a cada dia
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la politica monetaria y cambiaria. En febrero, se elevaron las tasas de interés en Estados
Unidos, y surgieron acontecimientos de orden politico y delictivo que impactaron de mansrs,
negativa a los mercados, lo que influy6 a que el tipo de cambio se depreciara dentio de
la banda de flotacién alcanzando niveles cercanos al techo de la misma v que las tasas
de interés sufriezran presiones alcistas, adicionales a las procedentes del exterior. Dichos
ajustes, desde un punto general, equilibraron el mercado de divisas hasta el 23 de marzo,
dia del asesinato del candidato del PRI a la presidencia, cuando se elevaron las tasas de
interés, el tipo de cambio se depreci6 y se observé una reduccion importante en las reservas
internacionales.

Desde finales de abril hasta el 11 de noviembre de 1994, las reservas internacionales
se mantuvieron sustancialmente estables. Esto implica que en esos meses los flujos netos
de capital hacia México fueron de monto similar al del déficit de la cuenta corriente on el
mismo lapso. La balanza de pagos global se mantuvo en equilibrio.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

SALDOS DF LA RESERVA INTERNACIONAL NETA 1934
( hhliores oo dores |
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Los logros obtenidos de finales de abril a mediados de noviembre en materia de cstabi-
lizacion de los mercados financieros nacionales, ayudaron a la reanudacién del crecirniento
econdmico con una inflacion a Ia baja. Sin embargo, acontecimientos desfavorables a medi-
ados de noviembre y a partix de la segunda decena de diciembre produjeron una situacion
muy diticil de resolver a finales de ésta, en vista de que: (a) se habia agotado el espacio
para que el tipo de cambio pudiera sjustarse al aiza dentro de la banda de flotacién; (b) se
habian abatido las reservas internacionales de 16,221 millones de délares al 11 de noviem-
bre & 11,146 millones de dolares al 16 de diciembre, y (c) las tasas de interés reales se
encontraban a niveles que implicaban graves dificultades a los intermediarios financieros y
a fos deudores, en general Todos estos factores, aumados a una renovada volatilidad en los
mercados financieras internacionales, a la percepcién de algunos participantes en el mer-
cado de la dificultad de financiax, en esas circunstancias, el déficit de la cuenta coniente
previsto para 1995, y a la intensificacion de la actitud hostil del EZLN el 19 de diciembre,
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Provocaron un atague en confra de la moneda nacional, el cual ya no pudo ser detenido
mediante las medidas que hasta entonces habfan sido eficaces. En consecuencia, el 19 de
diciembre de 1994 la Comisidén de Cambios acordd abandonar el régimen cambisrio, v
tom6 la decision de pasar a un régimen de flotacidn. Sin embargo, considerd conveniente
intentar la estabilizacién del mercado carabiario mediante la elevacion del techo de la ban-
da, antes de ir a una flotacidn. Como es sabido, el intento no tuvo éxito, por lo gue se
acordé pasar al régimen de flotacién con efectos a partir del 22 de diclembre de 1994

1.3.2 La independencia monetaria

En teorfa, en un régimen flotante, el tipo de cambio es determinado principalmente por
los fundamentales econémicos del mercade. En un contexto donde la economia.de mercado
asigna eficientemente los 1ecursos e inhibe la oportunidad de que los espedtaculadores
obtengan beneficios a expensas del banco central. : :

Desafortunadamente, los mercados raramente operan con eficiencia perfecta; en conse-
cuencia, existe el riesgo de sobrepasar el objetivo, lo que resulta en que &l tipd dé cambio
esté en un nivel no garantizado por los “fundamentales econdnicos”, quizds por un, perioda:
considerable o :

Un 1égimen alternativo al de libre flotacidn, es la flotacién regulada, en donde el banco
central interviene en el mercado cambiario (Latter [22]). Existen ocasiones en que, sin
perturbar las condiciones fundamentales de la economia, la dindmica del mercado puede
determinar situaciones particularmente desordenadas, en cuyo caso la intervencion del
banco central es util para estabilizar la cotizacion de la moneda nacional. Intervenciones
de este tipo deben ser esporddicas, v realizarse de preferencia en situaciones en las que
con montos relativamente pequenios se pueda tener un impacto importante sobze el tipo
de cambio.

El proceso de estabilizacién en el que se encontraba el pais en 1995 hizo conveniente
gue el Banco de México estableciera, como parte de su programa monetario, un Hmite de
crecimiento anual de ciédito [28] En un régimen cambiario de flotacion, 1a base monetaria
se moedifica fundamentalmente por el manejo del crédito del instituto emisor, toda vez
que el banco central no se ve en el caso de tener que inyectar o sustraer liguidez por una
intervencién obligads en el mercado de cambios. Es mediante el manejo de su crédito que
el banco central puede infiuir sobre el nivel v la evolucion de las tasas de interés. A través
de éstas, incide sobre la trayectoria del tipo de cambio y de la demanda agregada, v, por
ende, sobre el comportamiento del nivel general de los precios.

Durante el periodo del 31 de dic. de 1994 al 29 de dic. de 1995, el tipo de cambio
sufTié una depreciacién muy considerable. En particular, a parth de la segunda quincena
de septiembre y hasta finales de 1995, el tipo de cambio se deprecié aceleradamente o
fluctud de manera violenta. Toda vez que estos fendmenos no corzespondian a la situacién
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fundamental de la economia, la Comisién de Cambios resolvié que el Banco de México
interviniera en el mercado de divisas. Durante noviembre lo hizo en dos jornadas, uti-
lizando un reducido monto de reservas {300 m.d. en total) y durante diciembre, volvi¢ a
intervenir en otras dos ocasiones mds, vendiendo un monto total de 205 m.d. Las citadas
intervenciones frenaron la caida del peso v contribuyeron a ordenar el mercado de cambios

r TIPO DE CAMBIO (Dic. 1994 - Dig, 1995) J
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Durante 1996, ¢l Banco de México expresd la posibilidad de incrementar las reservas
internacionales a través de intervenciones en el mercado cambiario teniendo cuidado de no
presionar el tipo de cambio y de no enviar sefiales que pudieran interpretarse en forma
errénea por los agentes econdruicos. Bl Instituta Central estimé conveniente la mayor
acumulacion de sus reservas y advertié la. importanciz de que se lograra mediante un
esquema. que favoreciera las compras de délares cuando el mercado estuviera ofrecido y
las inhibiera cuande estuviera demandado, de forma que se alterara lo menos posible el
régimen cambiario de libre flotacion [30]

Durante 1997, la crisis financiera de Tailandia, que inicid en julic, se extendid & una
velocidad inusitada a otros paises de Asia, contagiando hacia el final de afic a Indonesia,
Filipinas, Malasia, Singapuy, Taiwdn, Hong Kong y a Corea. Esta situscién mpacto de
manera significativa a Japén v Brasii Lamentablemente, la crisis asidtica llegd a afectar
la economis mexicana al reducir el crecimiento de las economias industriatizadas, lo que
dificulté el crecimiento de algunas de nuestras exportaciones La crisis de Asia significé
una apreciacién sustancial de la moneda nacional con respecto a las divisas de paises de
dicho continente con los que competimos en el mercado de Estados Unidos, lo que dificulié
el erecimiento de algunas de las exportaciones a ese pafs [31]

La inestabilidad de los mercados financieros internacionales, iniciada a mediados de
1997, se intensificé en agosto de 1998 con la decisidn del gobierno ruso de devaluar su
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moneda y declarar una moratoria unilateral sobre el pago de sus obligaciones, internas y
externas. El colapso de la economia rusa fue ruy perjudicial para los mercados financiercs
internacionales. Al no habéisele extendido a Rusia un apoyo internacional efectivo, se
rorapid con una falsa sensacion de seguridad que existfa en cuanto a invertir en diversos
paises, en particular en los que intrinsecamente se encuentran débiles. Esta situacidm,
junto con la imposicién de controles de capital por parte de Malasia, provocsd que los
inversionistas internacionales mostraran una acentuada aversién respecto a los mercados
de economias emergentes

Como consecuencia légica de lo anterior, se desataron salidas de capital de las-economfas
emergentes (principalmente en los meses de agosta septiembre de 1998), en partigular de.
aquéllas con finanzas piblicas desequilibradas, sistemas financieros débiles v 1egimenes de
tipo de cambio predeterminados. El fendmeno afectd en lo particular a Latinoamérica:
Ecuador, Colorbia, Venezuela, Brasil y México El peso mexicano se deprecid sustancialy
mente a finales de agosto y septiembre, en particular debido a que nuestros mercados de
cobertura cambiaria represento, a los ojos de muchos e importantes inversionistas £xtran-
jeros, un vehiculo apropiado para cubrir los riesges de una posible devaluadisn del real
brasilefio [32]

En enero de 1999 los mercados financieros nacionales se vieron afectados por la deval-
uacidn de la moneda brasileda y poz el temor de que la inestabilidad financiera en ese pais
contagiara a ofras economfas emergentes, razon por la cual el peso mexicano suftidé una
depreciacion transitoria. En respuesta a esta situacion, ol mismo dia en que las autoridades
brasilefias iniciaron su transicién a la flotacién del real, momentos en que la cotizacidn de
ia moneda nacional se elevd, alcanzandoe inchuso un nivel de 11 4 pesos por délar, la Juiia
de Gobierne del Banco de México decidi6 restringir la polftica monetaria, aumentando el
corto de 130 a 160 millones de pesos [33] Ello, con el objeto de limitar la depreciacién
de la moneda , restablecer el orden en el mercado cambiario y preservar las posibilidades
de alcanzar el objetivo de inflacidn de 13 por ciento en 1999, El tipo de cambio reaccioné
favorablemente a la medida, estabilizdndose temporalmente en alrededor de 10.50 pesos
por délar. Sin embargo, al determinarse la flotacisn del real un par de dfas después, ia
gran volatilidad en los mercados se reavivé. En este segundo episedio, ia moneda nacional
también se deprecié considerablemente una vez que se conocié la noticia (superando mo-
mentineamente el nivel de 11 pesos por délar), pero més tarde en el dia sobieving una
1dpida correccidn, terminando el peso incluso con una apreciacién respecto al délar (a 10 25
pesos por déiar).

En el transcuiso del dltimo trimestre de 2000 el tipo de cambio se mantuvo en un nivel
promedio cercano a 9.50 pesos por délar. Durante octubre ol aumento de la incertidumbre
causada por la sisuacion en Argentina, influyé negativamente en ! comportamienta del tipo
de cambio. Sin embargo, en noviembre éste se aprecié para situazse por debajo del nivel
promedio prevaleciente a lo largo del afio. Finalmente, durante diciembre la significativa
calda experimentads por el precio del petrdleo, a través de su efecto sobre el compor-
tamiento esperado de las cuentas externas del pais y sobre las finanzas publicas, provocs
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una depreciacién del tipo de cambio. Con ello, éste se situd otra ver ligeramente por
encima del promedio anual, pero atin por debajo del nivel esperado al inicio del trimestre.

TIPC DE CAMBEO (1996 -2000)
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1.3.3 Opcién cambiaria, una estrategia para acumular reservas

Como se menciond anteriormente, durante 1996, el Banco de México expresé la posibi-
lidad de incrementaz las reservas internacionales a través de intervenciones en el mercado
cambiatio teniendo cuidado de no presionar el tipo de cambio v de no enviar sefiales que
pudieran interpretarse en forma errénea por los agentes econdmicos. El Instituto Central
estimnd conveniente la mayor acumulacion de sus reservas v advertis la importancia de que
se lograra mediante un esquema que favoreciera las compras de délares cuando el mercado
estuviera ofrecide v las inhibiera cuando estuviera demandado, de forma que se alterara lo
menos posible el 1égimen cambiario de libre fotacién

Fué el lo. de Agosto de 1996, cuando el Banco de México, mediante un comunicado
dirigido & las instituciones de crédite del pafs, informd que subastaria mensualmente con-
tratos por virtud de los cuales, mediante e! pago de una prima en pesos, dichas instituciones
podrdn adquirir el derecho de vender una cantidad predeterminada de délares contra pesos
al instituto central

La estrategia de acumulacién de reservas implerentado, ha permitido al Banco de Mé-
xico aumentar el nivel de sus reservas de divisas v, por consiguiente, mejorar las condiciones
para la contratacién de muevos créditos.
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1.4 Determinacién de un modelo para el tipo
de cambio

Como se pudo apreciar, las fluctuaciones del tipo de cambio no obedecen necesariamente
a perburbaciones en los agentes econdmicos. Aiin mds, cuando éstas son originadas por
situaciones econdémicas pueden ser de cargclter nacional o internacional Asf, la posibi-
fidad de realizar un prondstico a corto plazo del tipo de cambio depende en gran medida
de la posibilidad de conocer los factores politicos, macro y micicecondmicos que pueden
Negar a influiy ¢ hasta determinar su comportamiento.

No obstante, desde 1996 se estimé conveniente realizar un seguimiento del compor-
tamiento del tipo de cambio esperando se abriera la posibilidad de establecer algun patrdn
de comportamiento v en consecuencia la determinacién de un modelo.

Durante 1997, el tipo de cambio mostrd poca volatilidad lo que hizo presurnir la. posibili-
dad de adaptar algin modelo tedrico a la serie. Después de realizar el anslisis, considerando
varias muestras de datos e incluyendo las observaciones que dia con dia se iban obteniendo,
se concluyd que era poco factible suponer un modelo para el tipo de cambio. Los resultados
estadisticos nos hicieron rechazar la hipétesis de la existencia de un modelo que aproximara
de forma dptima a los datos®

Para este momento, principios de 1998, la volatilidad del tipo de cambio empezd a incre-
mentarse y permitis confirmar que cualquier modelo que se hubiera establecido resultaria
madecuado, por ser un modelo regresivo basado en informacién histdrica y no considerax
eventos extremos como lo fue la crisis asidtica.

Antes de abandonar los intentos por determinar un modelo para el tipo de cambio
congideramos la posibilidad de que la condicidn de equilibrio en el mercado cambiario in-
ternacional permitiera establecer algtn patrén de comportamiento a corto plazo (Krugman

[21)

Al suponez una econormia pequefia y abierta, con libre movilidad de capitales, y donde
se cumple la condicidn de equilibrio en el mercado cambiario internacional, esto es, que
la tasa de inferés doméstica de un instiumento con un clerto periodo de madwacion 7,
es igual a la suma de la tasa de interés extranjera con el mismo periodo de maduracion,
la tasa esperada de depreciacién de la divisa doméstica durante el mismo periodo 7, y el
premic por riesgo, lo que se pueds expresar como:

. o Eilegr—e
z{:qtr+~———t( H:rr t)dt+r:’

4Ver Apartado IT. La serie del tipo de cambio
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donde #] e 177 representan la tasa de interés doméstica y extranjera, respectivamente,
expresadas como el logaritmo natural de uno mas la tasa de interés, en el tiempo ¢, con
un periode de maduracién 7; F, denota las expectativas condicionales a la informacicn
disponible en t; ¢, es el tipo de cambic en £, expresado como el logaritmo natural dei
mimero de unidades de la divisa doméstica por una unidad de divisa extranjera; df es
la longitud del periodo de tiempo; y ] 1epresenta el premio por riesgo, en el mercado
cambiario en ¢ para un instrumento con periodo de maduracidn 1

Asi, sise suprime un premio por riesgo, la ecuacion de equilibrio en el mercado cambiario
se puede reexpresar como:

Ey(er4r — )
T

i =1 + df

Esto es, la tasa de interés doméstica es igual a la tasa de interés del extranjero més
la tasa esperada de realineacién durante el periodo 7. En consecuencia, el banco central
tiene que permitir fluctuaciones en la tasa de interés y en el tipo de cambio, de tal forma
que se cumpla la condicion anterior. Si no se ¢cumple v disminuye la tasa de interés, habrd
una salida de capitales con la consecuente pérdida en reservas, por lo que el banco central
tendrd que incrementar 1a tasa de interés Por el contrario, si aumenta la tasa de interés,
habrd una entrada de capitales y el incremento en las reservas aumentard la liguidez en la
economia, lo que forzard las tasas de interés a la haja

Asl, suponiendo que Ia tasa de interés puede ser aproximada (reflejada) por las varia-
ciones de la inflacién en un periodo de tiempo; para un plazo “largo” se debe cumplir

que:
€t
Ny == n: —_
€g

donde n, ¥ ny representan las variaciones en los indicadores inflacionarios de México v
Estados Unidos, respectivamente, v e; el tipo de cambio en el tiempo ¢ {f = 0 corresponde
al momento inicial del andlisis).

Lo que equivalé a decit que paia que exista un equilibiio en el mercado cambiario el
tipo de cambio para cualquier tiempo ¢ debe satisfacer la relacién:

43
g~ 1€e
e

Sin embargo, el andlisis mostré que durante 1994 el mercado cambiario se mantuvo en
un total desequilibrio, evidenciando la necesidad de una devaluacion, no obstante el tipo
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de cambio se mantuvo con poca volatilidad hasta finales de afio cuando el peso se deprecis.

‘ EQUILIBREO EN EL MERCADO CAMBIARIO {1994} —’
120 |

|
110 : n/n,

: \\
1004 .

! * * * * - - * » +* *

i
090 4

‘ g le,
a.50

1

1

|
(31 ’/JJ—"-’_——\—/ e e
oeo | |
[ES |

Ens-i4 Margd May 84 Julg4 Sepad Nov-34

Un comportamiento distinto se pudo apreciar durante los dos primeros anos del 1égimen
de libre flotacién {1993 v 1998), donde el mercado cambiario presentd un comportamiento
de telativo equilibrio, debido a las intervenciones del Banco de México.
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No obstante, para 1997 y 1998 ¢! mercado cambiario nuevamente mantuvo una dis-
paridad con €l tipo de cambio. La poca volatilidad con la que se mantuve el tipe de
cambio durante 1997 no garantizaban la relacién de equilibrio; sin embargo, la crisis asidgti-
ca a finales de 1998 y la devaluacién originada, no fueron suficientes para que el mercado
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cambiaric se mantuviera en equilibrio atin después de la “estabilizacién” de los mercados.

’> EQUILIBRIO EN EL MERCADO CAMBIARIO (1997-1998) J
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El andlisis anterior, resultaba importante si hubieramos deseado hacer un prondstico
a largo plazo, sin embargo resulta ineficiente en el caso de conocer las fluctuaciones del
tipo cambio a corto plazo. Observamos que existian periodos largos en donde el tipo de
cambio se mantiene sobrevaluade lo que hacia suponer la necesidad de una devaluacion,
pero este fendmenc no era indicativo de en qué momento se podia presentar. Las pequenas
Ductuaciones del tipo de cambio, importantes para nuestro andlisis, no estan consideradas
.en los resultado por lo que resultaba ineficiente para prondsticar el éptimo ejercicio de la
opclon.




