Analisis Economico, vol. XXXVI, nim. 92, mayo-agosto de 2021, pp. 127-144, ISSN: 0185-3937, e- ISSN: 2448-6655

Mejores estrategias de cobertura en acciones del MexDer

durante el primer aio de la COVID-19

Best hedging strategies in MexDer stocks during the first year of

COVID-19

Recibido: 11/febrero/2021; aceptado: 19/abril/2021; publicado: 03/mayo/2021

Héctor Alonso Olivares Aguayo”

https://doi.org/10.24275/uam/azc/dcsh/ae/2021v36n92/Olivares Analaura Medina Conde™

[@lolsle)

Esta obra esta protegida bajo
una Licencia Creative
Commaons Reconocimiento-
NoComercial-
SinObraDerivada 4.0
Internacional.

RESUMEN

Los derivados son instrumentos financieros que proporcionan ventajas competitivas
y las opciones financieras proporcionan un margen de proteccién como seguro
financiero. El objetivo del trabajo es determinar la mejor estrategia de cobertura de
riesgos con opciones financieras americanas sobre las acciones: AMX-L, CEMEX-
CPO, GMEXICO-B, TLEVISA-CPO y WALMEX-V que cotizan en el MexDer, se
analizan cincuenta estrategias durante el primer afio de la pandemia COVID-19.
Como principal limitacion se asume volatilidad constante mediante el modelo de
Cox-Ross-Rubinstein, por lo que para futuras investigaciones se recomienda romper
este supuesto considerando modelos mas robustos. Los resultados muestran que
independientemente si sube, baja 0 se mantiene el precio de la accion a la fecha de
vencimiento del contrato es posible obtener ganancias durante la pandemia.
Palabras clave: Cox-Ross-Rubinstein; inversién; opciones financieras.
Clasificacion JEL: G13; G17; G32.

ABSTRACT

Derivatives are financial instruments that provide competitive advantages and
financial options provide a margin of protection such as financial insurance. The
objective of the paper is to determine the best risk hedging strategy with American
financial options on the shares: AMX-L, CEMEX-CPO, GMEXICO-B, TLEVISA-
CPO and WALMEX-V that are listed on the MexDer, fifty strategies are analyzed
during the first year of the COVID-19 pandemic. The main limitation is constant
volatility using the Cox-Ross-Rubinstein model, future research it is recommended
to break this assumption by considering more robust models. The results show that
regardless of whether the share price rises, falls, or remains at the expiration date of
the contract, it is possible to obtain profits during the pandemic.
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INTRODUCCION

Hernandez (2016), afirma que los instrumentos de opciones financieras inician cuando los agricultores
ofrecian al mismo tiempo sus cosechas, lo que disminuia considerablemente los precios, y en los tiempos
de escasez aumentaban cuantiosamente, esto complicaba el transporte y el almacenamiento. Para hacer
frente a este problema, surgen los contratos a plazo que pretendian cubrir el riesgo por la extrema volatilidad
de los mercados agrarios. En la actualidad, las opciones financieras, a decir de Bernedo y Azafiero (2003),
pueden utilizarse para la estabilizacion del tipo de cambio y como un instrumento efectivo para la
acumulacion de reservas internacionales.

Cortés (2016) define las opciones financieras como un contrato temporal emitido sobre un
subyacente que otorga un derecho al comprador del contrato y una obligacion a su contraparte o vendedor,
por tener el derecho quien adquiere el contrato paga una prima. En este sentido para Cardero y Galindo
(2002), segun el precio pactado una opcion financiera otorga a un inversionista el derecho, mas no una
obligacion de vender o comprar un activo subyacente, por ello a decir de Mesén (2008) estos son
instrumentos de especulacién o cobertura y son negociados en mercados organizados y no organizados.
Thomas y Cano (2018) afirman que estos instrumentos financieros son de uso generalizado en el mundo
desarrollado y permiten la cobertura o minimizacién del riesgo asociado a un activo. A decir de Mesén
(2008) esta cobertura de los riesgos ante cambios en los precios de determinados productos fisicos y
financieros es la finalidad original de los derivados.

En este contexto, el objetivo del presente trabajo es determinar la mejor estrategia de cobertura de
riesgos con opciones financieras americanas sobre las acciones: AMX-L, CEMEX-CPO, GMEXICO-B,
TLEVISA-CPO y WALMEX-V que cotizan en el MexDer durante el primer afio de la pandemia COVID-
19 (31/12/2019-31/12/2020), bajo la hipdtesis de que el uso de estas estrategias permite generar ganancias,
independientemente si sube, baja o0 se mantiene el precio de la accién en tiempos de COVID-109.

La estructura del documento se describe a continuacion. En la seccion | se realiza la revision de
literatura, en la seccion Il se analizan los materiales y los métodos, en la seccion Il se presentan los
resultados, y al final vienen las conclusiones.

