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VALUACION ESTOCASTICA DE CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE IPC EN EL
MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS.

PhD. Miguel Flores Ortega®

M en C. Alexander Galicia Palacios*
Resumen.

Este trabajo evalla empiricamente el comportamiento estocastico del precio de los contratos de
futuros de IPC que se cotizan en el mercado de derivados en el segundo trimestre del afio 2011; se
asume que el proceso de difusidon del precio se representa mediante el modelo del movimiento
geomeétrico browniano y se hace la comparacion con el proceso de caminata aleatoria, que se realiza
durante la vida del contrato hasta llegar a la fecha de vencimiento. La evaluacion se realiza por medio
de un proceso de simulaciébn de Monte Carlo que permite analizar todas las posibilidades del
comportamiento de la evolucién del valor del indicador del indice de precios y cotizaciones (IPC) y a
partir de esta informacion se determina el precio de los contratos de futuros cuyo activo subyacente
es el IPC, para efectos de calculo se utiliza el rendimiento del indice y se lleva a una representacion
log-normal del valor del indice que es mas realista porque no permiten valores inferiores a cero. La
evidencia empirica permite comprobar que el modelo estocastico del movimiento geométrico
browniano efectivamente es un buen predictor que modela el comportamiento del precio de los
contratos de futuros durante su vida 0til, que es antes de su fecha de vencimiento.

Palabras Clave: Contrato futuro, activo subyacente, indice de precios y cotizaciones, proceso
estocastico, movimiento geométrico browniano, caminata aleatoria.

Abstrac.

This paper empirically evaluates the stochastic behavior of the price of futures contracts of IPC which
are traded in the derivatives market in the second quarter of 2011; It is assumed that the process of
dissemination of the price is represented by the model of the geometric Brownian motion and
measured with the process of random walk, which occurs during the life of the contract up to the
expiration date.The evaluation is carried out through a process of Monte Carlo simulation that allows
to analyze all possibilities of the behavior of the evolution of the indicator of the index of prices and
exchange rates (IPC) and based on this information determines the price of futures whose underlying
asset is the IPC, for the purposes of calculating the performance of the index is used and is a log-
normal representation of the value of the index that is more realistic because they do not permit values
to zero. Empirical evidence shows that the stochastic model of the geometric Brownian motion is
actually a good predictor that models the behavior of the price of futures contracts during its useful life,
which is before its expiry date.

Keywords: Future contract, active index, underlying price and contract quotes, stochastic process,
geometric Brownian motion, random walk.

Classification JEL: G1, G17.
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1. Introduccidn

En el mundo real la dinamica del entorno econdmico se refleja en el indice
representativo del mercado de valores; una forma de representarlo es por medio de un
proceso estocastico que describa la difusion del valor del indice, por lo que en esta
investigacion se analiza la determinacién de los parametros del modelo geométrico browniano
para representar el comportamiento del valor del indice, y determinar el precio de los contratos
de futuros sobre el mismo, comparandolos con los registros histéricos observados en el
mercado mexicano de derivados (MexDer).

En este trabajo se presenta la prueba empirica del modelo estocastico de caminata
aleatoria y se compara con el modelo del movimiento geométrico browniano, para lo cual se
simula la evolucién del valor del indice de precios y cotizaciones (IPC) y la determinacion del
precio de los contratos de futuros que lo utiliza como activo subyacente.

Se analiza el efecto del intervalo de tiempo de evaluacion en el precio de los contratos
de futuros, al compararlos con la difusién del valor del indice de precios y cotizaciones
conforme se acerca la fecha de vencimiento de los contratos de futuros. Para la reproduccion
del comportamiento inicialmente se realiza un ajuste de los rendimientos para una
representacion log-normal del valor del indice donde no se permiten valores inferiores a cero.

Adicionalmente se utilizan los resultados de 53 simulaciones, para mostrar el
comportamiento estocastico del valor del activo subyacente y corroborar la hipétesis de
estudio, reportando relaciones de convergencia entre el precio futuro y el precio de mercado al
aproximarse la fecha de vencimiento del contrato de futuros que se cotiza en el MexDer.

El trabajo se organiza en seis secciones; la primera introduce el problema, en la
segunda seccion se presenta el modelo que se utiliza para representar el proceso estocastico,
en la tercera se presenta el desarrollo de un modelo empirico para evaluar contratos de
futuros del IPC de la serie junio 2011, en la cuarta seccién se presenta la informacion
analizada y en la quinta seccion se presentan los resultados obtenidos, y en la sexta seccion
se presentan las conclusiones de la invetigacion.

2. Modelo de un proceso estocastico

En ambiente de incertidumbre, si, S(t) representa el valor resultante de invertir $1 con interés
compuesto y capitalizacion continua para una tasa constante p durante el periodo [0,t],
entonces S(t) es la solucion del problema con un valor inicial S(0), cuya ecuacion diferencial
ordinaria indica que el capital crece a una tasa constante e igual a 1, con un condicion inicial
gue indica que la inversion al principio del siguiente intervalo es:

sty

—— = HS(v), s(0) =1 (1)

dt
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Cuando la inversion se realiza en un mercado bursatil, es mas realista considerar que
la tasa de crecimiento de la inversion contiene incertidumbre, y habitualmente se dice que es
un proceso estocastico normal con media cero y varianza t, que se denomina movimiento
browniano, y S(t) corresponde a la derivada de la ecuacion, que de acuerdo a la teoria
tradicional, las trayectorias del proceso estocastico no son diferenciables en ningun punto.

