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Resumen

En el presente trabajo revisamos los principioardepopular estrategia de inversion basada en
opciones financieras, en especial las opcionegd®@\puty, y testeamos de manera estadistica
una estrategia de inversion basada en la compta deropciones de venta sobre un indice en el
mercado de capitales estadounidense, replicanclongbortamiento de una empresa de seguro,
gue en este caso ofreceria cobertura a la bajadleé de mercado.

Con la venta de opciones se ofrece cobertura @dede! indice, y con la compra de opciones se
reasegura transfiriendo parte del riesgo a unrercke manera similar a lo que procederia una
empresa de seguros que buscase reasegurarseefedtiss de validar y analizar la estrategia,
procedemos a considerar un periodo de tiempo Yieaafa estrategia en dicho periodo, para
observar los resultados. En todos los casos sédevas costos de transaccion y la diferencia
entre preciodid y ask y a los efectos del andlisis del rendimiento hemransiderado como
capital invertido los margenes de inmovilizacioeystos en una regulacién para este tipo de
instrumentos.

Mostramos los resultados estadisticos a partiraeepos aplicados sobre una estrategia pasiva,
(inversion en el indice), una estrategévey una estrategia activa de inversién con camhgos d
ciclos y régimen lo cual representa un elementerésante de aplicacion. Los resultados
obtenidos soportan una mejora pierformanceen la relacion riesgo retorno en el proceso de
inversion.

JEL: C1, C3, N2, G11.
Palabras clavesDerivados, estrategiaguts seguros.

" Las opiniones expresadas en este trabajo son ulet § no necesariamente reflejan las de la
Universidad del CEMA. Todos los errores son de magssponsabilidad.
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l. Introduccioén
a. Objetivo

En el presente trabajo nos motiva el testeo esizmlide una popular estrategia de
inversion basada en la operatoria de opciones it {&ut9 con el objetivo de evaluar

los aspectos positivos y negativos de dicha egiegtey calibrar un algoritmo de

inversion que sincroniza sobre tres dimensionescigs de ejercicio, tiempo de
expiracién y posibilidad de esta “comprado” o “vietod®.

En dicho sentido, la estrategia apunta a replicanmportamiento de una empresa de
seguros, definiendo el riesgo asegurable como idacan el precio de un activo
subyacente. Partiendo de la base de que los prsmioaleatorios, y buscando eliminar
la necesidad de predecir el movimiento futuro deselegiremos un activo para operar
gue nos permita generar ganancias por fuera dahmento de las acciones.

b. Las opciones financieras

El campo de investigacion y utilizacion de opciofieancieras ha tenido un enorme
desarrollo en los Ultimos cuarenta afios a partirladenetodologia de valuacion
propuesta por Black y Sholes (1973) y Merton (199@)struyendo sobre aportes de
previos de Arrow y Debreu (1954) y Mac Kenzie (1P5Bsos avances se ha
complementado con los de Cox, Ross y RubinsteiryQl%ara dar lugar a un
mecanismo de valuacion de activos financieros aagpibnes de repago no lineales que
permite evaluar, bajo ciertas condiciones y supmgestie manera apropiada el valor de
las opciones.

Las opciones representan derechos que tienen sasgmres a realizar una transaccion,
en contrapartida a obligaciones, con respecto actimo. Las opciones bésicas estan
dadas por derechos de compcall§) y de venta guty. En el call, el comprador
adquiere mediante el pago de una prima el derecwn@rar un determinado activo a
un precio previamente acordado, al término delogeriestipulado en el contrato; esta
compra es llevada a cabo si y solo si el precidertte de mercado del activo es mayor
al precio por el cual se pacté la compra de maderabtener una ganancia, caso
contrario la compra no se realizara porque es giipifecomprar el activo en el mercado
(por ser su precio menor). El repago final de atilquino de estos derechos estara dado
por el maximo entre la diferencia de precio coteenprecio de ejercicio y cero (dado
gue de ser negativo no se ejerce) neto del cogiadpapara adquirir el derecho. En un

1 A modo de ejemplo, el siguiente sititip://www.capitalcastle.congn su documento “Mercados
Impredecibles” propone estrategias de estas caistitas.
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grafico se puede observar el prepago al vencimigata opcion (el eje horizontal mide

cada uno de los posibles precios finales del activentras que el vertical mide la

ganancia que se deriva de cada uno de los posgitde®s finales, en caso de ser menor
al precio de ejercicio, hay una pérdida por el @ad® adquisicion del derecho de

compra),

Gréfico |
MAX [V -K, 0]
OPCION DE COMPRA
$
’ ez

V = PRECIO DEL BIEN AL VENCIMIENTO

K = PRECIO PACTADO DE COMPRA

En elput el comprador adquiere mediante el pago de umaapei derecho a vender un
determinado activo a un precio previamente acordedoel término estipulado;
contrariamente alall, esta venta sera llevada a cabo si y solo sieeipde mercado es
menor al precio del contrato (para obtener una rgaag de no ser asi, siempre
conviene vender el activo en el mercado al precioiente, por ello es una opcion. El
repago final de la opcion de venta sera el maximoeela diferencia de precio de
ejercicio y precio corriente y cero, dado que dengsgativo no se ejerce, neto del costo
pagado para adquirir el derecho. Graficamenten{ipretacion de los ejes es similar al
gréfico delcall):

Gréfico Il

OPCION DE VENTA

MAX [K -V, 0]

