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Resumen

Se analiza el problema de optimacién de un portafolio con M activos cuando los
rendimientos estan modelados con procesos log-estables, el objetivo es calcular la
diversificacién de recursos de un producto estructurado considerando la duraciény la
convexidad de los mercados de deuda y la no linealidad de los mercados de opciones a través
del modelo media-dispersién, comparando los resultados con la distribucion log-
gaussiana; encontrando que los portafolios log-estables presentan mayor aversiéon al riesgo
que los portafolios log-gaussianos, los inversionistas log-estables mejoran las
medidas de desempeno log-gaussianas, la aproximacién cuadratica presenta un
comportamiento semejante al portafolio o6ptimo cuadréatico, favoreciendo la toma de
decisiones; las distribuciones log-estables tienen la limitante porque presentan dife-
rentes parametros de estabilidad mientras que la distribucién conjunta log-gaussiana
tiene un pardmetro de estabilidad inico, entonces las asignaciones presentan diferencias por
los componentes de riesgo; las innovaciones se presentan al modelar los mercados de deuda
y los mercados de opciones, considerando los factores de participacién del producto
estructurado; concluyendo que los inversionistas que utilizan modelos log-estables son mas
eficientes que los que utilizan el modelo log-gaussiano.
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Minimum Dispersion Portfolios with Log-Stable Returns
Abstract

The optimization problem of a portfolio with 1 risky assets is analyzed when the returns
are modeled with log-stable processes . The objective is to optimize the asset allocation
of a structured product, considering both the duration and convexity of the debt markets
and the nonlinearity of the option markets through a mean-dispersion model, comparing the
results with the log-gaussian distribution. We find that log-stable portfolios show a greater
risk aversion than log-gaussian portfolios, given that log-stable investors improve log-gaussian
performance measures; the quadratic approximation displays a behavior similar to the optimal
quadratic portfolio, favoring decision making. The log-stable distributions have a limitation
because they present different stability parameters, whereas the log-gaussian joint distribution
has a unique stability parameter, and therefore, the assignments present differences by means
of the risk components. Our contribution comes from the fact that we are modeling the debt
markets and option markets, considering the participation factors of the structured product.
We conclude that log-stable investors are more efficient than log-gaussian investors.
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1. Introduccién

Markowitz (1952) desarroll6 una de las primeras teorias resolviendo el problema
de seleccién 6ptima de portafolios y describié los beneficios de la diversificacién
de recursos utilizando el supuesto de que los rendimientos tienen de una
distribucién gaussiana multivariada. Fama (1965a, 1963, 1965b) y Mandelbrot
(1967, 1963) rechazan el supuesto gaussiano de la distribucién empirica para
evitar el riesgo de modelo para modelar la leptocurtosis, la asimetria y la
memoria de los movimientos atipicos en los mercados financieros. Existe
evidencia empirica donde las distribuciones log-estables modelan adecuada-
mente la leptocurtosis, la asimetria, las fluctuaciones lejanas a la moda (valores
extremos) y la propiedad de estabilidad (memoria) de los rendimientos ya
que son una alternativa méas efectiva para modelar series financieras y
econémicas con cumulos de volatilidad elevada, valores extremos con
frecuencias superiores a lo esperado por la distribucién log-gaussiana y
que tienen un impacto financiero y econémico de cuantias superiores, satis-
facen el teorema del limite central generalizado porque los rendimientos
se encuentran en el dominio de atraccién de una ley log-estable donde la dis-
tribucién log-gaussiana es el caso limite & = 2 y se ha mostrado que no es
eficiente para modelar adecuadamente la leptocurtosis, la asimetria, los eventos
lejanos al parametro de localizacién y la propiedad de estabilidad obser-
vada en los rendimientos de las series financieras y econdémicas, mientras que
los rendimientos log-estables satisfacen la propiedad de estabilidad que permite
modelar las series empiricas optimando el desempeno del sistema por lo que las
aplicaciones log-estables son méas amplias que la aplicacién log-gaussiana que
considera eventos extremos y de alto impacto como poco probables y que
son mds frecuentes para las distribuciones log-estables. De Jests et al. (2010),
Téllez y Veldzquez (2010), Lépez et al. (2011), Lépez y Ortiz (2011) proponen
estimaciones alternativas a la distribucién log-gaussiana para los rendimientos.

El objetivo de este trabajo de investigacién es presentar el andlisis
del problema de la toma de decisiones de un inversionista que estructura
un portafolio de activos con riesgo cuando la incertidumbre de los
mercados financieros estd modelada a través de rendimientos con distribuciones
log-estables y las decisiones son tomadas a través del enfoque de minimizacion
de la medida de riesgo como se ha propuesto en las investigaciones realizadas
por Rachev et al. (2003), Ortobelli et al. (2004), Ortobelli et al. (2005b) y
Climent-Herndndez et al. (2015). Los portafolios 6ptimos se obtienen a través
los activos con riesgo de producto estructurado sobre un diferencial de compra al
alza (bull call spread note) que originalmente se present6 en Climent-Herndndez
et al. (2015) quienes obtuvieron portafolios 6ptimos considerando activos con
riesgo y un activo libre de riesgo. La innovacién de la investigacién presente,
con respecto a Climent-Herndndez et al. (2015), es que los portafolios 6ptimos
se obtienen a través de activos con riesgo y ademas se incluyen aproximaciones
lineales y cuadraticas para modelar la duraciéon y la convexidad de los
mercados de deuda y la no linealidad de los mercados de opciones, calculando las
medidas de desempeno, considerando los factores de participacion del producto
estructurado se comparan las medidas de desempeno de los portafolios con la
aproximaciones lineales y cuadrdticas y en ambos casos (portafolios éptimos y
portafolios basados en los factores de participacion del producto estructurado)
se comparan los portafolios log-estables con los portafolios log-gaussianos
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concluyendo que los inversionistas log-estables son lo que tienen més aversién
al riesgo y mejoran las medidas de desempenio por lo que la distribucién log-
gaussiana es menos eficiente que las distribuciones log-estables para cuantificar
el riesgo de mercado.