Capitulo 2

Bases de la teoria de derivados

Considerar a la opcién Banxico un instrumento financiero habilita la posibilidad de su
- clasificacion, de acuerdo a sus caracterfsticas, dentro de los productos derivados. Clasifi-
-cacién que ha sido relevante en la valuacién, donde la metodologia empleada cbedece a las
caracteristicas de los instrumentos y de los subyacentes; por ejemplo, una opeidn europea
sobre divisas se vahia en forma distinta a la de una opcidn americana sobre trigo.

Asi, es de esperarse que la metodologia necesaria para determinar una politica optima
de ejercicio para la opcién Baaxico esté, en gran medida, basada en las caracteristicas de
la opcitn y no dnicamente en el comportamiento del subyacente, el tipo de cambio.

A efecto de poder clasificar a la opcidn Banxico, iniciamos el capitulo con algunos
conceptos bdsicos de la teorfa de detivados; los instrumentos que conforman el mercado
de derivados, sus diferencias operativas y algunas clasificaciones originadas a partir de las
mismas. Continuamos con la descripcidn de las caracteristicas operativas de las opciones
en general v en particular de la opcidn Banxico, que la diferencian y distinguen entre los
productos derivados mexicanos. Para concluit, se presenta uno de los tiabajos realizados
en cuanto al ejexcicio 6ptimo de las opciones cambiarias subastadas por Banco de México

19
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2.1 Productos derivados

Una clase de instrumentos de inversién reciente, pero extremadamente imporiantes es
la de los derivados. Un preducte derwade o simplemente un deréivado es un instrumento de
inversién cuyo valor es determinado por “o derivado de” el precio de otros instrumentos,
denominades subyacentes. En anos recientes los productos derivados han incrementado
su importancia en el campo financiero Los Futuros, los Forwerds y las Opciones, forman
parte de esta clase de derivados {Arditti [1], Hull, 1993 [19] v Jarrow [20]). Los Forwards,
los Swaps y muchos ofros derivados son regularmente comerciados fuera de la Bolsa por
instituciones financieras y sus clientes corporativos en lo que se conoce como mercados
owver-the-counter.

La operacién en una Bolsa de contratos de opciones estandarizadas comenzé en 1973,
cuando The Chicago Board Options Exchange (CBOE) emitié opciones cell. Inicié con
emisiones sobre 16 de las acciones mds comunes e importantes, lo que le ha permitido
convetirse en una de las mas grandes Bolsas en el mundo, en funcién del monto que opera.
Estos contratos fugron un gran suceso, ¥ en el mercado over-the-counter provocaron que
se incrementara el comercio de opciones sobre accicnes.

Hay en dfa las opciones son comerciadas en varias Bolsas, ademds de la CBOE, existen
otras tres Bolsas en los Estados Unidos que comerclan opciones sobre acciones. Ellas son
suscritas en acciones comunes, indices de acciones, divisas, productos agricolas, metales
preciosos y futwros de tasas de interés. '

El crecimiento en el comercio de opciones no ha sido 1estringido geograficamente a
los Estados Unidos, ni a acciones comunes las cuales pueden ser bienes subyacentes La
European Options Exchange (EOE), situada en Amsterdam, Holande, comercia opciones
basadas en acciones comunes de 15 corporaciones de tres nacionalidades, oro y cuatro bonos
gubernamentales holandeses. Existen otras Bolsas peguefias pero présperas en Londres,
Svdney, Australia y otros muchos cenizos financieros alrededor del mundo.

2.2 Forwards

Un contrato Forward es un producto derivado particularmente simple. Es un acuerdo
para comprar ¢ vender un bien, o tealizar una operacidn financiera en una fecha futura a
un cierto precio determinade. Fl contrato es usualmente entre dos instituciones financigras
o entre una institucion financiera y sus clientes corporativos.
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En un contrato forward una de las partes asume una posicidn larga y conviene en
comprar el bien subyacente en una fecha futura especifica a un precio determinado La
ofza parte asume una poesicidn corfe y acuerda vender el bien en la misma fecha al precio
estipulado. El precio especificado en el contrato forward es conocido como precio de entrega,
vy se determina de tal forma que al momento de celebrax el contrato ambas partes tengan la
- misma, espectitiva sobre el valor futuro, esto significa que no exdiste costo alguno al tomar
“ alguna de las dos posiciones, ya sea corta o larga, por que no se favorece a alguna de las
- partes.

Un contzato forward se consuma en la fecha de vencimiento, es decir, el poseedor de la
posicion corta entiega el bien al poseedor de la posicién larga, el cual a su vez entrega el
monto correspondiente al precio de entrega

i TESIS CON
2.3 Futuros | FALLA DE ORIGEN

Un contrato Futwo, asf como el contrato Forward, es un acuerdo entre dos partes
paia realizar una operacidn financiera' o comprar o vender un bien a un cierto precio en
un tiempo futwo. A diferencia del Forwaid, €l Futuro es normalmente operado en una
Bolsa o Mercados organizados. Para hacer posible la comercializacion, la Bolsa especifica
ciertos estandares de los contratos. Como las dos partes del contrato no necesariamente
se conocen, la Bolsa también provee mecanismos para garantizar a las dos partes que el
contrato sea honorable.

A diferencia de los Forward, en los Futuro y particularmente en los contratos a futuro
sobre bienes, excluyendo los contratos financieros, no se especifica la fecha de vencimiento
Fl contrato es referido para su mes de vencimiento, v la Bolsa especifica el periodo durante
el mes en el cual el vencimiento debe realizarse, aunque por comodidad el periodo de
venecimiento es frecuentermente el mes completo. El poseedor de la posicidén corta tiene
el derecho de escoger la fecha durante el periodo de vencimiento en el cual ella o 4l la
gjecutara.

La Bolsa especifica Ia cantidad del bien que serd vencido por contrato, asi como el
precio del futuro, y posiblemente, limites entre los cuales el precio del futuro puede variar
de un dia a ofro. En el caso de una mercancia, la Bolsa también especifica las cualidades
del producto ¥ la localizacisn del vencimiento Como sjemplo se puede considerar el futurc
de trigo, comtinmente operado en la CBOE. El tamafio del contrato es de 5000 arbusto
Los contratos para vencimiento a & meses (Mairzo, Mayo, Julio, Septiembre v Diciembre)

I#uturos sobre indices o sobre instrumentos detivados implican la realizacidn de una opezacién financiera
¥ no necesariamenie la entrega de un bien
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estan disponibles a un afio. La Bolsa especifica las cantidades de trigo que serdn vencidos
v los lugares donde la entiega sers efectuada

Diferencias entre Forwards y Futuros

Como se observa y de acuerdo a las definiciones dadas anteriormente de lo que es un
forward y un future, las obligaciones entre estos dos instrumentos son las mismas, no
obstante existen diferencias inportantes entre ellos.

Un contrato forward especifica la entiega de un bien en alguna fecha futura. La entrega
o el precio forward es determinado en el momento en que ¢l contrato es pactade, de tal
forma gue el contrato no tiene un valor monetario inicial, es decir no existe un Aujo
.de efectivo entre las partes. En un contrato Forward el comprador {posicién larga) y el
veitdedor (posicidn corta) mantienen la flexibilidad para especificar la calidad y la cantidad
*&é’“ﬁés bienes que serén entregados asf como la fecha v el lugar de entrega.
T;Ln contratc:mFuturo tiene la misma caracteristica esencial que un contrato Foward,
excepto que difiere en 4 aspectos que afectan las condiciones bajo lag cuales son ope-
rados.

Primero, un futuro es altamente estandarizado. Las Bolsas en las que operan, y no las
partes en la operacidn, establecen la fecha en ia cual el contrato vencerd, el lugar de enfiega
v las cantidades y caracteristicas del bien que serdn entregados por cada contrato. Esto
significa que el operador no puede negociar la cantidad, la calidad y la fecha de entrega.
Esta estandarizacidn permite y da Hquidez al mercado.

Segundo, las Bolsas garantizan el curnplimiento de ambas firmas hquidadoras? involu-
cradas en la operacién es decir, actuan como contrapartes centrales. A su vez, cada firma
liquidadora, garantiza el cumplimiento de las partes quienes realizan la eperacién. Lo que
implica que una parte no necesita conocer la calidad crediticia de su contxaparte en el
contrate. Un factor adicional que aumenta ia liquidez del mercado.

Tercern, la posibilidad de cerrar una posicidn larga (corta) en wn contrato futuro.
Para rescindir un contrato gque ha sido comprado (vendido), simplemente se realiza un
operacién contraria vendiendo (comprando) un contrato idéntico al comprado (vendide)
anteriormente. La compensacién de ambas posiciones, la posicién larga (corta} coutra la
posicién corta {larga), se realiza en la Bolsa, generando una posicién neta de cero, ante
esta situacion. no se hace necesaria la entrega del bien, una préctica usual en un contrato
forward. Aunqgue en los contratos forward cabe la posibilidad de instrumentar un netec
bilateral con cada contraparte, si asf lo determinaran las mismas.

?Para poder operar en el mercado de Derivados s necesario contar con un firma liquidadora.
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Cuatro, al final de cada dia de operacion se calculan las pérdidas y gapancias de las
posiciones en los futuros. Si la posicién obtiene una ganancis, [a Bolsa paga el efectivo a la
firma liquidadora que garantiza fa posicidn del cperador; si por el contrario, la Operacién
tiene una pérdida sustancial, la firma liquidadora garantiza pagando a la Bolsa el monto de
la pérdida del dia o “variacidén de la liquidacidn”, entendida como [a valuacion a mercado
a través de pagos de efectivo

2.4 Opciones

Las opciones son fundamentalmente diferentes de los Forward y Futuros. Una opcidn
da a su poseedor el derecho ¥ no la obligacién para hacer algo, dandole la posibilidad de
1o ejercer este derecho; contrario a lo establecido en un contrato futwo o forward, donde
las dos partes estén comprometidas a realizar algo.

Mientras en un futire o forward, tomar wna posicién no implica un costo (excepto los
requerimientos de margen en el caso de los futures), en una opcién asumir una posicién
tiene implicito un costo (prima de la opeidn).

Del derecho otorgado al poseedor de una opcidn, se pueden distinguir dos tipos de
opciones, Call y Put. Una opcicn eall da al poseedor el derecho para comprar un bien por
un precio espectfico denominado precie de ejercicio o precio strike, en una fecha especifica:
Por ejernplo, una opeidn call de julie sobre acciones de IBM con piecio de ejercicio de
$70 por titulo, da al poseedor la oportunidad de comprar acciones de IBM a 370 en la
fecha de expiracidn del contrato, Julio. El poseedor del call no estd obligado a ejercer la
opcidn, I ejercerd, l.e., compraid s¢lo cuando el valor del bien en el mercado exceda al
precio de ejexcicio, en caso contrario, serd mds convenlente no ejercer la opeidn y compiar
el producto en el mercado. Si la opcidn no se ejeice en la fecha especificada, el contrato
simplemente expira.

Una opeidn put da al poseedor el derecho de vender un bien subyacente en cierta fecha
a un cierte precio determinado. Al igual que para una opcidn call, el precio del contrate es
conocido como e precio de ejercicio o precio strike y la fecha de vencimiento del contiato
como fecha de vencimiento o fecha de ejercicio. Para el caso de una opcitn put, el poscedor
deberd vender sdlo cuando el valor del bien en el mercado sea inferior al precio de ejercicio,
en caso contrario serfa mas conveniente vender el producto en el mercado y no ejercer la
opcidn.

Por la fecha en la que una opcidn puede ser ejercida se hace una distincién entre una
Opcidn Americang ¥ una Opcidn Buropea Una Opeidn Americe es aquella que puede sex
gjercida en cualquier fecha anterior a la fecha de vencimiento. Sin embargo, una Opcidn
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Europea puede solo se1 gjercida en la fecha de su vencimiento. La mayoria de las opciones
que se comercian en las Bolsas son americanas, a pesar de que las opciones europeas son

generalmente més faciles de analizar y algunas de las propiedades de una opcién americana
frecuentemente son deducidas de las ewropeas.

Exdsten cinco caracterfsticas que distingue a todas las opeiones, call o put:

1. La identificacién y cuantificacion del subyacente de la opcion,
2 FEl precio por unidad del subyacente,

3 La fecha de vencimiento de la opcidn,

4. Sila opcidn es americana 0 europea v,

5. La prima de la opcion.

2.4.1 Posiciones en opciones

En cualquier opcidn que se opera, existen dos partes Una parte es el inversionista
quien asume la posicion larga vy la otra, el inversionista quien ha tomado la posicién corta.
Ei suscriptor de la opcidn recibe el dinero de 1a prima, C, pero posteriormente podré tener
una pérdida potencial, su ganancia {pérdida) serd inversa a la obtenida por el comprador
de la opcién (Arditti, [1]).

Son cuatro las posiciones que un inversionista puede adoptar en una opeitn:

1 Posicidn larga en una opcién call
2. Posicidn larga en una opceidn put -
3. Posicién corta en una opcidn call

4  Posicién corta en una opcidn put

La variacién de la ganancia (pérdida) obtenida al asumir una posicién en una opcién
europea, puede ser representada graficamente al considerar como referencia el precio del
subyacente en la fecha de vencimiento Sy
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Ganancia de Posiciones en Opciones Call Eurcpeas

Ganancia Ganancia

/ TN

Posicidn larga Peosicidn corta

Ganancia de Posiciones en Opciones Put Europeas

Ganancia

Ganancia

NS

Pogicién laiga . Posicifn corta

Es frecuente caracterizar las posiciones en las opciones europeas en términos del valor
terminal 0 ganancia obtenida por el inversionista al vencimiento. Por ejemplo, si el precio
del subyacente en el mercado de una opcidn call, 5, excede, es igual ¢ es menoy al precio
de concertacidn, K, se dice que el call estd “in the money”, “ai-the-money” o “out-of-
the money” Existen algunas variaciones de estos términos, por ejemplo, si el precio del
mercado se considera que excede en mucho al precio de concertacidn, el call se dice que
estd “deep-in-the-money” v st estd muy por abajo “deep-out-of-the money”.

2.4.2 Opciones exéticas y path-dependent

La creciente evolucién de los mercado provocd que las necesidades de los participantes
no pudieran ser cubiertas con los instrumentos estandarizados que operaban en el mercado.



28 Bases de la teoria de derivados

Fsta carencia di6 origen a la creacién de opciones con estructuras més complejas en sus
ganancias, y enmarcandolas bajo el término de opeiones exdticas (Hull 1998 [18])

Como se sugirié anteriormente, el término exdtica es usado para denotar cuaiquier
contrato fuera de lo ordinario e inusual (en el momento) de lo operado en una Bolsa de
valores. Dichas opciones son usualmente operadas fuera de la Bolsa en lo que se conoce
como mercado over-the-counter, entendiendo que los brokers que operan las opciones de-
finen (conjuntamente con las partes del contrato) un producto que no existe dentro de los
instrumentos operados en las Bolsas v que satisface las necesidades de ambas partes.

Una opcidn path-dependent, es una opcldn cuya ganancia al ejercerla o en la fecha que
expira depende, en alguna forma no trivial, de la historia del precio del subyacente y del
precio de mercado concurrente (en la fecha de valuacién). Bajo esta definicién se puede
considerar a las opciones Americanas como un ejemplo de opciones path-dependent, en
donde existe una probabilidad finita de que la opcion sea ejercida antes de que expire y
por consiguiente deje de existir; lo cual ocurre si el precio del bien subyacente entra en un
rango en el cual es dptimo ejercerls

Mientras un call esténdar americana es una path-dependent, no es considerada exdtica,
dado que opera en una Bolsa, i.e. todas sus caracterfsticas estdn estandarizadas Desde
luego, no todas las opciones exdticas son path-dependent, por ejemplo una opcién binaria
europea no es path- dependent pero si es considerada exdtica

Algunas de las opciones exdticas o path-dependent son:

1. Binarias (exéticas)

2, Compuestas {exdticas)

. Eleccion (extticas)

. Con baireras (exéticas, path-dependent)
.. Asidticas {exdticas, path-dependent)

. Lookbacks (exdticas, path-dependent)

=2 ) B N ]

1. Binarias

Existen opciones cuya ganancia es més geueral y diferente que una opcion esténdar
Originalmente el téimino binaria describe una opcién cuya ganancia depende de si el precio
del subyacente es mayor o menor al precio de ejercicio del subyacente, independientemente
de como llegé a ser menor o mayor. Actualmente, el término es usado para describir
cualquiet opcidn con una ganancia més general que la ganancia para un put o call.
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2. Compuestas

Una opcién compuesta puede describirse simplemente como una opcién sobre una op-
cidn. Si considerames tinicamente el caso donde el subyacente de la opcidn es una opcién
estdndar (call o put}, la opeidn compuesta puede ser descrita como un put o call estdandar
- sobze la opcidn subyacente

Si recordamos, existen dos tipos de opciones estdndar {call y put), lo que permite
construirse cuatro diferentes clases de opciones compuestas bésicas:

1 Call sobre un call
2 Call sobre un put
3 Put sobre un call
4 Put sobre un put

3. De eleccidén

Las opciones de eleccion o “as- you-like- it” son tnicamente opciones mds complicadas
que las opciones compuestas. Son estrictamente de palabra, es decir no existe contrato
entre ellos ni institucién que regule su cumplimiento.

Una opci6n de eleccion da al poseedor &l derecho de elegir entre dos tipos de inversiones:
1) El derecho de comprar una cantidad £, del subyacente, en el tiempo T o, 2) Adquirir
un put o call con precio de strike Fo y fecha de gjercicio 15

4, Con barreras

Otro caso simple de una opcién exdtica, es una opcién con baizeras, ur término aplicado
a cualquier opcién en donde el derecho de ejercicio depende de que el valor del subyacente
cruce un nivel predeterminado (barrera) Se pueden distinguir dos categorfas de opciones
con barreras: in-barriers, opciones que puede ser ejercidas si el valor del subyacente cruza
una “barrera de entrada”, y ouf-barviers, donde el derecho de ejercicio se extingue si el
valor del subyacente cruza una“harrera de salida” v permanece asi hasta su vencimiento

Es posible que la barrera sea menor o mayor que el precio del subyacente al momento de
la emisidn. Por lo tanto, existe una clasificacion adicional de las opciones con barreras en
up-ond-in, down-and-in, up-ond-out, y down-end out; €l primer sufijc indica si la barrera
es mayor (up) o menor (down) al precio del subyacente y el tltimo sufijo si se trata de una
bartera de entrada o salida. Asf, por ejempio en una opcién down-and-out el derecho de
ajercicio se pierde si el precio el subyacente Hega a ser menor que el nivel sefialado como
bariera.
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Una barrera futura hace a una opcidn path-dependent. Siel precio del subyacente cruza
uns. barrera de salida, 1a opcitn puede perder su valor y efectivamente dejar de existir. En
el caso de una banera de enfrada, la opcion tendid su mayor pérdida durante el periodo
en que el precio se mantenga sin cruzar la barrera ya que no podrd ser ejercida.