V = PRECIO CORRIENTE DEL ACTIVO
K = PRECIO FIJADO PREVIAMENTE

Para adquirir uno de estos derecho de compra @a,vehposeedor paga una prima, al
igual que en los seguros. Estos instrumentos aciiao seguros (siempre y cuando no
sean utilizados especulativamente) ya que propmaniaobertura a su poseedor frente a



subas o caidas en el precio de los activos obgta tfansaccion. Esta incertidumbre se
ve reflejada en la existencia de diferentes “estatibla naturaleza” en el futuro, y en

los diferentes valores que puede adoptar el préeloactivo en cada uno de estos
estados de la naturaleza (como ejemplo mas palpdbleeguro y estados de la

naturaleza, podemos mencionar un seguro contradeban auto, siendo en el futuro

dos los estados de la naturaleza posibles, elemutobado o el auto no es robado; en el
primer caso se cobra el seguro, mientras que segeindo no, siendo la prima pagada
el costo de asegurarse contra este riesgo).

La metodologia de valuacion se basa a grandes samgda conformacién de un
portafolio de arbitraje consistente en comprarcéiva sobre el que se pacta la opcion
(de cuyo precio se tiene conocimiento por ser coi@ado en el mercado de
capitales) y se apalanca esta compra a travésdeodirestado a la tasa libre de riesgo,
eligiendo las cantidades de cada uno de los elemalet manera de replicar el repago
de la opcion; en consecuencia, para evitar opatad@s de arbitraje, el valor del
portafolio asi conformado debe ser igual al valdal opcidn. Este resultado requiere
del supuesto de mercados completos, lo que elitam@osibilidades de arbitraje y en
consecuencia la ley de un solo precio se obtieheedtiltado es consistente con la
valuacidén a través de los activos elementales adlsaios por Arrow- Debreu (1959) y
Cox, Ross y Rubinsetin (1977).

La formula de valuacion (de “Black-Scholes-Mertorgjuiere en su forma méas simple
de implementacion de seis variables que actian copods:

- el valor corriente del activo sobre el cual sedieh derecho de compra o
venta: representa el precio actual del bien (enasb de acciones, es el
precio corriente de la accion);

- el precio fijo al cual se adquiere el derecho a m@mo vender el bien:
denominado precio de ejercicio, es el precio gaa fambas partes en forma
anticipada a los efectos de realizar la comprantaye

- la volatilidad anual o grado de incertidumbre amdaicon el retorno del
activo

- lavigencia o periodo por el cual se puede ejacderecho

- el retorno anual libre de riesgo de la economia

- la tasa de dividendos o de pérdida de valor deél/acen una opcion
financiera.



c. Las opciones financieras como un seguro

Las opciones financieras son instrumentos muy cejoplcuyo entendimiento se
facilita a través de un analogo muy familiar que permite entenderlas de manera muy
sencilla: las pdlizas de seguros.

Las poélizas de seguros permiten obtener coberespecto de contingencias en la
realizacion de los estados de la naturaleza y ferandos riesgos de una manera
eficiente a través de un mercado. Mediante el mgana prima, se transfiere de
manera parcial o total el riesgo de una contingeaadiin tercero (aunque no se elimina
el riesgo contractual de cobro ni otros riesgoslaies), en consecuencia en caso que la
contingencia se presente durante el periodo geengdatante se encuentra asegurado, el
riesgo de liquidez es cubierto de manera parcidgbtal por la firma de seguros
contratada.

Ya hemos mencionado el ejemplo de una pdliza dargsgontra robo de autos, de
similar manera opera una compariia de seguros de. $zdta cobertura nos protege en
el caso de que tengamos algun problema en nuedtrdh gue nos obligue a acudir a
servicios pagos para curarnos. Supongamos quenssfiina necesidad de una cirugia;
con una adecuada cobertura mediante el pago dprima, nuestra poliza pagara por
los gastos médicos. Pongamos un ejemplo con vallaresrugia podria costar ARS
30.000; obviamente que el valor por mes que se pageoncepto de prima por la
cobertura que brinda la pdliza de seguros no pasdender a ARS 30.000 por mes ya
que eso seria similar a necesitar una cirugia ttladosieses. En general nadie paga por
mes a su seguro lo mismo que le costaria una eneag®édica, ya que no es eficiente
por la frecuencia de los eventos. Pero por otro (gdhaciendo un analisis simplificado)
si hacemos una suma total de las primas de seger@apgariamos mensualmente por
este tipo de seguros durante el periodo de cobediirmismo, seguramente sumaria
més de ARS 30.000, ya que de esa manera se aseguadilidad econdmica de las
compafias aseguradoras.

II.  El modelo de estrategia de inversion
a. Estrategia de “put spread temporal”
La estrategia que construimos se basa en replsaoperaciones de una empresa de

seguros que ofrece cobertura frente a una contiign que por otro lado busca
transferir parte del riesgo a un tercer como raased=n dicho sentido, se queda con



una parte del riesgo cobrando una prima, y se gesseparcialmente pagando una
prima, con diferentes precios de ejercicios y tierdg expiracion.

