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RESUMEN:En el siguiente trabajo de investigacion se presenta el desempefio de los subyacentes de la
paridad del tipo de cambio del délar, euro, libray el yen y su valuacién con opciones europeas de compra; se
estiman sus estadisticos basicos, sus rendimientos y estadisticos, un analisis cualitativo de acuerdo con
Freedman-Diaconis y pruebas de bondad de ajuste con Kolmogorov-Smirnov y Anderson Darling. Se estiman
los parametros o- estables y se compara la valuacidn de los derivados log-gaussiano y log-estable. También se
muestran los calculos para contabilizar los derivados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).
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I.  INTRODUCCION

Los instrumentos financieros son Utiles para la administracion de riegos ya que se pueden reducir sus
costos, aumentar rendimientos, y permite a los empresarios e inversionistas manejar los riesgos financieros con
una mayor exactitud, aunque con fines hipotéticos, pueden ser instrumentos riesgosos, ya que son de un alto
grado de apalancamiento y con mas probabilidades de ser volatiles a diferencia del instrumento subyacente. Es
decir, como los derivados se manejan en funcién al precio de un activo subyacente, si este disminuye 0 aumenta,
el valor del derivado puede moverse en una mayor medida, lo que puede dar como resultado ganancias o
pérdidas.

Cox y Ross(1976) mencionan que la valuacion de opciones depende de los rendimientos subyacentes y
se obtiene un valor presente de la condicional del precio de liquidacion en base a la media neutral al
riesgo.Blacky&Scholes (1973) usa un supuesto a priori con respecto a una distribucién de probabilidad log-
gaussiana del precio subyacente, este modelo se deriva en la valuacion de opciones con respecto al precio
subyacente, al precio de liquidacion, el tiempo de vigencia y a la paridad de compra — venta. Villamil (2006)
presenta una implementacion numérica de la volatilidad estocastica. Ortiz, Venegas y Duran (2014) proponen
una metodologia para estimar los parametros de la volatilidad, utilizando el modelo estocastico de Heston
(1993).

Ortiz y Martinez (2016) muestran los resultados de comprar los precios de opciones europeas contra
opciones asiaticas en la compra y venta de dinero. Dai (2003) propone un modelo binomial con una media
geométrica para valuar opciones de tipo europeo y americano. La ventaja de este modelo es que al obtener una
media geométrica de variables aleatorias log-normales se obtiene como resultado una distribucién log-normal.
Una vez que se tiene el resultado de la funcién de densidad conjunta del precio subyacente y la media, el precio
de la opcidn se determina mediante el pago de la opcion, esto bajo una medida neutral al riesgo.

Los instrumentos financieros o productos financieros derivados deben cumplir con su principal funcion
que es asegurar los precios futuros ante los mercados que suelen ser altamente variables, es decir, que debe
buscar reducir los riesgos por las variaciones en tipos de cambio, tasas de interés, etc. De los diferentes
instrumentos financieros que existen en el presente trabajo el tema a desarrollar es el de las opciones. Dichos
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contratos de opciones pueden ser sobre acciones, divisas, tasas de interés, productos energéticos, etc. La
informacién sobre las paridades del tipo de cambio se obtuvo a través del portal del Banco de México
(BANXICO).

En la primera seccion se desarrollaran los temas del desempefio de los subyacentes de las paridades del
tipo de cambio del dolar y el yen, y el céalculo de sus respectivos estadisticos basicos. En la segunda seccion se
presentan el analisis de los rendimientos y sus estadisticos basicos, las graficas resultantes de dichos
rendimientos, el andlisis cualitativo con el método de Freedman-Diaconis, asi como el andlisis cuantitativo con
los métodos de Kolmogorov-Smirnov y Anderson Darling. La seccidn tercera se muestran las estimaciones de
parametros a- estables y de EHG, asi como se un andlisis cualitativo con Freedman-Diaconis y un analisis
cuantitativo con Kolmogorov-Smirnov y Anderson Darling. La cuarta seccion se presenta la valuacién de las
opciones sobre las divisas del dolar y el yen, de estilo europeo; tipo de opcion compra — larga. Para valuar los
contratos de opciones de compra se emplea el método de Black &Scholes.