El trabajo estd organizado de la forma siguiente: en la seccién 2 se plantea
el problema de optimacién, se presenta la solucién para el vector de
diversificaciéon de recursos del portafolio 6ptimo, se presenta la estimacion de
la matriz de dispersién-covariacién y las aproximaciones (lineal y cuadrética)
para modelar la duracién y la convexidad de los rendimientos de los mercados
de deuda y la no linealidad de los rendimientos de los mercados de opciones;
en la seccién 3 se describen los estadisticos basicos de los activos con riesgo, se
estiman los pardmetros a-estables de los rendimientos y se presenta el anélisis
de los portafolios éptimos de los activos con riesgo y las aproximaciones (lineal y
cuadratica); en la seccién 4 define el producto estructurado sobre el diferencial
de compra a la alza y se presenta el andlisis del producto estructurado a través
de las medidas de riesgo y las medidas de desempeno; en la seccién 5 se presentan
las conclusiones del trabajo de investigacion, y por ultimo la bibliografia.

2. Portafolio 6ptimo y la medida de riesgo log-estable

Se presenta el planteamiento y solucién del problema de optimizacién de
portafolios log-estables para la diversificacién de recursos aprovechando
los instrumentos de cobertura existentes en el MexDer para optimizar los
rendimientos a través de la minimizaciéon de la medida de riesgo como se
presenté en el trabajo de Climent-Herndndez et al. (2015) quienes utilizaron
el modelo de Tobin (1958), con la innovacién de que en el planteamiento y la
solucién del problema se consideran activos con riesgo como en el modelo de
Markowitz (1952).

Si el vector de rendimientos con riesgo r € IR™ tiene una distribucién
log-estable, el rendimiento esperado del portafolio es F (X) = (w, E (r)) y se
plantea el problema de optimizacién siguiente:

Minimizarvy% = (w, Qw) = w'Qw
w

ujeto a :
<SwJ,e> =1 @
E (X) =mx

donde E(X) = (w, E(r)) = mx y la medida de riesgo vx = Y(w,x) €s
una funcién convexa del vector de diversificacién de recursos w € R" y los
portafolios 6ptimos log-estables pertenecen a la frontera media-dispersion:

mxA — 2mXB + C

Donde A = (e,Q 'e),B = (¢,Q 'E(r))C = (E(r),Q 'E(r)) y el
portafolio éptimo log-estable tiene el vector de diversificacién de recursos:

1 -1
W:K<9,Q > (3)
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Para a € (1,2) y para p € [0, o), la matriz de dispersién-covariacién se estima

por:
D \/_F ( — g) P
Yk = T ( )F (p_) (|Xk| ) (4)
y para p € [1, @), se tiene que:
o NFT(A-8) (1)
"ng Yok — o (1 — _) (p )E (Xij ) (5)

Y cuando X ~ N (0,X), entonces para p € [0,2], la matriz de varianza-
covarianza se estima por:

Tk = 570 oy B (1Xk[") (6)

y para p € [1,2] se tiene:

2 o27P — vl (1__)E(XjX<:D*1>)' (7)

O'Jk kk - 2_F(p+1) k

2.1 Aproximaciones con distribuciones a-estables

Si las distribuciones de los rendimientos son log-estables, el modelo A-log-
gaussiano subestima la medida de riesgo, por lo que se propone usar el modelo
lineal A-log-estable que realiza estimaciones de la medida de riesgo suponiendo
cambios lineales de los factores de riesgo. El modelo A-log-estable es adecuado
para portafolios de acciones, divisas y mercancias, pero no es adecuado para
instrumentos que se modelan a través de la convexidad como los instrumentos
de deuda (bonos), ademds tampoco lo es para instrumentos no lineales como
las opciones. Por lo tanto, se propone usar el modelo cuadritico A — I'-log-
estable para modelar la duracién y la convexidad del bono y la no linealidad
de las opciones para estimar la medida de riesgo de los factores del producto
estructurado y la medida de riesgo del producto estructurado.

2.2 Medida de riesgo de un portafolio con rendimientos a-estables

Sean dIl = ddt + vdY; el cambio en el valor del portafolio donde § € R,
yv € Rip Yy ~ Si(a, ) definido en (Q,F, Fieo,r), P) y X una variable
aleatoria log-estable con la funcién de distribucién continua Fx (z), entonces

X =dlI~ S (a, B, 77'0‘71) y la medida de riesgo es 7% = (w, Qw).

El espacio de probabilidad filtrado (2, F, F;, P)donde (2) es el espacio
muestra y representa al conjunto de los precios posibles de cada uno de los n
activos con riesgo y que estdn representados por el proceso estocastico M (t) =
{Mi(t):k=1,...,ny t€][0,T]}, el precio subyacente del k-ésimo activo en el
instante ¢ estd dado por My, () que satisface My, (t) > 0 para cualquier ¢t € [0, T7.
F representa la o-algebra y es la coleccién de subconjuntos del espacio muestra
que satisface las propiedades siguientes: Q € F | si A € F, entonces A¢ € F

o0

y si A1, Ag,... € F , entonces |J Ap € F, es decir, la o-dlgebra F es una
k=1
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estructura que agrupa a eventos que se les puede calcular una probabilidad
y en consecuencia los elementos de F representan eventos que establecen el
dominio de una medida de probabilidad donde cada proceso estocastico
My(t) : [0,T] x 2 — Ryt es adaptado a la filtracién F; que representa
la informacioén en instante ¢. F; es la coleccién de o-dlgebras {F;},~, tal que
Fs C F cuando s < t. El par (Q,F) es un espacio medible y P : F — [0, 1]
es una medida de probabilidad que satisface los postulados: P(Q) = 1, si
A € F, entonces PA > 0 y si para toda k > 1, Ay € F, para toda m # n

y Am N A, = 0, entonces P ( U Ak> = > P(Ay). Equivalentemente para
k=1 k=1

los rendimientos subyacentes donde ry (t) = In (M (t +1)) — In(My, (t)) que
satisface ri(t) € R para cualquier ¢ € [0,7] y los elementos de F representan
eventos que establecen el dominio de una medida de probabilidad donde cada
proceso estocdstico 7y (t) : [0,7] x © — R es adaptado a la filtracién F;.