Si B(t) €S un proceso estocastico y estacionario llamado ruido blanco.
En este contexto, la diferencial dada en (1) se escribe en la forma:

ds(t)
dt

= (u+ 0B(®) (0. (2)

0 en su representacion diferencial:
ds(t) = (ps(tydt + oS(t) )dB(t) (3)

Esta expresion es formal y se denomina ecuacion diferencial estocastica. Cuando o = 0,
corresponde a un modelo determinista o sin incertidumbre, con una solucion para la condicion
inicial S(0) = 1, que se expresa por:

S{t) = exp(ut), (4)

pero si ¢ # 0, la solucion requiere de diferenciar el proceso estocastico, y la matematica
convencional no cuenta con herramientas para obtener la solucién, por lo que es necesario

recurrir al calculo estocastico 6 calculo de Itd, que es una herramienta para trabajar con
ecuaciones diferenciales estocasticas y obtener una solucion de la forma:

X(t) = Xo + [ Ay(s)ds + ¢ [T A,(s)dB(s)  (5)

Donde:

A1 (S) y Az (S) son procesos estocasticos adaptados a I'= (3¢ = (a(B(s):s = T}:}, y
o( B (s):s<t)eslaoc-algebra generada por B(s) con s <t.

En (5), la primera integral es una integral ordinaria y la segunda es una integral estocastica
de 1t6. Aunque la hipotesis se puede relajar sustancialmente si suponemos que Az (S) Yy Az (S)
son funciones continuas cuya integral corresponde a la probabilidad unitaria, y se cumple que:

soloefed eldljes Japuexs|y "D ua N A ebalQ sai0|4 [anbiA "ayd :Saloiny
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| As(s))?ds, (B)

para < +« y por lo tanto, se afirma que las integrales de la ecuacion (5) estan definidas.
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Deduccién del movimiento geométrico browniano

La principal herramienta del célculo estocastico que desarrollo 1t6, desempefia el rol
anélogo a la regla de la cadena en el célculo diferencial, y esta dada a través del resultado
conocido como lema de It6.

Dada una ecuacion diferencial estocastica de la forma (5) y f(t,x) una funcion continua
con una derivada parcial de primer orden respecto de t continua y la derivada de segundo
orden respecto que X es continua, para S <t, y se cumple que:

LCOEL SO
f(t, B() — f(s,B(s)) = [ _I_atft@dB(u) .
s Oy

Para la aplicacion de este resultado, se escribe primero la ecuacién diferencial
estocéstica (3) con condicion inicial S (0) = Sp en forma de integral:

(1) = So + [; nSE)dx + [ 0S(x)dB(x), (8)
y se supone que si S (t) =f(t, B(t)), entonces identificando cocientes en (7) y (8) se
tiene:
uf(t, x) = aﬂt 2y ;a ;Sx), (9)
kit af(Ex)
of(t,x) = S (10)

Derivando (10) respecto a la variable, integral estocastica, X, se obtiene:

8f(t'<) a3°f(t,x)

at axz '’ g
y sustituyendo (10) en (11), se llega a:
d=f
0% f(t,x) = 22 (12)
Simplificando (9) y (12), se obtienen las derivadas parcnales:
Gk S £ of(t, x) o of(t.x) g
(p Y )f(t,‘ ) = = of(t,x) = e (13)
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La solucion se busca, al utilizar el método de separaciéon de variables para ecuaciones
en derivadas parciales en la forma:

ft.x) = g(t)h(x), (14)

Con lo que de acuerdo a (13) se debe satisfacer:

g(t) = g(0) exp ((u —é 52) t) ;h(x) = h(0) exp(ox), (15)

por lo tanto,

f(t,x) = g(t)h(x) = g(0)h(0) exp ((;1 —i Y 2) L+ a};), (16)

y como por definicion del movimiento browniano B (0) = 1, continuo de probabilidad

unitaria, se tiene que:

$(0) = f(0,B(0)) = f(0,0) = g(0)h(0), (17)
luego:
£(t, %) = S(0) exp((ﬁ—Z—z)Hg) (18)
Finalmente,
; ) 1 o W :
S(t) = f(t. B(t)) = S, exp ((u —EJ")I + aB(t) ] (19)

Es el proceso estocastico solucion parat = 0 de la ecuacion diferencial estocastica (3),
denominado en la literatura movimiento geométrico browniano 6 proceso estocastico log-
normal ya que para cada t es la exponencial de una variable aleatoria B (t).

Propiedades del movimiento geométrico browniano

Un movimiento browniano en un proceso contindo que tiene las siguientes propiedades:

.WO =0.

ePara todo t = 0, W, ~ A(0,t) , es decir, W, es una variable normalmente distribuida con

media O y varianza t.

soloeled BI9IeD) Japuexs|y ‘D us N A eball0 sa10|4 [9nBIN ‘aud :Seloiny
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eTodos los incrementos AW; = W; + A; - W; son independientes, es decir, para todo

0<t;< tp = t3<ty los desplazamientos Wy, — Wy y Wi — Wiz son independientes.

¢ W, depende continuamente de t.
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El algoritmo para simular numéricamente movimientos brownianos, es el siguiente:

A partir de valores iniciales:

Revista ECORFAN,Vol.2,nim.5,2011,pp.25-47

Wo = 0,t, = 0,4, (20)

paraj=1,2,..

tji=tj—1+4t (21)
Z~N(0,1) (22)
W= Wiy + ZVAt (23)

Donde Z es un numero aleatorio con distribucion normal de media cero y varianza
unitaria. En la grafica 1 se presenta el movimiento browniano.

Grafica. 1. Trayectorias del movimiento browniano para los precios diarios
del IPC trimestral afio 2010.

Precio de

Y cierre
34000
32000

e Tray-1
30000

e Tray-2
28000 w=Tray-3

e Tray-4
26000

e Tray-5
24000

Dias

rados

22000 - oy T

1 6 1116212631364146515661667176818691

Fuente: Elaboracion propia con datos del MexDer.

En el modelo del movimiento geométrico browniano se impone la hipotesis logaritmica
normal segun la cual, si S(t) es la variable aleatoria que representa el precio del activo
subyacente en el instante t y que inicialmente vale S,, entonces:

In (g;::]) ~ IV ((11, — %G’) t, Jz) (24)
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Donde:
e U es el rendimiento esperado de las acciones.

e A la esperanza de la variable aleatoria S(t) corresponde:

E(S(t)) = Spe* (25)
Donde:
e 0O es la volatilidad del precio de las acciones.