Y se presentan las caracteristicas de registro y requisitos que debe cumplir el registro contable de los
derivados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF-9), asi como también las
Normas de Informacion Financiera (NIF), C-2 “Instrumentos financieros” que nos habla sobre el tratamiento
contable que se le debe aplicar los derivados, los cuales constituyen inversiones temporales o inversiones con
fines de negociacion. En caso de la NIIF namero 9, nos habla sobre la clasificacion y valoracion basado en los
principios para los contratos para la compra y venta de activos financieros en la contabilidad de coberturas.

. DESEMPENO DE LOS SUBYACENTES
El derivado objeto de estudio es la paridad del tipo de cambio del ddlar, euro, libra y el yen y la posicion larga
de opciones europeas de compra sobre el valor de los CETES para el peso mexicano y el valor del libor en el
caso del ddlar, euro, libra y el yen.
En la gréfica 1 se muestra el desempefio de las paridades del dolar, euro, libra y el yen, el periodo utilizado para
la informacion del desempefio de las paridades es del 03 de enero del 2011 al 29 de junio de 2018.

28
27
26
23
24
23
22
21
20
19
18
17
16
15
14
13
12

n —+—+—+—-+—+-t-+—+-—+-+—+t+—+—+t+t+—t+— -+ttt

DDDDDDDDD DDDDDDDD DC)D DDDDDDDDDDDDDDDDD@D DDDDDD

T Y g T DD‘_DDDDD ‘_DD DDD‘_DDDDD‘_DDDDD‘_DDD DD‘_DDD

e S S e e S -
i B L [ NNNMMMMM MW q—q—:r?rmmmmmm'@'@'@'{:'@ \-G[""\-E"'\-E"-\- E‘%E“'\-f""DCDCDC
T T e e e T it iy T T iy r Ty

I e o T o DD-C:- DDD‘:’DDDDDDDDDDDDQDD DDDDDD
CACACICACICACICAC CACICICACICACIC CACIC OO0 CACICI O] OO OO OO0 C OO0

Gréfica 1. Desempefio del délar, euro, libra y el yen durante el periodo comprendido del 03 de enero del 2011
al 29 de junio de 2018.Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Méxicoa través de hoja de calculo.

Corresponding Author: Itzel Gbmez Pinto15 | Page



Valuacion Y Contabilizacion De Opciones Europeas: Compra Y Venta ConsiderandoLa Paridad ...

2.1. Estadisticos basicos de las paridades
Se presentan los calculos realizados con los datos de las paridades del tipo de cambio del dolar, euro,
libra y el yen para obtener los estadisticos basicos de dichos derivados, con informacion del 2011 al 2018.

Tabla 1: Estimacion de los estadisticos basicos de las paridades del délar, euro, libra y el yen.

Subyacente  Minimo Maximo Promedio Varianza  Desviacion  Asimetria Curtosis
Dolar 11.5023 21.9076 15.2903 7.8988 2.8105 0.4612 -1.2879
Euro 15.6622 244712 18.6619 4.6139 2.1480 0.7893 -0.6480
Libra 18.5007 27.7979 22.6218 5.8302 2.4146 0.1668 -1.1721
Yen 11.5200 19.8100 15.1766 4.3753 2.0917 0.0369 -1.3922

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México a través de hoja de calculo.

I11.  ANALISIS DE LOS RENDIMIENTOS

El subyacente utilizado en esta investigacion son las divisas del délar, euro, libra 'y el yen, que son las
monedas de curso legal de otros paises. El andlisis de los rendimientos de las paridades del tipo de cambio es
durante el periodo del 03 de enero del 2011 al 29 de junio del 2018 se presentan en la gréfica 2, donde se puede
observar el desempefio diario de los rendimientos logaritmicos del délar, euro, libra y el yen de 1881 datos, el
dolar con minimo de -0.029854 y un méximo de 0.073724, el euro con un minimo de -0.037420 y un maximo
de 0.078107, la libra con un minimo de -0.053581 y un maximo de 0.076503 y el yen con un minimo de -
0.041742 y un méximo de 0.088755.

3.1. Estadisticos basicos de los rendimientos

En la tabla 2 se presentan los resultados de los estadisticos basicos obtenidos de los rendimientos de las
divisas,en base a la informacion de las paridades del periodo comprendido de 03 de enero del 2011 al 29 de
junio del 2018. El coeficiente de asimetria positivo indica que los rendimientos tienden a tener una distribucion
que se extiende hacia valores positivos (derecha) con mayor frecuencia que hacia valores negativos (izquierda).
El coeficiente de curtosis muestra que la distribuciéon de los rendimientos es leptocurtica, por lo que los
rendimientos del délar, euro, libra y el yen tienen una distribucion leptocurtica.

