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INTRODUCCION:

Las opciones son instrumentos que forman parte del Mercado de Productos
Derivados, con el objetivo de garantizar operaciones de compra y venta de bienes
subyacentes a futuro, este tipo de contratos se establecen entre dos partes, pagando
un costo o prima de la opcion para poder ser establecidos, esta valuacién es muy
interesante, ya que por la infinidad de variables que pueden influir para la
determinacidn de la prima, existen modelos que tratan de buscar una frontera de
éstas para poder hacer una aproximacién correcta del precio de contratacidn, que
refleja el comportamiento del mercado asi como el riesgo que el inversionista asume
al tener uno de estos contratos.

El primer capitulo hace referencia a los demas productos derivados con los
que las opciones compiten para ofrecer mejores alternativas de cobertura y
especulacion a los diferentes participantes del mercado. En el segundo capitulo se
hace un estudio mas profundo de las opciones, describiendo todo el marco tedrico
de desarrollo, asi como las diversas posibilidades de clasificacion, tipo de
participantes y uso, ademas de interesantes estrategias de cobertura; siendo este
capitulo la estructura tedrica del desarrollo de los modelos de valuacién de los
siguientes capitulos.

Los modelos matemdticos que son el objetivo de estudio de la tesis,
representan el inicio y el presente de la teoria de valuacién de opciones, ya que el
primer modelo desarrollado para este fin, fue el modelo Binomial presentado en el
tercer capitulo, mostrando de una manera clara y sencilla como se puede estimar el
valor de una opcién de manera individual y tomando en cuenta el bien subyacente
de la que se origina, asi como el numero de periodos que se pretenda conservar;
mientras que el modelo Black & Scholes del quinto capitulo, es un desarrollo mas
riguroso, y por lo tanto mds preciso de dicha valuacion, ademas de ser el modelo que
se utiliza actualmente en la Bolsa Mexicana de Valores. Sin embargo, puede haber
inversionistas que tengan otra perspectiva del uso de las opciones, y que estos
modelos no les sean vilidos, de ahi surge la idea de estudiar el desarrollo del modelo
de Fijacion de Precios de Activos de Capital en el cuarto capitulo, como una
propuesta para encontrar el valor de una opcidn a traves de un modelo que no sélo
tome en cuenta el valor del bien subyacente, sino también el comportamiento del
mercado financiero donde se encuentra, cubriendo asi la posibilidad de estar
incluido dentro de un portafolio de inversicn.
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Capitulo 1: PrQouctss Dedvanes

we PRODUCTOS DERIVADOS

Dentro del Mercado Financiero Internacional, surgen diversos instrumentos financieros
que buscan garantizar operaciones de compra y venta de bienes, obteniendo de esta
manera un mercado eficiente donde se abren mas posibilidades tanto de cobertura
como de especulacidn para los participontes del gran Mercado de Productos
Derivados. En este capitulo se mostrard una breve descripcion de los instrumentos mas
comunes del mismo a manera de ambientacién para el concepto fundamental de
ésla tesis: las Opciones.

spv INTRODUCCION:

Un Prodducto Derivado es un instrumento financiero cuyo valor es una funciéon que
depende de variables mdas basicas, [bienes subyacentes), mismas que pueden ser de
cualquiera de las siguientes clases:

Divisas.

indices bursatiles.

Precios de acciones.

Precios de productos bdsicos y metales.
Tasas de interés.

Otro producto derivado.

¢ o &0 00

En cuanto ail plozo del producto derivado, es obvio que no puede exceder a la
vigencia del bien subyacente por estar ligado directamente al mismo, ademdas, es el
Unico instrumento financierc que tiene la propiedad de cubrir directamente la posicidn
financiera de algiun bien subyacente.

Los productos derivados surgen al buscar un instrumento bursatii que logre
transfermar el riesgo de mercado o pueda ser utilizado en operacicnes financieras de
cobertura, contrarrestando asi el riesgo adyacente a las posibles fluctuaciones
adversas de tasas de interés, precios de materias primas, indices bursdtiles, etcétera.
Sin embargo, las estadisticas muestran que sdlo un pequefo porcentaje de los
contratos de productos derivados finalizan con ia enfrega del bien subyacente, por lo
que se infiere que son usados principalmente por especuladores, ya que se pueden
obtener ganancias potenciales sin tener que asumir un alto grado de riesgo.

Los productos derivados pueden comercializarse dentro y fuera de un mercado
bien estructurado; existen diversas bolsas alrededor del mundo donde los confratos
estan bien establecidos y estandarizados, mienfras que en el mercado extrabursatil
(Over the Counter (OTC)), se disefian los instrumentos de acuerdo a las necesidades

de cada participante.

Cuando se levan a cabo operaciones con productos derivados, se deben de
pactar las condiciones para la enfrega y/o liquidacidn futura de un activo, y en este
concepto radica la importancia de los productos derivados, pues asi se disminuye la
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Capitulo I: PROOUCTOS DEavADCS

incertidumbre del precio del activo déndonds la posibilidad de administrar el riesgo y
poder planear hacia un'futuro mas cierto.

Existen cuatro grupos bdsicos de productos derivados:

A FUTUROS:

Los futuros son contratos enfre dos partes para negociar un bien
subyacente a un cierfo precio en un determinado periodo de entrega. Este tipo
de contrato estd estandarizado en cuanto a requisitos de calidad y a normas
de operacion ya que son comercializados en bolsas establecidas oficiaimente.

&~ FORWARDS:

Los forwards o contfratos adelantados, son acuerdos enire dos partes, que
se conocen regularmente, donde una de ellas se compromete a vender el bien
subyacente en una fecha futura especifica a un precio determinado; mientras
que la otra parte se compromete a comprar el bien subyacente, en la fecha
predeterminada al precio acordado.

2~ OPCIONES:

Son contratos que dan el derecho mds no la obligacion de comprar o
vender un bien subyacente a un precic delerminado en una fecha
determinada. A diferencia de los forwards, las opciones si tienen precio de
contratacién.

a~ SWAPS:

Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una
serie de flujos de efectivo en una fecha futura. Este dinero se encuentra en
funcién de las fluctuaciones del valor de casi cualquier bien subyacente,

Entonces, un Mercado de Productos Derivados es un Mercado Financiero
donde se comercialzan los instrumentos antes mencionados, asi como
combinaciones y variaciones de los mismos. Denifro de un Mercado de Productos
Derivados, cada transaccion necesita dos participantes. el que compra y el que
vende: la parte que se compromete a vender se dice que adopta una posicién corta,
y la parte que se compromete a comprar tiene una posicidn larga: se dice también,
que se abre una posicidn cucndo se adopta una posicidn corla o larga, y se cierra al
adoptar la posicidn contraria para cancetar la posicion inicial.

@ FUTUROS:

Un futuro es un conlrato entre dos partes para comprar © vender un bien subyacente
a un cierto precio en un determinado periodo de entrega. Este contrato se negocia
deniro de una bolsa bien estructurada, y por lo mismo los contratos a futuro estan
estandarizados en cuanto a requisitos de calidad y a normas de operacion.

La bolsa donde se comercializan los futuros debe de establecer:

1.2



*
*
L ]

Capitulo I: PrQDUCTOS DERIVADCSY

Mecanismos para garantizar el cumplimiento de los compromisos adquiridos
por los contratantes.

El nUmero de unidades de negociacidn para cada bien subyacente.

Los limites de movimientos de los precios en un dia, {jornada).

Estandares de calidad minima para cada bien subyacente.

Los contratos de futuros, por negocicr'se dentro de un mercado bursatil, llevan
implicitas las siguientes especificaciones:

El Bien Subyacente.- Las calidades que son aceplables de color, sabor,
longitud. didmetro, etcétera. Si se entrega un bien con una calidad inferior, el
comprador puede pagar un menor precio del comprometido.

El Tamaio del Contrato.- El tamaciico de negociacidn de cada bien
establecido por cada bolsa, por ejemplo:

Bien subyacente Cantidad por contrato

Maiz 5 000 bushels.
Cocoa 10 toneladas.
AzOcar 112000 libras.
Qro 100 onzas troy.

Pelréleoc bariles.

Entrega del Bien.- Lugar y fecha de entrega del bien. Dependiendo detl lugar
se hacen ajustes en el precio por los costos de fransportacion, la bolsa
también determina el periodo de negociacién vy el periodo de entrega, por
ejemplo, st un contrato tiene un periodo de entrega del 15 a!l 30 de junio, se
podra comenzar a negociar este contrato de! 5 de enero al 14 de junio.

Cotizacién de Precios.- Se hace la cotizacién por cada unidad, de manera
conveniente y facil de entender, por ejemplo el pelrdleo se cotiza en ddlares
por bamil y con dos decimales de aproximacién, mientras que el trigo estd
colizado en centavos y cuartos de centavo de ddlar por cada bushel.

Limites de Movimiento Diario.- Los limites en que Ffuctian los precios
diariamente de cada bien, estdn establecidos por cada bolsa para evitar
demasiada especulacion.

Limites en la Posicidn.- La bolsa también establece el nimero maximo de
contratos que un participante puede tener, asi se sabe qué participacion de
la emisidn de los contratos se posee.

Una manera en que las bolsas garantizan los cumplimientos de cada
paricipante es la cuenta de margen, donde, dependiendo de cada participante y sus
motivaciones para actuar en la belsa, se establece un margen inicial y uno de
mantenimiento. Si en el transcurso de lo vigencia del contrato, la cantidad en la
cuenta de margen excede el monto necesario, se puede retirar la diferencia por el
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Capitulo I: PRODYCTOS DERVARCS

inversionista, Cuando la cantidad es menor al margen de mantenimiento, se hace una
llemada de margen para restablecer la cuenta al margen inicial,

Por ejemplo, supongamos que un inversionista compra el l de jUnIO un contrato
de futuros sobre oro con los sigulentes datos:

Fecha de enfrega: diciembre.
Precio por onza: $ 400

- Onzas por contrato: 100
Margen por contrato; $ 2000.
Margen de mantenimiento: $ 1500.

En la fecha de entrega tendria que pagar $40 000 por conirato, al final de cada
dia el margen es gjustado de acuerdo al precio de cierre del bien, en este caso el cro,
desde el primer dia hasta la fecha de enfrega: supongamos también que la primera
semana de vigencia estd representada por el siguiente cuadro:

DiA PRECIO A GANANCIA [ GANANCIA |SALDO EN LA | MONTO POR
FUTURO $400| O PERDIDA O PERDIDA CUENTA DE | LLAMADA DE
DIARIA ACUMULADA MARGEN MARGEN

1, junio 397 -$ 300 -$300 $1700 -

2, junio 398 -$200 - $ 500 $ 1500 -

3, junio 395 - $ 500 -$1 000 $ 1000 $1 000

4, junic 397 - $ 300 -$1300 $1 700 hd

5, Junio 392 - $800 -%$2100 3 900 $1100

4, junio 405 $ 500 -31 600 $ 2 500 -

Cuadro [.1 Cuenta de margen.