En la terminologia, esta estrategia se asocia“@uinspread pero con la salvedad que
la vigencia de la cobertura o vencimiento es difereResumiendo, en términos de los
inputs de la férmula de valuacién de opciones,ssege comprar y vender opciones de
venta sobre un mismo activo subyacente, pero clamnedies precios de ejercicios y
vencimientos. El beneficio de la estrategia se ywedor efecto de la suba en el precio
del subyacente (ya que estamos proporcionandotocobaontra la baja del mismo) y
por el paso del tiempo principalmente, que extinguelor de las opciones

Para este caso en particular, vamos a testeartdategga vendiend@uts que se
encuentren con un precio de ejercicio similar atfar actual del subyacente (en la jerga
financiera, que estémat-the-moneyy vencimiento promedio dentro de los 90 dias
corridos, al momento de abrir la operacion. En #i@meo, vamos a comprauts que
tengan un precio de ejercicio 30% menor al prectoa del subyacente (o sea, que
esténdeep-out-of-the-mongy con un vencimiento promedio de 365 dias cos;ido
respecto al momento de apertura de la operacion.

b. El activo subyacente

A los efectos del andlisis de la estrategia, esoogaun indice representativo del precio
de acciones de empresas cotizantes en el mercackpidales de Estados Unidos, que
asegure variedad de opciones sobre el mismo ydbgusuficiente para que, con
supuestos minimos sobre costos de transacciorbidrask spreads sea lo
suficientemente realista el testeo. Por otro ladouna manera de obviar el famoso
sesgo de supervivencisufvivorship biay que podria llegar a ocurrir en la selecciéon de
activos individuales al utilizar bases de datoswens.

En la implementacién de la estrategia trabajareamisnces con opciones de venta
(put) sobre el indice DJX, que refleja el comportangedel indice Dow Jones
Industrial Average del mercado de capitales estadounidense, enroparpion 1/100
del mismo. Se lanzan opciones, cobrando las respecprimas, y se reasegura
vendiendo opciones (pagando a su vez las printasspondientes).

Este indice representara también kenchmark contra el cual realizaremos las
comparaciones, bajo la modalidad de una inversaSiva en el propio indice.

2 para un detalle intuitivo de las diferentes estjials en opciones se sugiere consultar el libr@“Th
Complete Guide to Option Selling”, (2009) de Gerd. y Gross M.
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Precio

El siguiente grafico nos muestra la evolucion hisgd de su precio (en escala
logaritmica), para los ultimos 118 afios.

Gréfico Il

Dow Jones Industrial Average

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
Adios

Mientras que las estadisticas descriptivas pareetosnos mensuales pueden apreciarse
en la siguiente tabla combinada:

Tabla |

Histograma de Retormos - DJIA
120 T T T

Estadisticas Descriptivas
DJIA

Media 0,0059
Mediana 0,0084
Desvio Estandar 0,0535
Kurtosis 8,0234
Asimetria -0,1749
Minimo -0,3070
Maximo 0,3576
Las observaciones son mensuales.
El periodo cubierto es Jul-1896 a Jul-2014.




c. Particularidades de la estrategia

A la hora de llevar a cabo kacktestingde la estrategia, es necesario especificar ciertas
cuestiones, asi como fijar caracteristicas objeterael proceder del "supuestader”,

con la finalidad de imponerle realismo y un may@dg de veracidad al proceso, sin
correr el riesgo de encontrarse con problemdsaleahead bia® data mining

A los efectos del célculo del rendimiento del piotta para su posterior comparacion,
consideramos como capital invertido, en el casdadeestrategias de inversion de
opciones, el disponible para entregar como margela eperatoria de las opciones.
Teniendo en cuenta el manejo de riesgo (en est® eastar unmargin cal), no
escalaremos la operatoria hasta el punto en quegeemos la totalidad del capital
como margen (por lo menos no al momento de ‘gwrsiciones). Entonces, la totalidad
del capital sera invertida en letras del tesororenaeo a 4 semanad-(veeks Treasury
Bills) y los mismos servirdn de colateral para entregano margen (se computan al
99,5%). Finalmente, el rendimiento del portafolroyiene de la comparaci@x post
del neto de cobranzas y gastos en primas por ogEitanzas y compradas, y los
retornosrisk-freede las letras adquiridas, versus la cartera tigplonible al momento
inicial.

En lo que respecta a costos de transaccion ydriesi de mercado, hemos supuesto un
costo de operatoria de 0,5% para abrir y cerraicipoes en opciones. Por otro lado,
siempre que se venda una opcién, se hara a sw pidcimientras que siempre que se
compre una opcion, la transaccion se realizard @exioask Si bien elspreadentre
puntas no es importante, preferimos imponerle estalicion a la estrategia, al no
disponer delorder bookcon los precios y cantidades a los cuales se gdurber
transado, y por ende desconocesliplpagecausado por nuestra operatoria.

Por otro lado, en el caso de las opciones venditgasufrir el indice una caida mayor al
7,5% se haréa ebllover de la posicion, cerrando dicha parte de la op@nagi abriendo
una nueva posicion vendida en una opcién de vargaay que vuelva a cumplir con las
caracteristicas originales (precio de ejercicionié@s cercano posible al subyacente, y
plazo a vencimiento de aproximadamente 90 diasudilo).