La incertidumbre sobre los movimientos futuros corresponde a la varianza de S (t) que
se obtiene mediante:

var(S(t)) = SZe?t(e? — 1) (26)
Basandose en estos argumentos, el precio de la accién en el instante t sera:
o ) (i :
S{ﬁ g 5.0‘_:__' |:|.L—Eu"}r+::r'.-t,_.1 {2?}
Donde:
Z~N{0,1)

Modelo del comportamiento estocastico browniano de los precios de un activo
financiero.

El modelo del movimiento geométrico browniano, es un modelo matematico que
describe la relacion entre el precio actual de un activo y sus posibles precios futuros. El modelo
del movimiento geométrico browniano, establece que los pagos futuros de un activo estan
normalmente distribuidos y que su desviacion tipica o volatilidad corresponde a una distribucion
gue puede estimarse con los datos del pasado.

Si la tasa de pagos de un activo entre el momento actual y un breve instante futuro, At
est4 normalmente distribuida. La media de esta distribucion es pAt y la desviacion tipica oV(At).
Técnicamente, se supone que el proceso de precios S corresponde a la solucion de la
ecuacion diferencial estocastica:

St = E.lStdr 3 JStng-. ‘28]’

Por lo tanto, si el precio de un activo lo representa la variable S, el precio S; en el
instante t sigue un movimiento geométrico browniano de media instantanea y y desviacion
tipica instantanea o, entonces la tasa de pago de S entre el instante t y cualquier otro momento
T se expresa por:
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F 1S
¥ =) (29)

=

La variable estd normalmente distribuida con media (” _7) T=5 y desviacién
estandar oV(T — t). Con la simulacién se prueba que la probabilidad de que la tasa de pago Y,
sea mayor que un porcentaje dado a:

. 62 St
Pr(|Y] =) = F (3—“i—> +F (—3——‘1—) (30)

Convergencia estocéstica

El concepto de convergencia estocastica a diferencia de su conceptualizacion en el
ambito de los numeros reales, no es Unico ya que se extiende al caso de sucesiones de
variables aleatorias con diferentes posibilidades de convergencia y cada una conlleva
requerimientos diferentes sobre los elementos de cada sucesion. Por lo que se puede definir
como una sucesion de variables aleatorias a un conjunto infinito numerable de esa clase de
elementos.

si XpjneN ~una sucesion de variables aleatorias definidas sobre un espacio fijo de
probabilidad (£2. F. F) tales que:

BIX X

4] - 0 (31)

X ,-;'Q;S(,
Cuando " — &3, |o cual Venegas (2007), lo denota como n— , donde cada X, es una

variable aleatoria.

Un ejemplo de una sucesion de variables aleatorias es repetir indefinidamente y de
manera independiente un experimento del que cierto suceso A tiene una probabilidad de P.

Sea X;la b (p) asociada a la i-ésima repeticion, el conjunto de esas binomiales {X,} es un
ejemplo de sucesion de variables aleatorias que ademas tienen la caracteristica de ser
independientes e idénticamente distribuidas.

A partir de las X; anteriores se puede definir como:

V. = X+ + X ,~B(n.p) . {¥,}. (32)

una sucesion tal que sus elementos se distribuyen con el mismo tipo de distribucion
gue cambia con n y no son independientes entre si.
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Caminata aleatoria

Un proceso de difusién es un movimiento persistente de largo plazo de una variable a
través del tiempo, por lo que corresponde a una serie de tiempo en donde los valores
fluctian alrededor de su tendencia. Existen dos clases de tendencias, una deterministica que
es una funcidn constante que varia con el tiempo, y otra estocastica que significa que su
valor es aleatorio y cambia con el tiempo.

En la grafica 2 se muestra la tendencia constante y la tendencia estocastica, donde las
desviaciones con respecto la recta de tendencia determinista, son aleatorias con media no
estacionaria, por lo que no contribuyen al desarrollo de largo plazo de la serie de tiempo ya que
se eliminan rapido, en cambio para el caso de tendencia estocastica el componente aleatorio
afecta el curso de largo plazo de la serie de tiempo.

Gréfica 2. Tendencia determinista versus estocastica.

Precio de
cierre Y
34000
32000
30000 —Tendencila
estocastica
28000
26000 — Tenden.ue,a .
deterministica
24000
22000 X dias

1 6 111621263136 41465156 61 66 71 76 81 86 910perados

Fuente: Elaboracién propia con datos del MexDer.

En gran parte de la literatura financiera se dice que el modelo mas simple para
representar el movimiento que siguen los valores de los activos financieros es una caminata
aleatoria. Por lo tanto, una serie de tiempo Y; sigue una caminata aleatoria si el cambio en Y;
corresponde a &; que tiene una distribucién N(0,1) representado por la siguiente expresion:

'soloe[ed eldl[es) Japuexa|y ‘D ud |\ A ebanQ salol4 [enbIN ‘qud :salomny
SOAVAIF3AA 3d ONVIIX3IN OAVvOd3N 13 NI Odl 34d0OS SOdNLNd 3d SOLVYHLNOD 3d VIILSYDO0.1S3 NOIDVNTIVA

Ye =YVt & (33)
Donde:

V. A g :
“t  _Valor logaritmico del activo en el tiempo.
Yt=1 _valor del activo més un cambio impredecible.
£t S0y . .

- Error aleatorio 6 cambio en el valor del activo.
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Se refere que una serie de tiempo tiene un proceso de difusién de caminata aleatoria si
se puede representar por un modelo basado en esta expresion pero con:

Elegly:1.942,..]1=0 (34)

Donde:
E - Espacio muestral de las trayectorias de y;.