La ganancia o perdida depende del dia anterior y es la diferencia entre los

precios de cada dia, es imporiante hacer notar que cuando existe una llamada de
margen el restablecimiente al margen inicial se puede hacer en especie con
acciones o bonos gubernamentales; podemos observar que el §é de junio la "salida en
la cuenta de margen" es mayor al margen establecido inicialmente, ésta diferencia
se puede retirar.

Existe un orgonismo que se encarga de regular todas las transacciones
realzadas dentro del mercado de futuros, llamado cdmara de compensacidon o
clearinghouse y supervisa los siguientes puntos:

¢ Solidéz financiera de los participantes.

¢ Procedimientos de margen.

+ Facilitar al vencimiento la entrega del bien subyacente, o su equivalente.
¢ Resolver disputas entre las partes.

¢ Libre acceso al mercado.

I.4



Capltulo 1: PRODUGIQS DEAVARCY

¢ Transparencia en las negociaciones.

Actuar como intermediario entre el comprador y el vendedor del futuro.

¢ Posee la auloridad legal para actuar como confraparte, (vendedor ©
comprador), para cumplir el contrato satisfactoriamente, eliminando asi el

riesgo crediticio.

*

@ FORWARDS:

Los forwards o coniragtos anticipados son un acuerdo entre dos partes, donde una de
ellas se compromete a vender el bien subyacente, en una fecha futura especifica, o
un precio determinado, mientras que la otra parte se compromete a comprar el bien
subyacente en la fecha fijada y en el precio acordado.

El establecimiento de un contrate anticipado no tiene costo para ninguna de
las partes, pero se debe de establecer un precio de entrega o precio forward, del bien
subyacente que hard que el valor del contrato sea cero. Este precio es fijo y su
variacion depende del precio del bien subyacente al cual esté sujeto el contrato
forward, asi como a la oferta y la demanda de dichos contratos.

Los forwards se comercializan fuera de una bolsa establecida, es decir en un
mercado extrabursdtil lamade Over the Counter, y por lo regular estas negociaciones

se realizan entre bancos y clientes corperativos que se conocen entre si.
En contraste con los demds productos derivados, los forwards terminan con la

entrega fisica del activo subyacente; y con esto, el riesgo de crédito radica en el
incumplimiento de alguna de ias partes del contrato.

La parte que asume una posicion de compra o posicion larga tiene una pérdida
limitada, es decir tiene una cota inferior, mientras que la parte que asume una posicion
de venta o posicion corta tiene una cota superior, es decir un nivel de ganancias

delimitado.

Los forwards tienen dos tipos basicos para su comercializacion:

&» FORWARDS DE DIVISAS!

Esta clase de forwards son utilizados para protegerse de movimientos negatives
no anticipados de! tipo de cambio de alguna divisa, y para especular con la misma;
estableciendo ahora la cantidad y el precio de una fransaccién de divisas,
{compra/venta de divisas), que se efectuara en el futuro.

a» FORWARDS DE TASAS DE INTERES:

Los contratos adelantados de tasas de inlerés o forward rate agreements (FRAs).
son instrumentos que se utilizan para cubrir riesgos de movimientos adversos de una
tasa de interés internacional: es decir sirven para compensar en efectivo las pérdidas
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Capltulo 1: PrRODUCTIOS Derivanes

ocasionadas por dichos movimientos. Dentro del contrato FRAs, se debe de especificar

los siguientes puntos:

e Interés de referencia sobre el que se esperan movimientos negativos al
capital del participante.
¢ Inlerés pactado que compesard las fluctuaciones negativas (si existen), del
capital del contratante.
e Principal nocional o canfidad sobre la cual se calculard las fluctuaciones de

las tasas de interés.

En base a las secciones anteriores, podemos observar que un contrato a futuro
es muy parecido a un contrato forward, por esa razdén se muestra el siguiente cuadro
de ias diferencias entre estos contratos:

CONCEPTO

FUTUROS

FORWARDS

NEGOCIACION,

Dentro de una bolsa.

Fuera de una bolsa.

TAMANO. Tienen un tamaho Al estar fuera de una bolsa,
preestablecido por la bolsa. | se puede pactar cuaiquier
tamario de venta del bien
subyacenie.
VENCIMIENTO. Se establece un periodo de |Tiene una fecha exacta de

enirega del bien.

entrega del bien.

DETERMINACION DE LA
FECHA DE ENTREGA.

La parte que asume la
posicion corta o posicion de
venta tiene el derecho de
elegir la fecha exacta
dentro del periodo de
enlrega al vencimiento.

Ambas paries acuerdan la
fecha mds conveniente.

CALIDAD.

Los estdndares de calidad
son establecidos por cada
bolsa.

La calidad se establece por
los contratantes.

RIESGO.

El riesgo es minimizado por
la existencia de la camara
de compensacion, asi
come de la cuenta de
margen y los depdsitos de
garantia.

Como la negociacion es
directa, el riesgo aumenta y
depende del ) )
incumplimiento de alguna
de los contratantes.

CONTRATANTES

No se conocen, porla
existencia de intermediarios
bursatiles.

Generalmente se conocen.

Cuadro 1.2 Diterencias entre futuros y forwards.

®e SWAPS

Un swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una
serie de flujos de efectivo, (dinero) en una fecha futura. Los flujos en cuestidon pueden
estar en funcién de casi cualquier bien subyacente.

I.é



Capituio I: ERODUCTIOS DEAVADCS

Los swaps han brotado como una herramienta de administracién del riesgo con
divisas, y un instrumento flexible de tasas de interés, que pueden utilizar bancos,
sociedades constructoras. instituciones de préstamo y ahormo, compaiias
aseguradoras en los fondos de pensidn, asi como personas fisicas. Se usan para
disminuir costos de financiamiento, crear . instrumentos sintéticos y cubrir riesgos
cambiarios y por supuesto de tasas de interés. Los présitamos en paralelo fue el
concepto bdsico para la aparicion de los swaps de divisas, ampliando después el uso
a ftasas de interés.

Los swaps no son comercializados en un mercado bursdtil, sino en el mercado
interbancario; los principales mercados se encuentran en New York y Londres,

El precio de un swap estd determinado por los siguientes cuatro componentes:

1. Un precio de referencia.
2. La oferta y demanda de los instrumentos de cobertura de los swaps, (bonos y

futuros).
3. Costos de fransaccidn, (cuotas de origen y costos de financiamiento).
4. Riesgo del crédito, (la probabilidad de incumplimiento de la contraparte).

Dentro del Mercado de Productos Derivados, existen dos tipos bdsicas de los
contratos de swaps:

&= SWAPS DE TASAS DE INTERES:

Establece un precio tedrico y determina el valor aclual neto de los flujos de
efectivo, el valor tedrico del que se parte es un swap a la par si se negocia a su tasa
de cupdn.

La tasa interna de retorno (TIR) de los flujos de efectivo representa el costo neto
del crédito, es dificil asignar la tasa de descuento, pero se puede elegir enfre la tasa
vigente del mercado de swaps y las tasas de cupdn cero del mismo mercado,
considerando que cada pago en efectivo se comporta como un bono de cupdn

cero,

A= SWAPS DE DIVISAS:

Estos swaps se ufilizan para manejar el riesgo de cambio de monedas
extranjeras a largo plazo y el de tasas de interés; implicando un intercambio de capital
en la fecha de inicio y un reintercambio del mismo en la fecha de vencimiento. el
capital intercambiado esta determinado por el precio de mercado o precio spot, que
también se utiliza como referencia al vencimiento.

Los swaps de divisas surgen en base a los présiamos en paralelo, y
evolucionando de manera importante por el afdn de los bancos de evitar la
regiamentacién impuesta por los bancos centrales para dichos préstamos, y buscando
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Capitulo 1: PRODUCIOS DERIVADCS

al mismo tiempo que bajaran los costos de financiamiente para los usuarios
corporativos y para los mismos bancos.

La cobertura para esle tipo de swaps es costosa y dificil-pues depende
ampliamente de la divisa bajo la cual se esté contratando el swap.

Existen tres estructuras de manejo bdasicas para swaps de divisas:

e " FUA A FuA".- La motivacidn de esta esiructura es lograr que cada coniraparte
tenga acceso a fondos baratos en paises diferentes. slendo lo finalidad del swap la
transformacion de los pagos de la divisa en cuestidn: es decir que la empresa A
pagard los costos del crédito de la empresa B y viceversa, Por ejemplo, al inicio del
coniraio la empresa A vende marcos alemanes y compra francos franceses,
mieniras que la empresa B vende francos franceses y compra marcos alemanes;
durante la vigencia, la empresa A paga los intereses generados por empresa B y
viceversa, al vencimiento la empresa A vende francos franceses y compra marcos
alemanes, mientras que la empresa B vende marcos alemanes y compra francos
franceses. Amortizando de esta manera las emisiones de cada empresa.

o * FLOTANTE A FLOTANTE".- Esta estructura es una alternativa al mercado de cambio de
monedas, ia ventaja radica en que cada contrapartie adquiere un compromiso a
large plazo equivalente a un contratlo en efectivo de cambio de moneda
exiranjera a futuro con respecto a un periodo acordado.

o “ FLOTANTE A FIJA".- Dentro de este contrato, se intercambia un flujo de pagos y de
capital a una tasa fija por uno a tasa flotante. Los pagos tienen una periodicidad
sobre un capital establecido en una divisa determinada, para pagar los intereses. En
la practica, si la periodicidad de los contratantes coincide, enfonces se efectia un
pago compensatorio del diferencial de las tasas, y es efectuado por la contraparte
que pague la tasa mads alla; por ejemplo, la empresa A y la empresa B tienen un
convenio de esle tipo, donde la empresa A estd comprometiéndose a pagar una
tasa fijlo y consecuentemente recibe una tasa flotante, mientras que Is empresa B
estd obligada a pagar una tasa flotante y a recibir una tasa fija; si en el vigencia del
swap la tasa mds alta fue la flotante, entonces la empresa B efectia el pago
compensatorio y viceversa.

w= MERCADQCS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS DERIVADOS !

La siguiente lista es de los mercados de futuros y opciones que dan a conocer
sus colizaciones a través de las paginas del periddico Wall Sireet Journal.

¢ CBOT Chicago Board of Trade.

¢ CME Chicago Mercantil Exchange.

¢ CSCE Coffee, Sugar & Cocoa Exchange, New York.

o CMX-COMEX Divisidn del New ‘York Mercantil Exchange.

e CIN New York Cotton Exchange.

* FINEX Financial Exchange, Divisidon del New York Cotton Exchange.
e |PE International Pefroleum Exchange.

1.8




Capitulo I: PROPUCTOS DERVADES

¢ KC Kansas City Board of Trade.

o LIFFE London International Financial Futures Exchange.

o MATIF Marche a Terme International International de Francia.

& ME Montreal Exchange.

¢ MCE MidAmerica Commaodity Exchange.

* MPLS Minneqpolis Grain Exchange.

& NYFE New York Futures Exchange, Divisidn del New York Cotton
Exchange.

o NYMEX New York Mercantil Exchange.