Tabla 2: Estimacion de los estadisticos basicos de los rendimientos del ddlar, euro, libray el yen.

Subyacent  Minimo Méaximo Promedio  Varianza  Desviacion  Asimetria Curtosis
e

Dolar -0.029854 0.073724 0.000252 0.000050 0.007054 0.795682 8.173235
Euro -0.037420 0.078107 0.000178 0.000060 0.007742 0.482420 6.483665
Libra -0.053581 0.076503 0.000165 0.000060 0.007719 0.299421 7.809353
Yen -0.041742 0.088755 0.000090 0.000089 0.009428 0.746323 6.414901

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México a través de hoja de célculo.

—Rdédlar — Reuro — Ryen — Rlibra

Graflca 2 Desempeno de Ios rendlmlentos deI dolar euro, Ilbra y yen.
Fuente: Elaboracion propia a través de hoja de calculo.
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3.2. Andlisis cualitativos con Freedman-Diaconis

El anlisis cualitativo para determinar el nimero de intervalos a utilizar de una muestra de 1881 datos
es el método de Freedman-Diaconisdonde se determinan los cuartiles de la serie de datos, para obtener el
resultado del nimero de intervalos. En la grafica 3 se presenta la informacion de la frecuencia absoluta del
Dolar y en la gréfica 3.1.se muestra la frecuencia relativa del Délar. En la gréfica 4 se presentan los resultados
gréficos de la frecuencia absoluta del Euro y en la gréfica 4.1.1a frecuencia relativa del Euro. En la gréafica 5 se
muestra la frecuencia absoluta de la Libra y en la gréafica 5.1. la frecuencia relativa de la Libra y finalmente en
la grafica 6 se presenta la frecuencia absoluta del Yen y en la gréafica 6.1. se muestra la frecuencia relativa del
Yen.
Férmula:
h=2IQR (x)/n™*?
Donde h es la serie de datos, IQR es el rango de los cuartiles de la serie de datos y n es en nimero de valores no

permitidos en las series de datos. Los resultados para el dolar, euro, libra y el yen son los siguientes:
Freedman-Diaconis
Délar Euro Libra Yen
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Grafica 3. Frecuencia absoluta del Dolar.
Fuente: Elaboracion propia a través de hoja de calculo.
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Gréfica 3.1. Frecuencia relativa del Délar.

Fuente: Elaboracion propia a través de hoja de célculo.
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Gréfica 4. Frecuencia absoluta del Euro.

Fuente: Elaboracion propia a través de hoja de calculo.
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Gréfica 4.1. Frecuencia relativa del Euro.

Fuente: Elaboracion propia a través de hoja de célculo.
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Gréfica 5. Frecuencia absoluta de la Libra.

Fuente: Elaboracion propia a través de hoja de célculo.
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Gréfica 6.1. Frecuencia relativa del Yen.

Fuente: Elaboracion propia a través de hoja de célculo.
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3.3. Analisis cuantitativo con Kolmogorov-Smirnov y Anderson Darling.
Prueba de bondad de ajuste Kolmogorov-Smirnov

El analisis cuantitativo para probar la hipotesis nula HO de que los rendimientos subyacentes del dolar,
euro, libra y el yen presentan una distribucion gaussiana contra la hip6tesis alternativa de H1 de que los
rendimientos no presentan una distribucion gaussiana, se realiza con el método del estadistico Kolmogorov-
Smirnov, que se presenta en la tabla 3.

Tabla 3
Paridad D D 0.90 D 0.95 D 0.99 Resultado
Délar 0.81837 0.00106 0.00116 0.00134 Rechazar HO
Euro 0.05861 0.00110 0.00120 0.00139 Rechazar HO
Libra 0.05840 0.00088 0.00096 0.00111 Rechazar HO
Yen 0.05868 0.00122 0.00134 0.00155 Rechazar HO

Fuente: Elaboracion propia a través de hoja de calculo.
A partir de las Tablas 3 se concluye que se debe rechazar la hipétesis nula de que los rendimientos del ddlar,
euro, libra y el yen presentan una distribucién gaussiana.

Prueba de bondad de ajuste Anderson Darling

Otra prueba para probar la hipdtesis nula de HO de que los rendimientos presentan una distribucién
gaussiana contra la hipétesis alternativa de H1 de que los rendimientos no presentan una distribucion gaussiana,
se realiza a traves del estadistico de bondad de ajuste Anderson Darling, que se presentan en la tabla 4.