I.  REVISION DE LITERATURA

El Banco de México (Banxico, 2018) afirma que el volumen gue tienen los derivados en México es de 43.32
billones de pesos, de los cuales, 4.40 billones corresponden a opciones financieras. Sin embargo, este
mercado ha ido a la baja, aunque tiene despuntes.

Algunas investigaciones tedricas posteriores al modelo seminal de Cox et al. (1979) se pueden
apreciar en Barone y Whaley (1987) quienes se aproximan al precio del call y put del tipo americano
considerando commodities como subyacente, posteriormente Villeneuve y Zanette (2002) proponen dos
métodos numéricos para el precio de una opcion del tipo americana sobre dos acciones. Mientras que
investigaciones mas robustas que consideran modelos estocésticos se pueden apreciar en Martinez et al.
(2012) y Climent (2014).

Algunas investigaciones sobre cobertura en un entorno de movimiento browniano fraccional se
pueden apreciar en Stoyanov, et al. (2019), quienes presentan un nuevo marco para los mercados
fraccionarios de Hermite. Teniendo en cuenta los mercados Hermite puros y mixtos, presentan una estrategia
de arbitraje especifica sobre la tasa de aceleracion del volumen de transacciones de la cobertura de la cartera
a medida que cambian los precios de los activos de riesgo, lo cual permite transformar los mercados de
Hermite con oportunidades de arbitraje en mercados sin oportunidades de arbitraje dentro de la clase de
negociacion de estrategias Markov. Por su parte Kim, et al., (2020) desarrollan dos métodos diferentes para
calibrar la volatilidad implicita fraccionaria, donde se obtiene un resultado empirico en el exponente de
Hurst. Mostrando que el desempefio de las estrategias de cobertura depende de las circunstancias del
mercado (alcista o bajista).
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Respecto al anlisis de sensibilidad Siu y Elliott (2019), muestran que el proceso del coeficiente de
cobertura delta obtenido a partir de flujos estocésticos es un proceso de cartera de autofinanciamiento que
minimiza el riesgo. La investigacion considera tanto las griegas de primer orden como de segundo orden.
Mientras que Goudenege, et al., (2019) abordan el problema de valorar un tipo particular de anualidad
variable llamada GMWB cuando se consideran modelos estocasticos avanzados. Proponen un modelo de
volatilidad estocastica (modelo de Heston) y un modelo de Black-Scholes con tipo de interés estocastico
(modelo Hull-White). Para este propdsito, consideran cuatro métodos numéricos: un método hibrido arbol-
diferencia finita, un método hibrido arbol-Monte Carlo, un esquema de diferencias finitas ADI y un método
estandar Monte Carlo. Los resultados numéricos muestran la sensibilidad de la prima de no arbitraje a los
supuestos econdmicos y contractuales, asi como las diferentes caracteristicas de los métodos numéricos
propuestos. Mientras que El-Khatib y Hatemi (2020), tratan el calculo de las sensibilidades de precios de
segundo orden para un mercado en crisis, los cuales se derivan explicitamente, esperando que las férmulas
obtenidas mejoren la precision de la estrategia de cobertura durante una crisis financiera.

En cuanto a las opciones financieras sobre canastas de acciones Hanbali y Linders (2019) derivan
una ecuacion diferencial parcial. Para el precio derivado de la canasta comonotonica de tipo europeo, junto
con un autofinanciamiento Unico de estrategia de cobertura muestran cémo utilizar los resultados del
mercado comonotdnico para aproximar los precios de los derivados de la canasta de tipo estadounidense
para una canasta con acciones correlacionadas. La metodologia genera precios de opciones financieras de
la canasta estadounidense que estan en linea con los precios obtenidos a través del enfoque estandar de
minimos cuadrados Monte-Carlo. Asi mismo, Safdari (2019) sefiala que las opciones financieras de canasta
son productos atractivos que requerian un método de fijacién de precios confiable para tener todas las
caracteristicas beneficiosas de una opcién financiera de canasta; presenta el método de particion de unidad
de funcidn de base radial para la valuacidn de opciones financieras de canasta en las que el precio de los
activos subyacentes sigue el modelo de difusién de salto de Merton. Los ejemplos huméricos con dos y tres
activos subyacentes muestran que el esquema propuesto es preciso, tiene capacidad de adaptacion local y
es eficiente en comparacion con métodos alternativos para precios de opciones financieras precisos.

En finanzas la medida tradicional de riesgo de mercado es el Valor en Riesgo (VaR), un estudio
relevante sobre opciones financieras para cobertura de riesgos se puede apreciar en Gao, et al., (2019)
quienes consideran la exposicion al riesgo de acciones imperfectamente liquidas al invertir en opciones
financieras de venta, en un mercado incompleto. Determinan un precio de ejercicio éptimo para la opcién
financiera de venta donde se minimiza el VaR del portafolio con una estrategia de cobertura 6ptima. Los
resultados empiricos muestran que el riesgo de la estrategia de cobertura con ajuste de liquidez difiere de la
estrategia de cobertura.