¢ SFE Sydney Fulures Exchange.

o TFE Toronto Futures Exchange.

¢ WPG Winnipeg Commodity Exchange.

we MEXICO Y LOS PRODUCTOS DERIVADOS::

En 1985 las autoridades mexicanas, a causa de g situacién econdmica del pais,
imponen restricciones sobre las liquidaciones del peso en el extranjero, propiciando
que las cotizaciones del tipo de cambio en los mercados de Chicago, aunado a esto,
la economia cerrada de nuestro pais no permitia la libre fluctuacidon del tipo de
cambio. ya que existian restricciones al respecto, en consecuencia, la eficiencia del
mercado resultaba dudosa y por lo tanio poce atractiva para los pardicipantes del
mismo.

Dada la apertura de lo economia mexicana y del fratado de libre comercio
con Canadd y Estados Unidos (TLC). o demds de un mercado en crecimiento como
marco en 1995, se inicion los planes para la reaperiura del mercado de futuros del
peso en la Bolsa Mercantil de Chicago (CME), que serviria también para contribuir a ia
estabilizacién del tipo de cambio peso-ddlar: como parte de los preparativos, Banco
de México autorizé formalmente, el 10 de obril de 1995, a Banamex. Banco Mercantil
del Norte, Banca Mifel y Banco Inbursa a ejercer la funcidn de intermediario de
compravenia de futuros y opciones sobre el ddlar, al mismo tiempo que se autorizaba
a Banca Serfin, Banamex, Banco Mexicano, Banco del Centro, Muitivalores Casa de
Bolsa, y Operadora de Bolsa comeo intermediarios de los contratos de futuros sobre
tasas de interés nominales y sobre el Indice Nacionai de Precios al Consumidor (IPC):
todas las instituciones mencionadas antericrmente cumpliercn los requisitos de la
circular-telefax 21/95 emitida por Banco de México, dicha autorizacidn fue por seis
meses con posibilidad de renovacion semestral a criterio de! mismo, |dgicamente, las
instituciones financieras que hayan recibido apoyo del Fondo Bancario de Proteccion
al Ahorro, (FOBAPROBA}, no podrén participar en el mercado. Las garantias de los
bancos autornzados podran ser lituios bancarios o derechos derivados de instrumentos
de captacién bancaria.

1.9
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¥ OPCIONES

W INTRODUCCION:

Las Opciones son coniralos que nos permiten tener el derecho, mas no la
obligacidn de comprar o vender un bien subyacente a un precio determinado, en una

fecha especifica.

Existen opciones sobre los siguientes bienes subyacentes:

® Acciones.
¢ Bienes de consumo.
¢ Divisas.
o Futuros.
¢ indices.
¢ Tasas de interés,
Existen dos clases de opciones de acuerdo a las operaciones que se pueden
realizar con ellas:

¢ Opciones de compra {call).
¢ Opciones de venta {put).

Si el tenedor del conirato usa la opcidn para comprar o vender el activo
subyacentei), se dice que ha ejercido ja opcidn, Cuando fa opcién no es sobre un
activo subyacente, el derecho que concede no es el de comprar o de vender, sino
simplemente el derecho a efectuar una tronsaccidn determinada a un periodo de
tiermpeo dado: por otro lado, las opciones sobre indices, dan ol comprador el derecho
de recibir una cantidad de dinera especifica si l!ego a ocumir una serie de

circunstancias determinadas.

Ademds, existen dos tipos de opciones de acuerde al momento en que son
ejercidas: americanas y europedas. Por otro lado, existe una coleccién de opciones
que han sido creadas para cubrir riesgos muy especificos y que son llamadas
“opciones exdticas”, y de las cuales se hablard un poco mas adelante.

Las opciones se comercian en bolsas organizadas (mercado bursatil), como las
siguientes:

¢ Chicago Board Options Exchange {CBOE).

¢ Philadelphia Stock Exchange (PHLX).

¢ American Stock Exchange (AMEX).

¢ Pacific Stock Exchange [PSE).
¢ New York Stock Exchange (NYSE).

=

(1} sehoce ia digencia ente bien y ocivo  subyocente, yorque no todcs ks bienes subyocentes se pueden vende,
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Siendo las mas bursdtiles las opciones de IBM, Kodak y General Motors,

negocidndo en lotes de 100. También existen negociaciones en "mostrador”

[mercado extrabursdtil), es decir, entre un banco o corredor y su cliente, en donde

cada opcidn es disefiada de acuerdo a las especificaciones que cada cliente
requiere para una operacidn especifica.

Lo mayoria de las opciones se comercian con operadores norteagmericanos.
pero también existen mercados organizados de opciones en el resto del mundo,
como por ejemplo:

¢ Amsterdam (European Options Exchange EOE).
o Frankfurt (Deuische Terminb&rse DTB).

¢ Londres { London Traded Options Market LTOM}.
¢ Paris {(Marché & Options Négociables MOFET).

+ Tokio ( Tokio Stock Exchange TYO).

Al igual que las acciones, las opciones también cuentan con un indice que
muestra .las fluctuaciones promedio que se reglizan en los mercados bursdtiles
mencionados anferiormente, ejemplos de dichos indices son los siguientes:

¢ 5§ & P100 .- Es la ponderacidon de 100 opciones americanas mas importantes

de la bolsa (bursatiles).
¢ S & P500 .- Refleja los cambios promedio de las 500 opciones europeas que

se comercian en bolsa.

Estos indices se manejan en el Chicago Board Options Exchange (CBOE) y son muy
importantes por el volumen de las negaciaciones de las bolsas al dia.

Las opciones se utilizan para especular y estruciurar coberturas mds adecuadas
utilizando su flexibilidad y facil manejo parc administrar desgos tanto de activos como
de pasivos. El inversionista puede asumnir dos papeles, emisor de la opcidn o tenedor
de la misma.En cuanto a las operaciones que se pueden reglizar con las opciones, se
dice que se pueden adoptar las siguientes posiciones:

o Posicidn Corta, que es una posicidn de venta del bien subyacente.
e Posicidn Larga, que es una posicidn de compra del bien subyacente.

Si se combinan las posiciones que se pueden adoptar con el tipe de
inversionista , y respecio a los fipos de opciones que existen, se obtiene el siguiente
cuadro:

EMISOR TENEDOR
{posicidén corta} {posicidn larga)}
OPCION Adquiere la obligacién de Adquiere el derecho de
CALL vender el activo. comprar el activo.
OPCION Adquiere la obligacién de Adquiere el derecho de
PUT comprar el activo. vender ei activo.

Cuadio [1.1: Posiciones & tipos de Opciones,

e
N
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Los vendedores de opciones en bolsa, deben de consfituir una cuvenfa oe
margen para respaldar las operaciones de dichas opciones, andlogamente, los
vendedores de opciones en el mercado extrabursatii deben de contar con
calificaciones crediticias muy dltas y a pesar de que sean respaidados por su
excelente crédito, a veces se les exige constituir depdsitos de buena fe.

= HISTORIA:

En 1948, en el Chicago Board of Trade (mds conocldo por sus contratos a
futuro), se explord la posibilidad de ofrecer contratos de futuros sobre acciones, pero
después de realizarlo, las sorpresivas recomendaciones fueron para las opciones,
surgiendo asi en 1972, el Chicago Board Option Exchange (CBOE), y en abril de 1973,
comenzd la comercializacidn de opciones sobre acciones del New York Stock
Exchange (NYSE} {16 opciones tipo Call), en 1975, se adhineron cuatro importantes
bolsas de Estados Unidos: Amex, Philadelphia, Pacific y Mid West, en 1977, comenzé la
negociacién con opciones tipo put, para 1978, el CBOE., negociaba diariamente 10
000 contratos de acciones.

Hoy en dia. en el Wall Street Journal, se publican las cotizaciones de las 200
opciones sobre acciones del CBOE, de opciones sobre el S&P 100 Stock Index (las 100
acciones mdas cotizadas del NYSE mejor conocidas como “blue chips”), y opciones
scbre bonos de la tesoretia de Estados Unidos, donde el promedio diario de
comercializacion es de 500 000 contratos.

Las opciones sobre divisas comercializadas en bolsa aparecieron después de las
opciones sobre futuros de T-Bonds, y antes de las de futuros de euroddlares en el
Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Esta bolsa negocia con opciones sobre las ocho
divisas mds importantes en el mercado de cambios interbancario de Estados Unidos,

que son:

Yen.

Marco aleman.

Libra esteriina.

Franco suizo.

franco frances,

Ddlar canadiense.

Ddlar qustraliano.

European Currency Unit (ECU).

¢ O 000000

Esta dllima se cotiza en términos del ddlar estadounidense. Los participantes
mas activos de las operaciones sobre divisas en el PHLX son especuladores, bancos y
todo tipo de empresa con exposicidn a riesgos cambiarios: entre los participantes mds
destacados se encuentran los principales bancos de Estados Unidos, Canadd, Europa
y Japdn, y empresas como Kodak, Brtish Petroleum y Walt Disney, El éxito de las
operaciones con opciones de divisas obligd al PHLX en 1989 a ampliar el horario de
transacciones a dieciocho horas y media al dia para permitir el acceso a participantes

europeos y del lejano oriente.
1.3
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Después de iniciadas las transacciones de divisas en el PHLX, comenzaron las
negociaciones sobre opciones de contratos de divisas en el International Monetary
Market del Chicago Mercantil Exchange; las opciones de mas éxito fueron las del
marco alemdn { enero de 1984), y del yen japonés (marzo de 1986).

El mercado extrabursatii de opciones de tasas de interés y de divisas se
desarrolld en la década de los ochenta. Al mismo tiempo que se desarrolla el de
opciones bursdtiles, este tipo de opciones se comerciallizan en los principales
mercados internacionales, ya sea entre dichos intermediarios o por medio de clientes
internacicnales: pese a que este tipo de opciones constituyen riesgos crediticios de
parte a parle y no son tan liquidas como las bursdtiles, tienen olros alractivos: su
estructura se adecua a las necesidades especificas del cliente, pero uno de sus
inconvenientes es que no estan disponibles para pequefias empresas o para personas
fisicas pues lo cantidad minima para su operacién es de un milldn de ddlares
estadounidenses © mads.

Los mercados extrabursatiles de opciones de divisas y de instrumentos de deuda
han complementado a los mercados de opciones en bolsa; pues, por un lado estédn
las opciones bursdtiles estandarizadas y disefiadas con el objetivo de tener liquidez,
mientras que por otro lado se encuentran las opciones extrabursatiles que se adecuan
a las necesidades de cada cliente, es decir, estos mercados safisfacen distintas
necesidades de diferentes parlicipantes.

En la década de los ochenta, aparecieron algunos productos para la cobertura
de tasas de inlerés y lipos de cambio, ofrecidos por bancos norteamericancs, tales
como los ceillins (techos), foors (pisos), y collars (collares). que no son ofra cosa Mmds
que "paquetes” de opciones extrabursdtiles. Poco después, hacia mediados de los
ochenta, se comenzd la oferta de "swapciones", las cuales son “swaps" con
caracteristicas de opciones; a toda ésta gama de opciones se les llama “opciones
exdticas".

w» CONIRATO!