5. Asiaticas

Las opciones Asidticas son las primeras opciones exdticas que pueden ser consideradas
completamente path-dependent Sus ganancias dependen de la historia del precio del
subyacente a través de algun periodo. Una opcidn asidtica es la conocida como ”average
strike call”, cuva ganancia es la diferencia entre el precio del subyacente en la fecha de
vencimiento y su promedio sobre algin periodo anterior al vencimiento si su diferencia es
positiva y cero en ofro caso.

La definicidn del promedio requiere la especificacion de varios conceptos que en conjunto
o determinan

a) Bl periodo del promedic Sobre que rango de tiempo anterior a la fecha de vencimiento
es tomado el promedio.

b) Si el promedio es aritmélico o geomélrico. El promedio puede ser definido como la
media del precio del subyacente (el promedio aritmético) o la exponencial de la media del
logaritmo del bien subyacente {promedio geométrico).

¢) Si el promedio es ponderado o ne ponderade. Por ejemplo, que las observaciones mds
recientes tienen mayor peso.

d) Si la muestra considerada del precio del subyacente es disereta o continua. s més
facil obtener la media de un mimero pequefio de precios del subyacente que sobre todas
las realizaciones del precio del subyacente. Por ejemplo, el promedio podrfa ser obtenido
sobre los precios de cierre del dia de operacicn o bien considerar todos los precios del dia
y durante todos los dias del periodo

6. Lookback

Una opcidn lookback tiene una ganancia que depende no tnicamente del precio del
subyacente en [a fecha de expiracion, sino ademss del precio méximo o mfnime observado
en un periodo de tiempo anterior a la fecha de expiracién. Usualmente las ganancias son
estructuwralmente muy similares a las de una opcién estdndar. Por ejemplo, una opcidn put
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puede tener una ganancia definida por:
max{J — 5,0}

- donde J es un valor maximo observado y S el pracio del subyacente en la fecha de vencimien-
to. Al igual que para las opciones asigticas, se puede distinguir entre discretas y continuas
dependiento de la muestra del precio del subyacente considerada para obtener el méximo.

2.4.3 Momento éptimo de ejercicio

Las opeciones como producto derivado pueden ser diferenciadas dependiendo del subya-
cente al que son referidas. Existen opciones sobre acciones, indices de acciones, activos que
pagan dividendos y divisas, entre ctios Las caracteristicas de una opeidn, inherentes al
subyacente, determinan en gran parte la metodologia v ¢l procedimiento empleado para su
valuacion es decir la determinacion del precio del derivado en un momento ¢ de st vigencia

Tratdndose de opciones americanas, existe un problema de decisién implfcito, jcudndo
debe ser ejercida una opcién americana?. No obstante que en la literatura se puede en-
contrar el andlisis de la inconveniencia de ejercer una opcién americana sobre activos que
no pagan dividendos poco tiempo despuss de ser suscrita (ver Huyll 1993, [15]), es dificil
encontrar estudics que permitan conocer el momento éptimo de ejercicio para 1ma opcidn
americana en general.

Con el propésito de mostrar la téenica empleada en la demostracién del ¢jercicio tera-
prano de una opcién amexicana, incluimos la sigutente proposicién.

Proposicién 1 Una opeidn americana sobre acciones que no paga dividendos nunca debe
ser ejercida antes de su fecha de expirucidn

Demostracién
Para presentar un argumento formal, consideremos los siguientes portafolios:

Portafolio A Una opci6n americana sobre una accidn més uma cantidad de efectivo
igual a
Xexp{—r{T — £})
donde X es el precio de ejercicio, 7 ia tasa libie de riesgo anualizada
¥ T ¢l periodo de vencimiento de la opcién.

Portefolio B Una accién (subyacente de la opcion).

El valor del efectivo del portafolio A en la fecha de expiracién es X, dado que (T—t) = 0.
Sir: embargo, en un gjercicio tempzanoe, al tiempa 7, su valor serd de X exp(—r{T — 7).
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Asi, si la opecidn call es ejercida al tiempo 7, el valor del portafolio A serd:

§5— X+ Xexp(—r{T —71})
donde § — X representa el valor de la opcidn, con S el precio de la accidn.

Esta cantidad es siempre menor que S 81 » < T dado que r > 0 Por consiguiente,
el portafolio A tendrd un valor menor al portafolio B, si se gjerce antes de la fecha de
vencimiento de la opcién  Sin embargo, si la opcitn call se mantiene hasta su expiracidn,
el valor del portafolio A al tiempo T, serd:

max {Sp, X}

Con el valor del portafolio B igual a S7. Dado que existe la posibilidad de que 5y < X,
entonces el valor del portafolio A es siempre menor que el valor del portafolio B. 1o que
muestra que el ejercicio temprano de la opeidn no es 6ptimo para el poseedor de la opcidn
v, lo mas apropiado es esperar hasta la fecha de vencimiento de la opcidn.

Comao se pudo obsezvar, la decisidn de gjercicio estd basada en el beneficio econdmico
que se puede oblener alejercerla. Como observamos con anterioridad, la ganancia generada
por el gjexcicio de una opcidn estd determinada por no solo por el valor del subyacente sino
aclernds por las caracteristicas propias de la opcién que pueden limitar la ganancia genezada
y hasta extinguir ¢l dereche de gjercicio. Es por ello que determinar una politica optima
de gjercicio tequiere el conocimiento de las caracteristicas de la opcidn v del subvacente asi
como del emnpleo de técnicas de modelacidn que reflejen de forma adecuada la conjuncidn
de tedos los factores

2.4.4 Estrategias de cobertura

La cobertura de portafolios es un concepto que fué adoptado con gran aceptacion a me-
diados de los 80's, por Sociedades de Inversién y Administradoras de Fondos de Pensiones,
atraidos por una estrategia que les permitiera proteger ias ganancias de capital obtenidas
en afios previos sin perder la oportunidad de obtener mayores ganancias. Las opciones, al
poder ser usadas para crear ura gran gama de funciones de ganancias diferentes, resulsd
la herramienta adecuada y més atractiva para construir estrategias de cobertura

Supdngase que un Administrador de un Fonde de Pensiones tiene 110 millones de
délares para invertir. Si una operadora de fondos, le ofrece una estrategia de inversién
que le garantiza que si a fin de afio el mercado sube podrd continuar con su cartera
de inversién y si por el contrario, el mercado baja, podrd liquidar su cartera totzl en
110 millones de ddlares. Resulta para el administrador una estrategia atractiva al verse
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favorecido por incrementos en el valor de la cartera y, por otro lado, preseyvar en cualquier
caso el principal de} fondo (110 millones de délares).

La manera en la cual esta meta puede ser alcanzada es tener un portafolio de 100
millones de délares en acciones y, usar los 10 millones 1estantes en una opcién put suropea
a un aflo sobre el portafolio total de inversion, con precio strike de 110 millones de ddlares.
Si a fin de afio el valor del portafolio excede a los 110 millones, el portafolio se mantiene
Sin crabargo, si después de un afio el valor del portafolio es menor gue 110 millones, el put
es ejercido v se reciben 110 miliones por el portafolio.

El ¢jemplo anterior, aunque ilustiativo, resulta un modelo simple del problema complejo
queé puede resultar contruir la estrategia de cobertura adecuada No obstante lo interesante
yitil que resulta construir estrategias de cobertura e inversion, el uso de las opciones no
se ha restringido a estas dos actividades financieras.

Para el Banco de México la emisidon de una opeidn put sobre délares significé unsa
estrategfa de acumulacién de reservas, que le di6 la posibilidad de adquirir divisas en el
mezcado cambiario sin descuidar el no presionar el tipo de cambio y no enviar sefales que
pudieran interpretarse en forma erzénea A la fecha la estrategia ha significado, para el
Banco Central, una importante acurnulacion de 1eservas, que aunadas a las captadas por
‘otins medios; han derivado en la implementacion de un mecanismo de venta de ddlares
tendiente a moderar la volatilidad del tipo de cambio preservando a la vez el principio del
régimen de flotacidn.

2.5 Opcién cambiaria (Banxico)

Como se citd en el capitulo I, durante 1996 ol Banco de México express la posibilidad de
incrementar las reservas internacionales a través de intervenciones en el mercado cambiario
teniendo cuidado de no presionar el tipo de cambio y de no enviar sefiales que pudieran
interpretarse en forma errénea por los agentes econdmicos El Instituto Central estimd
conveniente la mayor acumulacidn de sus reservas y advertis la importancia de que se
lograra mediante un esquema que favoreciera las compras de <dlares cuando el mercado
estuviera ofrecido y las inhibiera cuando estuviera demandado, de forma que se alterara lo
menos posible el régimen cambiario de fibre flotacion

Asi, el 1o, de Agosto de 1996 el Banco de México, mediante un comunicado dirigido a
las instituciones de crédito del paifs, informé que subastariz mensualmente contiatos por
virtud de los cuales, mediante el pago de una prima en pesos, dichas instituciones podrdn
adquirit el derecho de vender una cantidad predeterminada de ddélares contia pesos al
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instituto central.

La estrategia de acumulacién de reservas implementado, ha permitide al Banco de Mé-
xico aumentar el nivel de sus reservas de divisas y, por consiguiente, mejorar las condiciones
paia la contratacion de nuevos créditos.

2.5.1 Caracteristicas de la opcién Banxico

Al adquirir una institucién de crédito Ja opeidn de venta de délares {opcidn put},
mediante el pago de una prima, obtiene el derecho de vender délares al Banco de México,
en cualgquier dia habil bancario que éste elija dentro del plazo de vigencia de la opcidn.

A diferencia de una opcidn ameticana tradicional, el tipo de cambio de ejercicio no es
fijo v el ejercicio de la opcién puede sex parcial.dentro del plazo de vigencia, hasta agotar
el monto asignado a cada institucidn. En caso de ejercicio, la operacion cambiaria se
realizazd al tipo de cambio para sotventar obligaciones denominadas en moneda extranjera
pagaderas en la Republica Mexicana“fiz” publicado en el Diario Oficial de la Federacion
el dia habil anterior a la fecha de Ejercicio

La acumulacion de reservas mediante una opcidn put americana como la descrita ante-
riormente, generarfa €l riesgo de magnificar presiones devaluatoiias sobre €] peso, cuando
el tipo de cambio mostrara una tendencia devaluatoria. Por ejemplo, si el tipo de cam-
bio durante una tendencia devaluatoria se apreciara de un diz a otro, el tenedor de la
opcitén podifa ejercerla en su totalidad y recuperar inmediatamente su posicicn en el mer-
cado cambiario. El Banco de México estaria acumulando reservas a través de compras
en ¢l mercado en un momentc en que se presenta un exceso de demanda de ddlares, v
posiblemente magnificaria las presiones devaluatoria sobre el peso.

La forma para disminuir este riesgo es condicionando el ejercicio de la opeidn a que €l
tipo de cambio quede por debajo de un nivel predeterminado, “barrera” A diferencia de
una opeidn estdndar con barreras | la barrers es mévil. La opeidn Bamxico sélo puede ser
gjercida cuando el tipe de cambio sea menor al promedio aritmético del tipo de cambic,
Fiz, de los dltimos 20 dfas hdbiles bancarios inmediatos anteriores a la fecha en que se
pretende ejercer la opeldn.

Como se puede apreciar, en la siguiente grdfica, durante el periodo de vigencia de la
opcién ta barrera se puede transformar de una barrera de entrada a una barrera de salida,
dependiendo de la relacidn que guarde el promedio moévil con el precic de gjercicio. De
alli que consideremos al prorpedio mévil una variante de una “barrera” estandar. Otra
caractexistica importante a rescatar es que el derecho de ejercicio no se extingue al cruzar
la barrera sino que prevalece hasta el vencimiento de la opcién.
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Compartamiento del fix
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Ast que, durante el plazo de vigencia de la opcién puedan existir varios periedos dentro
de los cuales no puede ejercerse la opaidn. Por ejemplo, desde la segunda quincena de
enero v hasta la primer quincena de marzo de 1998, la tasa de cambio se mantuvo por
encima del promedio mdvil, lo que impidis fuera ejercida en ese espacio de tiempe. No
obstante, durante el mes de abril se observy el fenémeno contrario, 1a opcidn pudo haber
sido gjercida en cualquier dia del mes.

[ Diferancia del fix y el promedio méyvil
! {Enero - Junio, 1998}

TESIS CON
FALLA DE OQRIGEN

Por lo tanto, la ganancia generada por el gjercicio de la opcidn depende no sdlo del tipo
de cambio en la fecha de ejercicio, sino del comportamiento histérico del mismo al tener
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que considerar el promedio mdévil del tipe de cambio fix de los tltimes 20 dias. Donde se
ASWINE (UE para ung posicién corta el beneficio econdmico obtenido al no poder gjercer la
opcién es nulo.

Asi, la opcién Banxico, una opcidn creada por y para las necesidades del mercado
mexicano, puede ser clasificada, por sus caracterfsticas, como una opcién put sobre divisas,
americana, con barreras, path-dependent v donde su operacidn se realiza en el mercado
over-the-counter

Fs precisamente la conjuncidn de todas estas caracterfsticas que hacen de la opcidn
Banxico un instrumento financiero atractivo, no vnicamente para su valuacién (Galdn
1997, [13]) sino para la. determinacidn de una politica Sptima de su ejercicio.

Diferentes motivaciones para encontrar una politica Sptima para su ejercicio han oiigi-
nado que éste sea un tema de interés entre algunos investigadores, tanto del sector financiero
como del académico. Cada trabajo permite conocer el enfoque v aplicacion de diferentes
herramientas tedricas, como se puede apreciar en el trabajo del Dr Manuel Galdn; quien
por su interés profesional, como funcionario del Banco de México v académico, ha segui-
do muy de cerca el comportamiento del ejercicio de la Opeion Banxico. Referente a éste
trabajo, el Dr. Galdn amablemente nos facilité el siguiente material.

2.5.2 FEjercicio Optimo de las opciones cambiarias subastadas por
Banco de México (Manuel Galdn)?

) " 'El Banco de México desde la primer emision de opciones, Agosto de 1996, hasta a
‘. Jupid de 2001 realizé 62 subastas, colocando un monto total ofrecido de 16,330 mdd  Sin
o éiﬁf;argo, el ejercicio total ohsarvado fue de 12,245 mdd, efectuado en 132 operaciones vy
i7" arigiiando un beneficio econdmico de 418 mdp.

i,.,Efl general, el ejercicio de !a opcidn ha presentado diversos comportamientos  Un

reflejo de ésta situacion se puede observar en la signiente grifica, en elia se muestra el
comportamientae del tipo de cambio y su relacidn con el promedio mévil, asi como los
mantos ejercidos en el transcurso del 1997.

Bl material porporcionado por el Dt Galdn ha sido tzanscrito textualmente en la parte de modelacién
3in embargo, fue necesatio modificar la logistica de la presentacion.
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TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Tiempo de Ejercicio Optimo.

Es claro que el tenedor de la opcidn enfrenta el problema de decidir ¢l momento para
ejercer la opeidn. A continuacion se presenta una regla de decision, derivada a partir de un
problema de maximizacidn, para el ejercicio optimo de las opciones cambiarias subastadas

por el Banco de Méxaco

- Para la obtencidn de dicha regla se supondid que el tenedor de la opcidn busca
maximizar el valor esperado del beneficio econdmico de gjercer la. opcidn

Para plantear el problema de maximizacion se definen las siguientes variables. Sea ¢, el
tipo de cambio fix determinado el dia t. El beneficio econémico por ddlar ejercido estar

dado por,

Et—l“etws s
- ~EEe] T Oy
2

donde
3 = Infe,)

Escalando el cambio porcentual, en términos de la volatilidad diaria del tipo de cambio,
se obtiene que,
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Sp—1 — 8 = Q0

Por oiro lado se supondid un modelo de caminata aleatoria para el comportamiento
del tipo de cambio, que se caracteriza de la signiente forma,

fe = S — &

g o~ ¢'()'~L:JE)

donde ¢ (14, o) denota a la funcién de densidad probabilistica de distribucién normal.

: Dada la especificacion anterior, la prebabilidad de observar una apreciacidn diaria del
tipo de cambio, de una magnitud igual 2 ae,, estaré dada por

Prob(s,1— & = ao,) = Prob (g, = ao,) = ¢ (2 = ac,)

- A partir de las expresiones anteriores, podemos definir ef beneficio econémico esperado
Gue resultaria de ejercer lz opeién cambiatia en funcién del pardmetro o Sea G (r) dicho
beneficio

Gla) =oar. ¢ (0,0}

. .isu representacion grafica mostrada a continuacién:

Beneficio Economico Esperado: Glx)

Gla)

T T T T
o 1 H 2 i
Desviacidn estandar o

El problema de maximisacidn es el sigulente:

max oo, ¢ (o)
{x

d
= 250 P leos) =0

a=o"
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Como se puede apreciar, la funcién de densidad observada de los cambios porcentuales
del tipo de cambio difiere de una funcidn normal, por lo que es necesario ajustar otro {ipo
de distribucion

Funcion de densidad observada de los cambios porcentuales del tipo de cambio
[Age 1966 - Sept. 1998}

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Distribucion
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Distribucién 4
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Desviaciones Estindar

Ajustando la seccién de apreciacién observada del tipo de cambio, se puede 1econstruir

el beneficio econémico esperado, en funcién del pardmetro alfa, de la siguiente forma:
H{o) =ac. - (o)

donde

w{z) = G{Za,z’}
=0

En la sigulente gréfica se muestra el comportamiente del Beneficio econdrmico emple-

andao ambas funcién, H (o) v G ().
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Beneficio economico esperado: H{a) v Glo}

fo =0 80)
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Cesviacién Estandar o,

Al comparar los ejercicios 6ptimos determinados por la modelacidn anterior con ios

-~ gjercicios realizados por las diferentes instituciones, se obtuvieron los resultados que se
" A-LINUESEran a continuacion.

Resumen con Ejercicios Optimos v

Observados
No. de subastas realizadas 62
No. de ejercicios dptimos 40 (versus 132 obs )
Monto Total Ofrecido 16,330 mdd
Monto Total Ejercido 12,243 mdd
Monto Potencial & ejercer en el Optimo 10,080 mdd
Monto Ejercido en el Optimo 4,233 mdd
Beneficio Observado en el Optimo 923 mdp
Beneficio Potencial en & Optimo 443 mdp (versus

418 mdp obs )

donde se muestra que los bancos hubieran obtenido un mayor beneficic econdmico de haber
empleado la estrategia aqui obtenida



Capitulo 3

Algoritmos en-linea. Aplicacién al
problema de divisas |

La necesidad de determinar una politica de gjercicio que no estuviera basada en el condcimien-
to del comportamiento del tipo de cambio pero que considerara las caracteristicas propias
de la opciér nos condujo ante la alternativa de emplear un algoritmo en-linea.