Finalmente Lai (2019) se centra en el impacto y efecto debido a la discretizacion temporal en la
ecuacion diferencial parcial de precios (PDE) para las opciones financieras europeas; primero considera la
discretizacion en diferencias finitas de la ecuacién diferencial parcial del modelo de Black-Scholes y su
modificacion por negociacién discreta. Posteriormente, comenta que el comercio discreto conduce a un
reequilibrio de tiempo en una estrategia discreta que solo cancela los riesgos en promedio mediante el uso
de una analogia discreta del proceso estocastico del activo subyacente. En ambos casos se utilizan términos
de orden superior en la expansion de la serie de Taylor y se derivan los términos de fuente de correccién
respectivos.

En 1994 se crea la Bolsa de Derivados de México, MexDer (2019), afirma que la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) e Indeval crearon el mercado de derivados, y la bolsa de opciones y futuros se denomina
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. Posteriormente se crea Asigna, que es la CAmara
de Compensacion, que es la contraparte, y por ello el garante de los deberes financieros que resultan del
gjercicio de los contratos derivados.

Guerrero (2006), afirma que MexDer surge en México como una posibilidad de aumentar su
produccidn y contender en contexto de igualdad con las compafiias extranjeras y como una necesidad del


https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=7403086434&amp;eid=2-s2.0-85057334360

130 Analisis Economico, vol. XXXVI, nim. 92, mayo-agosto de 2021, ISSN: 0185-3937, e- ISSN: 2448-6655

sector empresarial, que demandaba contar con instrumentos financieros de cobertura de riesgos para
salvaguardarse de las fluctuaciones de tasas de interés, tipos de cambio y precios.

II. MATERIALES Y METODOS
Modelo Binomial para la valuacion de opciones financieras americanas.

En general dicho modelo tiene como objetivo encontrar el precio de la prima de la opcién financiera que
tiene que pagarle el inversionista que adquiere la posicion larga en dicha opcién a su contraparte en el
contrato realizado, dado el valor del activo subyacente S, en este momento o bien en el periodo 0; dicho
valor puede bajar y tener como valor S; o subir y tomar el valor S,;; en el periodo 1 con probabilidad 6 o ©
respectivamente; para el periodo 2 se tienen entonces tres posibles valores para el activo subyacente ya que
cuando baja con probabilidad 6 el valor S, se tiene el mismo valor que cuando sube con probabilidad = el
valor S, por lo que en el Gltimo periodo de la vigencia del contrato; es decir en el periodo n-ésimo se
tendran n + 1 posibles valores del activo subyacente.

Ahora bien para aplicar el algoritmo de regresion al diagrama de arbol ya encontrado se le tiene que
restar a todos los posibles valores del subyacente el precio de ejercicio X pactado por el tenedor del contrato;
es decir se calcula el valor intrinseco de la opcion financiera de compra I = Max{S; — X, 0}y dichos
valores van a subir con probabilidad 8 y bajar con probabilidad m; en donde de igual manera se tienen n
periodos para encontrar el valor de la prima que tiene que pagar el poseedor de dicha opcion financiera.

Es importante destacar que para las opciones financieras de venta se tiene que tomar su valor
intrinseco I, = Max{X — Sy, 0} correspondiente y el calculo es de manera analoga que el de las opciones
financieras de compra.

Dicho procedimiento es valido para las opciones financieras de compra tanto europeas como
americanas y las de venta europeas; para las de venta americanas se utiliza un procedimiento similar.

Evaluacion neutral al riesgo.
Sea la esperanza del precio del activo subyacente a tiempo T dada por:
E(Xy) = Xe'T = Xarr + Xd(1 — m)
Donde X7 es la ganancia que tiene el inversionista al realizar el contrato de opciones financieras.
Sea la varianza del precio del activo subyacente a tiempo T la ecuacion var(Xr) = 0T,
0T = (a— d)*n(1 —n)
Entonces,
el =am+d(1-m) Q)

0’T = (a— d)*n(1 — ) 2)
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De (1) tenemos que,

el —d a—e'T

p— =>0-n)= p— =0

T =

Haciendo u = e'T entonces 0T = (u — d)(a — u)
Agregando la restriccion ad = 1 propuesta por Cox et al. (1979) al sistema para que tenga solucion;
ya que se tiene como incégnitas a7, a y d entonces se tiene el siguiente sistema de 3 x 3:

u=an+d(1-m) 3)
02T = (u—d)(a—u) 4)
ad =1 (5)

_ —d . .
Se demuestra que los valores de a = eVT d =e VT ym= Z_—d son soluciones del sistema.
. , . _ 1

Al generalizar este resultado para n periodos se tiene que a = o V3T yd=e “‘/S_Tya que § = —
0<d<e®T<a

A continuacidn, en la Gréafica 1 y 2 se presentan los diagramas de arbol binomial (Un arbol que
representa como el precio de un activo puede evolucionar a través del modelo CRR) para el célculo de los
precios de las opciones financieras americanas de compra y venta respectivamente.