Para cada contrato de una opcidn, se deben especificar los siguientes puntos:
¢ El nombre del bien subyacente.
¢ El monto del bien subyacente.
¢ El precio al cual se puede ejercer la opcidn, (precio de ejercicio).
¢ El vencimienio del contrato.
A diferencia de los futuros o de los forwards, los contratos de opciones si tienen

un valer (prima), gue es el precio de recibir a cambio el riesgo que se core, y existe
toda una técnica para asignarsela, la cual se analizard en los suguientes capitulos.

I7.4
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W= PARTICIPANTES DEL MERCADO DE OPCIONES;

Los inversionistas que son atraidos por el Mercado de Opciones, se pueden clasificar
dentro de tres categorias esenciaimente, en base a las motivaciones que los guian en
este mercado.

A Administradores del Riesgo:

Un administrador del riesgo compra o vende opciones para asi cubrirse de una
posicién particular o bien adopta una posicién determinada para asi compensar las
pérdidas obtenidas en el mercado accionario.

Este tipo de participantes suelen ser, por lo regular, bancos comerciales, bancos
de inversion, comedores de valores, bancos centrales, compaiias de seguros y
organismos gubernamentales, asi como personas fisicas; aunque existen los comredores
de opciones extrabursdtiles que cubren sus posiciones con opciones de bolsa.

Témese un ejempio: Una empresa tiene cuentas por pagar en marcos alemanes
a seis meses, corre el riesgo de un alza en la cotizacidn de USD/DM. para cubrir este
riesgo, la empresa puede comprar una opcidn call a seis meses sobre el monto total
de las cuentas por pagar y asi asegurar un tipo de cambio que le permita planear a
largo plazo. Andlogamente, podria proceder si se fratara de cuentas por cobrar y la
exposicidon al desgo fuera de la caida de la paridad USD/DM. la opcidn a comprar
seria una put sobre el mismo monto.

& Especuladores:

Los participantes del mercado que compran y venden opciones para contraer
riesgos y por medio estrategias sobre negociaciones del precio del bien subyacente
obtener ganancias significativas, son llamados especuladoeres.

Supdngase que un especulador compra opciones call sobre el precio de una
accidn, la cual tiene un precio spot de $28, siendo el costo de la opcidn $1 y el precio
de ejercicio de $30, con vencimiento a tres meses. El especulador ha estimado que el
precio de la accidn subird; si sus estimaciones fueran acertadas y al vencimiento e!
valer de la accidn fuera de $34, se tendria una utilidad de $3 por accidn: es decir del
300%:; por ofro lado si se hubiera ejercido la opcién y vendido las acciones
directamente, la utilidad seria de $6 por accidn; es decir 21% aproximadamente. Por
lo tanto, los rendimientos obtenidos por un especulador alcanzan niveles mayores que
los de un participante del mercado gque se dedica a comprar y vender el bien
subyacente de manera directa.

Dentro de los especuladores se podria considerar a los arbitradores, que son los
participantes que obtienen ganancias al hacer operaciones simultdneas en dos © mas
mercados; la misma naturaleza del arbifraje hace que desaparezca con el tiempo;
por ejemplo, supdngase que el precio de un opcidn en Nueva York es de $172 y en

Londres es de £100, y que el tipo de cambio es de $1.75 x £1, entonces lo mas
£z.5
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razonable seria comprar en Nueva York y vender en Londres, pero entre mas
participantes se den cuenta de esto, los precios de las opciones se irdn nivelando vy las
oportunidades de arbitraje desaparecerdn, Ofra manera de entender el arbitraje es
cuando el parlicipante aprovecha las condicicnes del mercado para obtener
ganancias sin riesgo.

& Intermediarios:

Los intermediarios o comredores del mercado de opciones se dividen en dos
categorias:

¢ Cormrredores del Mercado Bursatil: Este tipo de comredceres trabaja sobre opciones que
se comercializan dentro de una bolsa bien establecida y reciben ordenes de clientes
para comprar y vender opciones, y a cambio de su iabor reciben una comisiéon; estos
cemredores fambién pueden actuar por si solos.

¢ Comedores del Mercado Exirabursdtil.- Los intermediarios de esta clase,
comercializan las opciones del mercado extrabursdtil, para lo cual requieren de
grandes conocimientos para asignar el precio adecuado a cada opcidn y lograr que
las negociaciones sean tanto de compra como de venta. Por lo regular se trata de
bancos y sociedades de inversion; las cuales requieren un andlisis crediticio profundo
de cada cliente para lograr un control minimo del riesgo de la negociacién.

w= TIPOS DE OPCIONES:

Tomando en cuenta el momento en que se ejerce la opcidn se derivan dos tipos
esenciales de ellas, y aunque su nombre pueda implicar confusiones, no tiene nada
que ver con la regidn en la cual se comercializan.

» OPCIONES AMERICANAS: Son aquellas opciones que pueden ser ejercidas en cualquier
momento de su vigencia, es decir, en cualquier momento anterior a su
vencimiento. :

#»= OPCIONES EUROPEAS: Estas opciones Unicamente, se pueden ejercer hasia que se
cumpla la fecha de su vencimiento.

Una gran ironia es observar que las opciones mdas populares en los mercados europeos
son las opciones americanas.

¥~ UTILIDAD:

Como casi todos los instrumentos financieros, las opciones generan utilidades
para sus contralantes y es importante conocer la forma de obtenerla antes de
mencionar su clasificacidn, ya que se utilizard en esa parte; independieniemente de la
posicién que asuma el inversionista, se calcula de la siguiente manera:

UTILIDAD = PRECIO SPOT - (PRECIO DEL EJERCICIO + PRECIO DE LA OPCION)
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ww CLASIFICACION

&= ORCIONES DE COMPRA { CALL):

La opcidén de compra (opcidn call), da al tenedor del contrato el derecho, mds no la
obligacidén de comprar un bien subyacente en una fecha determinoda a un precio
determinado {precio de ejercicio de la opcidn que se denota como K.

Observaciones:

¢ El derecho de compra se obliene a cambio de una prima o valor de la epcidn.

El tenedor de 1o opcidn tiene el derecho de ejercer la opcidn y comprar el bien
subyacente al precio de ejercicio.

.

El emisor de la opcidn tiene la obligacién de vender el bien subyacente al precio
de ejercicio.

*

¢ Se compra una opcidn call si se espera que el precio del bien aumente,

Posicion Corta:

La posicidn corfa de una opcidn call compra el derecho de comprar un bien
subyacente en una fecha determinada al precio de ejercicio, pagando una prima
que representa el valor de la opcidn; es decir, ésta es o posicidn que asume el

tenedor de fa opcidn.

Posicidn Larga:

La posicién forga de una opcion call vende el derecho de comprar un bien
subyacente en una fecha determinada al precio de ejercicio, recibiendo la prima que
representa el valor de la opcidn; es decir, ésta es la posicidén que asume el emisor de

la opcion.

Ejemplo:

Para las posiciones que se pueden asumir en una opcidn call se utilizarén los
datos del siguiente ejemplo:

" Se propone un contrato de 100 opciones call sobre las acicnes de IBM con un

vencimiento a tres meses, el precio de egjercicio (K] es de $140 y el costo por cada
opcidn es de $5; es decir ef valor de tedo el contrato es de $500

La combinacidn de las posiciones existentes del ejemplo anterior en una opcidn
call, se resume en el siguiente cuadre que representa las situaciones posibles al

vencimiento del contrato:



CCoxpitudes 1 Seg

Precio de mercado | Accién del Utilidad o Accién del uUtllidad o
{Spot) al Tenedor perdida del Emisor de la perdida de!
vencimiento - de la tenedor de ia opcién. emisor de la
opcicn opcion. opcién
$1BM <3140 No ejerce |Perdida: $5 Recibe la prima | Utifidad: $5
la opcidn. | {prima). por el contrato. | (prima).
$140 < 31BM <3145 |No ejerce |Perdida: {30, $5) |Recibe la prima {Utilidad: $5
la opcidn. por el contrato, | (prima).
$145=51BM Existe un punto de equilibrio; |Recibe la prima | Utilidad: $5
es decir da lo mismo ejercer |por el contrato. {{prima).
o no la opcidn, pues no
existen ni utilidades ni
perdidas.
$BM >3145 Ejerce la Utilidad: {$0, «} |Esid obligado Perdida:
opcion a vender el $140 + $5- % IBM.
bien
subyacente al
precio spot.

Cuadro [1.2: Posibles situaciones de una opcidn call,

La informacidn que el cuadro proporciona se puede observar en las grdficas
posteriores, donde el eje Y, muestra las utilidades o perdidas netas resultantes del
crecio del bien subyacente al vencimiento; mieniras que el eje X, muestra los valores
posibles del precio spot o precio de mercado del bien subyacente al vencimiento.

La siguiente grafica muestra el perfil de ganancias {para el tenedor), o periil de
riesgo {para el emisor), de una posicién corta de una opcién call:

HTLIDAD

OPCION CALL {poecitn cortd

PRECIO SPOT AL VENCIMIENTO

Figura 11.1: Posicién Cefta de una opcion call.

La gréfica muestra que el emisor de una opcidn call tiene ganancias acotadas
y conocidas, mientras que comre el riesgo que se presenlen condiciones de mercado
que lo enfrenten a perdidas catastréficas.

-
I
w
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La siguiente grafica muestra el perfil de ganancias (para el tenedor), o perfil de
riesgo {para el emisor), de una posicién larga de una opcidn call:

OPCION CALL {posicita wred

&0
k0
40
- 80

UTILIDAL 6 VROIDA

0 [t

PRECIO SPOT AL VENCIMIENTO

Figura 11.2: Posicién Larga de una opcidn call.

La grafica muesira que para el tenedor de la opcién call tiene una posibilidad
acolada de perdida y un potencial de ganancias atractivamente desconocidas que
propician la contratacién de la opcion.
A OPCIONES DE VENTA (PUT7):
La opcién de venia {opcidn put), da al tenedor del contrato el derecho, mdas no la
obligacion de vender un bien subyacente en una fecha determinada a un precio
determinado (precio de ejercicio de la opcidn k).
Observaciones:

e El derecho de venta se obtiene a cambio de una prima o valor de la opcidn.

o El tenedor de la opcidn tiene el derecho de ejercer la opcidn y vender el bien
subyacente al precio de ejercicio.

¢ El emisor de ia opcidn tiene la obligacidn de comprar el bien subyacente al precio
de ejercicio.

¢ Se compra una opcidn put si se espera que el precio del bien disminuya.
Posicién Corta:

La posicién corta de una opcién put vende el derecho de vender un bien
subyacente en una fecha delerminada al precio de ejercicio, pagando una prima

que representa el valor de la opcion; es decir, ésta es la posicion que asume el
tenedor de la opcién.