Un algoritmo en-linea recibe v procesa las entradas en cantidades parciales. En un
esquerca tipice, el algoritmo en-linea recibe una sucesion de demandas para que sean cu-
biertas y debe cubrir cada demanda antes de recibir la siguiente. Al cubrir cada demanda,
el algoritrne debe escoger entie varias alternativas que tienen un costo asoclado. La eleccidn
de una alternativa en cada paso puede influenciar el costo de alternativas para requerimien-
tos futuros (Deng [9]). Ejemplos de estas situaciones se encuentran en estructuras de datos,
iocalizacion de recursos en sisternas operativos, finanzas v distribucion de computadoras.

La incertidumbre existente en la sucesion de demandas a recibir, puede ser considerada
igual a la que un inversionista, con poca sensibilidad financiera, puede tener con 1especto
al comportamiento del tipo de carbio. Por ello, el primer modelo, basado en el articulo
“Competitive Analysis of Financial Games” (El Yaniv, [11]), desarrollado para determinar
la politica dptima de ejercicio de la opcidn, tiene su motivacidn en los algoritmos en-linea

El capftulo se puede considerar compuesto de dos grandes partes. La primera, contiene
el desarrollo del artfculo “Competitive Analysis of Financial Games” para el cambio entre
divisas (ddlares a pesos) y la segunda, la aplicacién v adaptacién de los resultados obtenidos
al caso particular de la opcién Bamdeo, al incorporar sus caracteyisticas.

39
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3.1 Juegos financieros

Muchas actividades financieras, tales como cambio de divisas o hipotecas financieras
deber ser modeladas de una forma en-linea, va que se tiene un conocimiento incierto de
eventos futuros

Dado que se carece de conocimisnto, los jugadores de estos juegos financieros emplean
modelos basados en supuestos acerca del comportamiento futuo de cantidades relevantes
tales como tipo de cambio o hipotecarias, con el objeto de obtener resultados promedios
(es decit, obtener indicadores de ¢conducta macro de sistemas con “dindmica compleja”).

Un acercamiento alternativo bajo tal situacién es emplear un anglisis competitivo En
este acercamiento, una estrategia en-linea es medida contra una estrategia dptima off-line
que supone el conocimiento plenc de eventos futuros Como medida de costo o ganancia
asociada al algoritmo, se trata de minimizar ia peor razén entre el costo{ganancia) optimo v
el costo (ganancia) en-linea; si esta 1azén es acotada para todas las sucesiones de eventos, se
determina que la estrategia en-linea es competitiva y se denomina al suprema de esta 1azén,
la razdn de cornpetitividad de la estrategia. Una ventaja de medir de esta forma sobre las
medidas t:adicionales, en caso de promedios, es que para la mayoria de las actividades
financieras no triviales es extremadamente dificil contar con un modelo probabilistico que
refleje de forma eficiente el comportamiento de los mercados.

Para plantear una estrategia competitiva, el jugador en-linea no puede escapar de la
necesidad de hacer algunos supuestos, o tener algdn conocimiento acerca de los eventos
futuros pero este conocimiento no serd determinado por un modelo probabilistico Por
ejemplo, en lugar de conocer una distvibucién de los futuros tipos de cambio una estrategia
en-inea deber4 ser basada s6lo en el conocimiento de las cotas entre las cuales puede variar
la tasa de cambio sobre el periodo en cuestion y se intuye que debe trabajar bien atin en
la tasa de cambio que desafortunadamente varian de un dia a otro.

Suponemos que otro investigador potencial ha side disuadido por la creencia de que
en problemas como lo es la inversién en el mercado de acciones el conocimiento acerca
del futuro es tal que una veniaja sbrwnadora serfa imposible para que un algoritmo en-
linea alcance una razén competitiva acotada Sin embargo, se puede mostrar que si las
restricciones apropiadas son colocadas en la evolucion futdra de los precios o de los tipos
de cambio, para intervalos de tiempo Anitos lo suficientemente pequenos; la rasdn de
competitividad puede ser alcanzado en situaciones realistas

El ejeraplo principal es una conversion de divisas en una direcidn, la cual distr ihuye el
convertir délares & pesos.en un periodo de tiempo dado. Para este problema se ruestra que
una yazén de competitividad pequeda puede ser lograda hajo supuestos muy moderados
acerca del conocimiento que el jugador en-linea tiene con respecto a la tasa de cambio;
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sélo se necesita conocer las cotas méxima y minima de la tasa de cambio. Se investigardn
diferentes versiones de este problema dando variantes del conocimiento del jugador en-linea

3.1.1 Problema de conversién unidireccional

En el problema de conversion umidireccional, a un jugador en-linea le es proporcicnada la
herramienta para convertit délares a pesos durante un periodo de tiempo Esta es una
conversidn unidireccional por que el jugador en-linea solo puede convertir déleres a pesos
En cualguier tiempo existe una tasa de cambio que nos dice cuantos pesos recibimos por un
délar El problema tiene una versidn continua, en la cual ol tipo de cambio fluctia durante
un periodo de tiempo continuo y ef jugador puede hacer transacciones continuamente, y
una version discreta, en la cual la nueva tasa de cambio es anunciada en la mafiana de cada
dia comercial, ¥ se mantiene fija durante todo el dfa Al final del periodo de t1ansaccion el
inversionista deber convertir todos los délares que le sobren a la tasa que se encuentre en
ese momento E] problema es designado como en-linea dado que el jugador debe designar
sus transacciones sin conocer cuales serd el tipo de cambio futuro.

Considérese primeramente la version discreta.

Sea 2 = {A | A es una sucesion del tipo de cambio} vy A = {a1,az,..} € & Px{A)
denota la cantidad de pesos obtenidos por la estrategia de conversién en-linea X que inicia
con D, dolares (sin pérdida de generalidad supéngase Dy = 1) y convierte délares a pesos
de acuerdo a A Séa Opt la estrategia Gptima off-line (i e, la cual convierte todos los
délares a pesos cuando se alcanza la mixima tasa de cambio) Para cualquier algoritmo
en-linea X, la razén de corapetitividad esta definida como:

7 = sup %POP: (4)
aen Py (A)
Obsé&vese que r 2 Llo que implica que una razén de competitividad cezcana a 1 equivale
a que X puede ser una buena estrategia en comparacion a Opt. El caso continuo es similar,
excepto que la sucesidn del tipo de cambio es reemplazada por una funcisn del tipo de
cambio G (t) definida sobre un intervalo tiempo [0, 7], y las transacciones pueden hacerse
continmamente durante este intervalo de tiempo

3.1.2 Supuestos sobre la fluctuacién del tipo de cambio

La informacidn que el jugador en-linea tenga acerca de Ia sucesién del tipo de cambio
o de una funcién de probabilidad define variantes particulares acerca del jucgo. Sea

= {(ota superior para los valores del tipo de cambio
= Cota inferior para los valores del tipo de cambio
= Paxidad inicial

M
= — razén de fuctuacion

:&aga

= nimero de dias durante Jos cuales se negocia
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Distinguimos 2 variantes del problema de conversidn unidireccional dependiendo del
grado de conocimiento de las variables

Variante I. Versién continua, con M, m y a conocidas por el jugador en-linea.

Variante 2 Versién discreta, con M, m v n conocidas por el jugador en-linea

Estrategia de conversién unidireccional éptima

La estrategia de conversion general que presenta el algoritmo Sptimo para las 2 variantes
del problema, consiste de 3 reglas. La cjecucidn de la estrategia requiere el conocimiento
de la yazon de competitividad que ef algoritino tratard de mantener. Después se vera como
es posible alcanzar la razdn de competitividad mbnimo.

Regla 1) Al final del juego (en el ltimo dfa) se convierten todos los ddlares
restantes.

Regla 2)  Excepto en el final del juego, seopera solo cuande la paridad es la
rués alta que se ha chservado.

Regia 3) Cuando la tasa alcanza un nuevo méximo se opera tinicamente lo
suficiente para asegurar que la razén de competitividad preestable-
cida se mantiene, pese a que un adversario provoque que la tasa de
cambio baje a m y la mantenga as{ durante el resto del jusgo.

Para las 2 variantes que se estdn considerando, estas reglas determinan completamente
el algoritmo en-linea. Nos referimos a este algotitmo como el algoritmo basado en el
reto {the threat-based algorithm), dado que se convierten los délares considerando que ¢l
adversario forzard a que la tasa baje a m v se mantenga asf permanentemente

3.1.3 Caso continuo con m, M y a conocidas.

En este casoe, el algoritmo basado en el reto es formulado en términos de dos funciones D ()
v P (z}, representando el mimero de délares v el niimero de pesos, respectivamente, que
el jugador posee después de que el tipe de cambio ha asumido el valor z por primera vez.
Suponemos que ¢l jugador en-linea estd tratando de conseguir wna razén de competitividad
.
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Como estamos considerando que el tipo tasa de cambio es una funcién continua G (2),
podemos suponer que es una funcién monodtona creciente, dado que tanto el algoritno

off-line como el algoritmo basado en el reto realizan transacciones Unicamente cuando el
tipo de cambio alcansa un nuevo miximo

El supuesto anterior se fundamenta con el siguiente analisis

Sea f{t} el tipo de cambio real observade y (%) el tipo de cambio gue el algoritmo
basado en el reto tomard como referencia.

Considerando a f (t), y 2 la sucesion de puntos  {21,2, T2, 23, .., Za} que satisface:

Ty = 0
z; = maximo local de f (¢) en el intervalo (0,T] Ve=1, .,n
2} =mf {z e (z,T)]| Fiz)=flz)} Vi=1, ,n-—1

donde n representa el mimero de méaximos locales

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

P SN
v

2

&, Tz, @y

Determinacion de los puntos x v x,

Se puede definir, una funcién G (), continua y monétona creciente, de la siguiente
forma:

Sea 1y, =0,
y‘={£1+(:{2—$1’)+'+($2_z* ) 1:11:7?

i-1
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fi) si 0<tanp
fE+t-m) i pmEi<y
Gty={ flzz+t—1) si o pLt<y

FlEngtt—gn) 8 o1 SE< 0

Ead GOt

i &y poriser f () continua en el intervalo (0,T] vz} 4+t — u pertenecer al interalo (0, T, se
oo tieneque G () es continua en el intervalo (1, yie1)

Por consiguiente, los tinicos puntos de posible discontinuidad son los y;’s. Sin embargo
para cualquier punto y;

Gly) =[x}y —y) = f (2]

v al calcular

lim G (¢)

t—ryyg
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se obtiene que:

li, G {¢) = lim f (2 +¢~g:) = f (2 + 3 — ) = f (a2}
oy

i
t— y,}"

lim Gt} = lim (a;';‘_l 4+t - ‘y.l-q) = f o}, +y— y:-_l) == f{z!+a - z;’_})

p_»y‘." [Ed A

= f (=)

Y como f {z;) = f(x}), por definicién de z{, se tiene que:

Im G () = f () = B (y]
lo que muestra que (-} es continua en g, Por lo tanto, G () es continua en todo punto
de su dominio y monétona creciente por definicidn.

Asi, es factible suponer que el tipo de cambio es una funcién continua v creciente con
minimo m vy méximo M

De las reglas (1), (2) y (3) se deduce que la funcién D () y P () satisfacen las siguientes
condiciones:

Condicién (i). D{z}=1y P(z) =0 cuando z <rm , dado que la regla {3} nos
mdica que no se debe realizar ningtin cambioc hasta que la tasa alcance € valor 1.

Condicién (ii}. mD(z)+ P(z) = z,/r paratodaz < [rm, M]; donde z 1epresenta
el mimero de pesos que el algoritmo off-line obtendria si ef tipo de cambio alcanzara su
valor méximo en z, y mD (2)+ P(z) es la cantidad de pesos que el algoritmo basado
en el retzo lograrfa al suponer que el tipo de cambio baja de z hasta m ¥ que la cantidad
remanente en dolares es cambiada a la tasa m.

Condicion (iii). Para todo z € rm, M], zI¥(z) = —F' (z) dado que por cada
dolar cambiado a Iz tasa ¢ representa z pesos {Obsérvese que un decremento en el monto
implica un incremento en el monto en pesos). '

Estas condiciones determinan a las funciones D () y P () de forma nica, v es asi que
la politica adoptada alcanza ia razén de competitividad r si y sélosi D{(M) >0 ie,
si y sélo i las condiciones anteriores pueden ser satisfechas sin invertir mas dinero que el
monto inicial de délares con el que se cuenta, aun cuando el adversario Incrementara. el
tipo de carbio de una forma continua de a 2 M

Las condiciones bajo las cuales la yazén de competitividad, r, puede ser obtenida de-
penden del tipo de cambio inicial v la cota inferior para las posibles paridades.
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Caso I a <rm

En este caso D{zx)=1 y Plx)=0 para z € la,rm], como lo indica la condi-
citn (i) v, para x € [rm, M] se puede diferenciar la ecuacion mD (z) + P{z) =z r
y obtener mIY(z)+ P'(z) =1 Combinando la igualdad anterior con la ecuacion

2DV () = - P (x) se obtiene,

mD' (z)+ P'{z) = L/r
mD'(z)—xzD'{z) = 1.7
Dizy(m-—-1z) = 1/r
, L 1
D) = 7 {z—m)

La cantidad de délares que se obtendrd al final, cuando la paridad alcanza su méximo
valor, serd igual a la cantidad de délares obtenidos en el momento en que la paridad alcanza
el valor rm, méds los délares acumulados desde ese momento hasta que la paridad alcanza
su maximo valor, M; es decin:

D(M):D(fm)Jr/’D'(z)d:U*——l—— ;ZTJ

rm

M—-m

T —

La relacion anterior permite concluir gue la rezén de competitividad + se logra si y sélo

.1, M-—m L .
sl —in < 1, recordemos que el monto inicial es 1 délar y no puede realizaise una
rorm-—m . . o .
inversién mayor. Resulta de interés el caso cuando el tipo de cambio inicial es desconocido

en el algoritmo en-linea, asf se debe suponer @ = m, aunque sea muy pesimista. En este
M—-—m

caso, la razdn de competitividad optirao v es la Gnica rafz de la ecuacién r = In
T — 1t

Caso 2 a>mm

En este caso mD{a}+ F(a) = a7 vy la cantidad de pesos después de la primera
transaccién satisface P(a) = a(l

Por consiguiente, la cantidad de ddlares después de la primera transaccion estd deter-
a—o/7

minada por D {a) =
& —m

La cantidad remanente en ddlates después de que la tasa alcanza su méximo valor es

Wa——a./r'_/M L gpof-a/r 1, M—m
=== =

in
a—m z —m) a—m ro oa-—m

D (M)




Juegos financieros 47

Por lo que una condicién para que se obtenga la razdn de competitividad es que la
cantidad D (M) sea no negativa,

De los resultados anteriores se puede determinar la razén de competitividad dptima
que puede obtenerse en cada caso. Como primer lugay, se determina cuando la razén de
—m >0 Porotro

. a . .
competitividad es igual a o o cual se logrardsi ysdélosi 1 — in
. a  a-—m

lado, st la razén es mayor que % {caso 1), la 1azén de competitividad éptime serd »*. Pera

. . a . e .
51 por el contrario, se presume menor a — (caso 2}, la razdn de competitividad Sptimo

a—as7 1, M-—m —m, M—m
,_i/:__ —n ={ ,asaber r=14 LTS -~
a—m roa—m & a—m

serd la unica raiz de

3.1.4 Caso discreto con n , M , m conocidas.

Fste caso es similar a [a variante 1 (con @ = m ), pero con la sipuiente complicacicn
adicional En la variante 1 es suficiente considerar a un adversario que incrementa el tipo
de cambio continuammente hasta llegar a un valor mdximo y que es capaz de bajazla a m
permanentemente. Aquf tenemos que considerar una clase de adversarios més complejos,
que corresponde a todos aquellos que escogen una sucesion del tipo de cambio creciente a,
<oy < .. <aparatodok < n.

Sin pérdida de generalidad, suponemos que la cota inferfor del tipo de cambio m es
iguala I yporello 1 < a3 < a3 < .. < g, La cota superior M es entonces igual a la
razén de fluctuacion ¢ . Sea, como en la variante 1, B, y [ el mimero de pesos v ddlares
obtenidos después de la compra 1, respectivamente

Por la regla 3, el monto total de pesos obtenidos después de cada transaccién debe
asegurar obtener !a razon de competitividad, es decir:

D+ P=
.

v 8l recordamos que s, representa la cantidad de délares invertidos en la transaccidn ¢,
entonces

si=Di1—D;

Por consiguiente, la cantidad de pesos obtenidos después de la transaccion 2 queda repre-
sentada por:

ais;=F - F
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Ahora bien, consideremos las signientes dos ecuaciones

Qi
Din+ Py = Tl
D;+F = &

¥

restandolas, v aplicando }a definicién de s;, se obtiene:

Qi — 4
Diy-Diy+Pa-F = T
Qi1 — 4
5; —&;8; = ———
I
i1 — Gy
s(1-a) = 2%

-
lo que permite representar a s; como funcién del tipo de cambio y la razdn de competitivi-
dad.

P i=2, ,n
oy - 1) o
Sin embargo para, i = 1, el primer dia de inversién
51 = i— D1
Dl = 1- Sy
P o= a8
de donde se desprende que
3
.Dl + P = T
23
1 - 81 + a5 = —
,
T =185 +7a151 = 4
replag—1) = e —r
a4y —r
T8 = ———
ay — 1
b
ita; —r

8§ = S

ra; —1
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Concluyendo iégicamente que la cantidad de dolares invertida el primer dia, depende
tnicamente del tipo de cambio observada y la 1az6n de competitividad.