Gréfica 1
Arbol binomial mediante el modelo CRR para el céalculo de la prima de la opcion financiera
americana de compra (C)

Periodo 112 ]...] n—-1 n n n—11]..[2 |1
Sa...a= Sl maX{Sl — X, 0}
Sa...a V;za
Saa Sa...ad= SZ maX{SZ — X 0} Vaa
Sa Va
SO Sad Vad C
Sa . . . V4
Sdd Sd..da= Sn max{S, — X, 0} Vaa
Sd...d Vd...d

Sd...d= Sn+1 rrlaX{Sn+1 — X' 0}

Fuente: Elaboracion propia.

Donde:

S,: Aumento de S, con probabilidad

S,: Decremento de S, con probabilidad 6

n: NUmero de periodos

X: Precio de ejercicio pactado en el contrato

V. o= [max{S; — X, 0}m + max{S, — X, 0}8]e 0T
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Vy..q= [max{S, — X, 0} + max{S, ., — X,0}0]e T
Vaa: [Vaaa” +Vaad9]e_(n_2)i6T
Vad= [VaadT[ +Vadd9]e_(n_2)i6T
Vaa= Vaaa™ +Vaqqfle~ 20T
Va= [VaaT[ +Vad9]e_(n_1)i5T
Va= [Vaqm +Vgq0]e™ DT
C=[V,m +V,0]e~ T
Grafica 2
Arbol binomial mediante el modelo CRR para el calculo de la prima de la opcion financiera
americana de venta (P)
Periodo 112 ]...] n—1 n n n—-11]..12 |1
Sq a=S1 max{X — S§;,0}
Sa...a La...a
Saa Sa...ad= SZ maX{X - SZ' 0} Laa
Sa La
SO Sad Lad P
Sa . . . Lq
Sdd Sd..da™ Sn max{X — Sy, 0} Laa
Sd..d Lg.a
Sd...d= Sn+1 maX{X — Sn+1' 0}

Fuente: Elaboracion propia.

Donde:

Lq. o= max{[max{X — S;, 0}mr+max{X — S,,0}8]e T max{ X — S, _,,0}}
Lg. = max{[max{X — S,,, 0}r+max{X — S,,1, 0}0]e T max{ X — S;_4,0}}
Laq= maX{[LaaaT[ + Laadg]e_wTa maX{ X = Saar 0}}

Log = maX{[LaadT[ + Laddg]e_wTa maX{ X = Saar 0}}

Laa=max{[ Lagq™ + Laqq6le ", max{ X — S4q4,03}

Lo=max{[Lyam + Lyg0le T, max{ X — S,, 0}}

Lg= max{[Loygm + Lyz0]e "7, max{ X — S, 0}}

P =max{[L,m + L 0]e T max{ X — S,, 0}}

Asimismo, las ganancias de las opciones financieras americanas de compra y venta se determinan

matematicamente, como sigue:

Ge = Max{S; —X,0} — C (6)
Gp = Max{X — S;,0} — P (7)
Donde:

C: Prima de la opcidn financiera americana de compra call.
P: Prima de la opcion financiera americana de venta put.
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X: Precio de ejercicio de la opcién financiera americana de compra call.

So: Valor del activo subyacente al inicio del contrato.

T: Tiempo de vencimiento del contrato de la opcion financiera americana.

Sr: Valor del subyacente al final del contrato de la opcion financiera americana.
i: Tasa de interés nacional “libre de riesgo”.

o Volatilidad del rendimiento del subyacente.

G.: Ganancia de la opcion financiera americana de compra call.

G, Ganancia de la opcion financiera americana de venta put.

Posiciones de las opciones financieras

Hay dos tipos de opciones financieras que son las de compra (call) y las de venta (put), ambas tienen la
posicion larga y la posicidn corta.

Posicion larga: La opcion financiera de compra larga le otorga al poseedor de la opcién el derecho
de comprar el activo subyacente a un precio de ejercicio en una fecha determinada. Dicho derecho se le
otorga por el pago de la prima al estipular el contrato; obligando al vendedor del activo subyacente a
venderlo. Mientras que, la opcion financiera de venta larga le otorga al poseedor de la opcion el derecho de
vender el activo subyacente a un precio de ejercicio en una fecha determinada. Dicho derecho se le otorga
por el pago de la prima; obligando al comprador del activo subyacente a comprarlo.

Posicién corta: La opcidn financiera de compra corta es la contraparte de la opcion financiera de
compra larga, esta contraparte tiene la obligacion de vender el activo subyacente a un cierto precio en una
fecha determinada al poseedor de la opcion financiera de compra larga, debido a que recibe de éste una
prima. Por otro lado, la opcion financiera de venta corta es la contraparte de la opcidn financiera de venta
larga, esta contraparte tiene la obligacion de comprar el activo subyacente a un cierto precio en una fecha
determinada al poseedor de la opcion financiera de venta larga debido a que recibe de éste una prima.

Estrategias con opciones financieras

Estas estrategias sirven para proporcionar cobertura de una mejor manera al comprar o vender opciones
financieras o por las posibles combinaciones de las posiciones de al menos dos de éstas, de acuerdo con la
expectativa que tenga el inversionista.