-
e
o
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Posicién Larga:

La posicidén larga de una opcidn put vende el derecho de comprar un bien
subyacente en una fecha determinada al precio de ejercicio, recibiendo la prima que
representa el valor de la opcidn; es decir, ésta es la posicidn que asume el emisor de

la opcion. -
Ejemplo:

E Para las posiciones que se pueden asumir en una opcién put se utilizaran los
datos del siguiente ejemplo:

" Se propone un contrato de 100 opciones put sobre las aciones de EXXON con
un vencimiento a seis meses, el precio de ejercicio (K) es de $%0 y el costo por cada
opcidn es de $3; es decir el valor de todo el confroto es de $300

Las posiciones que se pueden asumir y los diferentes situaciones que se podrian
presentar al vencimiento del contrato de la opcidn put del ejemplo, se resume en el
siguiente cuadro:

Precio de mercado | Accion del Utitidad © Accldn del Utilidad o
(Spot) al Tenedor perdida del Emisor de la perdida del
vencimiento de la tenedorde la opcidn. emisor de la
opcgidn opcidén. opcidn
$ EXXON > $90 No ejerce |Pérdida: $3, Recibe la prima |Utllidod: $3
la opcién. | (prima) or el contrato.
$90 < $ EXXON < $87 | No ejerce (Pérdida: ($0, Recibe la prima | Utilidad: $3
la opcidn. [ $3} por el contrato.
$87 = $ EXXON Existe un punto de Recibe la prima {Utilidad: $3
equilibrio: es decir da lo por el contrato. | {prima).
mismo ejercer o no la
opcion, pues no existen ni
utilidades ni didas.
$87 > $ EXXON Ejerce la Utilidad: ($0,=) |Esté obligado a | Perdida:
opcidn vender el bien FEXXON - $90 + 33
subyacente al
| precio spoft.

Cuadro [1.3: Posibles siluaciones de una opcidn put,

Andlogamente a la opcién call, con la informacién dei cuadro anterior se
aprecia mejor en las grdficas siguientes, donde las ulilidades o perdidas netas
resultantes del precio del bien subyacente al vencimiento se representan en el eje Y:
mientras que el eje X, muestra los valores posibles del precio spot o precico de
mercado del bien subyacente al vencimiento del contrato.



Capitula 1 QOpoionss

La grafica llustrativa del ejemplo para el tenedor de la opcién put {(emisor), es la
siguiente:

OPCION PUT (Powain carty)

10
5
2 ° X \
5 5
E o}
= s
20

26
PRECIO SPOT

Figura 1.3; Grdfica de una posicidn corta de una opcion put.

Como se muestra en la gréfica, el vendedor de la opcidn put, tiene utilidades
acotadas y por el contrario, tiene un potencial desconocido e llimitado de pérdidas.

La siguiente grafica muestra el perfil de ganancias para el tenedor de la opcidn
put, {posicidn larga):

OPCION PUT (Poseiion ragel

UTIDAD

PrRECIO SPOT

Figura 11.4: Grafica de una posicion largo de una opcién put.

El comprador de una opcidn put tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida
y una posibilidad afractiva, desconocida e ilimitada de ganancias.

@ PARIDAD PUT/CALL:

La paridad Put/Call es ung simetria sencilla del precio de las opciones europeas
que se pueden utilizar para definir arbitrajes.

De manera general, la paridod Put/Call expresa la relacidn que existe entre la
posicién larga y corta en los mercados de opciones y las posiciones larga y corta en el

.
"
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bien subyacente; cuando el precio de ejercicio de las opciones son iguales al precio
de mercado del bien subyacente tenemos la siguiente relacién:

POSICION LARGA EN OPCION CALL + POSICION CORTA EN OPCION PUT = POSICION LARGA EN EL BIEN SUBYACENTE

Es declr, si las primas de las opciones son tales que dichas posiciones no son
equivalentes, entonces existen oportunidades de arbitraje (ganancias sin riesgo).

En la practica. las primas de las opciones put y call sobre un mismo bien
subyacente, al mismo plazo y por la misma cantidad del bien, no siempre tienen una
prima idéntica, pues depende de las estimaciones que se hayan hecho de cada
operacion de la opcién y a las fluctuaciones del mercado.

Para detallar ésta particularidad se presenta el siguiente ejemplo:
* Supéngase que se tiene una opcidn put europea a un afio con un precio strike
de $120, el valor de la opcidn es $17, el precio spot del bien subyacente es de $100, la

tasa de interés es del 10%, 3Cudl seria el precio de un call europeo con Ios mismas
caracteristicas® *

Para calcular el precio se supone que se forma la siguiente cartera:

1 opcién put a $120 costo: $17 (hoy).

| unidad del bien subyacente costo: $100 {hoy}.

$117 al 10% como préstamo costo: +$117 (hoy) y-$128.7 (en un aiio)
-1 opcidén call a $120 prima: X

La cartera no tiene riesgo, pues el put mds la unidad del bien subyacente vy el
préstamo que los financia, se comporta de manera inversamente proporcional a un
call a $120, que adn no valoramos, pero que sirve para anular el iesgo.

Se tienen las siguientes posibilidades:

¢ Siel precio del bien subyacente acaba por encima de 120 UM al transcurrir el
afio, entonces, por cada unidad monetaria {(UM) se pierde si el call es ejercido
contra el poseedor, pero se gana uno en la unidad del bien subyacente que se
compra; mientras el put no se ejerce y se ganaria por lo menos 20 UM al subir
cde 100 UM a 120 UM, pero el financiamiento de la posicidén habrd costado 11.70
UM, entonces, el beneficio neto es de 20 - 11.70 = 8.30 UM.

¢ Si el precio del bien subyacente acaba por debajo de 120 UM, el call vence
¥ no es ejercido mientras que el put a 120 UM compensa las pérdidas a causa
de la compra de una unidad del bien subyacente, la ganancia en este caso es
de 20 UM vy se preserva el costo del financiamiento de 11.70 UM: es decir que el
beneficio denire de un aiic es nuevamente de 8.30 UM.

I1.12
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Se observa que la opcidn put mds el bien subyacente y el préstamo son
equivalentes al call en cuanto al resgo de movimienios del precio del bien
subyacente, entonces se puede definir el beneficio neto {ufilidades) como los mismos
que se obtienen en una opcidn call, por lo tanto el valor X de la opcidn call es el valor
presente de dichos beneficios, es decir el valor presente de 8.30 UM = 7.55 UM; una
buena alternativa seria establecer un confrato Forward sobre el precio del bien
subyacente para establecer asi un precio adelantado del bien subyacente

convenientemente determinado.
Entonces se puede expresar la paridad Put/Call de la siguiente manera:

PRIMA DE LA OPCION CALL EURCPEA - PRIMA DE tA OPCION PUT EUROPEA = VALOR PRESENTE (PRECIO ADELANTADO DEL
BIEN SUBYACENTE - PRECIO DE ENRCICIO)

Sipdngase otro ejemplo para este resultado:

"Una opcidn put y call a fres meses, sobre marcos alemanes con un precio de
ejercicio de .48 USD/DM, las cotizaciones de un confrato adelantado {Forward)} de
marcos alemanes a tres meses a .51 USD/DM, si la opcién call tiene un valor de 0.04
USD/DM, v la tasa de interés a fres meses en ddlares es de 10%."

Entonces el valor de la opcidén put seria:
prima de la opcién put evopea = 0.04 USD/DM - [{.51-.48) + { 1+.10 x (30/360) )}
prima de la opcidén ewropea =.0111 USD/DM

Se pude observar que lo prima de la opcidén put es mds baja que la prima de la
opcién call, y esto es porque la opcidn call esta in-the-money y la de la opcidn put
esté@ outof-the-money con respecto a la cotizacidn de marcos alemanes

adelantados.

Oftra observacion con respecto a la paridad Put/Call, es que las opciones put
pueden converlirse en opciones call al combinarlas con una posicidon en el bien
subyacente; por ejemplo: una opciodn call larga combinada con una posicion larga en
un Forward del bien subyacente equivale a una posicidn larga en una opcidén put, es
decir que se encuentra una forma mds de disminuir riesgos y cubrir posiciones por
medio de opciones y forward's de un mismo bien subyacente, a esta estrategia se le
llama reversién y su forma andioga es la de conversidn, que fransforma una posicién
larga put europea a una posicidn larga call euvropea.

e MARGEN :

El sistema de margen que se uliliza en la mayoria de las bolsas donde se
comercializan opciones es el Premiurm Poid Options, y el vendedor de la opcldn es el
Unico que debe de cumplir con tenerlo, mientras que el comprador de la opcidn sélo

debe de cubrir la prima o precio de la opcidn.
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El Margen es un fondo que garantiza el cumplimiento de los derechos
adquiridos por las operaciones realizadas por el comprador de la opcidn, es requerido
por los corredores para establecer asi una cuenta de margen.

Para instituir la cuenta de margen se necesita un margen inicial que es fiado por
la bolsa, pero que el coredor puede modificar pidiendo margenes mds altos, pero
nunca mencres, de acuerdo al fipo de comprador de opciones con quien se trate; ya
establecido et margen inicial se fija un margen de mantenimiento. que por lo regular
es del 75% del margen iniciol cuando el saldo en la cuenta de margen es menor al
margen de mantenimiento, se hace una famada de margen para que por medio de
un depdsito se restablezca el margen inicial.

Si el comprador de la opcidn no restablece la cuenta de margen, entonces el
comedor tiene facultades para cerar la posicidn y el comprador pierde asi sus
derechos.

En el morgen inicial se pueden hacer depdsiios de valores como bonos
gubernamentales y algunas acciones, pero [os depdsitos realizados a causa de una
llamada de margen, deben de realizarse en efectivo.

El margen inicial varia de acuerdo al tipo de comprador; si el éste es un
especulador y por lo tanto es atraido por el riesgo, entonces el margen iniciol tiende a
ser mdas grande; en cambio, si el objetivo de la compra es buscar cobertura, entonces
el margen inicial es menor al que pretende especuladar con la opcidn; por ofro lado,
el comportamiento y la antigiedad del comprador dentro de la bolsa también son
determinantes para establecer el monto del margen inicial. Otro factor influyente es la
volatilidad del precio del bien subyacente sobre el cual se basa el contrato de la
opcidén, pues enfre mads fluctue, mas grande serd el monto y viceversa.

W= RIESGO DE CREDITO DE UNA OPCION :

Existe riesgo de crédito en una opcidén cuando se presenta la posibilidad de que
aiguna parte deba algo en el futuro como consecuencia de la misma: es decir, al
comprar una opcidn existe la posibilidad de obtener una deuda si ésta es ejercida.
Podemos observar que si se vende una opcidn y la prima ha sido pagada, entonces el
riesgo de crédito es nulo.

Para valorar el riesgo de crédito de una opcidn basta con usar el modelo de
valoracién de opciones con una volatiidad mdas qita, para obtener de nuevo un
margen de confianza del 95%. y en la practica esto se vuelve sencillo pues al negociar
con opciones, se supone que tenemos un modelo disponible y conocemos la

volatilidad.
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= FACTORES QUE DETERMINAN EL PRECIO DE LAS OPCIONES:

El precio de la opciones, o la prima que se paga por ellas, se determina, al igual
que muchos insfrumentos financieros. a través de la oferfa y la demanda; y su prima
estd en funcion de las siguientes variables:

A= PRECIO DE MERCADO (8):

E! precio de mercado o precio spot es muy importante, pues entre mds se
aproxime el valor de la opcidén al precio spot. disminuye la probabilidad de obtener
utilidades a través de la opcidn.