Tabla 4
Paridad )A2 Azo_go A20_95 A20_99 Resultado
Doélar 250.05392 0.63784 0.75895 1.04457 Rechazar HO
Euro 37.72422 0.63799 0.75912 1.04481 Rechazar HO
Libra 44,08131 0.63714 0.75812 1.04342 Rechazar HO
Yen 34.79779 0.63848 0.75971 1.04561 Rechazar HO

Fuente: Elaboracion propia a través de hoja de calculo.
De los resultados obtenidos en las tablas4 se concluye que en ambos casos se debe rechazar la hipdtesis nula de
que los rendimientos del dolar, euro, libra y el yen presentan una distribucion gaussiana.

IV. VALUACION DE OPCIONES EUROPEAS DE COMPRA-VENTA DE LAS DIVISAS

La valuacién de las divisas depende del tipo de cambio mexicano, la volatilidad de las opciones sobre
las paridades, la tasa de interés LIBOR del ddlar, euro, libra esterlina y el yen, el precio de liquidacion, el
tiempo remanente para la valuacion de las opciones europeas de compra a traves del modelo log-gaussiano.

En la valuacion de las divisas se consider6 el precio del dia 29 de junio de 2018, para establecer el precio de
compra, que dio como resultado en el caso del dolar $19.7625, euro $23.0401, la libra esterlina $25.9918 y el
yen $0.1789.

La emision de las opciones fue a partir del dia 2 de julio de 2018 con una vigencia de 24 dias, con fecha
de vencimiento el dia 26 de julio de 2018.

Al emitir la opcion del dia 2 de julio en el caso del ddlar se obtendria una ganancia de $38.2753, sin
embargo, para los dias siguientes hasta la fecha de vencimiento de la opcién el precio del délar bajo, lo cual no
genera ninguna ganancia para la opcién de compra. En el caso contrario, con una opcion de venta el dia que se
emite la opcidn no habria ganancia, pero a partir del dia siguiente a su emision hasta la fecha de vencimiento se
tendria una ganancia de $13.3996. En los casos del euro, la libra y el yen pasaria lo mismo que en el caso del
dolar, si hablamos de opciones de compra el primer dia ganaria el euro $41.4076, la libra $52.7490 y el yen
$0.3022, para el caso contrario, si hablamos de una opcién de venta, el dia que se emite la opcién no hay
ganancias, sin embargo, un dia después de su emision hasta la fecha de su vencimiento el euro gana $14.7938, la
libra $16.7520 y el yen $0.1513, esto debido a que el precio a partir del 3 de julio de 2018 fueron a la baja hasta
la fecha de su vencimiento.

V. NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

La NIIF-9 Instrumentos financierostiene el proposito de dar los requerimientos necesarios para la
clasificacion y medicion de los activos financieros, deterioro y la contabilidad de cobertura.

De acuerdo con la NIIF-9 el importe de los instrumentos derivados se debe clasificar en el balance
general, ya sea como un activo financiero o pasivo financiero, dependiendo de los derechos u obligaciones
establecidas en el contrato. En el estado de resultado integral se registran los cambios periodicos de las
valuaciones del activo o pasivo financiero. En el caso de los contratos de opciones, los derechos u obligaciones
terminan cuando llega la fecha de vencimiento y se liquida la operacion.
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En México la contabilidad se rige bajo las Normas de Informacion Financiera, las cuales en la NIF C-2
Instrumentos financieros,establece que los instrumentos financieros derivados que constituyen una inversion
temporal con un plazo menor a un afio y que cotizan en el mercado de valores, asi como aquellos instrumentos
que se realizan con fines de negociacion o para mantenerlos disponibles para su venta, deben clasificarse como
inversiones temporales y presentarse en el activo circulante.

5.1. Reglas de presentacion
Balance General

En los instrumentos derivados como son las opciones con un fin de negociacién, el importe
correspondiente se debe presentar en el activo o en el pasivo, respectivamente, dentro de las operaciones con
valores y derivadas, segin sea su naturaleza.Con respecto a la opcion con fin de cobertura, la valuacién del
derecho o la obligacion también se presenta en el activo o pasivo.

Estado de Resultado Integral

Al valuar periddicamente los activos o pasivos correspondientes a los derivados se generan
disminuciones o incrementos en los mismos. En el caso de operaciones con fines de negociacion, estas
variaciones se conocen como un resultado por intermediacién; en el caso de las operaciones de coberturas,
dichas variaciones se registran en el mismo rubro donde se registre el resultado por valuacion de la posicion
primaria.