Para una sucesion de tipos de cambio creciente a; < a3 <+ < ag, la razon de
competitividad r serd alcanzada si v sdlo si Ia inversién total sobre todo el penodo €3
menor o igual al monto inicial de inversion, i.e., la sucesién {o;} cumple que Z 5; <1
La mejor Iazén de competitividad que el algoritmo basado en el reto puede logral es lar

para la cual Z 5; = 1. En este caso $e hace necesario expresar »_ §; de la siguiente forma:

=1

k
Para el caso en que 3y g = 1 se tiene la siguiente relacion:

=1

la,—7 1 = o1 1
rap -1 71_27(51,—1) B
o cual implica que
;= @ -7 % ay — 4|
ar—1 Zri{a-1)
(e —Lyr—-r a Eoa; — a1
— = + 3 S
a;—1 ar—1 = a1
ar E a. —aq,
1 a1 [£] i1

CL]_—'I = +Z

-1 = oa-1

a; — 1

i 2T 0 (3.1)

ay 5 a;—1

r = 14

Asf, para determinar la mfnima razén de competitividad obtenida por el algoritmo
basado en el reto en un juego de n dias, maximizamos r en (3.1} sobre todos los posibles
E<nyo,as,..a talesquel <ayva, <M

Mostraremos cual es el méximo valor de 7 para un valor fjo ;. Como se observa, el
segundo sumando en r tendid un valor mayor para k = n, a, = M v todas las razones
a; -

T iguales, con1=2,3, .,n
e
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Asf, si todas las razones fueran iguales podemos deciy,

g =1 az—1 az—1 “_Q-n_z—l_%_l—l
-1 ag—1 as—1 T oy — 1 iy — 1

lo cual implica de la primera igaaldad que:

{aa—1)7° = (a3 ~1)(ag~1)
=1 = (o= 1) oy~ 1)1
v de la segunda igualdad,
(a3 —1)* = (a3~ 1){as~—1)
= (o~ 1) (ag - 1)F (ag - 1)
aa—~1 = (01*1)%(%—1)%
de forma similar
(@ —1)* = {aa—1)(as— 1)
= (@~ 1) (as - 1) (a5~ 1)
ai—1 = (a—1)%(as — 1)

Un andlisis inductivo muestra que para el caso n — 1,
(Gney = 1 = (g — 1) (an — 1)

= (& - D72 (a - )" (q, - 1)

—2

jihad™3

(a1~ )7 (= 1)

Cp_1 — 1

lo que permite determinar que:

Gt =1 (o1 = L) (ap — )5
ap—1 Gy — 1
 {wm -1
(an—l)ﬁ

_ ﬂ',]*‘“l "—]—I
- a, — 1
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Sustituyendo la igualdad anterior en (3.1) y recordando que a., = M, se puede expresa

a 1 comao:
1 1\ 7
o G — _ _ ay — ne1
y=14 = (o U(I (M_l) ) (32)

Permitiendo considerar a 7 como una funcidu de a; y facilitando el cédleulo del mdximeo
valor de r, al considerarla funcion de a;

dr 1

1 1 fn—-1 g — 1Y A5
= —(n-1)—— 1
a%(n ) al( a1 + )(M—])

. - dr .
Los puntos criticos deben satisfacer — = 0, 0 equivalentemente,

dGl
1
(a-l*-* 1)1/12—1 B a(nul)
M-1 n~1+1
oy
n—1
T o n-1+a (33)
Dada la igualdad anterior,
.
" ap— 1y~ n—1
M—1 B (n—1)+a
_ {r-D+a-(r-1)
B (n—1)a;
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Si consideramos la ecuacion (3.2) y reemplazamos el resultado anterior, obtenemos:

o a‘l—l ay
ro= 14+ o (n.—l)(w—(ﬂmi)al)

IR TR IRy
n—1+a
a7
n—1+a;

Una relacidn que permite obtener el valor de @) en términos de ¢

rin—t+a) = an
a(n-1 = (n=1)r
0 = rin~1) [34)
n~—~T
Con esta relacidn v un poco de algebra se obtione que:
o1 = “2=B
n—r
r{n—1) - (n-r)
o n—r
_ nir—-1) (3.5)
n-—r
¥y por consiguiente
n(r—1)
-1 T nir-=1
ap  r{n=1)  rn-1)
n—r
Partiendo de la iguaidad (3.5) se obtienen las siguientes ecuaciones
1
i n(r—1)\ n—1 1 . 1
ap — Lyt n—1 n n-1{70— n-—1
- =] =T = 3.8
(M—l) M1 (n—f') (;M*l) (36)
1 _ a; — 1
n—-rv  alr—1)
n_o_ a1 (3.7)
T r—1
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Retomando la ecuacion (3.3) deducimos que

1 -1
1 1 n—1 (3,8)
—1\n-1 = [~ |7
=1 (M~1) (a1+("_l))
y por lo tanto, la ecuacién (3.7) puede reescribirse como:
1 -1 1
7 )'n—l _ ( 1 )‘n—l n—1 1 \n-1
n—r M~1 a+{n-1/\r-1

-1

- (;{——11)?1__‘1 (al'f(;l— 1))

Recordando el valor de a; como funcién de r, (3 4), entonces,

1 -1
n n—1 _ r=1\n -1 fn-—r
n—r M1 n
deduciendo quc
n—1
1 —
n _ r=13\n-1
n-r M—-1
-1

asi que,

n = 7 — 1 =Ty
n—r N (M—l)

La igualdad anterior y la ecuacidn (3.5) permiten obtener la iltima relacion entre €l
radio de competitividad vy el tipo de cambio inicial.

l ~1 1

G - (T ()
- ()

JFI=
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Las ecuaciones obtenidas con anterioridad, permiten calcular el mdximo valor que 7
puede alcanzar.

1 3
1 a1—1 -1 - 1- r—1 ;
M- B M1

1
onfr 1) . r—1%\g
B ¥ M—1

1
) ap— 1y 1
=1+ 11—
=1t oo |- (55

podemos reescribir la ecuacion como.

5i recordamos que

1
L onlr=1) T—-1%n
T=1-+ " i (M—l)

o equivalentemente

1
_on{r—1j =1 "
Ak (Mﬂ)

Asi, el méximo valor que puede alcanzar r, denotadoe por ry,, es
1

T—1\n .
= - > 2
Tr nil (Mm-l) patan =

Por consiguiente, la cantidad r,, es la 1agén de competitividad del algoritmo basado en

el 1eto  En la siguiente seccién se demostrard que ningin otro algoritmao en-linea puede
aleanzax una razén de competitividad menoi.
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Para finalizar, concluimos que dada la eleccion dptima de las g; ‘s, la mejor inversion

es obtenida al convertir diariamente — délares. Tal conclusion se obtiene al recordar que
Ti

a1

r{n—1)
-

v que ¢l monto de inversion el primer dia de transaccién estd determinado por:

51

Por otra parte, observamos que dadas las condicianes bajo las cuales se logra alcanzar
la razon de competitividad menor, conducen a invertit todos los dias cantidades iguales de

délazes. Recordemos que.

i~ 1
dade que todas las razones mf———m—I

£

i

la; —ai
T C}Li—‘l

son jguales parat =2, .. . n

. I L
Resta verificar que 5; = — para todo ¢+ Como inicialmente anotamos, el monto total
n

de inversidn debe satisfacer, Z s; = |, partiendo de ello:

=]

!

n

Z-Sz'+51

=2

n 1
Z.‘Si -+ ;1‘

=2

t
— )8+~
(n—1) s+~
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y por lo tanto,

Asi, contra un adversario optimo el algoritmo basado en el reto ohedece a la decisidn
de invertir empleando una estrategia de costo promedio per délar, en la cual cada dia se
invierte un ndmera igual de délares.

3.1.5 Cota minima

Proposicién 2 MNingin algoritmo en-lines puede obtener una tazén de competitindad
menor a la lograda por el algoritmo basado en el reto

Demostracidén

La demostracién se 1ealiza bajo los supuestos de la variante 2 (Caso discreto: n, M. y
m conocidas). T

Iniciemos denotando por Ps. (a) of monto en pesos obtenide por la estrategia S* al
aplicaz el algoritmo basado en el reto a la sucesion de tipos de cambio a, v sea a* la sucesion
del tipo de cambio que hace que la estrategia S§* alcance la 1sz6n de competitividad r~
En otras palabras,

Pop (0" A
oo Poule) o Powle)
Pg- (a*) e Ps- (a)
donde Fpp (a*) v Pop (a) denotan el monto en pesos obtenido al aplicar Ja estrategia
optima off-line Opt a las sucesiones ¢* y ¢ respectivamente

La demostracién se basa en mostrar que ningdn otro algoritmo determinstico logra
alcanzar una razén de competitividad menor a »*. Es decit, que dada cualquier estratogia
de conversidn deterministica S existe una sucesion de tipos de cambio a” para la cual

‘POPI {C&*} < ngt {(}0)
PS" (a‘) - pg (GO)

y por lo tanto

' Fop (4) Lo (a)
T = g e EE——— <8 e
veh Po(0) = aeh Psla)
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Para. iniciar con la demostracién considérese un argumento de adversario simple, en
donde la estrategia del adversario es independiente de los resultados obtenidos por la
estretegia del jugador.

Sea a* = {a;,02,. -, en} la sucesion bajo la cual $* alcanza la razén de competitividad

7* vendiendo — dolares diariamente
¥y

Para cualquier estrategia alternativa § se tienen las siguientes posibilidades

a) Si el primer dia ¢ que S no vende la misma cantidad que S* vende algo menor; el
adversario detiene el juego, forzando a convertir los délares remanentes a la tasa mds baja
posible m De esta manera 5 bajo la sucesién a® = {a;,. ,a;,m, ..m} obtendrd una razén
mayor 47" .-

Para observar lo anterior recordemos que el algoiitmo basado en el reto asegura cbtener
la ragén r~ en cualquier dia de inversién, i. e., satisface la ecuacién

m (D) —s (i) +s(i)a, = —

P

pazi=1..n

Si el aigoritmo 5 el dia ¢ invierte s, délares con s, < & (i), se cumple que

m (D) —so)+s00: < m{D()~s)+tsa = ?

mientras que el adversario al aplicar un algoritmo off-line obtendrs a, pesos, por ser a; la
tasa més alta observada. Por lo tanto se tiene que

re = 0 < o
oa/r Ps ()
¥ puI consiguiente
FPoxia
T:« S Sllp A Opt { )

aell PS ((2)

b} Si el primer dia ¢ que S no vende la misma cantidad que 5* vende un poco mds,
el adversario continua &l juego v lo termina el primer dia j después de que el total g,

vendide por S es menor ¢ igual a nuestro total 1 Ante tal situacidn, se puede disenar una
n
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estratepia 5 que convierte la misma cantidad p; de délares al final del dia j pero obtiene
mds pesos que S, v atn no obtiene la razdn r*.

La estrategia S’ obedece a la siguiente regla: convertir la misma cantidad que la es-
-1 -1
en total), p; — 1

trategia 5* en los primeros j— | dfas (j el dia 7 v después continua

con 5.
: i1 , - 1 .
Obsérvese que p, — >~— < 5(J) va que s(j} = — por lo que dada la construccién de
- n n
3, Pgi (a”) con o® = {{2;,4as, .. ,a,} satislace la desipuzldad

Ps(a) < Pola®) < &
:r*

y por lo tanto

Poye {a”) < Fop ("}
Pg {a) Pq (09)

consecuentemente

P
t* < sup “Opt % (o)
acn Fs(a)
Lo cual muestra que ningin algoritmo deterministico S5 logra una razon de competi-
tividad mejor que la lograda por el algoritmo basado en el rete

3.1.6 Algunos resultados practicos

Errores en los supuestos acerca de la sucesidn del tipo de cambio.

Qué pasa si los supuestos acerca de la sucesion de tipos de cambio es incorrecta? Con-
sideremos por ejempio, el caso en el cual Ia cota superior en los posibles tipos de cambio
&8 subestimada. Es decir, M’ = ¢M es la verdera tasa méxima, donde ¢ > 1. El jugador
en-linea puede jugar con r = r,. En el peor de los casos con respecto a la sucesidn de
tipos de camubio 6,y = M v a, = M’ la estriategia en-linea cambiard todos los délares de
que dispone antes del dltimo dia, por lo tanto adquitird al menos ?{ pesos En la misma

n

sucesion, OPT adquiritd M’ pesos. La razdén obtenida serd:
Ml‘
— =
M/, ™

¢ veces la razdn que el jugador deseaba.
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Estrategia mejorada contra un adversario torpe

La estrategia de conversidn simple es una actitud pesimista dado que 7 es fjada en ol
momento en que la primera transaccidn (operacion de ejercicio) es realisada vy basandose
en el supuesto de que la sucesidn del tipo de cambio es la peor que puede ocurrir v la cual
no cambia en lo sucesivo. Sin embargo, cuando las tasas varian de la poor sucesidn, sc
puede recalcular » modificando la razén entie los algoritmos off-line y en-linea Al iniciar
cada dia de operacidn, el jugador en-linea tiene un mimero I} de ddélares y alguna cantidad
P de pesos. El jugador conoce ol nimero de dias restantes n/ y una paridad actual a. El
jugador actia como si el dia actual fuera el primer dia de operacién y los n/ dias fueran
el periodo en el cual se realizard la conversién. Por argumentos similares a los empleados
anteriormente, se determina una expresion pata 7 la cual es maximizada sobre los tipos de
cambio restantes. La cantidad s de ddlazes que se cambian, estd dada por:

a—7(P+ 1)
ria— 1)

donde
1

rever - (375)7

= -

alD+ P

3.2 Aplicacién a la opcién Banxico.

La atencién en esta segunda parte del capitulo, se ceniraid en emplear los resultados
abtenidos anteriormente en la aplicacién al ejercicio de la Opcidn Banxico. Para tales
efectos, iniciaremos considerando a una institucién de erédito, un Banco, al cual, mediante
la subasta. de opciones de venta de ddlares le ha sido asignado un monte D de délares,

Una institucién en general, adquiere un instruwmente financiero pensando en satisfacer
un ohjetivo en particular  Asf, podemos pensar que un Banco adopta una posicién larga
en la opcidon Banxico, pensando en:

i) Cambiar una cantidad D de délares 2 pesos, garantizdndose obtener la mejor
paridad posible, o bien

i) Comprar ddlares en el mercado ¥ venderlos al Banco de México a una paridad
INAYOT.
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Sea cual sea la postura que se asuma, lo importante es que la dos alternativas se realizan
mediante operaciones de mercado distintas. Asf, para determinar una politica Sptima de
ejercicio se requiere abordar los dos casos por separado.

3.2.1 Caso 1. Garantizar la mejor paridad

Una caracteristica importante de la opcién Banxico es, sin duda alguna, la posibilidad
de un ejercicio parcial durante el plazo de vigencia, siempre que el tipo de cambio de
ejercicio no sea mayor al tipo de cambic de venta maximo!.

La relacién que debe guardar el tipo de cambio de ejercicio con respecto al de venta
méximo, en un dia determinado, pma un posible ejercicio, no representa un grado de
jacertidumbre mayor al existente en el comportamiento del tipo de cambio fzz Para el
algoritmo en-linea, lo relevante es conocer, dia con dia, el tipo de cambic de ejercicio y el de
venta maximo v asi poder determinar si el tipo de cambie de ejercicio puede ser considerado
factible, es decir, si se puede realizar una conversion de délares a pesos, mediante ¢l gjercicic
de la opcidn.

Asi, el algoritmo en-linea, version discreta, tiene su aplicacién sobre A = {a1,az, .az}
la sucesién de tipos de cambio factibles y no sobre la sucesion de tipos de cambio observados
{fiz;}. La redefinicién de A no representa modificaciones en los supuestos del algoritmo
basado en el reto; la dindmica operativa es la misma, lo que garantiza que los resuitados
obtenidos tienen una aplicacién directa al ejercicic de la opeién Banxico

Por consiguiente, la politica ptima? de ejercicio para la opcidn Banxico empleando un
algoritmo en-linea obedece a una estrategia de costos promedic por délar, en la cual cada
dfa ge invierte un ndmero igual de déiares.

Adicionalmente, se pueden modificar la regla 1, del algoritmo basado en el 1eto, v pedir
que al final del juego (el ultimo dia de vigencia de la opcién) solo se cambie el remancnte
cuando el ejercicio de la opcion sea adecuado (el fix del dia sea mayor al tipo de cambic
de! mexcado); va que podrfa ser preferible no ejercer la opcion y realizar la venta de doélares
en el mercado.

Ademss, es recomendable no asumir una posicién pesimista y emplear la estrategia
mejorada®, considerando la sucesion de tipos de cambio factibles y recaleulando diariamente

'"Parte 1. Subastas de opciones de venta de délares de los EE UTLA

*Optima en el sentide de que ningun ofro algoritmo en-linea obtiene una razén de competitividad
Menol.

33 1,7 Algunos resultados prdctices. Estrategia mejorada contia un adversario torpe.
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la 1azda de competitividad r; e iniciar cada dia pensande que el dia actual es el primer dia
de operacién y los n/ dias restantes, el periodo en el cual se realizard la conversién.

3.2.2 Caso 2. Compra de délares en el mercado y ejercicio de la
opcién.

En este caso, consideramos a un Banco que inicialmente poses pesos, pero que cuenta
con el mecanismo para cambiarlos a délares v asf, poder venderlos al Banco de México
através del ejercicio de la opcidn. '

Es importante hacer notar que en estricto sentido, éste no es el problema de conversidn
bidireccional, en el cual la conversidn de doiares a pesos y de pesos a ddlares, son opera-
ciones independientes. Se realiza la conversion de pesos a délares cuando ef tipo de cambio
es “bajo” y la de-ddlares a pesos cuando el tipo de cambio es “alto”

En nuestro caso, la compra de délares se determina por la posibilidad de obtener una
ganancia, adguiriendo délares a una paridad menor a la que seran vendidos a Banxico
Por lo tanto, la compra de délares siempre se realiza seguida del ejercicio de la opcidn, por
el monto de dolares adquiridos en la primera operacién,

Por esta razdm, es necesario establecer la 1elacién que debe existir entre el tipo de cambio
de corpra, tasa spot ¢, y el tipo de cambio de ejercicio, fiz; para determinar un posible
gjercicio. Sin perder generalidad y por la definicién misma del fiz, se puede suponer que
para un dia de operacidn i, el tipo de cambio de ejercicio fiz; es aproximadamente la tasa
spot del dia anterior, tei.;.

Asi, garantizar una ganancia en un dia de operacién ; mediante la compra-venta de
dolares, significa garantizar que el tipo de cammbio de compra te; &= firy, € menor al tipo
de cambio de gjercicio fiz;. Si al inicio de un dia de operacidn i, el banco posee F; pescs

i

v compra délares en el mercado podrd adquirix délares; los que posteriormente

J ¥y
venderd a Banxico a un tipo de cambio fiz,, garantizdndose una ganancia nota de:

firi— P = B, (—fff— . 1)
Fizig

que bajo la premisa de fiz; > fiz,;1, resulta ser positiva.

De ahi se desprende que el anslisis central se realice sobre la sucesisn { Jux } ¥ no
[IUTEN

sobre la sucesién {frz;}, como en el caso general.
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Como es suponerse, se pueden presentar distintas situaciones dvrante el periodo de
vigencia de la opcion, como son:

. . iz o
i) Que nunca se observe que la 1clacién w’i— > 1 se satisfaga, para1 =1, 20
2Eiq]
i} Que la relacién ~= > | se satisfaga al menos un dia de operacion.
L Lig1

Bajo la circunstancia i), el ejercicio de la opeidn no se 1ealiza v se asume que la ganancia
asociada es cerc. Sin embargo, paia la circunstanica. 7¢) es necesario emplear un algoritmo
en-linea para determinar la politica éptima de ejercicio.