Bear y Bull Spreads

Si se combinan un call largo con un call corto, pero con distintos precios de ejercicio, se genera un BEAR
CALL SPREAD (s6lo gana en un mercado a la baja) o BULL CALL SPREAD (s6lo gana en un mercado al
alza). Ademas, es posible estructurar estos resultados utilizando sélo puts, para tal caso las estrategias
resultantes se llamaran BEAR PUT SPREAD o BULL PUT SPREAD. Por el diferencial en primas es posible
gue una alternativa sea mas barata que la otra.

Straddles

Si se compran tanto un put como un call, ambos con el mismo precio de ejercicio, se requiere un desembolso
relativamente considerable al inicio, la suma de ambas primas, pero se obtiene una estrategia singularmente
conveniente: se gana tanto al alza como a la baja, siempre y cuando el desplazamiento observado en el
mercado sea considerable (cambios drasticos en el precio del activo subyacente).
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Strangles

El requerimiento forzoso con los STRADDLES de que los precios de ejercicio sean iguales obliga a que
normalmente una de las dos opciones financieras, el call o el put, resulte relativamente demasiado cara,
encareciendo el STRADDLE, o demasiado barata, encareciendo el méximo ingreso posible con el SHORT
STRADDLE. En consecuencia, se aplica la misma ldgica, pero utilizando precios de ejercicio distintos, es
decir, construyendo STRANGLES.

Butterflies

Si se combinan un call largo con cierto precio de ejercicio (X1), dos call cortos con otro precio de ejercicio
(X2) y otro call largo con un precio de ejercicio (Xs), donde los tres precios de ejercicio son equidistantes.
La estrategia resultante se conoce como BUTTERFLY.

I1l. RESULTADOS

En esta investigacion se analizaron 50 estrategias de cobertura de riesgos para las principales opciones
financieras americanas sobre acciones (AMX-L, CEMEX-CPO, GMEXICO-B, TLEVISA-CPO vy
WALMEX-V) del MexDer, se trabaj6 con la tasa de interés nacional libre de riesgo TIIE en base a la
informacién publicada por Banxico, la volatilidad es histdrica anual extraida del vector de precios. En cuanto
a la periodicidad si bien MexDer estipula que estos tipos de contratos pueden comercializarse cada 3 meses
hasta un afio, en este estudio, con base en el mercado se considera periodicidad anual; el periodo de
valuacion de cada opcidn financiera americana corresponde del 31/12/2019 al 31/12/2020 o bien el primer
afio desde la llegada del COVID-19 al mundo. A continuacion, se muestra su clasificacion por sector y
subsector econémico y los valores usados en cada variable para la obtencion de los resultados para cada
opcidn financiera americana analizada.

Cuadro 1
Distribucion econémica de las acciones
Accion Sector econémico Subsector
econémico
AMX-L Servicios de Telecomunicaciones
telecomunicaciones
CEMEX-CPO Minerales no metalicos Fabricacion de
cemento y productos de
concreto
GMEXICO-B Mineria Mineria de
minerales metalicos y no
metalicos
TLEVISA-CPO Servicios de Medios de
telecomunicaciones comunicacion
WALMEX-V Comercio Tienda de

mercancias diversas

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BMV (2021).
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En el Cuadro 1 se observa que la distribucion de las acciones estudiadas en esta investigacion por
sector econodmico es la siguiente: Servicios de telecomunicaciones (2), Minerales no metalicos (1), Mineria
(1) y Comercio (1).

Cuadro 2
Valores para la conformacion de estrategias de cobertura de riesgos
Variable AMX- CEMEX- GMEXICO- TLEVISA- WALMEX-

L CPO B CPO Vv
o 0.23 0.33 0.30 0.34 0.24
i 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08
So $15.10 $7.08 $51.86 $44.37 $54.15
St $14.49 $10.27 $84.12 $32.74 $55.98
X1 $14.00 $7.00 $52.00 $44.00 $54.00
Cx, $2.61 $1.20 $8.04 $7.74 $7.24
Px, $0.50 $0.61 $4.40 $4.17 $3.16
X2 $15.00 $8.00 $53.00 $45.00 $55.00
Cx, $2.01 $0.78 $7.56 $7.26 $6.71
Py, $0.82 $1.11 $4.84 $4.62 $3.56
X3 $16.00 $9.00 $54.00 $46.00 $56.00
Cx, $1.51 $0.49 $7.09 $6.81 $6.21
Py, $1.25 $1.75 $5.31 $5.09 $3.98
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro 3
Pérdidas o ganancias de las estrategias con opciones americanas sobre cada accién
Estrategia AMX- CEMEX- GMEXICO- TLEVISA-  WALMEX-
9 L CPO B CPO Vv
STRADDLE (%$2.32) $0.38 $18.72 $0.38 ($9.28)
SHORT
STRADDLE $2.32 ($0.38) ($18.72) ($0.38) $9.28
STRANGLE (%$2.01) $0.17 $18.63 $0.29 ($9.37)
SHORT
STRANGLE $2.01 (%$0.17) ($18.63) ($0.29) $9.37
BUTTERFLY $0.31 (%0.21) ($0.10) ($0.10) ($0.08)
SHORT
BUTTERELY (%0.31) $0.21 $0.10 $0.10 $0.08
BULL CALL
SPREAD (%0.50) $0.71 $0.54 ($0.45) $0.48
BEAR CALL
SPREAD $0.50 (%$0.71) ($0.54) $0.45 ($0.48)
BULL PUT
SPREAD (%$0.57) $0.64 $0.47 ($0.53) $0.41
BEAR PUT
SPREAD $0.57 (%0.64) ($0.47) $0.53 ($0.41)