A su vez, se da una particularidad para tener emtau En escenarios fuertemente
alcistas, la opcion vendida puede devengar su vapiamente, cotizando en un precio
muy cercano a cero. Entonces, esperar hasta simiento es suboptimo, puesto que se
corre todo el riesgo (de que vuelva a subir deipygdas posibilidades de ganancia son
marginales (en caso de seguir subiendo el indicgreeio de la opcién tienen como

limite inferior el valor cero). Es asi que definsnia siguiente regla: en caso de que el



precio de la opcion vendida caiga por debajo deél 2fel precio recolectado al
momento de la venta, cerraremos esta posicionigeatys una nueva. Cabe aclarar que
todas estas imposiciones corren en paralelo cormedlelo de regimenes que
desarrollaremos en el purgo

d. Algoritmo de ciclos

En las ultimas décadas, la econometria aplicadaamZas ha intentado documentar
muchas de las caracteristicas que exhiben losmostate los activos financieros, tanto
en forma individual como conjunta. Entre estas atarésticas podemos enumerar
cuestiones tales como los sucesosldsteringen la volatilidad, eequity premiumlas
distribuciones coffat-tail, etc. Resulta de sumo interés, para el testea dsttategia en
cuestion, explorar los ciclos de expansion y cacitan que experimentan los
mercados, con el fin de definir un 6ptirag-postsobre el cual poder comparar. Estos
ciclos, en la jerga financiera, son conocidos comercadosbullish y bearish
respectivamente.

Algoritmos tendientes a caracterizar dichos ciokws|os mercados, han sido adaptados
por Pagan y Sossounov (2003) y Gonzalez, et al04(20entre otros, de una
metodologia original desarrollada por Bry y Boscl{@f71) en supaper seminal.
Tomaremos caracteristicas de los mismos para avaoraesta clase de modelos,
puesto que han mostrado ser lo suficientementesasta la hora de localizar periodos,
a lo largo del tiempo, que pueden caer dentro datlegorizaciéon de mercados alcistas
o bajistas. Dado que la transicion de una faskish a unabearish (y viceversa)
involucran puntos de quiebre en la serie de tierapamecesario esgrimir una definicion
de los mismos, para poder proceder a caracteagandlos.

La definicion de un mercado alcista (bajista) carde rigurosidad, y deriva mas de
usos y costumbres establecidos por la prensa efipada. Se insiste en que, para
clasificar como tal, un mercado debe experimentaalza (baja) mayor a entre 20% y
25%; aunque también podria utilizarse nociones tadeno un alza (baja) generalizada
en los precios de mercado, tal cual lo hacen Chayveotter (2000). Esta ultima
definicién implica que el mercado pasara de unoperbullish a unobearish (cambio
de fase), en tanto y en cuanto los precios haypargmentado un periodo prolongado
de caida (suba) respecto a su pico (valle) pr&sto no invalida subitas alzas durante
un perioddearish como tampoco caidas transitorias durante un gebiallish.

Dado lo antes comentado, vamos a definir el algparitexpresado en un set de reglas,
con la finalidad de poder reconocer patrones erselde de tiempo en cuestion,
replicando el desarrollo de Pagan y Sossounov.d3iclutores establecen dos tipos de
reglas. Una primera que resulta ser un criteria plecidir la ubicacion de potenciales
picos y valles, buscando puntos que son mayoresnmras que una ventana de puntos



adyacentes. La segunda regla consiste en medird&idn entre estos puntos y adoptar
un set de reglas de monitoreo, para entoncesngistia extension minima de cualquier
fase, asi como también de los ciclos enteros.

A la hora de trabajar con el indice de mercad@el@odicidad de nuestros datos sera
mensual, a los fines de catalogar los ciclos. Roy tado, la ventana de puntos
adyacentes sobre la cual se buscara comparar peoater maximos o minimos seréa
de 8 observaciones, y la extension minima de tiepgpa estar dentro de una fase sera
de 4 meses. También, teniendo en cuenta la ved&apantos antes definida, el minimo
periodo para definir a un ciclo completo sera danes. Finalmente, dado que los
activos financieros pueden experimentar fuertesimiewntos repentinos, es necesario
anexar una regla para invalidar la duracion mindeacualquier fase. Entonces, de
suceder un movimiento mayor al 20% en los precimmrde un mes, la restriccion
acerca de la duracion minima de una fase puedgrseada.

En la siguiente tabla se presentan los resultadi@s e indice, con el algoritmo corrido
entre Julio de 1896 y Julio de 2014:

Tabla Il
Picos y Valles: muestra desde Julio 1896 hasta 204
Periodabearish Perioddbullish
Fechas Retorno promedio D.E. Fechas Retorno promedio . DE
08/1897 - 03/1898 -0,0257 0,0425 07/1896 - 08/1897  0,0439 0,0624
04/1899 - 09/1900 -0,0190 0,0564 03/1898 - 04/1899 36,04 0,0656
07/1901 - 11/1903 -0,0175 0,0468 09/1900 - 06/1901 06,04 0,0575
01/1906 - 11/1907 -0,0236 0,0551 11/1903 - 01/1906 30,03 0,0464
09/1909 - 09/1911 -0,0110 0,0352 11/1907 - 09/1909 60,02 0,0419
09/1912 - 06/1913 -0,0249 0,0223 09/1911 - 09/1912 98,01 0,0326
01/1914 - 12/1914 -0,0365 0,0388 06/1913 - 01/1914 50,01 0,0364
11/1916 - 11/1917 -0,0297 0,0527 12/1914 - 11/1916 16,03 0,0655
10/1919 - 08/1921 -0,0239 0,0612 11/1917 - 10/1919 26,02 0,0426
02/1923 - 07/1923 -0,0345 0,0357 08/1921 - 02/1923 50,02 0,0317
08/1929 - 06/1932 -0,0558 0,1100 07/1923 - 08/1929 16,02 0,0495
01/1934 - 07/1934 -0,0317 0,0377 06/1932 - 01/1934 90,05 0,1491
02/1937 - 03/1938 -0,0441 0,0859 07/1934 - 02/1937 50,02 0,0343
12/1938 - 04/1942 -0,0102 0,0582 03/1938 - 12/1938 30,05 0,0869
06/1943 - 11/1943 -0,0196 0,0344 04/1942 - 06/1943 90,02 0,0195
05/1946 - 06/1949 -0,0057 0,0371 11/1943 - 05/1946 70,01 0,0327
12/1952 - 08/1953 -0,0136 0,0212 06/1949 - 12/1952 38,01 0,0308
07/1956 - 12/1957 -0,0095 0,0346 08/1953 - 07/1956 08,02 0,0347
12/1959 - 09/1960 -0,0165 0,0431 12/1957 - 12/1959 90,01 0,0239
12/1961 - 06/1962 -0,0424 0,0398 09/1960 - 12/1961 50,01 0,0203
01/1966 - 02/1968 -0,0056 0,0379 06/1962 - 01/1966 36,01 0,0289
11/1968 - 06/1970 -0,0183 0,0401 02/1968 - 11/1968 82,01 0,0324
04/1971 - 11/1971 -0,0172 0,0322 06/1970 - 04/1971 20,03 0,0262
12/1972 - 09/1974 -0,0231 0,0492 11/1971 - 12/1972 62,01 0,0294
12/1976 - 02/1978 -0,0211 0,0257 09/1974 - 12/1976 00,02 0,0529
08/1979 - 03/1980 -0,0162 0,0484 02/1978 - 08/1979 09,01 0,0438
03/1981 - 07/1982 -0,0130 0,0286 03/1980 - 03/1981 10,02 0,0342
11/1983 - 05/1984 -0,0234 0,0283 07/1982 - 11/1983 90,02 0,0412
08/1987 - 12/1987 -0,0700 0,1220 05/1984 - 08/1987 30,02 0,0422
05/1992 - 10/1992 -0,0100 0,0244 12/1987 - 05/1992 1@,01 0,0399
01/1994 - 06/1994 -0,0180 0,0324 10/1992 - 01/1994 43,01 0,0208
12/1999 - 09/2002 -0,0112 0,0519 06/1994 - 12/1999 86,01 0,0419
02/2004 - 10/2004 -0,0066 0,0160 09/2002 - 02/2004 08,02 0,0422
10/2007 - 02/2009 -0,0403 0,0513 10/2004 - 10/2007 98,00 0,0232
04/2011 - 09/2011 -0,0314 0,0200 02/2009 - 04/2011 40,02 0,0417

09/2011 - 07/2014 0,0128 0,0304
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Dicha informacion también puede apreciarse grafesam

Gréfico Il

DJIA filtrado por algoritmo de ciclos
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e. Modelos deRegime-Switching

La inestabilidad estructural de un proceso generddadatos sigue siendo desafiante,
no solo a la hora de modelar con datos empiriéos, caie también al momento de la
toma de decisiones en cualquier proceso de invefsianciera. Esta ha sido testeada
por Chow (mediante un test F), bajo el limitanteteiger la necesidad de conocer los
momentos en los cuales dicho cambio estructuradajcpara poder definir las sub-
muestras.

Dado que, para nuestro problema, tenemos pocamafidén sobre el momento en el
cual se da dichos quiebres en la serie (cambioscéstales), debemos inferirlos, asi
como también la significancia del parametro. Esdahide entran en escena los modelos
de regime-switching Para el mismo planteamos una especificacion regiasiva de
ordenk, con media y varianza que responden a una cadgviarfovde primer orden y

M estados:

o(B) (v -4 ) = €, [
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donde los residuos se encuentran normalmentebdigtas, con media cero y varianza

dependiente del estado en que se encuentré| (0,a§ ) .

A su vez, cada uno de los estados esta denotad® pdas probabilidades de transicion

son P(S= jS.= D= R, +j=12,..,M, con la condicién de queip,jzl.

i=1

M
Entonces la media del proceso quedaria definida/or Y 4,S,, mientras que la
k=1

M
varianza seri@? =) 0;S,,, dondeS,; =1 si § = My cero en otro caso. La solucion
k=1

al problema queda determinada por la maximizacénlabaritmo de la funcion de
verosimilitud con respecto a los parametros:

Ve Hs | "A(Yer —H L i
f(yt‘wt—l’S’ $-1)=2;”026X —{( S) 20(; $ )}
S

) (2]
=S (50005 5.)]

Ahora bien, para poder escribir la funcién de d#adbide y, dado su pasaday, ., ,
necesitamos conoces, y S

t-17

dos variables no observadas. Entonces, la furdson
densidad conjunta dg, S, y S,,, condicional a la informacion pasada queda dedinid
como:

f(yust’S:d'w:—l) = f(ytlsz’Sz—l’[rljz—l)Pr[St’Sz—1|wz—1] [3]

donde f(y,S,.S,,.#,,) fue definida mas arriba. Para obterny,|4,,) tenemos que

integrar porsS, y S,, a dicha funcion de densidad conjunta, para ton®sadlores des,
y S,, posibles,

M

Folwn)=3 S F(5,.5.5,.|w.)