2.3 La medida de riesgo a través del modelo log-estable lineal

Sea ¢ (t,M;) una opcién europea de compra sobre un activo que no paga
dividendos y que se encuentra dentro de dinero de tal forma que A — 1y en
consecuencia I' — 0, por lo cual dc (¢, My) se obtiene a través de la aproximacién
lineal de (¢, M) ~ A.dM,, y cuando las distribuciones de los rendimientos son
log-estables, la medida de riesgo es i, = (w, Qw) y cuando la distribucién
es log-gaussiana, la medida de riesgo es Ugn = (w,Qw). Esta aproximacién
también funciona adecuadamente para portafolios sobre contratos a plazo
(forwards) y futuros.

2.4 La medida de riesgo a través del modelo log-estable cuadratico

Si el portafolio IT incluye opciones, el modelo lineal es una aproximacién menos
precisa porque cuando A, < 1, entonces I'. > 0 y por lo tanto el modelo lineal
no considera la curvatura entre el valor del portafolio y el precio subyacente y
la distribucién del cambio en el valor del portafolio dII presenta sesgo que es
modelado adecuadamente por las distribuciones log-estables.

Sea c¢(t,M;) wuna opcién de compra sobre un activo que no paga
dividendos, para obtener una aproximacién més precisa de la medida de riesgo
se incluyen la A, y la I';, entonces a través de la aproximacién cuadrética
se tiene que de(t, My) ~ AcdM; + 27 T (dM,)?. Si cov (dMy, (AM)*) = 0,

(0%

y dM; = ~yan,dZ; donde Z; ~ Sy (e, 8), por lo cual 3 = (w,Qw) si las
distribuciones de los rendimientos son log-estables y si la distribucién es
log-gaussiana, entonces o3; = (w, Qw) . La aproximacién cuadratica es més
adecuada que la lineal para portafolios sobre opciones y bonos, y cuando I' = 0,
el problema se reduce a la aproximacién lineal.

3. Portafolio 6ptimo y la medida de riesgo

En Climent-Herndndez et al. (2015) se comparan las distribuciones log-estables
y log-gaussiana para el problema de asignacién éptima con diecinueve activos
con riesgo y un activo libre de riesgo, utilizando las paridades fix y spot, el
futuro sobre el délar americano negociado en el MexDer y el precio de dieciséis
opciones de compra sobre el futuro del tipo de cambio spot negociadas en el
MexDer con informacién del 3 de enero de 2011 al 19 de diciembre de 2011.
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3.1 Activos con riesgo

En la investigacién presente se consideran los tres activos con riesgo
siguientes:

1. El precio del bono del 14 de diciembre de 2010 al 19 de diciembre de
2011.

2. El precio tedrico de una opcién europea de compra sobre el futuro del
tipo de cambio spot negociada en el MexDer del 14 de diciembre de 2010 con
fecha de vencimiento el 19 de diciembre de 2011 (370 dias de vigencia) con
precio de liquidacion S = 12.70.

3. El precio tedrico de una opcién europea de compra sobre el futuro del
tipo de cambio spot negociada en el MexDer de la misma clase, y con precio de
liquidacién S = 13.00.

Los precios del bono B, y de los dos lotes que amparan, cada uno, cien
opciones europeas de compra c12700 (¢, F) v ¢13000 (¢, F;) emitidas sobre el precio
futuro F} del tipo de cambio spot con precios de liquidacién S = 12.70y S =
13.00, respectivamente, con 370 dias de vigencia (serie L) negociadas en el
MexDer se pueden observar en la Grafica 1.

Grafica 1. Precios de los subyacentes con riesgo.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En la Grifica 1 se observa el precio del bono B; (linea negra) y los precios
tedricos de las opciones europeas de compra sobre el futuro del tipo de cambio
spot c12700 (linea color marino) y ci3000 (linea roja) serie L negociadas en el
MexDer.
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3.2 Estadisticos basicos de los rendimientos subyacentes

La estimacion de los estadisticos basicos de los rendimientos diarios se presenta
en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Estadisticos basicos de los rendimientos con riesgo.

Subyacente o B ¥ 5
RB[ 0.6017 0.2145| 0.000017| 0.000130
12700 1.4253 0.4956| 0.041373| 0.012057
000 14111 04507 | 0.048487| 0.013334

Fuente: Elaboracién propia con datos del MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2.

En el Cuadro 1 el promedio positivo indica que los rendimientos se aprecian
con respecto a la tasa de interés, con respecto al peso mexicano y al futuro del
tipo de cambio spot pesos por délar americano, respectivamente. El coeficiente
de asimetria positivo de los tres subyacentes indica que los rendimientos tienen
una distribucién que se extiende hacia valores positivos con mayor frecuencia
que hacia los valores negativos. El coeficiente de curtosis positivo!

3.3 Estimacion de los parametros a-estables

Las caracteristicas de los rendimientos subyacentes indican que la distribucién
es asimétrica y presenta leptocurtosis, la estimacion de parametros a-estables se
realiza a través del método de estimacion de verosimilitud maxima utilizando el
programa STABLE.EXE.? La estimacién de pardmetros a-estables se presenta
en el Cuadro 2.

Cuadro 2. Estimacién de parametros a-estables de los rendimientos con riesgo.

Subyacente o B ¥ 5
RB[ 0.6017 0.2145| 0.000017| 0.000130
12700 1.4253 0.4956| 0.041373| 0.012057
000 14111 04507 | 0.048487| 0.013334

Fuente: Elaboracién propia con datos de MexDer y el programa STABLE.EXE.