Mediante la aplicacién de la variante 2 del algoritmo basado en cl reto® es suficiente
considerar adversarios que escogen una sucesién de tipos de cambio cieciente a; < g < . .
< ap para todo k < n. Sin embargo para nuestro caso, es necesario considerar todas las
sucesiones de tipo de cambio factibles, durante un plaze de vigencia de la opcidn, 20 dias

Sea {a} = {z,,13,.,.,Z20} una sucesion de tipos de cambios y {b} = {EL—l-, E, - In }
Ty g T

la sucesién de cocientes de estas paridades Como se hizo notar anteriormente, el ejercicic
. . . . Tio _
de la opcién queda determinado por el cumplimiento de la desigualdad 2ol 1res decir,
x

tnicamente se consideran los dfas en que el ejercicio es factible y dptimo. Por tanto,
para aplicar el algoritmo basado en el reto es necesario tomar la sucesion {c}, subsucesién
ereciente de {b}, tal que:

{e} = {u1,¥2,. , st con g > 1 paratodai=1, .,s—1

Ademds, se requiete considerar los valores extremos (méximo y minimo) que pueden
Lie

tomar las variaciones Asi, sean:

dar  la méxime variacion que se espera observar durante la vigencia de la opcién
dm  la minima variacion gue se puede obtener durante la vigencia de la opcién.
Sin pérdida de generalidad, suponemos que el Banco inicia con una cantidad Ry = 1 de

pesos. Sea H; la cantidad de pesos acumulada (ganancia acumulada)} y R; el rtemanente, en
pesos, por ejercer de la opcidn; obtenidos después de realizar ia operacidn de compra-venta

43 1.4 Caso discreto con n, M , m conocidas
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i (es decir, después de comprar a la tasa z; y vender a =; ;). Entonces, si y; s la méxima
variacion observada hasta ese momento, por la regla 3 del algoritmo basade en el reto,

yi—1 —,
Hi+ﬂ::dm—1~

Y, si s; representa la cantidad de pesos invertidos en la compra de délares en 1o operacion
i, entonces se tiene que el remanente anterior menes el monto invertido determinan ¢l
remanente actual, es deciv: s; = R, — H: La ganancia bruta obtenida esta determinada
por el monto invertido a la variacidn y; es decir, gs;. Y por lo tanto, la ganancia bruta
acumutlada H; satisface:

H, = Hi+uys;

ws = Hi—- Hiy
En general, para cualquier dia ¢

(Hi1+ Riydm) — 1= %—ma—:}“

v en particular para el dia i+ 1

¥l
"

{Hi+ Ridm) — 1=

Restando las dos ecuaciones anteriores vy empleando las relaciones existentes con el
monto invertido s, obtenemos que:

Vi — Yi-1

8§y = —m——T
(i — de)7

y para: =1,

o tdn (=)
B {th — dmh

81

Nuevamente observamos que la cantidad de délares invertida el primer dia, depende
tnicamente de lag observaciones del tipo de cambio, de la razon de competitividad v de la
minima variacion esperada.

Para una sucesidn de variaciones creciente 4 < 47 < -+ < i, la 18z6n de compe-

titividad + serd alcanzada si y sélo si la inversicn total sobre todo el periodo es menor o
k

igual al monto inicial de inversidn, Le., la sucesidn {y;} satisface que ¥ s; < 1 La mejm

go=]
razdn de competitividad que el algoritmo basado en el reto puede lograr es la v para la
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ke
cual Y5 = 1. Un calculo similar al desarrellado en el modelo general, muestra que r,

de=l

la razon de competitividad del algoritmo basado en el reto se define mediante la ecuacicn
implicita

1

r=20 (1 - ((dm - ;)(_d; —dm)))ia

Al realizar un poco de algebra después de haber obtenido el valor de r, concluimos
que la bajo la eleccidén dptima de las y; s, la mejor inversidn nuevamente es obtenida al

- 1 . I
convertir diariamente — délares, lo cual puede ser eminciado en el siguiente teorema
[

Teorema 3 La politica dptema de ejercicio para lo opcidn Benzico obedece o una estrategia
de costos promedio por dolar.

Se recomienda adicionalmente el empleo de una estrategia mejorada, tomando a la
sucesion de cocientes de tipos de cambio factibles v recalculando diariamente la razén de
competitividad r; e iniciar cada dia persando que el dia actual es ¢l primer dia de operaciu
y los n/dias restantes, el periodo de vigencia de la opcidn.



Capitulo 4

Maxima utilidad esperada

En el capitulo anterior se empled una técnica frecuentemente usada en la modelacion,
suponer- el minimo conocimiento del comportamiento del tipo de cambic Pero, jqué
tan ciezto es?, cuando se piensa en las instituciones de crédito y en la infiaestructina
con la que cuentan es imposible evitar incluir la informacién gue generan, en cuando
al comportamiento del tipo de cambio, en un modelo alternativo. Este modelo no sélo
incorpora la informacién propia de cada institucién de crédito, ademds, rescata v modela
una caracteristica importante de la opcién cambiaria, ser path-dependent.

Pensar en que una institucion de crédito, al igual que cualquier otro inversionista, tiene
como objetivo obtener la méxima ganancia posible en sus inversiones, permite establecer
como criterio de decision: Obtener una politica para el ejercicio de la opcidn que permita
generar la méxima ganancia posible

Un bance, a través de sus dreas de andlisis, estima para divetsos propdsitos el valor
del tipo de cambio a corto y/o largo plazo. Una estimacién que requiere del anslisis de
factores micio y macroecondmicos, de mercado, politicos, sociales, ete ; y que bien puede
ser empleada para asignar una funcién de probabilidad a las fluctuaciones de la paridad.

Para iniciar la construccion del modelo £ necesario mtzoducir clerta notacisn. Sea M,
el monto total de la opcidn asignadoe a una institucién de crédito {en dolares) el primer
dia de vigencia de Ia opcidn  Asi, para €l inicio de cualquier dia 4, M; denota el remanente
en délates a gjercer y fiw; el tipo de carnbio fix vigente (precio de ejercicio) v publicado
ese dfa en el Diatio Oficial Por consiguiente, se tiene que el remanente en pesos estd
determinado por M; fix,.

65
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Ahora bien, si suponemos que el dia ¢ el banco realiza una transaccién para comprar
dolares en el mercado por un monto equivalente a k; pesos, a una tasa de cambic f¢ pesos

ks )
por ddlar, entonces o tepresenta la cantidad de ddlares comprados en el mercado y

vendidos a Banco de México. De tal forma que al final de esta transaccion se habrd
generado una ganancia expresada en pesos, igual a:

e (21

fe; 1oy

Si la opcitn tiene un plazo de vigencia de n dias y el banco diariamente realiza una
inversion de k; pesos, entonces la ganancia generada al vencimiento de la opcion serd la
suma de las ganancias obtenidas en cada inversién El objetivo de determinar una politica
que garantice obtener la maxima ganancia al vencimiento de la opcidn, se puede expresar
en términos matematicos como:

gl
T
‘-1-\
-
5%
l
[
N
g

max
ko, \Kn jem1 fC;
sujeto a
n
TP
io1 e
ki z 0

fc; 3 una v, a.

Para resolver este problema con un enfoque de programacion lineal, es conveniente
introducir alguna herramienta tedrica que nos servird como marco para la constiuccion
del primer modelo v el primer resultado estructural. Se empleard la representacion de un
proceso estocdstico como una “grdfica mullipertita aciclica con ganancies constantes en los
vértices”{para conceptos de Teoria de gréficas consultar Bondy [2} y Chartrand [4] } Es
conveniente mencionar que este primer modelo no considera las restricciones de ejercicio
de la opeidn, las cudles sexrdn incluidas en un modelo posterior.
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4.1 Procesos estocasticos representados por
gréficas

Sea {X,} un proceso estocdstico, donde £ = {E;, Ey,. } denota el conjunto de todos
los posibles estados del sistema.

51 suponemos que £ es un conjunto finito, se puede generar una representacion grafica
del proceso para todo tiempo £, definida por G = (V, A} donde V (los véstices) cs el
conjunto de estados del sistema y A (las aristas) representa el conjunto de transiciones
posihles entre los estados, es decir:

(B, E;) € A Siel proceso al tiempo ¢ puede entrar en el estado F;
y pasat al estado Ej al tlempo £+ 1

Lo cual significa que si el procese estando en el estado E; al tiempo ¢, puede pasar a los

estadeos Ey, ..., B, en el tiempo £+ 1, entonces las aristas (Ei, Ei].) con j =1, .,n; serdn
todas adyacentes en el vértice E;

&y

Fr
Esy

4

Al considerar el producto cartesiano entre el conjunto de estades E y el tiempo,
T ={1.2,. ,n}, segenerard una grifice multipartilo aciclica' del proceso, definida por:

Gr= (A V, V3, . V,) donde V; son copiass de V' para i=1,. ,n; v
A-" = {(Ei,EJ) | Ef < V;, Ej € V_; Y (Ei,E:,‘} & A}

' Obstrvese que commno ¢} proceso varfa en el Ltiempo, por definicidn, no existe (E;, , By, } € Acon By, By, €
V;, para toda 4.
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Cormo se puede asignar una funcién de probabilidad a las posibles transiciones de pasar
de un estado E; a un estado E; (probabilidad de transicién), se distinguen por lo tanto
dos tipos de procesos: a) Los procesos homogeneos, donde la probabilidad de transicién
es constante en el tiernpo, es decit no depende del tiempo ¢ en el que ¢l proceso alcance
el estado E; vy, b} los procesos ne-homogeneos donde la probabilidad de transicion varia y
depende del tiempo en €l cual el proceso alcanza el estado E;.

La representacion gréifica de procesos estocssticos permite trabajar procescs aln mds
gencrales admitiendo por ejemplo, variaciones entte el conjunto de los estados posibles en
cada tiempo. Atln mds, se puede extender a procesos con un mimero infinito de estados
usando para ello grdficas infinitas,

Para propdsitos de nuestio andlisis es conveniente restringirnos a procesos de “Markov
findtos y no-homogeneos”. Como veremos a continuacidn, las caractexisticas propias de
estos procesos permiten una adaptacién adecuads al comportamiente de la paridad pe-
so/délar y por consiguiente, proveen de la herramienta necesaria para obtener un resulta-
do.

Definicidn Un Procese estocistico { Xt € T} es llomado un Process de Markou, s,
para todo By € E,

r {Xt =L | Xeoy = By, W Xo=E =P{X,=E | X\ = B}
Er otras palabras, son procesos que no tienen memoria v en los cuales la probabilidad
condicional de transicidn de un estado a otro depende exclusivamente de los estades Por

tanto, la probabilidad condicional de trensicion de £ a Ey, en el tiempo ¢, py (¢), se define
comg.

iy () = P{X,= E, | X;_y = E;}
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Gréficamente, a cada arista (£}, ;) de G se le puede asociar la probabilidad condicional
pjx correspondiente

Notese, que pjx {t}, puede tener valores distintos, dependiendo del tiempo en el cual el
proceso Hegue al estado E;, fe, pyy (1) puede, v de hecho 1o es, distinto a py (5). Sin ero-
bargo, por simplicidad en la notacidn, en lo subsecuente denotarernos a pje (t) inicamente
por pik; recordande que en la representacion grafica existe una relacion biunivoca entee las
aristas y las pj (1)

Adicionalmente a las pj,, consideremos como ay, la probabilidad de que el procese inicie
en el estado Ey; es decir, consideremos la probabilidad de iniciar en cada uno de los estados
posibles

La probabilidad de transicion

P{X;H.“ = Ek; I Xt = E]}

¢s la probabilidad de pasa: del estado E, al estado Fy en n pascs o periodos de tiempo.
También conocida como la probabilidad de transicion de n-pasos, es denotada por

P = P (X = Ee | X, = B}
Asi,

Pgi] = Pik
Para ampliar la definicidn para n > 0, definimos

1 sl k=j
0 _
Py =
0 sl kg

Si B, Ej £y, Ej, representa una sucesion muestral (graficamente una trayectoria),
la probabilidad de la trayectoria, equivale a la probabilidad, a,,, de iniciar en el estado [,
multiplicada por la probabilidad de pasar del estado E;, alestado By, ;econ k=0, |n
s decir,

P(ELEyEy  B))) = 050P505,Piria- Pincaim
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S .
" A tin

E.

i

E,

In-

Si todas las trayectorias inician en un estado fijo Fo, entoncees ap = 1, v la probabilidad
de una trayectoria del estado £y a £, queda expresado por:

P (EgFo,- -Fou_, EBx) = oo, Pos0y- -Pou_si

Ahora bien, como existen mds de una trayectoria entre un par de estados, definimos la
probabilidad de transicién de FE; a £, en n pasos, dado el estadoe inicial £, como la suma
de las probabilidades de todas las trayectorias posibles By E; . B; | B, de longitud », que
empieza en &) y terminan en Fy. En particular

1
Pi=

(1} .

Por un método inductive se puede obtener la férmula general de recursion

Y = pnrly
ki

Una nueva induceién sobre m nos conduce a la identidad bésica

A D Wi o

En donde se refleja el hecho de que los primeros m pasos conducen desde £; hasta
algiin estado intermedio E,, ¥ que las probabilidades de un paso posterior de £, & £y no
dependen de ia forma en que se haya alcanzado &,
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Asf, consideremos que el proceso inicia en un estado fijo £y, con una probabilidad de
entrar a £y en el n-ésimo paso de pg',?

Una observacidn importante es que en todo tiempo ¢ el proceso debe encontrarse en

algim estado. Esta observacidn se encuentra demostrada en la siguiente proposicion.

Proposicidén 4 La suma de las probabilidades sobre todos los posibles estados del sistema,
para todo tiempot es 1.

Demostracion
Se desea demostrar gue ¥ pg,c) = | para todo {
k

Realizando induccién sobre ¢,
Sit=0

;Pé?c) = P00+ZP(0) = 1+0 =1

S5 t=1
ZPU) = %Pm— =

Dado que la suma se realiza sabre todos los posibles estadas del sistema en el tiempo ¢ = 1
y ninguno queda excento.

Notese ademnds que 3 py = 1 para todo .
%
Ahora bien, supéngase cierto que %P&? = 1 y demostremos que:

(n+1)

Ok =1

Como

1 7
pit = zzpéﬁpﬂ

Zp(") pr,? =

I

fl

z p((;;) ; Pok =

It

S =1
¥
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La afirmacidn queda probada para cualquier tiempo £

La notacitn establecida y los conceptos definidos anteriormente, nos proporcionan la
herramienta necesazia para conceptualizar al tipo de cambio como un proceso estocastico
de Markov. La representacion grifica del proceso constituye la base para la construccidn
del primer modelo y la formulacisn del problema de optimizacién del cual se desprende el
primer resultado estructural

4.2 Modelo 1. Digraficas aciclicas con ganan
cias “constantes’ asociadas a los vértices.

Recordemos que la ganancia generada al ejercer la opeién un dia i, estd determinada
por ¢l valor de la paridad, t¢;, el precio de ejercicio, fiz;, v el monto gjercido, k;

Como el fiz para ef dia i + 1 es derivado del valor del tipo de cambio en el dia i,
es conveniente considerar a fiz;y, como una buena aproximacién para fo;  Asi, se puede
construir una funcidn unitaria de utilidad en términos del fiz, definida por:

(L) =

Si X {t} representa el proceso estocdstico que sigue el fix, se puede observar que X {¢}
tiene como caracteristicas ser de Markov, finito v no-homogenco. Los estados re- presentan
los posibles valores que puede tomar el fix v, 1a probabilidad de transicidn de un valor a otro
no depende de su comportamiento histérico sino de las condiciones econdrmicas, politicas
o soriales que determinan el valor actual y la posible variacidn para el dia de manana
Por otra parte, aungue la paridad en dos periodos distintos puede tener el mismo valor,
las condiciones del sistema financiero mexicano en ambos periodos son diferentes y en
consecuencia, las probabilidades asociadas a las posibles fluctuaciones en fos dos petiodos
deben ser distintas, lo que lo hace un proceso no-homogeneo.

Al ser X {1} markoviano, finite v no homogeneo; puede ser representado por medio de
una digrdfica aciclica®, donde cada vértice representa un posible valor del fix v al cual se

241 Procesos estocdsticos representados por graficas
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le puede asociar la ganancla unitaria definida por 4.1 (dependiente del estado actual y del
mecedente)

En forma general, consideremos un horizonte finito con ¢ dias donde cada vértice re-
presenta un valor real positivo, Asociemos a cada estado pesible del sistema, F,, una
ganancia unitaria g (£;), con

a(B) = =0

gk )
L B

La ganancia esperada unitaria asociada al estado E; que puede ser alcanzado en el
petiodo ¢, desde el estado inicial Ep, es igual a la gapancia unitaria asociada al estado £,
multiplicada por la probabilidad de transicion de £y a By, 1. e,

g(E)Y = pilg(Bn

Ahora bien, si el dia 4 se decide invertly una cantidad k;, entonces la ganancia esperada
para ese dfa se obtiene al sumar las ganancias esperadas de todos los estados posibles en
los que el sistexna puede entray cuando ha iniciado en el estado By, multiplicada por la
cantidad invertida, es decir:

kS g ()Y

Establecer como objetivo el determinar el monto a invertir diarismente, ki, durante
un periodo de n dias de tal forma que se maximice la ganancia esperada equivalente a
maxitnizar la suma de las ganancias esperadas obtenidas diaziamente, durante n dias, es
decir:

kog (Bo) + k1 g (B + kY g(B)P+  + kY g(B)™
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Por otro lado, observemos que 3 g (E;,)m, para t = 1,...,m; son valores conacidos y

constantes (dentro de la modelacién) una vez que se han asignado ias probabilidades de
transicién. En consecuencia, maximizar la ganancia esperada se puede expresar como un
problema. tradicional de programacidn lineal

Jnax Coky + 1k + ..+ Cnky

sujeto a

donde el valor éptimo se localiza en uno de los vértices, es decit, haciendo alguna &; = K
v las demds k; = O para toda j distinta de ¢ (Bazarra [2])

El andlisis anterior permite {ormular el siguiente resuliado estructual.

Teorema 5 57 se deseq tnverlyr une cantided M durante wn periodo de n dfas de forma
tal que la ganancia esperade oblenide sea mdzima, donde lo ganancio en cada frognsaccion
depende de uno veriable aleatoria X {1} con un comportamiento estocdstice definide por
un proceso de Markov finito y ne homogeneo, entonces la decision dptima es muertir ol
capital total en un solo dia.

Demostracion
51 para cada dia 4, de los n dias de inversidn, se invierten k; pesos. La ganancia esperada
para el final del periodo estd definida como,

kog (Bo) + k1 > g (BE)Y + kY g (B} o+ - k> g (B

donde Y g (Eﬂ)(ﬂ es conocida, constante y no depende de &, 0 < 7 < n. Por lo que
- .

maximizar la ganancia esperada implica,

max Cok, +coik +.  +cpkn
Sho= M
k >0
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one =739 (Ef,)w para toda i =0,..,ny &, ., k&, las variables de decision.