&~ PRECIO DE EJERCICIO (K):

El precio de ejercicio o precio sirike, tiene un comportamiento andlogo al del
precio spot: es decir, enfre mas se aproxime al valor de la opcién, menores seran las
utiidades obtenidas por el contrato.

A= FECHA DE EXPIRACION (1):

La fecha de expiracidn o plazo al vencimiento de la opcién es un determinante
para su valor, pues entre mas largo es el plazo al vencimiento, mds grande es también
el valor de la opcidn, porque al mismo tiempo aumentan las probabilidades de gue se
ejerza; pero como las opciones son activos financieros, estas se deprecian con el
tiempo, de ahi que el valor por tiempo de la opcién decrece y tiende a cero.

A= VOLATILIDAD DEL PRECIO DEL BIEN SUBYACENTE (o):

Por volatilidad del precio del bien subyacente podemos entender una medida
de dispersidn, pues la volatiidad de un precio es la medida de cuan inciertos serdan los
movimientos del precio en el mercado en el futuro; por lo general la volatilidad es
considerada como la desviacién estandar. entre mas voldatil sea el precio mayor es la
desviacion estandar y se tienen mas probabilidades de ejercer la opcidn y el vaior de
la prima aumenta; es decir, cuando la volatilidad aumenta, el valor de la prima
también aumenta y viceversa. Cuando la volatilidad esperada crece, entonces se
recomienda comprar opciones para disminuir riesgos.

A TASA LIBRE DE RIESGO (r):

La tasa libre de riesgo afecta de forma clara y determinante al valor de la
opcién pero se mide a través de dos factores: el primero involucra a la economia, es
decir cuando el indicador econdmico crece, la tasa esperada que determina al
precio stock tiende a crecer; y por ofro lado, el valor presente de cualquier flujo de
efeclivo que recibird el tenedor de la opcidn, caiculado con la tasa libre de riesgo,
disminuye lambién afectando al valor de la opcidn: tomemos el ejemplo de una
opcién putl, en este caso el precio tiende a bajar; es decir, cuando estos dos factores
tienden a bajar, el valor de la opcidn put también tiende a disminuir, pues la tasa libre

de rniesgo aumenta. En el caso de una opcidn call sucede lo contrario cuando el
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indicador econdmico aumenia, el precio de la opcién call también aumenta y
cuando el valor presente tiende a crecer, el valor de la opcion call tiende a crecer.
Esta es una forma de observar claramente que la economia domina a los flujos de

efectivo.
En la practica. cuando la tasa libre de riesgo disminuye, el precio stock tiende a

crecer, y cuando la tasa aumenta el precio stock fiende a disminuir, es decir el efecto
neto del cambio de la tasa de interés y del cambio en el precio stock es andlogo pero

de manera contraria.

M= PRIMA DE UNA OPCION:

El valor de la prima de una opcidn es la suma de dos componentes: el valor
infrinseco y el valor por tiempo: este Gltimo estd determinado por el plazo al
vencimiento, por otro lado, la relacién del precio actual del bien subyacente (precio
spot), frente al precio del ejercicio [precio strike), deterrmina el valor intrinseco.
Enfonces, el valor total de una opcién es el siguiente:

PRIMA DE LA OPCION = VALOR POR TIEMPO + VALOR INTRINSECO

De acuerdo a la relacidn entre el precio strike y el precio spot, la opcién puede
ubicarse en tres lugares dentro del drea generada por dicha relacidn:

¢ " IN-THE-MONEY ".- Una opcidn se dice que estd in-the-moneysi es un call y su

precio strike esta por debajo del precio actual del bien subyacente; o si es un
put y tiene un precio strike que esta por encima del precio spot, es decir:

¢ Call S>K pérdida.
0 Put S§<K utilidad.

o * AT-THE-MONEY .- La opcidn estd al-the-money si el precio strike es igual al
precio spot, para los dos lipos de opciones.

¢ CalloPut S=K

¢ " QUT-OF-THE-MONEY .- Cuando el precio strike estd alejado del precio del
blen subyacente, se dice que la opcidn estd our-of-the-money, es decir:

¢ Call S<K utilidad.
¢ Put S$>K pérdida.

En el siguiente ejemplo se ilustraran las dreas anteriores:

Moneda : Marco Alemdan.,
Tamadio del conirato: 62 500.
Expiracion: 2 meses.
Precio de ejercicio (strike): $0.67/DM

Prima o precio de la opcion: $0.0118/DM, ($737.50 por contrato).
AR 1116
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Cuando el precio spot es $0.680/DM la opcidn tiene un valor intrinseco de
$0.470 - $0.480, es decir, un centavo por marco: asi el contrato de DM 62 500 tendrd
un valor infrinseco de $625. Si el precio spot esi@ por debajo de $0.670. la opcidn
estard out-of-the-money y no tendrd valor intrinseco. La opcidn esta af-the-money
cuando el precio spot sea $0.67/DM. y en cualquier ofro caso la opcidn estard in-the-
money, es decir existirdn ganancias para el tenedor de la opcién.

& DIVIDENDOS {df):

Los dividendos tienen un efecto reductor en el precio de mercado en el dia
que estos se anuncian, esto implica que el valor de una opcidn call disminuye y el de
una opcidn put aumenta.

El valor de las opciones call se afecta de manera negativa por el tamafio de
cualquier paquete de dividendos anticipados, mientras que el valor de las opciones
put es beneficiado.

@ CLASIFICACION DE tAS OPCIONES DE ACUERDO AL BIENES SUBYACENTES
RESPECTIVO:

Como ya se habia mencionado, las opciones son contratos sobre bienes
subyacentes, y de acuerdo a cada bien subyacente se tienen especificaciones
diferentes, como se explicard a continuacion:

a» OPCIONES SOBRE BIENES DE CONSUMO:

Las opciones sobre bienes de consumo otorgan el derecho de comprar o
vender un bien de consumo a un precio determinado en una fecha prevista, donde la
prima de opcidn es expresada en ddlares y en las unidades comrespondientes al bien
de consumo, por ejemplo, centavos para las onzas troy y bushel's para los productos

agricolas.

Estas opciones son emitidos principalmente sobre energéticos, metales y
productos agricolas, también dentro de ésta modalidad existen las opciones sobre
futuros de bienes de consumo.

A OPCIONES SOBRE INDICES:

También existen contratos de opciones sobre indices bursdtiles y las
correspondientes de futuros de indices bursdtiles. El poseedor de una opcidn sobre un
indice bursdtil tiene el derecho de comprar o vender el valor del indice a un cierto
precio, asi el emisor de la opcidn se compromete a liquidar en efectivo la diferencia
entre el precio spot del indice y el precio de ejercicio (sirike).

II.17
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#» OPCIONES SOBRE ACCIONES:

Las opciones sobre acciones en mercados organizados suelen ser de tipo
americano, y la fecha de vencimiento varia de acuerdo.al mercado en donde se
comercialicen, por ejemplo, en el CBOE es el sadbado posterior al tercer viernes del
mes, aunque en términos reales quiere decir el viernes, pues en caso de querer ejercer
la opcidn se debe de nofificar ese dia antes de las 4:30 p.m, de Chicago.

Cada accidn tiene opciones de varios vencimientos, en un ciclo frimestral, para el
CB8OE:

enero —* abil —* julio i octubre
febrero * mayo ~* agosto i noviembre
marzo —* junic —* septiembre —* diciembre

aunque también existen con vencimientos mensuales para plazos corlos. Los precios
strikes disponibles son los dos ¢ tres mds cercanos al precio actual de la accidn: la
separacion entre ellos es en nimeros redondos $2.5, $5. $10, etc.. a menos que’ existan
cambios como emisiones de derecho o divisiones de capital,

Tomemos un ejemplo: Opciones sobre acciones de |a IBM, las cuales cerraron a
48 7/8 y algunos precios de opciones son siguientes:

STRIKE | Feb. Put Call | Apr. Put Call Jul. Put | Call

45 17/16 45/8 23/8 S% - -
50 3% 115/16 47/8 31/8 - 43/8
55 3% 115716 - 111/16 - -

Cuadro I1.4: Ejemplo de opcione sobfe una accién.
Al examinar la tabla podemos deducir algunas cosas:

¢ Ei valor de los calls es mds grande si el precio sirke tiende a disminuir.

¢ El valor de los puts es mayor cuando el precio strike crece también.

e El valor de opciones equivalentes aumenta conforme nos alejomos de la
fecha de vencimiento.

¢ laliquidez del mercado de opciones negociables se acaba inmediatamente
al salir del intervale de los plazos cortos, por ejlemplo, en julio sdlo hay
opciones a $50.

= OPCIONES SOBRE INSTRUMENTOS DE DEUDA O TASAS DE {NTERES:

Antes de comenzar a explicar esta clase de opciones, se debe de recordar que
los precios de deuda o de tasas de interés tienen una relacién inversa pues en medida
que se incrementan los precios del instrumenio, caen las tasas de inferés y cuando
disminuyen los precios, las tasas de interés aumentan; entonces podemos deducir que
una opcidn call sobre el precio de un instrumento de deuda es eqguivalente @ una
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opcidn put sobre la tasa de interés, andlogamente. una opcién put sobre el precio de
un instrumento de deuda equivale a una opcion call sobre la tasa de interés.

Las opciones sobre instrumentos de deuda son equivalentes a las opciones
sobre tasas de interés, estas opciones también pueden ser comercializadas en bolsa y
fuera de ellia. Las opciones que se comercializan en bolsa, por ejemplo las del
Chicago Board Options Exchange son opciones sobre contratos de instrumentos al
contado como por ejemplo los T-Bills. T-Notes y T-Bonds del gobierno de los Estados
Unidos. El mercado extrabursatil de opciones sobre tasas de interés también tienen
gran actividad a pesar de su sofisticacion, ya que también son disefiadas cliente por
cliente.

Todas las opciones, ya sean las cofizadas en boisa como las del mercado
extrabursdtil, han venido a completar el mercado satisfaciendo necesidades
diferentes para los diversos participantes del mercado, pues por lo general, los
coredores del mercado extrabursatil cubren sus riesgos en el mercado bursdtil.

Las opciones sobre tasas de interés o sobre futuros de instrumentos de deuda
pueden clasificarse de acverdo al plazo del vencimiento de la tasa, a corfo vy largo
plazo. La liquidocion de la opcidn es en efectivo por la diferencia del precio de
mercado del futuro y su precic de efercicio. La opcién se cotfiza en puntos
porcentuales sobre el valor nominal del contrato y en puntos bdsicos como cualquier
accién.

a» OPCIONES SOBRE DIVISAS :

El poseedor de una opcidn sobre una divisa tiene el derecho de comprar o
vender una determinada cantidad de la divisa a un tipo de cambio especifico. Dentro
de este tipo de opciones estdn incluidas las opciones sobre futuros de divisas
correspondientes a dos categorias, las comercializadas en bolsa y las del mercade
extrabursatil.