Los pardmetros de estabilidad o y asimetria 8 de los rendimientos R, .., ¥
R 4000 Dresentados en el Cuadro 2 son consistentes con los resultados
presentados en las investigaciones realizadas por Dostoglou y Rachev (1999),
Ortobelli et al. (2002), Rachev et al. (2003), Ortobelli et al. (2004), Rachev
et al. (2004), Ciek et al. (2005), Ortobelli et al. (2005a), Scalas y Kim (2006),
Contreras y Venegas-Martinez (2011), Climent-Herndndez y Venegas-Martinez

n
_z\4
L Bl coeficiente de curtosis utilizado es g2 = (n,lgl(slnjgl))(n,g) Z (gc’“S x) —
k=1
3(n—1)*?
(n—2)(n—3)

Programa desarrollado por John P. Nolan disponible en http://academic2.american.
edu/jpnolan/stable/stable.html.
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(2013), y por Climent-Herndndez et al. (2015), excepto para los rendimientos
Rp, que tienen una distribucién a-estable con o« = 0.6017. EI bono es el
componente principal de los productos estructurados y como se puede observar
es el activo con la medida de riesgo minima de los tres activos. Los
parametros de estabilidad indican que las distribuciones presentan leptocurtosis.
Los pardmetros de asimetria positivos indican que las distribuciones tienen
el extremo derecho se extiende mas que el extremo izquierdo y los parametros
de localizacién indican que las modas de las distribuciones son positivas.

3.4 El modelo media-dispersion

Climent-Hernéndez et al. (2015) proponen que el vector de rendimientos r € R"
tiene una distribucién log-estable, con o = ay para k = 1,2,3, donde a3 =
min (o) es el minimo de los pardmetros de estabilidad de los rendimientos de
las opciones, ag = @y, es el promedio de los parametros de estabilidad de los
rendimientos de las opciones, a3 = max (ay) es el maximo de los pardmetros
de estabilidad de la opciones. La matriz de covariacién Q)i para los valores
k=1,2,3,4 depende de los pardmetros de estabilidad ay, € (0,2] y de py donde
p1<ai,pr <az,p3<azyps=2

El producto estructurado que tiene el vector de rendimientos r € IR"™ es
comparado con una tasa instantdnea anual del 4.3747%, utilizando datos de los
dias habiles del 14 de diciembre de 2010 al 19 de diciembre de 2011 y utilizando el
método de estimacion de verosimilitud maxima para los pardametros a-estables.

3.5 Portafolio 6ptimo log-estable

Los inversionistas que desean resolver el problema de optimizacién obtienen la
diversificacién de recursos siguiente:

Cuadro 3. Portafolios 6ptimos en mercados log-estables.

Subyacente | o, =1.4111 | e, =1.4182 | o, =1.4253 | g, = 2.0000
R 0.99967099 0.99967609 0.99968103 099991957
B,

't

0.00167440 0.00164590 | 0.00161840 | 0.00027642
C12700

-0.00134539 -0.00132199 | -0.00129943 | -0.00019598
€13000

E(H) 0.00019341 0.00019341 | 0.00019341 0.00022014

0.00000043 0.00000073 | 0.00000100 | 0.00401740

Yo
P

161.85433280 [ 95.80316027 | 69.87200701 0.02401575

Fuente: Elaboracién propia con datos del MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En el Cuadro 3 se presenta la diversificacion de recursos de los tres activos
cuando las ventas en corto estan permitidas. Los portafolios 6ptimos para el
bono tienen una inversién mondtona creciente donde wy (By) < - -+ < wy (By),
por lo que la distribucién log-gaussiana subestima el riesgo de la inversién por la
tenencia del bono con respecto a las distribuciones log-estables. Los portafolios
optimos para la posicién larga de la opcidn ¢12700 tienen una inversiéon mondtona
decreciente de tal forma que la diversificacion wy (c12700) > -+ > w4 (¢12700),
por lo que la distribucién log-gaussiana sobrestima el riesgo de la inversién por
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la tenencia de la opcidn c12709 con respecto a las distribuciones log-estables.
Los portafolios o6ptimos para la posicion corta de la opcién ci3000 tienen
una inversién monétona creciente donde wi (¢13000) < -+ -+ < waq (€13000), POT
lo que la distribucién log-gaussiana subestima el riesgo por la emisién de la
opcién c13000 con respecto a las distribuciones log-estables. Los inversionistas
que suponen una distribucién log-gaussiana no estan considerando el
componente de riesgo por la leptocurtosis y los inversionistas que estdn
modelando los rendimientos con distribuciones log-estables, implicitamente
estdn aproximando el componente del riesgo por la leptocurtosis y por el sesgo
de las distribuciones empiricas de los rendimientos. Los parametros
de estabilidad estdn relacionados con las inversiones de los portafolios
optimos y los pardmetros de escala son vy, < --- < 74, por lo que el portafolio
log-gaussiano tiene un riesgo mayor que el portafolio as porque tiene un
componente de riesgo que no estd considerado como en el portafolio ag que
tiene un componente de riesgo que no es considerado como en el portafolio as
que tiene un riesgo mayor que el portafolio a;. El portafolio vy tiene un riesgo
v = 0.00000043, un rendimiento esperado E (II;) = 0.00019341 y un indice
log-estable de desempeno p; = 161.85. Por lo anterior, el portafolio éptimo
tiene el riesgo minimo, el rendimiento esperado menor, y el indice de desempeno
maximo de los portafolios éptimos. Utilizando los tres subyacentes con riesgo,
el portafolio 6ptimo es un producto estructurado constituido por la posicién
larga del bono B; y la opcién c12799, y la posicién corta de la opcién ¢13000-

3.7 Portafolio 6ptimo log-estable a través de la aproximacién lineal

En esta seccién se emplea el modelo lineal propuesto utilizando la primera
diferencia para modelar la duraciéon del bono, asi como aproximar los
rendimientos de las opciones a través de la de las opciones. Los estadisticos
bésicos se presentan en el Cuadro 4.

Cuadro 4. Estadisticos basicos de la aproximacion lineal de los rendimientos.