Yt—1,Yt-2_ pasos del activo en el tiempo.
La idea basica de una caminata aleatoria es que el valor del activo financiero se

representa por la serie de valores que corresponden al valor del dia anteriror mas un cambio
impredecible (la trayectoria de y; sigue pasos aleatorios), y se expresa de la forma siguiente:

Elealyeia Vea 1= ¥4 (35)
Si y; sigue una caminata aleatoria, el mejor pronéstico del valor de mafana es el valor
de hoy, por lo que si una serie tiene tendencia a moverse lleva una extension conocida como

caminata aleatoria con tendencia.

Por otro lado si y; sigue una caminata aleatoria, la varianza de la caminata aumenta con
el tiempo, por lo que la distribucién de y; también cambia con el tiempo de la siguiente forma:

Ye= Vica + &, (36)
par(j}?t) — ‘L’(lr()?’t_i) + U(U'(Et), (37)
var(v,) = var(v,_4) (38)

y se dice que la serie de tiempo no es estacionaria y muestra que la tendencia de la
distribucion contiene variaciones mayores o iguales a la unidad.Otra forma de verlo el proceso
es pensar que y; empieza en cero, es decir yp = 0 entonces:

Vi= &,Y>= &+ &, (39)
de tal forma que:
Vi= 6 * &+ +HE; (40)
Por lo tanto:
var(y.) = var (&, + £+ + &) = ta? (41)

Las autocorrelaciones poblacionales de una caminata aleatoria no estan definidas y las
muestras tienden a la unidad. La caminata aleatoria es un caso especial de un modelo
autorregresivo AR (1) con «;=0, entonces y; tiene una tendencia estocastica y no es
estacionaria. En cambio, si |~1] < 1, entonces y, es estacionaria. Para el caso de un AR(p), la
condicion que se debe cumplir para que sea estacionario es que las soluciones a la siguiente
ecuacion:

Ty Z 0 7h o o 7R (42)
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tienen que ser mayores a la unidad, por lo tanto las raices del polinomio tienen que estar
fuera del circulo unitario y en el caso de un AR (1), la raiz es:

z— (43)

oy
Por lo que la raiz es mayor a la unidad en valor absoluto si |~;| < 1.
La gréfica 3, representa una tendencia estocastica sin variaciones y estacionaria, puesto
gue se distribuye normalmente, es decir, que ¢&; sigue una distribucion normal con media cero y
varianza constante menor a la unidad.

Grafica 3. Caminata aleatoria sin variaciones.

Precios de
cierre Y
25 .

20 / Caminata aleatoria

M“J sin variaciones
15

Xdias
operados

Fuente: Elaboracion propia con datos del MexDer.

Si el AR (p) tiene una raiz que es igual a la unidad, entonces la serie también tiene una
raiz unitaria y tiene una tendencia estocéstica.

Por lo que se concluye, que el modelo de caminata aleatoria presenta variaciones en la
media como en la varianza que se incrementan con el tiempo, y puede presentar o no
variaciones sin dejar de ser un proceso estocastico no estacionario.

Por otro lado, si la tendencia en la serie de tiempo es predecible y no variable es
determinista y al no ser predecible es estocastica.

3. Modelo empirico para evaluar contratos de futuros del IPC serie junio 2011

En los ultimos afios, el volumen de negociacion sobre indices accionarios como el IPC
ha mostrado niveles de crecimiento exponenciales, ubicandose entre los contratos de futuros
de mayor operaciéon en el mercado mexicano de derivados (MexDer), por lo que para el analisis
de las series que se operan, es importante verificar la suposicion de que los datos pueden
modelarse bajo el supuesto de normalidad del movimiento geométrico browniano,
considerando un registro historico de los precios del activo subyacente, ya que presentan
diferencias significativas en los rendimientos esperados.
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Se parte de las propiedades del modelo log-normal aplicado al comportamiento del
precio de un contrato de futuros sobre el IPC, y basandose en un proceso estocastico
denominado movimiento geométrico browniano, en este apartado se ponen en practica los
conceptos tedricos desarrollados en el marco tedrico, para modelar de manera empirica las
situaciones de incertidumbre que sigue el precio del activo subyacente en el tiempo, y
determinar si un numero finito de datos obtenidos subestima o sobrestima su valor, se explica
por medio de variables vinculadas al modelo que rigen su comportamiento.

Metodologia estocastica para evaluar el comportamiento de los precios del IPC

Como lo describe Venegas (2007), al igual que en el caso de un titulo accionario, es
frecuente suponer que el cambio porcentual de un indice bursatil, S;, sigue una ecuacion
diferencial del tipo:

d5;

Tr‘ = ud, + odw, (44)
Donde:
ﬁ
St - Variable aleatoria del activo subyacente.
Hd‘f -Rendimiento esperado.
adw,

-Volatilidad del precio del activo subyacente.

Para modelar las variables que integran el modelo bajo el supuesto de que el patron de
comportamiento de incertidumbre de los precios corresponde a una distribucién de probabilidad
log-normal se considera el registro histérico de los precios diarios del IPC que corresponden a
la informacion al segundo trimestre de 2011, que son suficientes para estimar el
comportamiento del activo subyacente en el tiempo y corroborar al visualizar el comportamiento
estocastico.

Al tomar posiciones en el mercado, resulta importante conocer cuales son los factores
gue condicionan los precios de los activos que se cotizan en €l y si tienen relacion directa con
la variacion.

El objetivo es evaluar el comportamiento en los niveles de precio, para lo que se plantea
un modelo de valuacién log-normal en el que se utiliza como variable endégena los precios de
cierre del activo subyacente y como variable exdgena la incertidumbre del precio del activo
subyacente en el futuro.
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Desde el punto de vista practico, si S(t) esta dada por:
o WA s 5 i _EZ
S(t) = f(t,B(t)) = S(0) exp ((u ~0 )t + UB) (t)) (45)
para: t > 0.
La ecuacion (45) pretende recoger el comportamiento de la trayectoria temporal del activo

subyacente, para lo cual primero se deben calibrar los parametros 1 y o; para ello es mas
adecuado manejar (45) en la forma equivalente que resulta de tomar logaritmos:

Donde la distribucién estadistica es una transformacion lineal de B(t)~N(0; yt).