. Por tanto, el vator éptimo sc obtiene haciendo alguna &; = M v las demds &; = 0 para
toda j distinta de 4. Asi, significa que la decisién éptima es invertir el monto total en un
inico dia.

El resultado anterior da solucién al problema planteado inicialmente, més sin embargo
no permite una aplicacién directa al ejercicio de la opcion

Revisemos cudl es el problema. Recordemos que la ganancia al ejexcer la opcidn, de-
pende del valor actual del fix v de su valor el anterior vy ain mas de la conveniencia y
posibilidad de realizar una operacion, va que la factibilidad de ejercicio esta condicionada
a que el precio de sjercicio sea menor que el promedio del fiz de los dltimoes 20 dias. Por
o tanto, si.cada vértice de la grafica & representa un posible valor del fix entonces no
se le puede asociar a cada vértice una ganancia unitarla porque la ganancia no depende
dnicamente del valor actual del fix sino de la trayectoria recorrida para llegar a &l Es
decir, g ( }, la funcién de utilidad est4 definida por,

fiziig . iz 3 ix

.. .. ) — -1 81 >1 < = o
g(fize, fiziy, . i) = ( fiz; fix; y fiz 20 j;f !
0 en obro caso

La reflexion anterior sirve corne predmbulo a la construccién de un modelo mds compieto
en donde se incluirdn las consideraciones anteriores y permitird obtener la politica Sptima
de gjercicio para la Opcién Barmdco.
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4.3 Modelo 2. Digréficas aciclicas con ganan-
cias dependientes de las trayectorias

La necestdad de resolver la dependencia entre la ganancia y la travectoria recorrida,
nos enfrenta ante dos alternativas La primera, duplicar en la grafica cada vértice tantas
veres COMO sea necesario para tenmer obtener la ganancia definida de forma dnica en cada
vértice.

B, B By)

E, X
/ \ Q(EmEUEa) / E1 ES
2 E

]
~. 7 Q(E;EJE)
Y TNg o,
? ) Q(EwE:arEz)

Esta alternativa, aunque resuelve el problema de la dependencia del valor de! f2z, no
resuelve la dependencia del promedio mévil. Lo que nos lleva a considerar una segunda
alternativa, el drbol de trayectorias

En forma general, considérese una grifica G (V) A) conexa vy aciclica. Constriyase a
partir de ella una nueva grafica Gy (Vi, Ar), el drbol de trayectorias. Donde

Vr denota el conjunto de todas las trayectorias en & que inician en un vértice inicial By,
es decir,

Vi = {Tgy | Trpu es una trayectoria en G que inicia en By y termina en B, € V}

¥ .

Ar = {(Tou, Teo) | Tow € Teo ¥ (Toul (longitud de Tr,) es fgual a [Tio| — 1}
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Antes de proseguir v dada la definicion anterior, demostraremos que Gr es efectiva-
mente un drbol.

Proposicion 8 51 G{V, A} es un drbol, entonces Gy (Vy, Ar) es un drbol.

Demostracién
a) Primero demostremos que Gy es conexa.

Sean Tg., v T, dos vértices cualesquiera de Gp Construyamos una 7, Tpy-trayectoria
denotada pot T (Tgy, Tgy). Como Ty v Tey representan a su vez trayectorias en G, se
tienen los siguientes casos:

i) 31 Tpu C Thy entonces |Tpe| < [Tl

Como Ty C Thy , se puede escribit a Ty = TeuFuEes o Bopfo cona, €Vy

i=1,....,m
Trayectoria Tv
e B -Hn-i--"""‘-\_‘ Fa, e Ev.
T B oy L] . /’
N > e \ e
.
T.E-‘u E“l E“m 1

Dado que T, € Vr, TguBa, = Tga, € una trayectoria en Gy por tanto Tg,, € Vr con
To,| = |T5u| + 1 porlo que (Tau, Tra, ) € Ar

Un razonamiento andlogo permite observar que T € Ve ¥ (T Trann) € A7
paa =1, . .m, aligual que (Tg, ,T5,). Por lo tanto,

existenl Tro\ . Thayy  Tham  Lov € Vi ¥ T {Leuw Ie) = TenTE0y Thay. Then 50 €8
una travectoria que une a Tg, con T, en Gy

i) 81 Tgu € T's,, sabemos que Tre NTme # 0 va que todas las trayectorias inician
en Foo v al mencs Fo € T, NTg, '

Sea Ey € TpuNTg, porlotanto Try, € Tey v Trw © TEe (£, Duede ser Fy)
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Como Tgw C Tha , aplicando i), existe una T, Tro-trayectoria, T (Tew, Tie) . en Gr;
v como Tgy C Tge , entonces también existe T (Tezw,Te,) en Gr Uniendo estas dos
trayectorias, T {(Tgw,Tew) T (TEw, Tre) , S¢ obtiene una Tg,Tg,-trayectoria en Gy, de-
mostrando asi que Gr es conexa.

b) Resta demostrar que Gy es aciclica. (Por contradiccidn)
Supéngase que Gy no es aciclica, entonces debe existir ur ciclo C en &y Es decin,

existen dos trayectorias disjuntas, Ty v T, que unen a dos vértices de G, sean estos
vértices Tg, v Ton.

. Ty - a
T I Fu,,
S ™
S
e, )TEu
\\__‘“ /‘
N -
Ea, L TE "
s TE(}.Z \\\\

81 T1{Teu Tes) = TeuTre Tovy - Thu.Tre s una de las trayectorias que unen a Tg,
con Ty, entonces Try By By - By, By = Ty o5 una travectoria en G. De igual man-
era, si T:Z (Tﬁu, TEv) = TEuTEulTEag o TﬂamTEv setiene que TEuEalEag Ea.,,‘Ev = Tj_v
es una trayectoria en (5.

Ahora bien, como G es aciclica se tiene que T, Fy, Fy, -+ Fy, By debe ser ipual a
Teula, Fay - Fu, Br  ya que en caso contrario serfan dos TpaTy,-trayectorias distintas
en &, por lo tanto Fu; = Fa, {para toda i} y ademds n = m Por o taito T; = T, v se
puede concluir que G es aciclica.

Del inciso o) vy b) concluimos que la gréfica de trayectorias Gy es un &rbol. Al que
denorninarerncs “el drbol de {rayectorias de G”.
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4.3.1 Aplicacién del modelo 1

Et drbol de trayectorias, visto como un case particular de las graficas multipartitas,
permite la aplicacién inmediata del resultado obtenido en la seccién anterior. Basta garan-
tizaxr que el drbol de trayectorias obtenido 2 partix de & satisface ser la representacion
gréfica de um proceso de Markov {¥;} de tiempo finito y no-homogeneo.

Por lo cual, es necesario definir la probabilidad de transicién entre dos vértices de Gy

Definicién Sean Ty, v Tg, € Gr, la probabilidad condicional de transicidn de Ty, a
The, ¥ (Teu, Tea), s6 define como la probabilidad entre Jos vértices texminales de las trayec-
torias Ten v The, 1€

P (Tru, Tru) = Poupe = P{X: = Ev | Xi_1 = Eu}

donde pruge o8 la probabilidad entre £, y B, € &

La definicién anterior se deduce ficilmente al observar que si (Tgu, Tre) € Gr en-
tonces Toe € Tre . Tea]l = [Teei—1 vporlotanto P{Tg.,Tr,) # 0 Asi sl
el proceso {¥;}, representado en Gy, en el tiempo ¢ se encuentra en ol estado Ty, y en el
tiempo £+ 1 entra al estado Tg,; significa que en G, el procese { X, } al tiempo £+ I reconio
la trayectoria Tg, = Tg Fr . De manera que st Tg, = FoB,; B, - B, B, entonces

b (TEuaTEvJ = p{}{i+l = TEU i Y= Tbu}
= P{XI-H =E | Xie=E, X = Ea.Ha L X = EO}
= P{XtH = F, | X = Eu}

= PEuBu

dado que & representa una cadena de Markov.

Proposicién 7 £l drbol de trayectorias, Gr, asoctado a la representacion grifice, GG, de un
proceso de markov {X,} finilo y no-homegenes, representn o su vez un proceso de Markon
{¥i} finito y no-homogeneo

Demostracién
Es necesaric mostrar primeramente que el procese {¥;} es un proceso de Markov.

Mamnteniendo en mente la relacidn existente entre los vértices de Gy los de Gr y que
las probabilidades condicionales de ¢transicion del proceso {Y:}, por definicién, dependen
del estado en ¢l cual se encuentra el proceso en el tiempo, se tiene que:

p{Y=Tg | Yie1 =Ts,_ . Ya. , = T5usr - Yo = B} =

= P{Xc = [, | Xiy=EB o, Xio=E 0, Xo= EO}
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Pero como por hipdtesis {X;} es un proceso de Markov,
P{Xt =E, (X = B, X 2= Eyn,.  Xo= Eu} =

= P{Xt =E | X = Ea—l}
que, por definicidn, corresponde a su vez a la probabilidad condicional de transicién en
G7, es decir,
p{Vi=Teu | Yier = Touy, Yoo = Tann, Yo =0} =

*—"}?{Ya =Tg. | Yia =Ta—1}

lo que muestra que efectivamente Gr representa a un proceso de Markov,

Por otra parte, al depender las probahilidades de transicién de {Y}, de las probabili-
dades de transicién de {X;}, se deduce que &y representa a un proceso no-homogeneo.

Para concluir, resta mostrar que el proceso {¥;} es finito

En general, si ¢ e un posible estado del proceso {Y} al tiemnpo {, representa una
trayectoria que el proceso { X} recorre desde el tiempo 0 hasta el tiempo ¢, ic.,

Yo € {Tpul Tra s una trayectoria de longitud ¢ en G}

Por atra parte, si ¢ representa un proceso de tiempo finito n, deducimes que la méxima
longitud que puede tener una trayectoria es n, y por consiguiente el proceso {¥(} estd
definido para t € {0,1,. . ,n} Asi, {¥:} e un proceso de tiempo finito.

En conclusién, el drbol de trayectorias, Gy, reptesenta un proceso de Markow finito,
no-homogenee.

La trascendencia de la proposicién anterior radica en la posibilidad de extender cl
resultada del Teorema 9 a procesos mdés generales Lo cual queda enunciade en ¢l siguiente
teorema sin demostracidn, al ser un resultado de la aplicacién del ‘Teorema al drbol de
trayectorias, Gy

Teorema 8 5i se deseq tnverlir una cantidad M durande un periodo de n dias de forma tal
que la ganancie esperada oblenada sea mdzima, donde lo ganancia en cede frensaccidn de-
pende del comportamienio histdrico de una veriable aleatorio { X} con un comporterenlo
estocdstico definido por un proceso de Markou finito y no homegenco, entonces la decisidn
dptima es tnvertir el capital totel en un solo dia
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Politica éptima para el ejercicio de opciones americanas path-dependent

Antes de concluir con la determinacion de Ia politica de ejercicio para la Opeicn Ban-
xico, es conveniente hacer notar que el 1esultado anterior se puede aplicar en general
a instrumentos financieros cuya utilidad dependa de su comportamiento histérico. En
particular, para las opciones americanas path-dependent se puede establecer el sigulente
resultado,

“La politica dptima de ejercicio para una opcidn americana path-dependent,
no cbstante que sea factible un ejercicio parcial, es ejercerla en un solo dia”

4.3.2 Ejercicio de la opcién Banxico

El haber obscervado con anterioridad que el fix puede ser considerado un proceso de
Markov, finito y no-homogeneo, aunado a que la ganancia asociada al ejercicio de la opcidn
depende del comportamiento histérico de los dltimoes 20 dias del fiz, permite concluir,
sustentado en los resultados obtenidos, que la politica éptima de ejercicio para la opcién
cambilaria es ejercerla en un dnico dia

Determninar la politica dptima de egjercicic es un avance importante para realizar el
ejercicio éptimo  Sin embargo en términos précticos aun ne ha sido resuelto el problema,
falta determinar el dia en ¢l cual debe ejercerse

En realidad este no es un contratiempo, la posibilidad de tener una representacion
gréfica del proceso permite emplear téenicas de programacién dindgmica para darle solucidn
{Denardo (8]}

Ast, si consideramos un periodo de vigencia de n dias, entonces expresaremos el pro-
blema como un raodele de programacion dindmica con un miimero finito de pasos { En
donde cada dia se debe tomar la decision de ejercer o no ejercer, con el objetivo de obtener
la mdxima ganancia esperada al final del periodo

Partiendo del drbol de trayectorias, adoptemos la signiente notacién:

Sea d, la variable dicotémica que representa las dos decisiones posibles que se pueden
1ealizar en cada periodo de tiempo ¢

B 0 no invertir
dy = ; .
1 invertir
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¥, fr (Tpizs, d¢) 12 ganancia obtenida al tomar la decision d; dado que el tipo de cambio fix
toma cl valor fiz; al tiempo £

Commo sabemos, la ganancia unitaria en cada estado, se define mediante una funcidn
g (-} que depende del valor concurrente del tipo de cambio fiz;, ¥ en general, del pasado
del mismo, Ty, entonces,

D Si d; - O
glfimy, fizey, |, fizim) s di=1

fe i d) == {

Por otra parte, sea

Uy (Trixi) la ganancia dptime esperada en los dias {, £+ 1,. ., n; considerando
que al inicio del dia t, el tipo de cambio es fix;.

Realizando un andlisis backward de programacion dindmica (Howard [13] y Nemhauser
[20]), para cualquier punto en la grafica; la ecuacin recursiva que relaciona a Uy v a Uy
puede ser escrita cormo

U, (Tﬁmi) = IIL&X fi (Tﬁmd:) + (1 - dt) Z p(Tjizi»TﬁmJ) Ui (sz‘z;) t=0.1,2,8,

Tt
donde Un+1 (Tﬁm:’.‘) =0 para todo sz':;j‘

Por consiguiente, la ecuacién recursiva de Programacién Dindrmica (PD) que determi-
na cuando realizar el ejercicio {d; = 1) y cual es la ganancia obtenida al Anal de n dias
Uo (Ttizs), €std definida por:

Un, (Tfiri) = 1’1’2?.}{ fn (Tfia:‘i> dn)

Ui (Tyii) = max fo (Tpingyde) + (1 = dy) TZ Pz Trini) Vet (Tpiay)  1=0,1,8,3,. .01
i Tping
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Los resultados obtenidos pueden ser aplicados en general a procesos estocdsticos de
Markov, no-homogeneos v de tiempo finito. Por eflo, incluimos el algoritmo que determina
&l momento dptimo de ejercicio para un proceso con estas caracteristicas.

4.3.3 Algoritmo

Paso 1. Identificar la variable aleatoria, {X:}, de la cual depende el proceso.

Paso 2. Verificar que {X,} satisfaga tener un comportamiento estocdstico definido por
un proceso de Markov de tiempe finito n y no homogeneo; comprobando que

P{XL = Et I Xul - El—-la :-Xo = Lo} = P{Xt = Er ’ -Xz—l = Ezul}

donde F, (i =0, . ,t) pertenece al conjunto de posibles estados del sistoma

Paso 3. Construir la representacion gidfica G del proceso; en base a los posibles
estados del sistema, probabilidades de transicién y ganancias.

Paso 4. 5i la ganancia depende de la travectoria continuar, sino sea G = Gr v pasar
ai paso 6.

Paso 5 Construir el 4rhol de trayectorias Gy asignando probabilidades de transicién
Y ganancias.

Paso 6. En G utilizar un an#lisis backward paia valuar la decisién optima en el dia
0 y tomando a periode = n.

Paso 7. S5ila decisidn dptima en o dia 0 es no invertit (k= 0) continuar. Si por el
contrario, la decision es invertit (k = 1) o periodo = 0 pasar al paso 11.

Paso 8. Obscrvax ¢l valor del proceso en el dia 1, Fy

Paso 9. A partiz de G construir ur nueve dibol, G*, tomando como vértice inicial &
Ep v suprimiendo todos los vértices no factibles e ingresando algunos, ahora va, factibles;
asi como hacer las modificaciones correspondientes a las probabilidades, al considerar un
horizonte de perrodo = periodo — 1.

Paso 10. Hacer Gy = G* eir al paso 6

Paso 11.8i k = 1, realizar gjercer la opcion

Paso 12 Terminar
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CONCLUSIONES

Resulta indiscutible la importancia que las matemuiticas han tenido en la industria
financiera, en el desarrollo de nuevas técnicas para cuantificar rendimientos de inversion o
bien en medidas adicionales que influyen en la toma decisiones. Disefiar modelos aplicables
a problernas prdcticos requiere de un gran disposicién para adentrarse cn un mundo en cl
que e} lenguaje, los conceptos vy las motivaciones pueden ser considerablemente distintas
a las que un matematico tiene

¥l presente trabajo se desarrollé como la inguietud de proponer nuevas herramicntas
matemdticas (algoritmos en-linea y la representacién grdfica de los procesos de Markov),
a las comrinmente empleas en el dmbito financiero. La intencidn no era generar nuevos
conceptos matematicos, de no ser necesario, sino por el contrario tomar partir de un
problema real con todas sus cayacteristicas e intentar, mediante metodos matematicos,
encontrar una solucién,

La opeidn Banxico por ser un instrumento dnico en el mercado mexicano represents
el escenario iddénec para desarrollar este tema de investigacion. Diseflar una férmula que
determinara la politica éptima de cjercicio de la opcidn, no fue una tarea sencilla debido
a la inestabilidad del mercado mexicano y la incertidumbre del comportamiento del tipo
de cambio. No obstante, la posibilidad de emplear matemdticas discretas en un dmbito en
donde los modelos continuos prevalecen contiibuyd a que se obtuvieran resultados intere-
santes.

Las dos politicas de ejexcicio obtenidas 2 lo largo de este trabajo tiene como caracteris-
tica estar basadas en un mimero minimo de supuestos, tinicamente considerando para tal
caso argumentos légicos acerca del conocimiento del tipo de cambio

La primer politica desarrollada en base a los algoritios en-linea vy bajo un
escenario pesimista, con un conocimiento casi nulo acerca del comportamiento
del tipo de cambio, establece que la decisién éptima es cambiar délares en cada
dia factible de ejercicio: El monto de cada operacién garantiza que al final del
periodo de inversién se obtendra una ganancia minima preestablecida (la razon
de competitividad).

Por otia parte, la segunda politica establece que ningin inversionista es compietarnente
igmorante ante el comportamiento del ipo de cambio y més tratdndose de los bancos. Bajo
este supuesto se considera un conocimiento apriori del comportamiento futuro del tipo de
cambio, reflejado en las probabilidades de transicidn de un proceso de Markov y represen-
tado como una digréafica aciclica con ganancia constante en los nodos, que permite plantear
2l problema de decisidn como uno de programacion lineal con una solucién inmediata
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La segunda estrategia desarrollada al amparo de los procesos estocdsticos, la
teoria de gréficas y la programacion linea, establece que la decisién de inversién
6ptima es realizar una unica operacidén por el total de la inversién.