Subyacente | Minimo | Miximo | Promedio | Desviacion | Asimetria | Curtosis
R -0.000501| 0.000572| 0.000010( 0.000074] 2.497304] 36.660718
B

0341114 0.298086| 0.002767| 0.090081| -0.029304| 2944848
1700

0.398638| 0.342143| 0.003250( 0.107019| -0.048238| 3.045564
Cram

Fuente: Elaboracién propia con datos de MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En el Cuadro 4 el promedio tiene un comportamiento similar al del Cuadro
1. El coeficiente de asimetria indica que los rendimientos del bono tienen
una distribucién que se extiende hacia valores positivos con mayor frecuencia
que hacia los valores negativos y que los rendimientos de las opciones tienen
una distribucién que se extiende hacia valores negativos con mayor frecuencia
que hacia los valores positivos. El coeficiente de curtosis de los tres
subyacentes indica que la distribucién de los rendimientos presenta leptocurtosis
con respecto a la distribucién gaussiana. La estimacién de los parametros
a-estables para la aproximacién lineal de los rendimientos se presenta en el
Cuadro 5.
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Cuadro 5. Estimacién de parametros a-estables para la aproximacion lineal.

Subyacente a B ¥ &
Ry, 0.7846 0.0340| 0.000004| 0.000004
R 1.4205 0.4814| 0.041668| 0.015801

1.4029 0.4413| 0.048429| 0.018066

“mom

Fuente: Elaboracién propia con datos de MexDer y el programa STABLE.EXE.

Los parametros a-estables presentados en el Cuadro 5 son consistentes con
los resultados del Cuadro 2. Los pardametros de estabilidad indican
que las distribuciones presentan leptocurtosis. Los pardmetros de asimetria
positivos indican que las distribuciones tienen el extremo derecho maés extenso
que el extremo izquierdo y los parametros de localizacién indican que las modas
de las distribuciones son positivas. El portafolio 6ptimo log-estable para la
aproximacion lineal se presenta en el Cuadro 6.

Cuadro 6. Portafolios 6ptimos para la aproximacion lineal.

Subyacente | ¢ =1.4029 o, =14117 a,;=14205 | a,=2.0000
R 0.99948536 0.99949173 0.99949771 0.99982644
B

t

0.00299564 0.00294849 0.00290382 0.00048548
12700

-0.00248101 -0.00244022 -0.00240153 -0.00031192
G300

E(H) 0.00001049 0.00001050 0.00001050 000013555

¥, 0.00000037 0.00000032 0.00000027 0.00407810
II

Pu -304.78583820 | -348.42394957 | -460.02712336 000291712

Fuente: Elaboracién propia con datos de MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En el Cuadro 6 se presenta la diversificacion de recursos para la aproximacién
lineal cuando las ventas en corto estdn permitidas. Los portafolios éptimos
para el bono tienen un comportamiento similar al del Cuadro 3 con una
inversién mondtona creciente de tal forma que wi (By) < -+ < wy (By).
Los portafolios éptimos para la posicién larga de la opcién cy27009 tienen
una inversién mondtona decreciente donde wy (c12700) > -+ > wy (c12700).LoS
portafolios éptimos para la posicion corta de la opcidén c13p00 tienen una
inversién mondtona  creciente w1 (c13000) < -+ < wy(c13000). Los
parametros de estabilidad estan relacionados con las inversiones éptimas de
los portafolios y se observa que los parametros de escala son v < 72 < 1 < 74,
por lo que el portafolio log-gaussiano tiene un riesgo mayor que el portafolio
a1 que a su vez tiene un componente de riesgo mayor que el portafolio as
que también tiene un riesgo mayor que el portafolio a3. El portafolio as tiene
un riesgo 3 = 0.00000027, un rendimiento esperado E (II3) = 0.00001050 y
un indice log-estable de desempeno ps3 = —460.03 . Por lo anterior, el
portafolio éptimo «g tiene el riesgo minimo, el rendimiento esperado mayor de
las distribuciones log-estables pero menor que el rendimiento esperado de la
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distribucién log-gaussiana, y el indice de desempeno maximo en valor absoluto
de los portafolios O6ptimos log-gaussianos, es decir, la aproximacién lineal
tiene rendimientos esperados menores a la tasa instantdnea anual del 4.3747%
para las distribuciones log-estables y tiene rendimientos mayores para
la distribucion log-gaussiana, entonces la distribucion log-gaussiana sobrestima
el rendimiento esperado con respecto a las distribuciones log-estables con la
aproximacion lineal de los rendimientos. A través de la aproximacién lineal
de los rendimientos, el portafolio 6ptimo también es un producto estructurado
sobre un diferencial de compra al alza.

3.8 Portafolio 6ptimo log-estable a través de la aproximacion
cuadratica

En esta seccion se emplea el modelo cuadratico utilizando la primera y
la segunda diferencia para modelar la duracién y la convexidad del bono,
respectivamente, y aproximar los rendimientos de las opciones. Los estadisticos
bésicos se presentan en el Cuadro 7.

Cuadro 7. Estadisticos basicos de la aproximacién cuadratica de los rendimientos.

Subyacente | Minimo Maximo | Promedio | Desviacion | Asimetria | Curtosis

Ry -0.000501| 0.000572| 0.000010| 0.000074| 2.499080| 36.663546

R -0.340853| 0.298140( 0.005198| 0.091082| 0.026928| 2919554

-0.397397| 0452519 0013612 0.113075 0235313 3.129194

o

Fuente: Elaboracién propia con datos de MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En el Cuadro 7, el promedio tiene un comportamiento similar a los Cuadros 1
y 4. El coeficiente asimetria indica que los rendimientos de los subyacentes con
riesgo tienen una distribucién que se extiende hacia valores positivos con mayor
frecuencia que hacia los valores negativos. El coeficiente de curtosis de los tres
subyacentes indica que la distribucién de los rendimientos presenta leptocurtosis
con respecto a la distribucién gaussiana. La estimacion de los parametros a-

estables para la aproximacion cuadratica de los rendimientos se presenta en el
Cuadro 8.

Cuadro 8. Estimacién de parametros a-estables para la aproximacién cuadratica.