Ahora se considera una coleccion de k+1 cotizaciones del activo, entonces:
S(0),S(At) = S+, S(24At) = LiSCHAE) = Sk (47 )

en los instantes 0, At, 2At,... kAt = t equiespaciados del intervalo [0,1].

En cada subperiodo [(j-1)At, jAt] con 1 << <k consideramos los k incrementos:

= In(S(;A)) — In(S(,— 1A1)) 1 <<k (48)

Se observa que por (46) se obtiene:
In(S(jAt)) = ln(:S(_O_)) - (u - %) (jAt) + (oB(;At) (49)
In(S(G— 1)AD) = In(S(0)) + (1 = Z) ((— 1)AL) + 6B(G— 1)AD) (50)

De donde resaltando (48) de (49), se puede expresar (50) en Ia forma:

= (n— <) 4t + o(BjaD) — B(( — DY), (51)

ahora como por definiciébn el movimiento geométrico browniano B(t) cumple que tiene
incrementos independientes de media cero y varianza t, para la longitud del incremento sobre t,
se tiene que:

B(;Ap) — B((— AD~N(0;VAD, 1 < <<k (52)

por lo que las variables aleatorias uj son independientes con media ( )my
varianza o® At. A partir de una muestra de k+1 datos reales de las cotizaciones, se puede
construir las k diferencias dadas en (48) y realizar una estimacion de los parametros py o
mediante el método de momentos, que supone igualar la media y la varianza de las k variables
aleatorias a la media muestral py a la quasi-varianza muestral S? dadas por:
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TR T (T T (53)

Lo que permite construir el siguiente sistema de ecuaciones algebraico para estimar los
parametros uy o:

o= (;L—?) AtSZi 62 AL (54)
cuya solucion son las estimaciones buscadas.
1 S2 % S
p=lpt) o we (99)

En la practica para calibrar el modelo sobre cotizaciones diarias del mercado bursatil se
toma At = 1/365 cuando el activo es sensible a los sucesos y acontecimientos que ocurren
durante todos los dias del ano, y para este analisis a At = 1/250, cuando el precio del activo
subyacente solo depende de las decisiones que se toman por los inversionistas en horario de
cotizacion durante 250 dias habiles del afio.

Para que el modelo (44) se aplique es necesario simular B(t) ~ N(0;\t) a través de la simulacion
del modelo log-normal.

Se parte del modelo (44) y una vez calibrados los parametros y se utilizan en la
siguiente expresion:

S(t) = S(0) exp ((ﬁ - a?) t+ E'J'B(t)) (56)

Se tiene en cuenta que B(t) = V(tZ), con Z~N(0;1), y se obtiene el modelo:

S(t) = S(0) exp ((ﬁ = —2) t+ 6\&2) (57)

Por lo que al generar diferentes valores de Z se tienen estimaciones puntuales diferentes S(t)
para conocer el valor del activo en el instante t.

Se espera que los valores que arroje el modelo sean superiores 0 iguales al precio de mercado,
por lo que se puede intuir una tendencia de arrojar valores mayores 6 iguales con respecto al
valor de mercado, lo cual se puede interpretar como una sobrevaluacion del valor del contrato,
debido a que el modelo considera como variable para determinar el valor, el valor total del
contrato, y la incertidumbre que permite definir cuando el riesgo es muy alto.

4. Descripcién de datos

El conjunto de datos utilizados para conformar la muestra de analisis, se tomé de las
operaciones que registra el MexDer para los contratos futuros del IPC de la serie JN11,
provenientes de la base de datos histérica del primer trimestre de 2011 con fecha de
vencimiento el 17 de junio, con el fin de modelar el impacto de los cambios registrados en el
precio al cierre de las operaciones diarias del mercado.
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Cuadro 1. Operaciones registradas de los contratos de futuros del IPC al segundo trimestre de

Fuente: Elaboracidn propia con la base de datos histérica del MexDer.
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2011.

Fecha de | Clase | Serie Num..de Prepio _d'e Fecha.C!e Clase | Serie NL’Jm.'de Prepio Q,e
operacion Operaciones | liquidacién | operacion Operaciones | liquidacién
01/04/2011 | IPC | IN11 51 26,995 | 13/05/2011| Ipc | TN 121 28,040
o4/04/2011 | 1pc | N 116 26,963 | 16052011 | 1pc | N 101 28,076
o6/04/2011 | 1pc | N 112 26,876 | 17/05/2011| 1pc | N 180 28,256
o7/04/2011 | 1pc | N 103 26,425 |18/05/2011| 1pc | N 140 28,600
08042011 | 1pc | N 89 26,572 | 19/05/2011 | pc | N 130 28,618
11/04/2011 | 1pc | N 190 26,070 | 20/05/2011| 1pc | N 101 28,630
12/04/2011 | 1pc | N 124 26,104 | 23/05/2011 | 1pc | N 13 28,733
13/04/2011 | 1pc | N 207 26,533 | 24/05/2011 | 1pc | N 110 28,736
14/04/2011 | 1pc | N 141 26,581 | 2505/2011| pc | N 103 28,825
15/04/2011 | 1pc | N 26 26,735 | 26/05/2011 | 1pc | N 150 28,761
18/04/2011 | 1pc | N 144 26,732 | 27/05/2011 | 1pc | N 89 28,560
19/04/2011 | 1pc | N 152 26,720 | 30/05/2011| 1pc | N 154 28,125
20/04/2011 | 1pc | N 125 26,273 | 31/05/2011| pc | N 243 26,419
25/04/2011 | 1pc | N 125 26,400 | o01/06/2011| 1pc | N 206 26,693
26/04/2011 | 1pc | N 107 26,589 | 02/06/2011 | 1pc | N 209 26,603
27/04/2011 | 1pc | N 142 27,000 | 03/06/2011 | pc | N 129 26,370
28/04/2011 | 1pc | TN 126 27,543 | 06/06/2011 | 1pc | N 124 25,770
20/04/2011 | 1pc | Nt 190 27,140 | o7i06/2011| 1pc | N 104 26,400
02/05/2011 | 1pc | MM 156 27,240 | os06/2011| 1pc | N 66 26,195
03/05/2011 | 1pc | N 87 27,050 | 09/06/2011| 1pc | N 88 26,743
04/05/2011 | 1pc | N 162 27,352 | 10/06/2011 | 1pc | N 70 27,149
05/05/2011 | 1pc | N 142 27,822 | 1306/2011 | 1pc | N 70 27,277
06/05/2011 | 1pc | N 119 28,102 | 14/06/2011 | 1pc | N 40 26,600
09/05/2011 | 1pc | N 87 28,138 | 15/06/2011 | 1pc | N 74 26,733
10/05/2011 | 1pc | N 101 28,279 | 16/06/2011 | 1pc | N 60 26,913
11/05/2011 | 1pc | N 111 28,319 | 17/06/2011| 1pc | N 28 26,901
12/05/2011 | 1pc | MM 121 28,310
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En el cuadro 1 se presentan los datos de los valores de operacion diarios de los
contratos de futuros del IPC, considerados al cierre de las sesiones en el MexDer del 1 abril al
17 de junio de 2011.