Como un resultade adicional sefialaremos la relevancia que puede tener la posibilidad de
representar ] compoytamiento de las opciones path-dependent en un drbol de trayectorias,
un concepto que hasta donde se tiene conocimiente no ha sido explorado.

Para concluir sefialaremos que durante la revision del presente traba.jo se tuve la posi-
bilidad de evaluar el comportamiento de las estrategias desarrolladas y compararlas con
el comportamiento real observado en el mercado. Se pudo apieciar que la primer estrate-
#ia generaba resultados en promedio ligeramente menores a los observados en el mercado
Basados en estos resultados se observd que afortunadamente el comportamiento del merca-
do regularmente se mantiene alejado del peor de los escenatios, por lo cual séle en algimos
la primer la estrategia obtenia resultados mejores

Con referencia a los resultados del segundo modelo sefialaremos que debido a que el
resultado depende de las probabilidades de transicidn subjetivas, hubo periodos en los
se pudieron encontrar probabilidades de transicidn adecuadas de forma que se obtenian
resultados significativamente mayores a los observados, por lo tanto determinar la eficiencia
de 1a estrategia basada en informacidn subjetiva es inadecuado.

Es importante recordar que las estrategias estdn basadas en modelos que permiten
la continuacién de modificaciones e incorporacién de otras herramientas v patrones de
compottarmiento del tipo de cambio para asi poder determinar una estrategia més eficiente.

La importancia de este trabajo no es dnicamente determinar la férmula para obtener el
méximo beneficio de un instrumento financiero, sino establecer que existen metodologias
distintas e igual de eficientes a las corminmente empleadas que pueden ayudar solucionar
problemas ne “estdndar”, como lo es en este caso el gjercicio de la opcidén Banxico.
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Subastas de opciones de venta de
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87






&9

Circular-Telefax 71/96

México, Distrito Federal, & 1 de agosto de 1996

A LAS INSTITUCIONES DE
CREDITO DEL PAIS:

ASUNTO:SUBASTA DE OPCIONES
DE VENTA DE DOLARES
DE LOS EE.UU A

La Comisién de Cambios determing la conveniencia de que, sin alterar el actual régimsen
cambiarig, el Banco de México aumente el nivel de sus reservas de divisas, lo cual contribuye
a mejorar las condiciones de contratacién de nuevos créditos En consecuencia, el Banco
de México, con fundamento en los articulos 7o., fraceidn X, 80, 14 v 24 de su Ley, levazd a
cabo subastas mediante las cuales esas instituciones podran vender dolares de los EE UU A
al propio Banco, de conformidad con lo siguiente:

1. DEFINICIONES

Délar (es) a la moneda de curso legal de los Estados de América

aquellos en que Ias instituciones de crédito v los ban-

Dias Habiles - . :
cos del exterior se encuentren abiertos para realizar o-

B i : . . o
ancarios peraciones en las Ciudades de México, Distrito Fede-
ral vde Nueva York, Nueva York, EEUU A.
a cualquier din habil bancario en la Cludad de México
Fecha de S . .
Eiercicio Distrito Federal, en ¢l que se ¢jerza el derecho deriva-
) do de una Opcidn de Venta durante ¢l Plazo de Vigen-
cia.
F?Chf‘i de. el segundo Dia Habil Bancario siguiente a la fecha de
Liquidacién

Ejercicio
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Monto de
Referencia

Opcién de
Venta

Plazo de
Vigencia

Prima

Tipo de
Cambio de
Ejercicio

Tipo de
Cambio
de Venta
Méximo

a lacantidad de ciento treinta millones de Délares, que
las instituciones de crédito en su conjunto podran ven-
derle al Banco de México.

alcontrato por virtud delcual, mediante el pagode una
Prima, una institucidn decrédito adquiere el derecha
de vender Délares al Banco de México, contra moneda
nacional, durante el Plazo de Vigencia, al Tipode Cam-
bio de Ejercicio

alpericdo gue comprende al totalidad de dies hébiles
bancaiios en la Ciudad de México, Distrito Federal,
entreel dia habil inmediato siguiente a la fecha de una
subasta yel dltimoe dia hdbil del mes inmediato siguien-
teen que se hayacelebrado tal subasta, durante eloual
podrén ejercerse los derechos derivados de la Opcidn de
Venta que se asigneen dicha subasta.

a la cantidad en moneda nacional, que las instituciones
estén dispuestas a pagar al Banco de México por celebrar
una Opcisn de Venta.

al tipo de cambio para solventar obligaciones denomina-
das en moneda extianjera pagaderas en la Republica
Mexicana, queel Bancode México publiqueen el Diario
Oficial de la Federacidn, el dia hédbil bancaricen el que
se ejerza el derecho derivado de una Opcidn de Venta

al promedio aritméticode los tipos decambio queel Ban-
code México haya determinado, en términes de las Dis-
posiciones Aplicables 2 la Determinacién del Tipo de
Cambio para Solventar Obligaciones Denominadas en
Moneda Extranjera Pagaderas en la Repiblica Mexica-
na, los 20 dfas hibiles bancarios inmediatos anteriores a
la fecha en la que se pretenda ejercer el devecho deriva-
do de una Opcidn de Venta Dichos tipos decambio los
publica ¢! Banco de México en el Diario Oficial de la
Federacionel dia habil siguienteal de su determinacidn
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2. FECHA DE CELEBRACION DE LAS SUBASTAS

El Banco de México subastard Opciones de Venta el vltimo dia habil bancarioc de cada
mes.

3. PRESENTACION DE LAS POSTURAS

Las instituciones interesadas deberdn presentar sus posturas, por conducto del Médulo
de Subastas de Opciones del Sistema de Atencion a Cuentahabientes del Banco de México
(OPCIBAN) o a través de cualquier otro medio electrénico de computo o telecornunicacién
autorizado al efecto por el Banco de México, entre las 14:00 v las 14:30 horas del dia en
que se realice la subasta respectiva. Las claves de acceso, de identificacion v, en su caso, de
operacion establecidas para el uso de medios electrénicos, de cémputo o telecomunicacidn
sustituiran a la firma autdgrafa por una de cardcter electrénico, por lo que las constancias
documentales o técnicas en donde aparezcan, producirdn los mismos efectos que las leyes
otorgsn a los documentos suscritos por las partes y, en consecuencia tendran igual valor
probatorio,

Cada poster podré presentar una o més posturas por subasta Elmonto de cada postura,
deberd ser por un millén de Délares o miltiplos.

Al presentar las posturas, las instituciones de crédito deberdn indicar el monto de la
Prima expresado por cada mil Dolares. Las Primas debersn ser siempre positivas.

Fl Banco de México se reserva ¢l derecho de rechazar total o paiciaimente las posturas
que 1o se ajusten a lo dispuesto en ia presente Cireular-Telefax, s& encuentren incompletas o
de alguna manera jncorrectas Asimismo, cuando determine que las operaciones de alguna
o algunas instituciones de crédito no se ajusten a las sanas précticas del mercado, podia
limitar la participacion de la o las instituciones de que se trate

4. EFECTOS DE LAS POSTURAS

Las posturas presentadas al Banco de México surtirgn los efectos mas amplios que en
derecho correspondan ¢ implicardn la aceptacién del postor de todas v cada una de las
presentes disposiciones

Toda postura tendrd cardcter obligatorio para el postor que la presente v serd irrevo-
cable.

Por el solo hecho de presentar posturas, las instituciones autorizan irrevocablemente
al Banco de México para que, en el evento de que tales posturas reciban asignacién les
cargue el dia habil bancario inmediato siguiente z la fecha de la cortespondiente asignacion,
su Cuenta Unica en Moneda Nacicnal hasta por el monte que corresponda a ia Prima
1espectiva
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5. ASIGINACIOIN

La asignacion se efectuard conforme al orden descendente de las Primas correspondi-
entes a las postuzas de que se trate, sin exceder el Monto de Referencia En caso de que el
valar del total de las posturas exceda dicho Monto de referencia, sélo se aceptardn posturas
por un valor acumulado igual al Monto de Referencia. Si hay varias posturas empatadas
en el lugar en que se alcance el Monto de Referencia causando que tal monto sea excedido,
la. asignacién se hard a prouata del monto solicitado en las posturas empatadas.

E! Banco de México se reserva el derecho de declarar total o parcialmente desierta la
subasta, cuando a su juicio considere que la postura o posturas no representen adecuada-
mente las condiciones del mercado o pudieren llegar a producii efectos inconvenientes en
el mismo; o detecte colusion entre las instituciones participantes.

6. RESULTADOS DE LAS SUBASTAS

Los resultados de las subastas estardn disponibles a través del OPCIBAN, dentro de los
sesenta minutos posteriores al vencimiento del plazo para la presentacidn de ias posturas
en cada subasta.

7. EJERCICIO DE LAS OPCIOCNES DE VENTA

La institucidn de crédito que haya recibido asignacién, podid vender Délares al Banco
de México dentro del Plazo de Vigencia, hasta agotar dicho monto. Al efecte, deberd
indicar al Banco de México, entie las 9:00 v las 13:00 horas de la Fecha de Ejercicio, el
monto de Ddlares que deseé vender, siempre v cuando el Tipo de Cambio de Ejercicio no
sea mayor gue el Tipo de Cambio de Venta Maximo.

El Banco de México a través de los medios electidnicos, de eémputo o telecormunicacion
que al efecto indique, comunicard diariamente a las instituciones de crédito el Tipo de
Cambio de Venta Méximo.

A fin de ejercer el derecho derivade de una Opeidn de Venta, las instituciones deberdn
comunicarse con la Subgerencia de Cambios Nacionales del Banco de México telefénica-
mente, por escrito, telefax o a través de cuslquier otro medio electrénice, de cémputo o
telecormunicacion aceptado expresamente por el Banco de México. Lo anterior, en el en-
tendido de que las instituciones que ejerzan el derecho derivado de una Opcidn de Venta
telefénicamente, deberdn confirmar el mismo dfa la operacidn a dicha Subgerencia va sea
por escrito, telefax, telex o a través de cualquier otro medio que deje constancia escrita

Las instituciones que ejerzan el derecho derivado de una Opcicn de Venta deberdn
efectuar en la Fecha de Liquidacidn cortespondiente, el abono de los Délates materia de
la operacidn en la cuenta que al efecto les indique el Banco de México. Asimismo, en la
Fecha de Liguidacidn de que se trate y siempre que las instituciones realicen el mencionado
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abono de los Délares respectivos el Banco de México abonard el importe del contravalor
de dichos Délares en la Cuenta Unica en Moneda Nacional que les lleva

8. DISPOSICIONES GEINERALES

81 En el evento de gue por caso fortuito o fuerza mayor no pudieren presentarse
posturas por conducto del OPCIBAN de confarmidad con la presente Circular-Telefax,
el Banco de México dard a conocer a las instituciones el procedimiento aplicable para la
presentacion de tales posturas

82 Las Opciones de Venta a que se refiere la presente Circular-Telefax, en tanto
no se ejerzan, no computardn para determinar ias posiciones de riesgo cambiario de las
instituciones de banca miltiple y de desaizollo, previstas en M 61. de la Circular 2018/95
y en la Circular Telefax 34 /95, respectivamente. Sin perjuicio de lo anterior, las ventas de
divisas que esas instituciones celebren con motivo de tales contratos, deberdn ajustarse a
lo dispuesto en las referidad disposiciones

TRANSITORIOS

PRIMERO - La presente Circular-Telefax entrard en vigor ¢l 2 de agosto de 1986.

SEGUNDO.- La primer subasta que se realice conforme a las reglas previstas en esta
Circular-Telefax, se llevard a cabo el 7 de agosto de 1996

Atentamente

BANCO DE MEXICO



94



Parte 11

La serie del tipo de cambio

85



A



a7

Especificar el proceso estocdstico que sigue el tipo de cambio, teoriz de fractales, teorfas
econdmica. v anélisis estadistico, entre otros, han sido los enfoques v teor{as empleadas paia
intentar explicar el comportamiento del tipo de cambio, todas ellas sin ningiin resultado
convincente.

Una herramienta empleada corminmente cuando se analizan series econdmicas, comar el

tipo de cambio, son las “series de tiempo” Las series de tlempo, consideradas coma-ufia
sucesion de observaciones generadas por un proceso estocdstico cuyo conjunto indice se

toma en relacién del tiempo, intenta determinar un modelo para el proceso estocdsticd que L

generd los dates. El modelo debe representar de forma adecuada el comportamiento de los

datos observados y ademds su eleccién debe ser sugerida por los datos mismo (Guerféro |

[15)).

A continuscién se presenta el analisis realizado al intentar modelar el compoertamiento

del tipo de cambio visto como el proceso estocastico { FIX,} generador de las observiciories

correspondientes al periodo del 01 de Enere de 1998 al 31 de Diciembre del mismo.afio..

(260 observaciones}.

I TIPO DE CAMBIO FIX {1958) I
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Q0188 0031998 26/06H998 2260811599 17121968

Un anlisis grafico de la informacién y de la funcién de autocorrelacion muestral (ACF)

permiten estazhlecer una caracteristica de la serie, es no estacionaric® Como se puede
observar, €l tipo de cambio durante los primeros 9 meses del aio mostté una tendencia
positiva, alcarzando un valor méximo en el afio de $10 6 por délar; por lo que ¢l proceso
no representaba tener una media constante

3Un proceso se dive estacionarioa, si tiene media constante y varianza finita,

7
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Nota. La funcién de aulacorreiacidn tiends a cem de manera bastante
lenta o ual es un fendmeny lipico de las sedes de ligmpe n
s::_‘ estacionarias

Un andlisis grafico més detallado permite aseverar que la no-estacionariedad de la serie

es homogenea, presumiendo que podiia existir alguna tendencia polinomial adaptativa de
orden 2.

Tendencia polinomial adaptiva de { FIX}
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Descrita comao:
Fiz, =, + Bt +vt2+a t=1,.,50
Fiz; = oy +,61t+'ylt2 +a; t=351, .,10%
Fizy = ag + Bot + 75t° +a, t =110, .,145
Fizy = a3+ Byt + y5t° + @, t=146,. 180
Fiz, = aq + Byt +y,t° +a; t =181,  ,260

er donde {a;} es ruido blanco®, oy, 8;, v '(5: =10, .,4) son pardmetros no todos necesaria-
mente distintos de cero

Lo cual indicaria que una pesible transformacién para cancelar dicha tendencia podria
obtenerse al aplicar el operador diferencia® ( V ) dos veces, obteniendo que la serie aprox-
imadamente estacionaria con la cual se deberia trabajar es { Vze"x,_}.. Las grdficas de las
series {V iz} y {VEFuz, }, asf coma de sus corzespondientes funciones de autocorrelacion
muestral apareccn a continuacion.

| Diferencia da {a seris [ FIXS

i ——

a1k —_— Je—

FAG para la diferencir de Ia seria (FI%} - . I

! Sequnds diferencia de b sarie { FIX) 1 L FAGC para{a Scqunda diterancls de Ta sarle {FLI) - _j
3 e as UG
A _‘| - !
L] : |
N | |
o i 1 H n“Jl In, ¢
; ol T U”}} = A
»
D)
.
as S - o - S

Un proceso fowado por variables aleatorias idénticamente distribuidas con media cero y varianza
constante de tal manera que F{a;,a0.) =0, i # &
*El operador diferencia se define como: V&, = 2, — Z;1, para toda 1,

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Ambas series, {VFiz.} y {VQF im;} muestian compartamientos similares, con medias
que parecen constantes. Sin embargo, la varianza presenta clerto patién de crecimiento
en funcién del tiempo.

Como un intento por reducit la volatilidad mostrada por el Fiz en los periodos de Junio-
Julio y Sept.-Oct., correspondientes a la mostrada por las series {VFir,} v {VFiz,}, se
procedi6 a generar una serie alternativa {5, } definida como el logaritmo del fix (el logaritmo

de la tasa spot).

! Cambios legaritmicos en el FIX

23

z2
i ﬁﬁm

Foe58 Marg Way-96 kgl Sep-58 e g

Un andlisis similar ai realizado con. la serie { Fix,}, conduce a considerar mds conveniente”
trabajaz con la serie { VS, } sobie la serie {VQ.S;}, dado que ambas tienen comportamientos
similares, pero {V 5} tiene una desviacidn estandar menor a la mostrada por {'\7281,}

Seric | Media | Desv. Std
{8} 21861 0077687
{VS,} | 0.000 | 0.006814
(V75,1 0002} 0.009797

6 41,5 mayoria de las series que se observan son no-estacionarias; al tomar diferencias sucesivas de la serie
para volverla estacionaria, su varianza se altera de tal maners que decrece hasta que la serde es estacionaria
v comienza a crecer con la sobie diferenciacién.”
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FALLA DE ORIGEN
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Con el objetivo de identificar el modelo tentativo que deseamnos estimar, se compararon
las funciones de avtocorrelaciones muestrales (FAC) y corzelaciones parciales (FACP) con
las FAC v FACP cortespondientes a los medelos tedticos {Eders [10]).

{ FAG para la giferghcia do {5,}

l—. o FACH w::u;;;-:u de (St} V -.—;]

an a

T ’H"Hﬂ’ﬂvﬂuﬁﬂuuﬂ:ﬂﬂﬁlrﬂﬂ“"ﬂ'ﬂﬂmﬂgﬂwwgw Vﬂ"ﬂlfﬂﬂﬂﬂﬂw‘ﬂgﬂnﬂ'&ﬂﬂﬂw'ﬁﬁmﬁﬂ”H'f‘-ﬂujﬂ[r‘HJ

sl

i
o - |
o !

Se puede apreciar la FAC (grafica de la izquierda), gréficamente no presenta una conver-
gencia a cero, el comportamiento es volatil Los valores absolutes para las autceorzelaciones
en los retrazos 4, 9, 10, 17, 32 ¥ 39; resultan ser mayores a 0.1 por lo que se considerd
conveniente verificar la no-significancia estadistica de las autocorrelaciones, utilizando para
ello el estadistico (Eders {10])

E:E\/N—I_E (14252,72) parak>g
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donde N represenia el tamano de la muestra v si |rp! > E entonces se presume que la
autocorrelacidn ry; es significativamente distinto de cero

Los resultados obteniendo a este respecto no permitieron aceptar que las autocor-

© relaciones residuales eran cero, en particular para las autocorrelaciones 4, 9 17 y 32, el

. estadistico resultaba ser mayor al valor de la antocorrelacion.

* Un comportamiento similar al mostrada por la FAC, fue apreciado al analizar la grafica

" de 1a FACP. Los resultados anteriores, fueron suficientes para rechazar toda posibilidad

- de modelar el Logaritmo del Fix, como médelo sutorregresivo y/o promedios méviles, ya
" fuera AR(g), MA(q) o ARMA(pq).




[31

(7]

8]
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