Subyacente o B ¥ g

Ry 0.7846 0.0340| 0.000004| 0.000004

Ra;m 1.3587 0.5381| 0.040081| 0.023334
S 1.2000 0.5140| 0.041915| 0.055445

Fuente: Elaboracién propia con datos de MexDer y el programa STABLE.EXE.
Los parametros a-estables presentados en el Cuadro 8 son consistentes con los

resultados de los Cuadros 2 y 5. El bono tiene la medida de riesgo minima de
los tres activos. Los parametros de estabilidad indican que las distribuciones



60 Nueva Epoca REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)

presentan leptocurtosis. Los pardmetros de asimetria positivos indican que las
distribuciones tienen el extremo derecho maés extenso que el extremo izquierdo
y los parametros de localizacién indican que las modas de las distribuciones son
positivas. El portafolio 6ptimo log-estable para la aproximacién cuadratica se
presenta en el Cuadro 9.

Cuadro 9. Portafolio 6ptimo para la aproximacién cuadratica.

Subyacente ¢, =1.2000 o, =1.2793 a; =13587 | @, =2.0000
R 0.95979959 0.99981565 0.99982455 0.99986516
B(
0.00099171 0.00085190 0.00075305 0.00022423
Cpmo
-0.00079130 -0.00066754 -0.00057804 -0.00008938
13000
E(H) 0.00000465 0.00000561 0.00000632 0.00012366
¥ 0.00000014 0.00000009 0.00000025 0.00407640
II
) -875.69356810 | -1,257.69485992 | -514.55181190 0.00000075
II

Fuente: Elaboracién propia con datos de MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En el Cuadro 9 se presenta la diversificacién de recursos para la aproximacién
cuadratica cuando las ventas en corto estdn permitidas. Los portafolios
6ptimos para el bono tienen un comportamiento similar a los de los Cuadros 3
y 6 con una inversion monétona  creciente  wi (By) < -+ < wy (By).
Los portafolios éptimos para la posicién larga de la opcién cq27009 tienen
una inversién monétona decreciente donde wy (¢12700) > -+ - > wy (¢12700). Los
portafolios éptimos para la posicién corta de la opcidn cy3900 tienen una inver-
sién mondtona creciente wy (¢13000) < -+ < wy (¢13000). Se observa diferencia
en el comportamiento de los parametros de escala donde v2 < v1 < v3 < Y4 ,
por lo tanto, el portafolio log-gaussiano presenta un riesgo mayor que el portafo-
lio a3 que a su vez tiene un componente de riesgo mayor que el portafolio oy
que también tiene un riesgo mayor que el portafolio as. El portafolio as tiene
un riesgo 2 = 0.00000009, un rendimiento esperado E (II3) = 0.00000561 y un
indice a-estable de desempeno py; = —1,257.69. Por lo anterior, el portafolio
optimo oo tiene el riesgo minimo, el tercer rendimiento esperado de las
distribuciones log-estables, y el indice de desempeno maximo en valor absoluto
de los portafolios 6ptimos log-estables considerados, es decir, la aproximacién
cuadratica presenta rendimientos esperados menores que la tasa instantanea
anual considerada del 4.3747% por lo que se puede concluir que
la distribucién log-gaussiana sobrestima el rendimiento esperado con respecto
a las distribuciones log-estables. El portafolio éptimo, a través
de la aproximacién cuadratica de los rendimientos, también es un producto
estructurado sobre un diferencial de compra al alza.

4. Producto estructurado sobre un diferencial de compra al alza

En la cobertura de compra al alza (bull call spread) los inversionistas esperan
que el precio subyacente aumente e invierten en un portafolio con la posicién
larga en opciones de compra con precio de liquidacion S; y la posicién corta
en opciones de compra de la misma clase, la misma fecha de vencimiento y
con precio de liquidacién Sy donde Sy > S7 y por lo cual ¢; > c. La nota
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estructurada sobre un diferencial de compra al alza (bull call spread note)
permite a los inversionistas obtener el rendimiento de un mercado extranjero,
al que posiblemente no se tiene acceso directamente, a través de un portafolio
con instrumentos nacionales.

La hoja de términos del producto estructurado incluye la posicién larga del
valor presente del valor nominal del bono donde By = 95.169449, el 6.4611% en
la posicién larga de las opciones con valor tedrico ci2799 = 0.949861 equivalente
a 6.802253 contratos y el 1.630549% en la posicién corta de las opciones con
valor tedrico c13000 = 0.680186 equivalente a 2.397211 contratos. Considerando
los términos y los factores de participacién, se presenta el rendimiento esperado,
la medida de riesgo, y el indice de desempenio de los portafolios log-estables en
el Cuadro 10.

Cuadro 10. Nota estructurada sobre un diferencial de compra al alza.

Subyacente o =14111 o, =1.4182 a,=1.4253 | o, =2.0000

E(H) 0.00022014 | 0.00022014 | 0.00022014 | 0.00022014
Ya 0.00000661 | 0.00001118 | 0.00001536 | 0.00401740
Pn 14.58763391| 863176889 | 6.28160378 | 0.02401575

Fuente: Elaboracién propia con datos de MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En el Cuadro 10 se puede observar que los inversionistas que
suponen a priori una distribucién log-gaussiana no consideran el componente
de riesgo por la leptocurtosis (eventos probables y de gran impacto)
mientras que los inversionistas que utilizan las distribuciones log-estables estdn
aproximando de mejor forma el componente de riesgo de las distribuciones
empiricas. Los pardmetros de escala son mondtonos crecientes v, < --- < 74,
por lo que el portafolio log-gaussiano tiene un riesgo mayor que el portafolio asj
y éste a su vez tiene un riesgo mayor que el portafolio aiy y éste también tiene
un riesgo mayor que el portafolio ;. El rendimiento esperado es igual para
todos los portafolios. Los indices de desempeno son monoétonos decrecientes
p1 > --- > psg . Por lo tanto, el portafolio «; tiene la medida de riesgo
minima, el mismo rendimiento esperado, y el indice de desempeno méximo.
El estado de resultados del producto estructurado se presenta en la Grafica 2.
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Grafica 2. Producto estructurado sobre una cobertura de compra al alza.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En la Grafica 2 se observa el estado de pérdidas y ganancias del producto
estructurado sobre una cobertura de compra al alza (linea negra) y el valor del
bono (linea roja) a través del periodo de maduracién del bono y las opciones
europeas de compra €12700 ¥ €13000-