Registro y valuacion

Los activos y pasivos financieros de instrumentos derivados con fines de negociacidn deben registrarse
a su valor razonable. Dichos instrumentos derivados son componentes de contratos, que generan o cubren
riesgos financieros. En el estado de resultados se registran las diferencias periddicas en las valuaciones de los
activos o pasivos financieros.

Hay ocasiones en las que el emisor no puede cumplir con la totalidad de sus compromisos de pago, por
lo que este riesgo se debe reconocer como un deterioro esperado en los resultados del periodo.En el caso de los
instrumentos financieros que se negocias con fines de cobertura, la valuacion se realiza de forma similar a la los
activos o pasivos cubiertos. Dicha valuacidn se registra en el estado de resultados, después de deducir los costos,
gastos o ingresos de los activos o pasivos.

Contabilizacion de las opciones
Tomando en cuenta los resultados de la valuacion de las opciones, se presenta la forma de presentacion
en los estados financieros, considerando un lote que ampara $100.00 por cada divisa.

Cuentas T
Reconocimiento inicial de la opcién de compra (Prima)

Instrumentos financieros derivados Bancos

38.2753 132.7341 S
41.4076
52.7490
0.3022
132.7341

© Lrm o

Por concepto de la prima pagada en la compra de una opcién

Reconocimiento inicial de la opcién de venta (Prima)

Instrumentos financieros derivados Bancos
38.2753 s 132.7341
41.4076

52.7490

0.3022

132.7341 S

<rm Qo

Por concepto de la prima recibida en la venta de una opcién

De acuerdo con la NIIF-9 y la NIF C-2, se presenta el registro contable del valor razonable de las opciones, que
se debe reconocer en el activo circulante (compra) o pasivo circulante (venta) en el estado de situacion
financiera.
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Opcioén de compra:

Instrumentos financieros derivados $132.7341
Bancos $132.7341

Opciodn de venta:

Bancos $132.7341
Instrumentos financieros derivados $132.7341

Como ya se menciond, las variaciones del valor de la opcidn se registraran en el estado de resultado
integral, de acuerdo con la NIF B-3 Estado de resultado integral, parrafo 52.4, nos dice que el resultado integral
de financiamiento (RIF) se conforma por ingresos y gastos relacionados con actividades de tipo financiero; es
decir, cuando el RIF no constituye una actividad principal en la operacion de la entidad.

Dentro del RIF se deben presentar partidas como gastos de intereses, ingresos por intereses,
fluctuaciones cambiarias, cambios en el valor razonable de activos y pasivos financieros, ganancias o pérdidas a
la fecha de la reclasificacion o baja, por la valuacion a valor razonable de un activo financiero que estaba
valuado a costo amortizado y resultado por posicién monetaria.

El RIF debe desglosarse en cada uno de los componentes mencionados, ya sea desglosado en el estado de
resultado integral o en las notas a los estados financieros.

Empresa X, S.A.
Estado de resultado integral
Al 31 de Julio de 2018

Ingresos netos X
Costo de ventas X
Utilidad bruta X
Gastos de operacién X
Utilidad de operacién X
Resultado integral de financiamiento

Ganancia por cobertura 132.7341
Pérdida por cobertura 45.0968
Utilidad antes de impuestos a la utilidad X
Impuesto a la utilidad X
Utilidad de operaciones continuas X
Operaciones discontinuadas X
Utilidad neta X
Otros resultados integrales

Resultado por conversion de operaciones extranjeras X
Valuacion de coberturas de flujo de efectivo X
Participacion en ORI de asociadas X
Impuestos a la utilidad de los ORI (a) X
Suma X
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Resultado Integral X

Utilidad neta atribuible a:

Participacion controlada X
Participacion no controlada X
X

Resultado integral atribuible a:

Participacion controlada X
Participacion no controlada X

X
Utilidad basica por accién ordinaria X

VI. CONCLUSION
Al comparar los resultados de la valuacidn de las opciones europeas de compra-venta de las divisas,

podemos saber que opcidn es mejor como instrumento de cobertura, en este caso la opcion de compra no es la
mejor decision de inversidn para una cobertura, ya que el precio de las divisas fueron a la baja hasta la fecha de
vencimiento y no hubo utilidad, en comparacién de si se decide vender una opcion, ya que la opcion se vende
mas cara, por lo que incrementarian las utilidades.
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