§=18,,=

) i f(yzlst’sz—vwz—l)Pr[st’st—1|wt—1:|

=18, =

—-
—-

[4]

©n
i
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El dltimo problema por abordar es calcular las pbilidades de transicion,
Pr[S, =S, =il¢,,|, de forma iterativa. Primero, dado que conocemos

Pr[S, =iy, ], i=12..,M, al inicio del tiempot, los términos de transicion

Pr[S =S, =iy, |, i=1..M,j=1..M, se calculan como:
Pr[S, =j,S,, =i, |=Pr[S, =S, =i]Pr[S,, =iy, ] [5]

dondePr[S, =,S,, =i] son las probabilidades de transicién. Una vezapservamos

la variabley, al final del tiempo t, podemos actualizar las pitmhdades,

Pr[S, =j,S,, =iy, |=Pr[S, =S, =iy, ]
- f(St = j’Sz—l = i’ytlwz—l) [6]
f(5]e..)

Finalmente, y lo que resulta de real interés atrauestrategia de inversion, tenemos
que las probabilidades de estar en un determinatiml@j, con toda la informacion
disponible hasta ese momento, es:

M
Pr(S =il ]= X Pr[S, =75, =iy ]

Vale aclarar que, para comenzar el procesio=eh, podemos utilizar las condiciones o
probabilidades de estado estacionario (por ejenggdqrobabilidades que surgen de
ponderar los momentos que se estd en un es&adisho bullish del algoritmo de

ciclos aplicado en el punto anterior).

. Resultados
a. Caracterizacion de las fases del ciclo

Aplicado el algoritmo de ciclos, se arriban a iagamtes conclusiones acerca de las
caracteristicas de cada una de las fases del Eiglprimer lugar, desde 1896 a la fecha,
hay 35 ciclos completos y actualmente nos encomsaem el 34avo mes de la fase
bullish de un nuevo ciclo. En promedio las fases alcistéaen una vida promedio de
24,78 meses, mientras que las bajistas duran &asnelses. El retorno acumulado
promedio de las fasesullish es de 73,55%, mientras que el de las fdsemrish
asciende a -25,75%.
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Si bien los retornos mensuales promedios son s@silantre fases —con el respectivo
cambio de signo-, las fases bajistas muestran swiaeestdndar mas alto (5,4%
mensual, vs. 4.6% para el caso alcista). Otro tamilen linea con lo esperado es que,
para retornos mensuales, las fases alcistas tiemden mas leptocurticas que las fases
bajistas, con un coeficiente de asimetria posit@mayor concentracion de
observaciones a la derecha de la media), mientrapara las fases bajitas es negativa
(mayor concentracion de observaciones a la izqaideda media).

En la siguiente tabla resumimos los resultados edios, para observaciones
mensuales:

Tabla Il

Caracteristicas de las fases del ciclo

Promedios Mercados Alcistas Mercados Bajistas
Cantidad 36 35

Duracion 24,78 14,97
Retorno acumulado 73,546% -25,753%
Retorno mensual 2,164% -2,104%
CMGR 2,319% -2,463%
Desvio Estandar 4,589% 5,386%
Kurtosis 6,9323 3,1839
Asimetria 1,0365 -0,8981
Meses con retornos positivos 637/892 (71,41%) 180(32485%)

% de meses en mercados alcistas 892/1416 (62,99%)
Nota: CMGR =Compound Monthly Growth Rate

b. La estrategiaBuy-and-Hold el benchmark original

Como ya hemos mencionado, lnchmarkoriginal contra el cual realizaremos las
comparaciones no es mas ni menos que una invepsigitia en el propio indice. La

misma se realizar4 a través de la compra de accidmain ETF que replica al Dow

Jones Industrial Average (con ticker "DIA"). Valelarar dos cuestiones en este punto.
Para obviar problemas en cuanto a la perfectaibiiidsad del activo, suponemos que

cobramos los dividendos, pero estos no son reidesttPor otro lado, dado que dicho
ETF empieza a cotizar el 20 de Enero de 1998, miemjue nuestro testeo sobre
opciones comienza a partir del 6 de Octubre de ,18@mpletaremos la serie con un

proxy del DJX para lo que resta. La inversion fireakl 30 de agosto de 2013, a la par
de la estrategia de opciones.
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Los datos a destacar de esta estrategia son unagimmedio de 6,11% por afio, con
una volatilidad de 14%, generando un ratio Slearpe para dicha inversion de
aproximadamente 0,2356. El resto de las caradtaxdstde la inversion quedan

resumidas en el siguiente cuadro:
Tabla IV

Perfil estrategia "Buy and Hold"

Mensuales Anuales
Media 0,51% 6,11%
Mediana 0,87% 7,68%
CGR* 0,42% 5,24%
Exceso de Retorno 0,27% 3,31%
Desvio Estandar 4,02% 14,06%
Kurtosis 1,3234 0,2004
Asimetria -0,5671 -0,3342
Maximo 9,94% 46,05%
Minimo -15,09% -34,44%
Ratio de Sharpe 0,2356