El producto estructurado c(t, Fy, B;) es un instrumento de deuda con
rendimiento variable equivalente al valor de mercado del bono B; mas el factor
de participacion de la opcién c12700 (¢, Ft) menos el factor de participacién de la
opcion c¢12300 (¢, Ft). El producto estructurado c (¢, Fy, By) tiene un rendimiento
variable dado por la diferencia entre el factor de participacién de la posicién
larga de la opcion de compra ci2790 y el factor de participacion de la posicién
corta de la opciéon de compra ci3000. El estado de resultados del diferencial de
compra al alza se presenta en la Grafica 3.
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Grafica 3: Cobertura de compra al alza.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En la Grafica 3 se observa el estado de resultados de un diferencial de compra al
alza suponiendo que los precios de las opciones y los factores de influencia son
constantes, la pérdida maxima es 0.27 cuando el futuro es menor que 11.7501
y la ganancia méaxima es 0.30 cuando el futuro es mayor que 12.3198, las
pérdidas y ganancias ocurren cuando el futuro es menor o mayor que
12.0198, respectivamente. Considerando los factores de participacién, el
estado de resultados puede tener mayores o menores ganancias o pérdidas con
un comportamiento semejante.

4.1 Producto estructurado a través de una aproximacién lineal

En esta seccién se emplea el modelo lineal propuesto, utilizando la primera
diferencia para modelar la duracion del bono y aproximar los rendimientos de
las opciones. El rendimiento esperado, la medida de dispersién, y el indice de
desempeno de los portafolios log-estables presentan en el Cuadro 11.
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Cuadro 11. Aproximacién lineal para la nota estructurada.

Subyacente | @ =14029 | ,=14117 | o5 =14205 | @, =2.0000

E(H) 0.00013555 | 0.00013555 | 0.00013555| 0.00013555
Fa 0.00003063 | 0.00002659 | 0.00002178 | 0.00407810
Pq 038840544 | 044745450 | 0.54623737| 0.00291712

Fuente: Elaboracién propia con datos del MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En el Cuadro 11 se puede observar que los parametros de escala del producto
estructurado presentan un comportamiento similar al portafolio éptimo lineal
Y3 < ¥2 < 1 < 74, por lo que el portafolio log-gaussiano tiene un riesgo mayor
que el portafolio oy y éste a su vez tiene un riesgo mayor que el portafolio
ag v éste también tiene un riesgo mayor que el portafolio az. El rendimiento
esperado es igual para todos los portafolios. Los indices de desempeno son
ps < p1 < p2 < p3. Por lo tanto, el portafolio a3 tiene la medida de riesgo
minima, el mismo rendimiento esperado, y el indice de desempeno maximo, es
decir, tiene un comportamiento similar al portafolio éptimo lineal, pero con
rendimientos esperados superiores a la tasa instantdnea anual del 4.3747%.

4.2 Producto estructurado a través de una aproximacién cuadratica

En esta seccién se emplea el modelo cuadratico utilizando la primera y
la segunda diferencia para modelar la duracién y la convexidad del bono,
respectivamente, y aproximar los rendimientos de las opciones. El rendimiento
esperado, la medida de dispersion, y el indice de desempeno de los portafolios
log-estables presentan en el Cuadro 12.

Cuadro 12. Aproximacién cuadratica para la nota estructurada.

Swbyacente | ¢;=14029 | & =14117 | =14205 |, =2.0000
E(H) 000013555 | 0.00013355 | 0.00013535 | 0.00013355
I 0.00003063 | 0.00002659 | 0.00002178 | 0.00407810
fo 038340544 | 04743450 (54623737 000291712

Fuente: Elaboracién propia con datos del MexDer a través de hoja de cédlculo (LibreOffice
4.3.3.2).

En el Cuadro 12 se puede observar que los parametros de escala del
producto estructurado presentan un comportamiento similar al portafolio
6ptimo cuadrético v2 < v1 < 73 < 74, por lo que el portafolio log-gaussiano
tiene un riesgo mayor que el portafolio ag y éste a su vez tiene un riesgo
mayor que el portafolio a; y éste también tiene un riesgo mayor que el
portafolio as. El rendimiento esperado es igual para todos los portafolios. Los
indices de desempetio son ps < p3 < p; < p2. Por lo tanto, el portafolio s
tiene la medida de riesgo minima, el mismo rendimiento esperado, y el indice
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de desempeno maximo, es decir, tiene un comportamiento similar al portafolio
optimo cuadratico, pero con rendimientos esperados superiores a la tasa
instantdnea anual del 4.3747%. La distribucién gaussiana y las distribuciones
a-estables se presentan en la Grafica 4.

Grafica 4: Distribuciones a-estables.
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Fuente: Elaboracién propia a través de hoja de célculo (LibreOffice 4.3.3.2).

En la Grafica 4 se pueden observar a la distribucién gaussiana estdndar (linea
color cielo) y las distribuciones S (1.2000,0.5140), S (1.3587,0.5381),
S (1.4111,0.4507) y S (1.4253,0.4956), respectivamente, (linea color marino,
linea punteada color verde, linea discontinua color rojo y linea color naranja),
donde la leptocurtosis y la asimetria positiva indican que los extremos de las
distribuciones «a-estables son de mayor frecuencia que los de la distribucién
gaussiana y las modas de las distribuciones a-estables estédn a la izquierda de la
moda, media y mediana de la distribucién gaussiana. La distribucién gaussiana
indica que eventos cercanos a la moda ocurren con mayor frecuencia de lo que
realmente ocurre con los rendimientos de las opciones y también indica que
los eventos lejanos a la moda (valores extremos) ocurren con menor frecuencia
de lo que realmente ocurre con los rendimientos de las opciones por lo
que la distribucién gaussiana sobrestima eventos de bajo impacto financiero y
econdémico y subestima eventos de alto impacto financiero y econémico como
ganancias o pérdidas cuantiosas.