Fuente: Elaboracidn propia.
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Cuadro 4
Pérdidas o ganancias de las estrategias por lote de opciones americanas sobre cada accion
Estrateia AMX- CEMEX- GMEXICO- TLEVISA- WALMEX-
J L CPO B CPO \V/
STRADDLE ($231.98) $37.92 $1,872.40 $38.36 ($928.49)
SHORT
STRADDLE 23198 (837.92) ($1,872.40)  ($38.36) $928.49
STRANGLE ($200.57) $17.14 $1,862.83 $28.68 ($936.57)
SHORT
STRANGLE 020057 ($17.14) ($1,862.83)  ($28.68) $936.57
BUTTERFLY $31.41 (%$20.78) (%$9.57) ($9.68) ($8.08)
SHORT
BUTTERFLY ($31.41) $20.78 $9.57 $9.68 $8.08
BULL CALL
SPREAD ($50.03) $71.00 $53.86 ($45.49) $48.12
BEAR CALL
SPREAD $50.03 ($71.00) ($53.86) $45.49 ($48.12)
BULL PUT
SPREAD  (%o7:31)  $63.72 $46.58 ($52.77) $40.84
BEAR PUT
SPREAD $57.31 ($63.72) ($46.58) $52.77 ($40.84)

Fuente: Elaboracion propia.

El Cuadro 2 muestra los valores de entrada para la conformacién de las estrategias con opciones
americanas sobre cada tipo de accidn; mientras que los Cuadros 3 y 4 reflejan las pérdidas o ganancias de
forma individual o por lote de opciones, respectivamente. AMX-L tuvo poca variacion por lo que su mayor
ganancia la obtuvo con el SHORT STRADDLE, CEMEX-CPO tuvo una tendencia al alza teniendo la mayor
ganancia con el BULL CALL SPREAD, GMEXICO-B tuvo alta volatilidad alcista reflejando su mayor
ganancia mediante el STRADDLE, TLEVISA-CPO muestra tendencia a la baja con mayor ganancia
mediante el BEAR PUT SPREAD. Por (ltimo, se observa que WALMEX-V presentd baja volatilidad
obteniendo la mejor ganancia con el SHORT STRANGLE.

Los resultados resumen se muestran en el Cuadro 5.
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Cuadro 5
Resumen de mejores estrategias por accion
Accion Mejor Interpretacion Ganancia
Estrategia Final
AMX-L SHORT Baja $231.98
STRADDLE volatilidad
CEMEX-CPO BULL CALL Tendencia a la $70.99
SPREAD alza
GMEXICO-B STRADDLE Alta $1872.40
volatilidad
TLEVISA-CPO BEAR PUT Tendencia a la $52.76
SPREAD baja
WALMEX-V SHORT Baja $936.56
STRANGLE volatilidad

Fuente: Elaboracion propia.

El Cuadro 5 muestra que después de haber analizado cincuenta contratos de opciones financieras
americanas sobre las acciones: AMX-L, CEMEX-CPO, GMEXICO-B, TLEVISA-CPOy WALMEX-V, en
el periodo de inversion correspondiente al primer afio de la pandemia COVID-19. GMEXICO-B obtuvo la
mayor ganancia con una estrategia de alta volatilidad, mientras que la menor la obtuvo TLEVISA-CPO con
una estrategia de tendencia a la baja. Las acciones mas estables y con ganancias fueron AMX-L y
WALMEX-V, mientras que CEMEX-CPO mostré ganancia con alza en el precio de su accion. Lo anterior
se puede apreciar graficamente a continuacion.
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Gréfica 3
Short Straddle AMX-L
SHORT | SHORT | SHORT SHORT STRADDLE
MERCADO | "cal | | PUT | STRADDLE .
$24.00 -$6.99 |[$0.82 |-$6.17
$23.00 -$5.99 |[$0.82 | -$5.17 2 —\
$22.00 -$4.99 |[$0.82 |-$4.17
$21.00 -$3.99 |[$0.82 |-$3.17 0
$20.00 -$2.99 |[$0.82 |-$2.17 0 10 20 30
$19.00 -$1.99 |[$0.82 |-$1.17 ,
$18.00 -$0.99 |[$0.82 |-$0.17
$17.00 $0.01 |$0.82 | $0.83
$16.00 $1.01 $0.82 | $1.83 4
$15.00 $2.01 |$0.82 |$2.83
$14.00 $2.01 |-$0.18 | $1.83 6
$13.00 $2.01 |-$1.18 | $0.83
$12.00 $2.01 |-$2.18 |-$0.17 .
$11.00 $2.01 |-$3.18 | -$1.17
$10.00 $2.01 |-$4.18 |-$2.17
$9.00 $2.01 -$5.18 | -$3.17 -10
$8.00 $2.01 -$6.18 | -$4.17 ——— SHORT CALL
$7.00 $2.01 |-$7.18 |-$5.17 CHORT PUT
$6.00 $2.01 |-$8.18 |-$6.17 S ORT STRADDLE
$14.49 $2.01 [$0.31 |[$2.32