*CGR = Cumulative Growth Rate apropiada a csampling

c. Estrategia ‘Optima’ con algoritmo de ciclos

La aplicacién del algoritmo de ciclos tiene un peofia delook-ahead biaspuesto que
necesitamos conocer, por lo menos, 8 observacmredelante de la actual para poder
determinar en qué fase del ciclo nos encontramnserSbargo, no deja de ser Uutil, tanto
a la hora de establecer umenchmark"ideal" sobre el cual poder comparar la
estrategia, asi como un marco en el cual testepoddtr predictivo del modelo de

regime-switching

Es asi como, en un mundo favorable, donde podemoardir de manera acabada entre
las fases alcistas y bajistas del ciclo, la edgratede inversion 6ptima queda
determinada por este algoritmo. La misma lograré quee triplicar el retorno esperado,
y si bien no logra bajar la volatilidad anual, pEsmite aumentar el ratio dgharpe
pasando de 0,2356 hasta 1,0843, y con una bajalaxtm respecto a los retornos del
indice de mercado. Podemos apreciarlo con masiéuftetalle en la siguiente tabla:
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Tabla V

Perfi estrategia "Optimo por algoritmo de ciclos"

Mensuales Anuales
Media 1,55% 21,08%
Mediana 1,34% 17,23%
CGR* 1,47% 19,28%
Exceso de Retorno 1,32% 18,07%
Desvio Estandar 3,79% 16,66%
Kurtosis 2,1660 2,7685
Asimetria -0,2548 1,4907
Méaximo 12,76% 84,10%
Minimo -15,09% -5,64%
Correlacion 0,1365 -0,1979
Ratio de Sharpe 1,0843

*CGR = Cumulative Growth Rate apropiada a caaapling

d. Estrategia ‘naive’ de opciones

En una primera pasada, realizamobaglktestingle una estrategia a la cual definiremos
‘naive’ (ingenua) basicamente porque considera un Unted@sle la naturaleza. Como
se puede apreciar en el desarrollo del algoritmaiaes (y su caracterizacién con datos
de mercado), las fases dentro de un ciclo existen perfil de retorno y volatilidad
difieren entre si significativamente. Entonces,desesperar que, cualquiera sea el
resultado, serd sub-6ptimo, puesto que limita dasés de invertir a una sola: hacer
exactamente lo mismo en cualquier estado de laalena.

Testeado los resultados con datos de mercado.esBttegia termina mejorando la
situacion, obenchmark original: la inversién pasiva en &ow Jones Industrial

Averagemediante urETF. Cabe aclarar que no se genera una dominanciz feerel

sentido estricto de media y varianza, puesto quigiesi tenemos un mayor retorno
esperado (y un mayor exceso de retorno), vendrengaf@ado de un aumento en la
volatilidad. A juzgar por todas las métricas ercgnjunto, la distribucién de retornos de
esta estrategia muestra ser superadora, con urr meymo anual promedio y un ratio
de Sharpeque casi duplica a la estrategia pasiva (0.41192856). En cuanto a la
distribuciéon de retornos, en términos mensualessgmta una mayor kurtosis y un
coeficiente de asimetria mas negativo, propiedddesable. Por ultimo, el coeficiente
de correlacién con la estrategia pasiva estd emotar 0.85/0.90, dependiendo la
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frecuencia que se observe. Para una mayor prea@sidos datos se puede observar la
siguiente tabla:

Tabla VI

Perfil estrategia "Naive" de opciones

Mensuales Anuales
Media 0,89% 11,01%
Mediana 1,81% 14,04%
CGR* 0,75% 9,39%
Exceso de Retorno 0,71% 8,16%
Desvio Estandar 5,17% 19,82%
Kurtosis 3,7281 0,5233
Asimetria -1,3036 -0,6911
Méaximo 12,11% 53,59%
Minimo -24,28% -44,34%
Correlaciéon 0,8954 0,8576
Ratio de Sharpe 0,4119

*CGR = Cumulative Growth Rate apropiada a caapling

e. Estrategia ‘optimizada’ de derivados, mediante mode de regime-
switching

Por ultimo, y con la finalidad de analizar si undalm deregime-switchingontribuye a
la toma de decisiones en el proceso de inversiimmas la posibilidad adicional de
rebalancear el portafolio una vez a la semana, miligredo las probabilidades que
surgen de correr un modelo @gime-switchingobre los datos.

Para el desarrollo del modelo hemos especificadoroceso autorregresivo de segundo
orden AR(2), suméandole una variable exdgena, e¢lnidel indice de volatilidad
implicita, VIX, rezagado un periodo. La distributide los residuos en normal, con
media cero y varianza constante (para cada un®@sleefyimenes). En términos de
regimenes, nos limitamos a fijar dicho valor en do® alcista y otro bajista.

Nuestra nueva regla para invertir ahora sera temexuenta las probabilidades de estar
en una fasdearish Dicha probabilidad, al superar un umbral de 58&6a4 utilizada
para ajustar nuestra posicion vendidapeats cerrando la posicién. El porqué de este
accionar queda determinado tanto por la volatilidada serie de probabilidades, asi
como por los costos de transaccion y kedl-ask spread que al dejar de ser
despreciables, impactan sobre R&L de la posicibn en caso de llevar a cabo
rebalanceos muy frecuentemente. Cualquier camére tque ser significativo, tanto
para desarmar la posicién, como para volver a &amar
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En el siguiente grafico comparamos las probabibdadk estar en un escenario bajista,

contra las especificadas por el algoritmo de ciclos
Graéfico IV
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Si bien la deteccion de los ciclos no es perfdatéglta de precision de la misma puede
estar relacionada con problemas tanto en la esmmxén del modelo, asi como
también en la decision de incluir o dejar afueraialdes relevantes a la hora de
determinar los retornos accionarios. Dichas conaaienes quedan para futuros

estudios.