En trabajos posteriores se puede realizar la valuacién de las opciones con
el modelo log-estable ortogonal propuesto por Climent-Herndndez y Venegas-
Martinez (2013) para modelar series financieras y econdmicas, estiman los
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parametros de la distribuciéon de los rendimientos de la paridad del tipo de
cambio peso-délar a través de los métodos de maxima verosimilitud, tabulacién
por cuantiles de las distribuciones a-estables y regresion sobre la funcién
caracteristica de la muestra, realizan un andlisis cualitativo para mostrar la
calidad del ajuste de la distribucién y un anélisis cuantitativo para elegir el
mejor ajuste de la distribucién, comparan el modelo log-estable con el modelo
log-gaussiano y un vector de precios del MexDer, y muestran que el modelo
log-estable presenta ventajas sobre el modelo log-gaussiano en la cuantificacién
de factores de riesgo como curtosis y asimetria modelando adecuadamente la
dindmica de los rendimientos que presentan ctimulos de volatilidad elevada y
eventos extremos que tienen un impacto financiero y econdémico de cuantias
superiores a lo que indica la distribucién log-gaussiana, presentan un anélisis
comparativo valuando opciones europeas a través de los modelos log-estable y
log-gaussiano que muestra las diferencias en los precios de los
pagos contingentes y que son criticadas en Climent-Hernandez y Cruz-Matu
(2016) quienes indican que la valuacién log-estable es inferior para
la valuacién de opciones en un intervalo cercano a en dinero y superior
cuando la valuacién esta fuera y dentro de dinero, innovando en la valuacion
de productos estructurados de capital garantizado de primera generacion
utilizando distribuciones log-estables para modelar adecuadamente la dindmica
de los rendimientos (leptocurtosis, asimetria, fluctuaciones lejanas a la moda
o valores extremos, propiedad de estabilidad o persistencia) con ctimulos de
volatilidad elevada y considerando eventos extremos poco probables en el con-
texto de la distribucién gaussiana que realmente tienen frecuencias superiores
y un impacto financiero y econémico de cuantias superiores en los mercados, lo
que permite comparar la valuacién de los productos estructurados a través del
modelo log-estable y log-gaussiano realizar la valuacién del portafolio dados los
factores de participacién y posteriormente estimar el VaR del portafolio con la
aproximacion cuadratica.

5. Conclusiones

La distribuciéon conjunta log-estable presenta diferentes parametros
de estabilidad y la distribuciéon conjunta log-gaussiana tiene un parametro
también de estabilidad unico por lo que las asignaciones éptimas presentan
diferencias debidas a los componentes de riesgo y leptocurtosis. Los
portafolios log-estables presentan, generalmente, mayor aversion al riesgo que
el portafolio log-gaussiano porque el modelo log-estable estda més apegado a la
realidad de los mercados. El supuesto de la distribucion log-gaussiana hace
que eventos de alto impacto sean considerados como eventos poco probables
mientras que las distribuciones log-estables permiten conocer mas apropiada-
mente la probabilidad de ocurrencia de los eventos de alto impacto financiero
y econémico y estan modelados de forma mas eficiente que con la distribucién
log-gaussiana. Los inversionistas log-estables pueden mejorar las medidas
de desempeno log-gaussianas y las asignaciones éptimas son proporcionales y
mondétonas a los parametros de estabilidad por lo que las asignaciones éptimas
log-gaussianas son menos eficientes que las asignaciones log-estables.

Los inversionistas log-gaussianos invierten cantidades mayores en las
posiciones largas con medidas de riesgo menores que en las posiciones cortas
con medidas de riesgo mayores y pierden oportunidades de ganancias por
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invertir cantidades mayores en la posicién larga del bono y cuando
invierten cantidades mayores en los activos con medidas de riesgo mayores
realmente corren riesgos mayores que los inversionistas log-estables porque en
realidad tienen menor aversion al riesgo que los inversionistas log-estables,
prefieren menores rendimientos que riesgos de pérdidas menores porque
no estan considerando adecuadamente los eventos de alto impacto financiero
y econémico como lo hacen los inversionistas log-estables. En el caso del pro-
ducto estructurado los inversionistas log-gaussianos sobrestiman las pérdidas
esperadas porque no consideran las ganancias por el diferencial de com-
pra al alza cuando el subyacente incrementa su valor, porque son eventos
considerados poco probables, pero tienen un impacto financiero y econémico
importante. Los inversionistas log-gaussianos sobrestiman las pérdidas de bajo
impacto por la posicién larga del bono y de la opcién (las pérdidas estén
acotadas al precio de emisién) y subestiman las ganancias por la posicién corta
de la opcién (las ganancias estdn acotadas al precio de emisién), equivalen-
temente, subestiman las ganancias de alto impacto (aumentan en proporcién
directa con el increm ento del subyacente) por la posicién larga de opcién y
subestiman las pérdidas de alto impacto (disminuyen en proporcién directa con
el decremento del subyacente) por la posicién corta de la opcién que son casi
cuatro veces menores que las ganancias por la posicién larga de opcién debido
a los factores de participacién del producto estructurado.

La aproximacién cuadrética de los rendimientos del producto estructurado
tiene un comportamiento similar al portafolio 6ptimo cuadratico e indica que la
aproximacion para modelar la duracion, la convexidad y la no linealidad de las
opciones son factores relevantes que se deben considerar porque los rendimientos
y la medida de riesgo se adapta de forma eficiente a las condiciones reales de los
mercados y favorecen la toma de decisiones de los inversionistas con aversién al
riesgo.

Las investigaciones préximas pueden cuantificar el valor en riesgo
paramétrico y el valor en riesgo condicional paramétrico para portafolios
optimos y productos estructurados a través de distribuciones log-estables.
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