Fuente: Elaboracion propia.

En la Gréfica 3 se aprecia el estado de resultados para la elaboracion de la estrategia SHORT
STRADDLE para AMX-L del sector servicios de telecomunicaciones, la cual al inicio del contrato
(31/12/2019) el subyacente tenia un valor inicial de $15.1 y al final del contrato (31/12/2020) de $14.49
(marcado en negritas).
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Grafica 4
Bull Call Spread CEMEX-CPO
LONG | SHORT | BULL CALL
MERCADO CALL | CALL SPREAD
-$2.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
-$1.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
$0.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
$1.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
$2.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
$3.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
$4.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
$5.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
$6.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
$7.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
$8.00 -$0.78 | $0.49 -$0.29
$9.00 $0.22 $0.49 $0.71
$10.00 $1.22 -$0.51 $0.71
$11.00 $2.22 -$1.51 $0.71
$12.00 $3.22 -$2.51 $0.71
$13.00 $4.22 -$3.51 $0.71
$14.00 $5.22 -$4.51 $0.71
$15.00 $6.22 -$5.51 $0.71
$16.00 $7.22 -$6.51 $0.71
$10.27 $1.49 -$0.78 $0.71

BULL CALL SPREAD

8

——— LONG CALL
SHORT CALL
BULL CALL SPREAD

Fuente: Elaboracion propia.

En la Grafica 4 se aprecia el estado de resultados para la elaboracion de la estrategia BULL CALL
SPREAD para CEMEX-CPO del sector minerales no metéalicos, la cual al inicio del contrato (31/12/2019)
el subyacente tenia un valor inicial de $7.08 y al final del contrato (31/12/2020) de $10.27 (marcado en

negritas).
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Gréfica s
Straddle GEMEXICO-B

MERCADO | LONG | LONG STRADDLE
CALL | PUT STRADDLE
8
$43.00 $7.56 | $5.16 -$2.40 6
$44.00 $756 | $4.16 -$3.40
$45.00 -$7.56 | $3.16 -$4.40 4
$46.00 $756 | $2.16 -$5.40 5
$47.00 $756 | $1.16 -$6.40
$48.00 $756 | $0.16 -$7.40 0
$49.00 $7.56 | -$0.84 | -$8.40 R G L W A
$50.00 $756 | -$1.84 -$9.40
$51.00 $756 | -$2.84 -$10.40 4
$52.00 $756 | -$3.84 -$11.40
$53.00 $756 | -$4.84 ~$12.40 © j
$54.00 $6.56 | -$4.84 -$11.40 5 -
$55.00 $556 | -$4.84 -$10.40
$56.00 -$4.56 | -$4.84 -$9.40 -10
$57.00 $3.56 | -$4.84 -$8.40 -
$58.00 $256 | -$4.84 -$7.40
$59.00 $156 | -$4.84 -$6.40 14
$60.00 $0.56 | -$4.84 -$5.40 o LONG CALL —— LONG PUT
$61.00 $0.44 | -$4.84 -$4.40 RADDLE
$84.12 $23.56 | -$4.84 $18.72

Fuente: Elaboracion propia.

En la Gréafica 5 se aprecia el estado de resultados para la elaboracion de la estrategia STRADDLE
para GMEXICO-B del sector mineria, la cual al inicio del contrato (31/12/2019) el subyacente tenia un
valor inicial de $51.86 y al final del contrato (31/12/2020) de $84.12 (marcado en negritas).
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Gréfica 6

Bear Put Spread TLEVISA-CPO

MERCADO | LONG | SHORT | BEAR PUT
PUT |PUT | SPREAD
$35.00 $5.91 | -$5.38 | $0.53
$36.00 $4.91 | -$4.38 | $0.53
$37.00 $3.91 | -$3.38 | $0.53
$38.00 $2.91 | -$2.38 | $0.53
$39.00 $1.91 | -$1.38 | $0.53
$40.00 $0.91 | -$0.38 | $0.53
$41.00 -$0.09 | $0.62 | $0.53
$42.00 -$1.09 | $1.62 | $0.53
$43.00 -$2.09 | $2.62 | $0.53
$44.00 -$3.09 | $3.62 | $0.53
$45.00 -$4.09 | $4.62 | $0.53
$46.00 -$5.09 | $4.62 | -$0.47
$47.00 -$5.09 | $4.62 | -$0.47
$48.00 -$5.09 | $4.62 | -$0.47
$49.00 -$5.09 | $4.62 | -$0.47
$50.00 -$5.09 | $4.62 | -$0.47
$51.00 -$5.09 | $4.62 | -$0.47
$52.00 -$5.09 | $4.62 | -$0.47
$53.00 -$5.09 | $4.62 | -$0.47
$32.74 $8.17 | -$7.64 | $0.53

BEAR PUT SPREAD

——— LONG PUT
SHORT PUT
BEAR PUT SPREAD

60

Fuente: Elaboracion propia.