La primera columna contiene la fecha de operacion en la que fueron negociados los
contratos de futuro; la segunda columna contiene la clase de activo subyacente negociado, en
la tercera se describe la serie operada integrada por la primera letra y la segunda consonante
del mes de vencimiento y los dos ultimos digitos del afio de vencimiento, la cuarta columna
hace referencia al nimero de operaciones efectuadas por contrato en la fecha estipulada y
finalmente el precio de liquidacién de cada contrato.

La grafica 4, muestra las variaciones de los precios diarios sobre los contratos futuros
del valor del IPC con fecha de vencimiento al 17 de junio de 2011; en las ordenadas se
presenta el valor en puntos del IPC que rige los valores de los contratos al cierre de cada
sesion en el MexDer, que refleja el precio de mercado y que a primera vista lo Gnico que cabe
resaltar es su comportamiento erratico de subida y bajada que parece no responder a ningun
patron o ley matematica.

Gréfica 4. Comportamiento trimestral de los contratos futuros del IPC en el MexDer.

30,000
29,000

28,000
= Precio de

27,000 liquidacién
26,000

25,000

24,000 X tiempo

Fuente: Elaboracion propia con datos del MexDer.

5. Resultados

Para realizar el calculo del valor de los contratos de futuros sobre el IPC, se utilizé el
modelo del movimiento geomeétrico browniano mediante simulacion de Monte Carlo para
estimar el valor del IPC que corresponde al activo subyacente que se utilizé en los contratos de
futuro, mediante la comparacion entre los datos reales que reporta el mercado MexDer con los
valores calculados de forma empirica se determind la subvaluacién o sobrevaluacion que
presenta la utilizacion del modelo a partir de los datos seleccionados para el calculo que es la
base fundamental del analisis, el proceso se repiti6 hasta encontrar el mejor resultado.

Para determinar el valor del subyacente se utilizaron valores promedio por contrato, el
modelo geométrico browniano del valor y se aplic6 un modelo de caminata aleatoria para
efectuar un andlisis mas especifico de la variacién en las estimaciones del precio tal como lo
muestra el cuadro 2 que se presenta a continuacion:
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Cuadro 2. Estimaciones del movimiento geométrico browniano y caminata aleatoria.

Conocida la cotizacién real del 17 de junio de 2011, y comparando con la prediccion
obtenida mediante el modelo del movimiento geométrico browniano se obtiene una diferencia
de 0.19 puntos entre el valor real de cada contrato, que es de 269.01, y la prediccion que es de
269.20 la prediccion entre dichos valores es notable. Sin embargo, se agregé a este analisis

Fuente: Elaboracion propia con datos del MexDer.

: I_Dre_cio de Movimiento . ’ _Pre_cio de Movimiento .
Fecha de | Precio de | liquidacion I Caminata | Fecha de Precio de | liquidacion A Caminata
operacion | mercado _aI ¢ %?gwﬁgfg aleatoria operacion mercado _al ) %?gvn\:r?igﬁc()) aleatoria
vencimiento vencimiento