Las opciones de divisas bursatiles mds importantes se comercializan en el PHLX,
tanto de compra., venta, americanas y europeas. Las opciones sobre el tipo de
cambio del délar estadounidense frente al délar australiano, libra esterlina, ddlar
canadiense, marco alemdn, franco francés, yen , franco suizo y ECU. El precio de las
cuales se reporta diariamente en el Wall Street Journal. Como las negociaciones son
en bolsa. los participantes pueden aumentar o salir de sus posiciones con la respectiva
ganancia o pérdida en USD, antes del vencimiento v si la opcidn aun no se ejerce.

En orden de importancia. el mercado que sigue al PHLX es el International
Monetary Marketl, que es una divisibn del Chicago Mercantil Exchange, donde se
negocian contratos sobre futuros de divisas: de igual forma, las opciones sobre futuros
del U.S. Dollar Index, se comercia en el Financial Instrument Exchange, division del New
York Cotton Exchange.

Por otro lado, los bancos offecen a sus. clientes  institucionales. como ofros
bancos, grandes empresas, bancos centrales, . compaiiias ' de seguros, etc., las
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opciones sobre divisas del mercado extrabursdfil; que son contratos disefiados de
acuerdo a las necesidades de cada cliente, comprendiendo asi montos mayores,
periodos de tiempo mds largos y ofros atributos que no estan disponibles en bolsa y
que son privilegio de clientes importantes.

El siguiente cuadro muestra las especificaciones de los contratos mas bursatiles
de las opciones sobre divisas del PHLX:

LIBRA DOLAR MARCO [FRANCO [YEN
ESTERLINA | CANADIENSE |ALEMAN |SUIZO JAPONES
Divisa Tipo £ 31250 C$ 50 000 DM 62 500 | SF 62 500 | ¥ 6 250000
subyacente | Americano
{unidad}
Tipo £ 31250 C$ 50 000 DM 62 500 | SF 62 500 | ¥ 6 250000
Europeo
Intervalo del precio de|2Vg Yag g K4 1/100¢
ejercicio .
Colizacion de precio de Centavos por unidad, Centési-
ejercicio y prima mos de 1¢

Mes de vencimiento:

Marzo, junio, septiembre y diciembre, ademas de los dos
meses mds cercanos al vencimienio.

Fecha de vencimiento:

Sdbado anterior al tercer miércoles de cada mes.

Método de ejercicio:

Tipo americano: Opciones que estan sujetas a ejercicico en
cualquier momento anterior a su vencimiento.

Tipo europeo: El ejercicio de éstas opciones estd restringido
al Glitimo dia_comerciable.

Método de entrega:

Comprador de divisa extranjera: Entrega de dolares al
contado al OCC en Estados Unidos.

Vendedor de divisa extranjera: Entrega de divisas al
contado al OCC en el pais de origen.

Emisor y aval;

Options Clearing Corporation (OCC).

Margen a pagar por el
vendedor de la opcién
(sin cobertura):

Prima adicicnal del 4% del valor del contrato, menos el
importe fuera del dinero, hasta un minimo adicional a la
prima de %% del valor det contrato, pagadera en USD al
tipo de cambio, revalorizando diadamente.

Horas comerciables:

4:30 a.m. a 2:30 p.m. EST/EDT

600 p.m. a 10:00 a.m. EST; 7:00 pm. a 11:00 p.m.
EOT(incluyendo a! ddlar australiano y eliminando al
canadiense).

Cuadro [1.5: Especificaciones de confratos de opciones.
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A OPCIONES SOBRE FUTUROS:

Cada confrato de una opcidén da a su poseedor el derecho a compara o
vender un future a su precio de ejercicio (strike), estas opciones son americanas y los
vencimientos son un poco anteriores a los vencimientos de los futuros dando tiempo
asi a cemar cuaiquier posicion residual en fuluros que pudiese quedar tras el
vencimiento de las opciones en el mes en cuestion.

Un ejemplo de las caracteristicas de un confrato de una opcidn sobre futuros de
pefréleo es:

Bien subyacente: Futuro NYMEX WTI crude oll, {petrdleo crudo).

Tamano: Contratos mensuales sobre los primeros 9 meses.
Strike: Cada 1 USD/bamil.
Vencimientos: Mensualmente, y una semana antes del vencimiento

del futuro aproximadamente.

W OPCIONES EXOTICAS:

Ademds de las clasificaciones que ya se han hecho, existe toda una famiiia de
diferentes opciones que tienen su origen en la cobertura de riesgos Mmas especificos y
complicados, y a las que se les ha llamado "opciones exdticas™.

Dentro de las opciones exdticas podemos encontrar las siguientes:

¢ Opciones Asidticas: estas opciones son sobre el precio medio de un bien
subyacente durante un periodo determinado.

¢ Opciones con Barrera: estas opciones sdlo lliegan a existir (“aparecer”) o ha
dejor de existir, ("desaparecer”) de acuerdo a la ocurencia de algin
evento.

¢ Opciones Lookback: son opciones sobre el precio maximo o minimo de un
bien subyacente durante un pericdo determinado.

e Opciones sobre opciones.

¢ Opciones sobre la suma, diferencia, producto u ofras operaciones entre uno
© mas activos.

A continuacion se daran algunas especificaciones a cerca de estas interesantes
y poco comunes opciones, no se verdn a fondo cada una pues la variedad de las dos
Ultimas es tan grande que excede a los objelivos del presente trabajo.

A OPCIONES ASIATICAS:

De todas las opciones exdticas, las asidticas son quizd, las que mdés utilidad
tienen entre los usuarios comerciales ya que cumplen una necesidad muy real.

Una opcidn "call asigtica” paga la diferencia (si es positiva), entre el precio
medio de un bien determinado en un periodo preestablecido y el precio de ejercicio
(strke). Es decir, se paga el Max [ § - K, 0 ], donde § es el valor medio del bien
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subyacente § durante la vigencia de la opcidn, y K es el precio strike. Andlogamente,
sl tenemos una opcidn put asidtica, ta férmula es ol revés, es decir Max [K- S, 0.

Este tipo de opciones surgen porque es mdas frecuente que una compaiia esté
expuesta al precio medio de un’bien subyacente durante un periodo determinado,
que al precio spot a cada momento.

A OPCIONES SOBRE OPCIONES:

Dentro de esta modalidad se encuentran los siguientes cuatro casos:

¢ Call sobre un call.
¢ Call sobre un put.
¢ Put sobre un put.
¢ Putsobre un call,

Por ejemplo, una opcidn call sobre una opcidn put, da el derecho a comprar
una opcidn put determinada con todas sus caracteristicas a un precio determinado

en una fecha futura delerminada.

Las opciones sobre opciones encueniran su utilizacidén en aquellos casos en
donde no es claro sl la presencia de una opcidn va a hacer falta o no, ¥ no se desea

desembolsar una prima muy fuerte,
as OPCIONES QUE DAN EL DERECHO PARA ELEGIR ENTRE UN PUT Y UN CALL:

Este tipo de opciones han aparecido de manera esporddica en el mercado,
dan al poseedor el derecho a escoger en una fecha delerminada si la opcidn
deseada es un put o un call,

Se utilizan cuando existen situaciones politicas, econdmicas, etc.. que no se
pueden controlar y que son temporaimente inciertas, de ahi que dependiendo de si
persisten o no se necesiten opciones call o put.

& QPCIONES LOOKBACK:

Estas opciones son sobre el precio maximo de un bien subyacente {opcién call).
o sobre el precic minime del mismo, {opcidn put).

Por ejemplo, se tiene una opcidn call tipo /ockbock, sobre el precio de algun
bien. al momento de ta confratacidn el precio strike es de $123, durante la vigencia
de la opcidén se registra e! precio mdximo del bien, y sélo se reemplaza si este
aumenta, supongamos que al termino del contfrato el precio maximo fue de $135,
entonces se compara la cantidad que el comprader de la opcidn recibe ($l35) con
el precio sirike {$123) y la gcnancna es la diferencia de dicha comparacion, es decir

$135-3123=%12.

i
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Capitulo 1l: QpCIONES

Obviamente el precio de este tipo de opciones es mayor al de las opciones
europeas comunes, pues se pagan con mds seguridad porque no importa el precio de
mercado que se tenga al vencimiento, siempre y cuando en el transcurso de la
vigencia exista un precio mayor al del precio strike.

El principal uso de las opciones lookback es un uso indirecto, pues su costo es
muy alto, y es frecuente que sean vendidas para generar primas elevadas que
ayudaran a! vendedor de la opcidn a comprar instrumentos que si necesita, como
otras opciones por ejemplo.

A OPCIONES CON BARRERA:

Una opcién con Barrera se comporta de manera andloga a una opcidn
europea normal, pero si se cumple o se llega a la barrera, la opcidn "desaparece™; el
caso contrario seria que la opcidn “apareciera” si determinadas circunstancias se
cumplen, Las circunstancios pueden estar deferminadas por un precio determinado,
el nivel de un indice bursatil, elc..

Las opciones con Barrera son mds baratas que las opciones europeas comunes
pues existe la probabilidad de que desaparezcan, o en su caso, que nunca lleguen aq
aparecer.

Para una opcidn coll de este tipo se tienen dos casos:

& Opcién down-and-oul.- La opcidn desaparece si el bien subyacente esta por
debajo de la barrera determinada.

¢ Opcién down-ond-il.- Aparece la opcidn si el bien subyacente esta por
debagjo de la barrera determinada.

Cuando se habla de las opciones put, ocurre algo andlogo:

& Opcidn over-and-out- Esta opcidén desaparece si el bien subyacente rebasa
a la barrera determinada.

¢ Opcidn over-and-in- La opcidn aparece si el nivel del bien rebasa a la
barrera.

Hasta ahora sdlo se han mencionado opciones que involucran a un sdlo bien
subyacente, pero también existen opciones sobre dos o mas bienes, por ejemplo Ia
apreciacidon de un indice bursatil pagado en cualquier otra divisa, o el cuadrado del
precio de una accién, o cualquier otra funcidn que nuestra imaginacion requiera para
obtener ganancias o prevenir perdidas.
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@» ESTRATEGIAS CON OPCIONES:

Dentro del mercado de opciones es muy frecuente observar que las opciones se
manejan combinando posiciones, vencimientos y precios de tal manera que se
reduzca o aumente la prima y el riesgo no quede concentrado en un sélo parametro
determinante para la utilidad de las opciones; para tales motivos existen Infinidad de
combinaciones de opciones que permiten ain mas tratar de disminuir el riesgo y
poder cubrir una posicién paricular con mas certeza.

En la siguiente parte solamente se mencionard a las estrategias mds generales y
estandarizadas en el mercado mundial de opciones.