En la Gréfica 6 se aprecia el estado de resultados para la elaboracion de la estrategia BEAR PUT
SPREAD para TLEVISA-CPO del sector servicios de telecomunicaciones, la cual al inicio del contrato
(31/12/2019) el subyacente tenia un valor inicial de $44.37 y al final del contrato (31/12/2020) de $32.74
(marcado en negritas).
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Graéfica 7
Short Strangle WALMEX-V
SHORT | SHORT | SHORT SHORT STRANGLE

MERCADO CALL PUT STRANGLE 12
$45.00 $6.21 -$5.84 $0.37 10
$46.00 $6.21 -$4.84 $1.37
$47.00 $6.21 -$3.84 | $2.37 8
$48.00 $6.21 -$2.84 $3.37 6 -
$49.00 $6.21 -$1.84 $4.37
$50.00 $6.21 -$0.84 $5.37 4 \
$51.00 $6.21 $0.16 $6.37
$52.00 $6.21 $1.16 | $7.37 2
$53.00 $6.21 $2.16 $8.37 0
$54.00 $6.21 $3.16 $9.37 50 100
$55.00 $6.21 $3.16 $9.37 -2
$56.00 $6.21 $3.16 $9.37 4
$57.00 $5.21 $3.16 $8.37
$58.00 $4.21 $3.16 $7.37 6
$59.00 $3.21 $3.16 $6.37
$60.00 $2.21 $3.16 $5.37 -8
$61.00 $1.21 $3.16 $4.37 ———SHORT CALL
$62.00 $0.21 $3.16 $3.37 SHORT PUT
$63.00 -$0.79 $3.16 $2.37 SHORT STRANGLE
$55.98 $6.21 $3.16 $9.37

Fuente: Elaboracion propia.

En la Gréfica 7 se aprecia el estado de resultados para la elaboracion de la estrategia SHORT
STRANGLE para WALMEX-V del sector comercio, la cual al inicio del contrato (31/12/2019) el subyacente

tenia un valor inicial de $54.15 y al final del contrato (31/12/2020) de $55.98 (marcado en negritas).

CONCLUSIONES

Dentro del conjunto de instrumentos derivados que son especulativos con base en la premisa de a mayor
riesgo mayor rendimiento, las opciones financieras parecen ser el instrumento gque proporciona mayor
seguridad, pues al realizar diversas combinaciones de éstas se pueden crear estrategias de cobertura de
riesgos. Es importante destacar que estos tipos de contratos cuando se encuentran en mercados organizados
como el MexDer tienen una Camara de Compensacion que se convierte en el garante de todas las
obligaciones financieras que resultan de la operacién de los contratos derivados, que constituye una
inversion de laBMV e Indeval. Esta investigacién analiza las principales empresas referentes a este tipo de

contratos.
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Este trabajo tiene como limitaciones que asume volatilidad constante en el modelo CRR por lo que
para futuras investigaciones se recomienda romper este supuesto y realizar estrategias de cobertura de
riesgos con opciones financieras, este tipo de estrategias le brindan al inversionista proteccién y la seguridad
de estar cubierto de mejor manera ante una eventualidad “crisis financiera 0 pandémica” que afecte al
mercado de derivados en caso de que su expectativa no se cumpla.

A pesar de que los modelos CRR (discreto) y Black Scholes (continuo) asumen volatilidad
constante, en la practica son los modelos mas comunes con los que se trabaja en el MexDer. Destacando la
sencillez de su uso e implementacion al asumir el supuesto de rendimientos gaussianos. Ademas de ser
modelos de bajo costo, sin ser necesario el uso de software sofisticado, el cual si lo es para modelos mas
robustos.

Después de haber analizado cincuenta contratos de opciones financieras americanas sobre las
acciones: AMX-L, CEMEX-CPO, GMEXICO-B, TLEVISA-CPO y WALMEX-V durante el periodo
31/12/2019-31/12/2020. La principal aportacién de este trabajo es que empiricamente se ha mostrado que a
pesar de la crisis COVID-19, es posible obtener ganancias a través de los contratos de opciones financieras
americanas sobre las acciones analizadas de la BMV, independientemente si sube, baja o se mantiene el
precio de la accién. Por lo cual se comprobo la hipétesis y se alcanzé el objetivo planteado.
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