01/04/2011 | 26,448 26663.00 13/05/2011 | 28,040 27906.89 29336.15 | 28197.26
04/04/2011 | 26,995 26664.45 28951.91 26663 16/05/2011 | 28,076 27972.23 28988.10 | 27906.89
06/04/2011 | 26,963 26619.37 28907.66 | 26664.45 | 17/05/2011 | 28,256 28262.65 29009.99 | 27972.23
07/04/2011 | 26,876 26566.28 28813.12 | 26619.37 | 18/05/2011 | 28,600 28539.69 29264.80 | 28262.65
08/04/2011 | 26,425 26135.6 28710.15 | 26566.28 | 19/05/2011 | 28,618 28498.75 29504.89 | 28539.69
11/04/2011 | 26,572 26281.64 28200.01 | 26135.6 |20/05/2011 | 28,630 28491.07 29415.94 | 28498.75
12/04/2011 | 26,070 25783.04 28312.71 | 26281.64 | 23/05/2011 | 28,733 28590.17 29361.47 | 28491.07
13/04/2011 | 26,194 25885.8 27731.62 | 25783.04 | 24/05/2011 | 28,736 28589.66 29416.97 | 28590.17
14/04/2011 | 26,533 26247.9 27798.08 | 25885.8 | 25/05/2011 | 28,825 28715.96 29369.89 | 28589.66
15/04/2011 | 26,581 26324.38 28142.32 26247.9 | 26/05/2011 | 28,761 28676.48 29452.96 | 28715.96
18/04/2011 | 26,735 26480.03 28179.66 | 26324.38 | 27/05/2011 | 28,560 28505.72 29365.92 | 28676.48
19/04/2011 | 26,732 26480.33 28301.42 | 26480.03 | 30/05/2011 | 28,125 28046.16 29144.85 | 28505.72
20/04/2011 | 26,720 26558.5 28256.95 | 26480.33 | 31/05/2011 | 26,419 26418.82 28629.61 | 28046.16
25/04/2011 | 26,273 26112.87 28295.51 26558.5 | 01/06/2011 | 26,693 26638.95 26925.73 | 26418.82
26/04/2011 | 26,400 26213.38 27776.71 | 26112.87 | 02/06/2011 | 26,603 26647.65 27107.12 | 26638.95
27/04/2011 | 26,589 26432.25 27839.49 | 26213.38 | 03/06/2011 | 26,370 26321.12 27073.06 | 26647.65
28/04/2011 | 27,000 26810 28027.51 | 26432.25 | 06/06/2011 | 25,770 25788.37 26699.00 | 26321.12
29/04/2011 | 27,543 27338.3 28383.07 26810 | 07/06/2011 | 26,400 26355.64 26117.20 | 25788.37
02/05/2011 | 27,140 26899.34 28896.57 | 27338.3 | 08/06/2011 | 26,195 26184.39 26649.46 | 26355.64
03/05/2011 | 27,240 27045.71 28387.59 | 26899.34 | 09/06/2011 | 26,743 26773.79 26434.40 | 26184.39
04/05/2011 | 27,050 26834.05 28496.89 | 27045.71 | 10/06/2011 | 27,149 27106.53 26986.65 | 26773.79
05/05/2011 | 27,352 27135.37 28229.12 | 26834.05 | 13/06/2011 | 27,277 27261.17 27278.80 | 27106.53
06/05/2011 | 27,822 27561.49 28500.93 | 27135.37 | 14/06/2011 | 26,600 26589.2 27391.00 | 27261.17
09/05/2011 | 28,102 27842.76 28902.68 | 27561.49 | 15/06/2011 | 26,733 26719.32 26673.55 26589.2
10/05/2011 | 28,138 27933.07 29151.43 | 27842.76 | 16/06/2011 | 26,913 26883.53 26761.67 | 26719.32
11/05/2011 | 28,279 28067.4 29199.70 | 27933.07 | 17/06/2011 | 26,901 26901.42 26920.81 | 26883.53
12/05/2011 | 28,319 28123.76 29293.69 28067.4

'soloeed eIdl[es) Japuexa|y D ua |\ A eba1iQ salol4 [enbin ‘qud :saloiny
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comparativo un modelo de caminata aleatoria para efectuar otra estimacion obteniendo una
diferencia de 0.17 puntos entre el valor real y el de la caminata aleatoria de 268.83, por lo
tanto, en principio se concluye, que el modelo del movimiento geométrico browniano es
aceptable para predecir el precio del activo subyacente en un dia posterior a la serie de datos

utilizados.
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Grafica 5. Modelo browniano de simulacion de precios.

30000
29000

e Cierre |PC
28000
27000 / - = (Caminata aleatoria
26000 ;

Movimiento

25000 browniano
24000
23000

X dias

15 91317212529333741454953

Fuente: Elaboracién propia con datos del MexDer.

En la gréafica 5, se aprecia que los valores arrojados por el modelo siguen una misma
tendencia a través de los dias con lo que se comprueba la hipétesis de que el comportamiento
de los precios siguen una distribucion log-normal, lo que indica que el movimiento geométrico
browniano ha evaluado correctamente el comportamiento del precio del activo subyacente; se
muestran los resultados significativos de las estimaciones de los precios ya que al llegar la
fecha de vencimiento de los contratos el valor del futuro y del mercado convergen en el mismo
punto.

La aplicacion del modelo del movimiento geométrico browniano a la evaluacion del
precio de los contratos de futuro en el periodo estudiado demuestra, que esté efectivamente
refleja las situaciones de incertidumbre a las que se somete el activo subyacente en un proceso
estocastico, incrementando las preferencias de inversion de los empresarios.

En los casos anualizados la determinacion del precio futuro utilizando el modelo del
movimiento geométrico browniano con los parametros seleccionados y con la informacion de
un afo de historia, muestra un comportamiento que sobrevalua los resultados del precio
determinado por el mercado.
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6. Conclusiones

En la presente investigacion, se muestré que las variaciones de los precios diarios
sobre los contratos futuros del valor del IPC con fecha de vencimiento al 17 de junio de 2011,
presentan un comportamiento erratico de subida y bajada que no responde a ningun patron o
ley matematica, por lo tanto, el modelo que resulté mas realista sobre el comportamiento de los
precios de los activos financieros, es el movimiento geomeétrico browniano, que se aplico a la
valuacion de contratos de futuros sobre IPC que en el periodo de tiempo analizado se
considera adecuado para el proceso de valuacion.

A pesar del que el andlisis del rendimiento de los activos del mercado de derivados
muestra un comportamiento complejo y errético, que se explica por medio de la evidencia
empirica que corrobora la hipétesis propuesta, se asume que si el movimiento geométrico
browniano describe el comportamiento del valor del activo subyacente y permite predecir el
precio futuro con una adecuada precision tal como lo denotan los resultados, entonces la
negociacion de un contrato a futuro se realizara a un precio justo para el vendedor y el
comprador desde el punto de vista economico que reduce la posibilidad de arbitraje.

El modelo estocéstico tiende a arrojar valores del rendimiento normalmente distribuidos
gue para los pardmetros calculados muestra una sobrestimacion del valor de los contratos que
se cotizan en el MexDer, la comparacion de los resultados de la difusién del precio del contrato
de futuro, por medio de una caminata aleatoria denota un mayor error al compararse con los
datos reales y esto se debe a que el modelo no absorbe la tendencia del mercado.