Pasando ya a los resultados que surgen de la @phicde dicho modelo, podemos
observar resultados mixtos. Si bien reduce la tmi@n con el indice, por otro lado
también cae el ratio d8harpeversus una estrategigive Reduce la volatilidad a la
hora de invertir, pero a costa de un menor retoyaosea aritmético o geomeétrico.
Claramente sirve mas para una postura "defensi&’pgra una ofensiva.

El resto de los resultados quedan desglosadossigui@nte tabla:
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Tabla VI

Perfil estrategia "Regime-Switching" de opciones

Mensuales Anuales
Media 0,62% 7,60%
Mediana 0,50% 9,20%
CGR* 0,52% 6,45%
Exceso de Retorno 0,38% 4,68%
Desvio Estandar 4,25% 15,25%
Kurtosis 7,5118 0,9507
Asimetria -1,6429 0,1053
Maximo 12,11% 56,69%
Minimo -24,28% -31,51%
Correlacion 0,7156 0,7451
Ratio de Sharpe 0,3067

*CGR = Cumulative Growth Rate apropiada a csaiepling

V. Conclusiones

Las inversiones requieren de un adecuado conodiondm las dimensiones de riesgo,
retornos, liquidez y horizonte. Asimismo requiere decisiones que se encuentren
fundamentadas en conceptos académicos, herramigntagdlisis de datos que

proporciona la experiencia. Invertir acorde a liasunstancias y el ambiente en el que
nos encontramos es un factor fundamental a la Hergenerar retornos robustos,
ponderados por riesgo. Los problemas que tienembmelos estandares de valuacion
provienen de suponer que existe un unico procesergdor de retornos, o bien quedar
sujetos a problemas en la especificacion de la trues la hora de estimar sus
parametros.

Hemos encontrado en varias oportunidades reglasvaesion u oportunidades cuyo
unico fundamento proviene del azar, aun cuandopsoiiotores consideran que se
originan en sus habilidades y conocimientos esfgsci®e este tipo de sesgos abundan
las finanzas, y en especial la inversion en los/@stfinancieros en los mercados de
capitales, donde la suerte puede ser confundidaatento y capacidad. Una de dichas
estrategias proviene de la venta de opciones, gueahera similar a una empresa de
seguros, funciona mientras nadie reclame el sinies$ decir que no tiene un adecuado
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soporte estadistico, por ello en el presenta tbabamos procedido a verificar de
manera estadistica una posible estrategia paraansiis resultados.

Asimismo, flexibilizar el proceso de estimacion,psniendo que existen distintos
regimenes, surge como una alternativa a quedaestqsia la subjetividad del analista
en la toma de decisiones. Esto posee sus benefigas contras, pero en todo caso,
hace exodgena al llamado 'estomago’ del individuaddéeccion del estado de la
naturaleza en el cual se encuentra el mercado eongunto.

La prueba sobre sperformanceha quedado expuesta y, si bien existe margen tanto
para ahondar en la metodologia como en la elec®@drariables relevantes y reglas de
decision que agreguen realismo a la hora de impi@aneste tipo de estrategias,
creemos firmemente que hemos mostrado importanascas. Incluimos fricciones
propias de la realidad de los mercados, a un prablgue generalmente se hace 'in-
vitro', arrojando resultados consistentes. En asgmte trabajo hemos expuesto
evidencia al respecto.
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APENDICE A: DATOS

Los datos de mercado utilizado para testear lategia de inversion fueron en base a
observaciones diarias. La serie de precios digr@wa el subyacente fue del DJX, que
representa 1/100 del DJIA6w Jones Industrial Averajjey sus correspondientes
opciones de venta. Para la pastmrt de la estrategia, la caracteristica de la opc#n e
gue, al momento de la apertura de una posiciérgnseentraat-the-money(ATM),
definido en base a umoneynessle 1, con urime-to-maturity(TTM) en promedio de
90 dias. Para la parteng de la estrategia, la caracteristica de las ope®mue, al
momento de la apertura de una posicion, se eneuauttof-the-moneyOTM), con un
nivel demoneynesde 0.7, y un TTM promedio de 365 dias. El rangaelteo va entre
Octubre de 1997 y Agosto de 2013.

Los datos para construir la serie de ciclos taml@érresponden al DJIA —sin
capitalizacion de dividendos-, pero ahora con olaséones mensuales, desde Julio
1896 hasta Julio de 2014.

APENDICE B: PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR PUNTOS DE
QUIEBRE EN LAS SERIES FINANCIERAS

Aqui detallamos el algoritmo implementado por Pag&wnssounov, que sirve a nuestro
propésito de definir los ciclos de expansion y caction para el activo subyacente. Los
puntos son como se detallan a continuacion:

1. Determinar un punto de quiebre inicial, eligiends picos (valles) locales, a
medida que van ocurriendo, en funcién de ser eimmgminimo) valor en una
ventana de tiempo de 8 meses de extension paraladdaPara forzar la
alternancia de los quiebres, en caso de haber picakes) contiguos,
seleccionaremos el maximo (minimo) entre ellos.

2. Operaciones de control (asegurando la alternanegolde cada una):
a. Eliminar quiebres dentro de los 6 meses inicialésates de una serie.
b. Eliminar picos (o valles) en ambos extremos de ddesque sean
menores (0 mayores).
c. Eliminar ciclos cuya duracién sea menor a 16 meses.
d. Eliminar fases cuya duracion sea menor a 4 mesese[® ante
subas/caidas que excedan el 20%).

3. Detallar los puntos de quiebres finales.
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