Los resultados obtenidos por medio del analisis retrospectivo de la serie histérica y la
simulacion de la evolucién estocastica del comportamiento del precio de los contratos de
futuros del IPC, permitié corroborar la convergencia que se presenta entre el precio del contrato
de futuro y el precio de mercado del activo subyacente, en todos los casos analizados se
encontré que a medida que se acerca la fecha de vencimiento del contrato la diferencia entre
ambos precios se hace menor, lo que confirma que el mercado de derivados es un buen
formador de precios.

Los resultados del calculo para determinar el precio de los contratos de futuros del
IPC, al realizar la comparacion entre la cotizacion real del 17 de junio de 2011 y el resultado de
53 simulaciones del precio mediante el movimiento geométrico browniano, denota la
caracteristica del comportamiento estocastico del proceso de difusién del precio, el resultado
gue se obtuvo fue una diferencia de 0.19 puntos de serie entre el valor real de cada contrato
gue es de 269.01 y el de la prediccion de 269.20 lo que significa que la estimacion se aproxima
a la realidad, y representa una alternativa adecuada para la determinacion del precio de los
contratos de futuros, independientemente de la trayectoria que describa el precio; la volatilidad
depende de la longitud del intervalo que interviene en el proceso de calculo y por otro lado del
periodo de observacion que se utiliza para la determinacion de los parametros del modelo.
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Un punto a resaltar es que el modelo del movimiento geométrico browniano es una
herramienta sencilla para el calculo y analisis de las expectativas sobre el comportamiento
estocéstico de los precios para los contratos de futuros, ademas de que su resolucién numérica
se logra a través de aplicaciones informaticas que garantizan la solucion y el tiempo de
proceso.

Resulta evidente la utilidad que pueden tener los activos financieros para realizar una
inversion; ya que ademas de disminuir el riesgo y generar rendimientos, asisten a un desarrollo
importante del mercado de derivados en México, ademéas de generar modelos de valoracion
sencillos y coherentes que permitan a los agentes econdémicos incrementar la ganancia
acercandose a una estimacion precisa de la prima de riesgo. No obstante, que el método de
valuacion de contratos futuros es sencillo permite mostrar con claridad el comportamiento
estocéastico del precio de los contratos de futuros cuya volatilidad depende de las condiciones
del entorno economico, es posible continuar con la linea de investigacion al incorporar
variaciones extremas 0 saltos abruptos en los precios derivados de imperfecciones del
mercado financiero.

Bibliografia

AMIB A.C., (1994), Operacion del mercado de valores en México, material de apoyo, Bolsa
mexicana de valores, 274 paginas. México.

AMIB A.C., (1996), Mercado de derivados, material de apoyo, Bolsa mexicana de valores, 142
paginas. México.

Brealey Myers, Marcus, (1997), Fundamentos de finanzas corporativas, McGraw Hill, 12. Ed,
México.

Burton, Malkiel, (2005), Un paseo aleatorio por Wall Street, Prentice Hall, México.
Cortina, Ortega Gonzalo, (1995), Prontuario bursatil y financiero, Trillas, México.
Cox y Rubinstein, (1979), Option markets, Prentice Hall, 7a Ed., U.S.A.

De Alba, Monroy Arturo, (2000), EI mercado de dinero y capitales y el sistema financiero
mexicano, Pac S.A. de C.V., México.

De Lara Haro, Alfonso, (2002), Medicién y control de riesgos financieros, Limusa, Noriega
Editores, México.

Diaz, Carmen, (1998), Futuros y opciones, teoria y practica, Prentice Hall, 12. Ed., México.

Diaz Tinoco, Jaime y Trillo Hernandez, Fausto, (2002), Futuros y opciones financieras, una
introduccion, Limusa Noriega Editores, México.

Diez de Castro, Mascarefias J.,(2001), Ingenieria financiera, McGraw-Hill, México.
Fabozzi, Modigliani, (1998), Mercados e instituciones financieras, Prentice Hall, 12. Ed., México.

Garcia Santillan, A (2007), Sistema financiero mexicano y el mercado de derivados, Edicion
electronica gratuita.

46



Gitman J, Lawrence, (2000), Principios de Administracion financiera, Pearson, 8ava. Ed.,
México.

Grandio, Antoni, (1999), Mercados financieros, Mc-Graw Hill, 12. Ed., México.
Hanke, John E. y Reitsch, Arthur G., (2005), Prondsticos en los negocios, Prentice Hall, U.S.A.

Hull, John C, (2006), Introduccion a los mercados de futuros y opciones, Prentice Hall, 62 Ed.,
México.

Jorion, Philippe, (2003). Valor en riesgo: El nuevo paradigma para el control de riesgos con
derivados, Limusa, Noriega Editores, México.

Jorion, Philippe, (1999), Value at risk, the new benchmark for controlling derivatives risk,
McGraw Hill, U.S.A.

Martinez Venegas, Francisco, (2006), Riesgos financieros y econémicos, Thomson, 12 Ed.,
México.

Pinilla, Roberto: Valero, R. Luis y Guzman V, Alexander, (1999), Operaciones financieras en el
mercado bursétil, McGraw Hill, Colombia.

Sanchez Tabales, Ramon, (2004), La innovacién financiera en los mercados internacionales,
FCE, México.

Van Horne, James, (1997), Administracion financiera, Prentice Hall, 92 Ed., México.

47

Revista

‘soloe[ed eIdlfes) Jspuexs|y "D us |\ A ebaliQ sa10|4 [anBIN ‘qud :saiony
SOAVAIJ3AA 3d ONVIIX3IW OAVOd3IN 13 NI Odl 3HHOS SOdNLNHd 3d SOLVHLINOD 3d VYOILSYOO0.LS3a NOIODOVNIVA

ECORFAN