& ' SPREAD" :

Un spread es una estructura en donde se compra una opcidn de un tipo (call o
put), v se vende simultdneamente una opcidn del mismo tipo, pero con diferente
vencimiento o precio strike, con el fin de reducir la prima pagada por una opcnon que
se desea comprar, pero limitando las posibilidades de ganancia.

Ejemplo de un call spreact

“Supongase que un inversionisia compra vn call a 100 UM y al mismo tlempo
vende un caoll con las mismas caracteristicas pero con un precio stnke de 110 Us

En el caso anterior la Unica posibilidad de ganar es cuando el valor del bien
subyacenie en el mercado estd por encima de 100 UM, pero a parlir de 110 UM
dejamos de ganar: es decir la ventaja de esta estrategia se encuentra cuando el
movimiento esperado en el valor del bien es pequeho y compar una opcidon normal
resuliaria més costoso.

Un cail sporead también es Util cuando se quiere vender la opcidn pero se teme
que el movimiento del mercado pueda ser adverso y se desea reduci el riesgo al
maximo.

compra de call 100 UM ventade un calla 110 UM cail spread 100 - 110

Figura 11.6: Estrategia cal/ spreod,
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La contraparte se llama put spread. Ofra varedad de los spread’s son los
callendar spread, en el cual se compra un tipo de opcidn y se vende ofro andlogo
pero con plazo diferente, (el precio strike puede variar o no}, y se utiliza para especular
sobre variaciones en el precio de un activo a diferentes plazos.

[

Verva cfe puta 100

Compro de put a (00

figura 11.7: Esirolegia put :pread.
» " Straddlies" y " Strangles" :

Un straddie es una estructura en d

onde se compra (o se vende) simultdneamente un call y un put con el mismo
vencimiento y el mismo precio strike. Un bufterfly es una variante del siraoddle pero esta
limitadao por unos call y put out-of-the-money.

)
!
i
Compro de coll g 100 1 Compra de put a 100 Straddcie
i

Figura I1.8: Estrategia sfroacie.

E€n un strangle se compra (o se vende} de manera simullanea un call y un put al
mismo plozo, pero con el precio strike del cail superior al precio strike del put.

i M
e (e

e Put o
compra ge cola 11C Compra de Put o 90 stange

figura 11.9: Estrategio sfrongle.

o COULLARS"

Un collar o un cyiinder es una estructura en donde se vende un put y se compra
un calt con un precio strike mds alto, © en donde se compra un put y se vende un cail;
se ulilizan para protegerse conira un aumento catasirdfico en el precio de un bien

determinadoa.
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Una variante muy frecuente de los coflars es el collar costfo cero en el que el
precio de compra {(venta) del call y del put de venta {compra) son iguales y por lo
tanto el costo total es cero.

——F

Compro de cali a 100 Colc: 90 - 100

venta de put g 90

Figura 11.5: Eskategia covlor.
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@ ANEXO 1: WARRANTS

Los Wamants son productos defrivados que tienen bases similares a las opciones, por lo
que se ha incluido un breve estudio de ellos en este capitulo para su mejor
comprension.

W= WARRANTS:

Un warrant es un instrumento bursatit en donde el emisor otorga al tenedor el derecho
mdas no la obligacidn de comprar o vender un nimero determinado de titulos
(acciones) a un precio de ejercicio especifico dentro de un vigencia establecida.

Las empresas inscritas en bolsa pueden emitir wamants sobre sus propias
acciones, o bien una casa de bolsa sobre las acciones mds bursatiles del mercado. De
acuerdo al precio del wamant (W) es denominado dentro del mercado donde se
comercializa:

e " Sobre la par'.- Un warrant estd en este caso si tiene un precio mayor at
precio de ejercicio (K), es decir W > K,

¢ " A la par'.- Un warrant estd a la par si su precio es igual al precio de
ejercicio, es decir W =K.

¢ " Debagjo de la par”.- Un warrant estd debajo de la par si su precio es menor
al precio de ejercicio, es decir W < K.

En el contrato de un warrant se deben de especificar los siguientes conceptos:

*

Tipo de derecho.

Valor de referencia, es decir el tipo y nombre de las acciones que avala el
warrant.

El tiempo definido del contrato, (vigencia que vade 1 a 5 afios).

Intervalo en el que se puede ejercer el warrant.

Forma de liquidacién,{en efective o en especie).

Prima o valor del contrato.

*

L 2K 3K 2 2

En_México, el 20 de agosto de 1992 se autoriza la negociacién de warants
dentro del Mercado Financiero Mexicano, bajo el siguiente marco:

¢ La emisidn de warrants se realiza en Ia Bolsa Mexicana de Valores (BMV) por
instituciones financieras o por aquellas empresas que cotizan dentro de ella
con acciones sobre su capifal social. De manera conjunta con la Comisién
Nacional de Valores ( CNV), son reguladas dichas operaciones.

¢ Se hace una declaracién unilateral de voluntad ante notario publico con la
respectiva aprobacién del consejo administrativo de la empresa y de Ia CNV.

¢ Todas las emisiones de |la BMV liberan de impuestos a las utilidades
generadas por los warrants,

11.27
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Las emisiones deben de llevar un prospecto de colocacién.
Sdlo se puede emilir warrants sobre acciones de alta bursatilidad, canastas

de dichas acciones o indices bursdtiles reconocidos por la BMV definiendo si

la liquidacién serd en efectivo o en especie.
o Sdlo pueden adquirr warrants personas fisicas o morales mexicanas o no,

pero los extranjeros sdio pueden comprar los que son liquidables en especie.

® Las negociaciones se redlizan a fravés de la BMV.

¢ La emisidn queda a cargo de un agente y bajo la custodia de la INDEVAL.

Los warrants tienen un tratamiento andlcgo al de las

“opciones”, pues

tedricamente son el mismo producto, de hecho un warrant es una modificacién
operacional de una opcidn, siendo sus principales diferencias operativas las siguientes:

CONCEPTO

WARRANT

OPCION

EMISOR:

Intermediario financiero o la
empresa misma.

Cualquier perscna o
institucidn certificada por el
mercado en el que se
encuentre.

PRECIO DE EJERCICIO Y
VIGENCIA

Para cada emision existe un
dnico plazo de vigencia y
un Unico precio de
ejercicio,

El precio de ejercicio est&
en funcidén de la oferia y la
demanda, y por emision se
puede enconirar una
amplia variedad asi como
diferentes vigencias.

CANTIDAD DEL BIEN _{ Por emisién existe una Unica|Se puede tener diversas
cantidad. bien |cantidades del bien
subyacente para una

especificada.

misma emisidn.

=12 | El riesgo’ es asumido por el

RIESGO El resgo lo tienen las dos
“lemisor.y. si se puede se|partesdel contrato.
“|minimiza ‘a través de
: - | coberturas.

COLOCACION -} Debe de proporcionarse un|La colocacidn de una
prospecto de colocacidn|opcién no necesita un
por emisién, prospecto pues las

condiciones del mercado
hacen que propician una
colocacién inmediata.
CONTRATO No estdn estandarizados. Cada contrato estd
estandarizado

establecido por la boisa.

RIESGO CREDMICIO

Como no existe un sistema
de compensacion, no se
puede fener una garantia
definida.

La garantia estd a cargo
del Instituto de
compensacién,

disminuyendo asi el riesgo. |

Cuadro [1.6: Diferencias enire Wammants y Opciones.

n
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Capitulo TI1I: MCDELQ BinomA
v MODELO BINOMIAL

= INTRODUCCION:

La mayoria de los modelos para valuacidon de precios de opciones usan como
herramientas de soporte conceptos matemdticos avanzados y por (o tanto muy
sofisticados, pero William Sharpe ided un nuevo camino para poder llegar a los mismos
resultados sin tener que ufilizar dichas herramientas, al contrario, empleando
conceplos matemdticos mds bdsicos y de facil entendimiento, como lo es la
probabilidad, logré llegar a su meta. El desamrollo del modelo estuvo a cargo de los
matematicos John C. Cox, Mark Rubinstein y Stephen Ross.

El Modelo Binomial utiliza como concepto esencial la distibucién binomial y su
desanrollo, asi como dlgebra bdsica como primer estimacion: vy dentro de las
comecciones para las mejoras del modelo se emplean algunos conceptos
fundamentales de procesos estocasticos.

s~ IDEAS ELEMENTALES:

La idea bdsica del modelo se puede expresar a través de un juego de azar.
Supdngase que se tiene una urna con 100 fichas, K de ellas son negras, y 100 - K son
verdes; se va a exfraer una ficha en cada turno de manero sucesiva y con reemplazo
en n turnos. Sélo se puede apostar al principic del juego siendo la apuesta de $1. El
jugador recibe $u si la ficha extraida fue negra y $d si fue verde; con u > d; conforme
transcurre el juego, el dinero se acumula con respecto a la posicién en la que se
encuentre el jugador; es decir cudntas veces haya extraido fichas verdes y cudntas
fichas negras, como U > d, cada vez que se exiraiga una ficha negra el jugador se
moverd hacia arriba, mientras que si se obtuvo una ficha verde, el movimiento se hara
hacia abajo; la representacion de este juego se muestra en el siguiente diagrama de
arbol;

LUt
u? ‘
) uz‘ . vid ..
.y >>U?d
$ ) ud ‘ _“u"'cl2
T ud? '
: d? \ el L
- d3 L

T
11,1
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Cada posicidn representa la cantidad acumulada por el jugador; por ejemplo,
seau =11 yd= 09 y en el juego se han exiraido 4 fichas negras, el ganador
oblendrd entonces $u! = ${1.1)4 = $1.46 v lo que indica una ganacia, pero en cambio,
si se extrajeron 4 fichas verdes, el vaior del juego seria de $d¢ = $(0.9)¢ = 30.6561, y
existirian pérdidas, © si fueran 3 fichas negras y | ficha verde, el jugador obtendria $uid
= ${1.1)2(0.7) = $1.1979 resultando asi una combinacidn entre ganancia y pérdida.

Anglizando el juego se pueden hacer algunas observaciones: sl se suman los
superindices de cada elemento se puede ubicar en el turno cofrespondiente, y el
super indice también no indica el numero de veces que se ha extraido un color
determinado de ficha.

Al hacer un arreglo con todos los elementos del juego utilizando el triangulo de
Pascal y quedando de la siguiente manera:

n\{ (3]} ! 2 3 4 5 é
[o] 1
! ! 1
2 1 2 !
3 ] 3 3 1
4 ! 4 6 4 1
< 1 S 10 10 ] 1
] ! é 15 20 15 6 1
Figura Ill. 1: Tridnguio de Pascal.

Cada renglén representa un turno, es decir se tienens n renglones, y el turno en el que
esld el juego se representa en cada columna, es decir son j columnas, con j € {0.....n}.
Lo importante de este arreglo es que se puede determinar cada elemento en términos
de columnas y de renglones, obsérvese que se puede generar un nimero del intericr
en cualquiera fila por la suma de los dos nUmeros sobre y a la izquierda en la fila
inmediata a él, es decir que con ia siguiente expresién se puede calcular:

{nj)=nl/jl{n-j}!

y cada elemento en el areglo (tridngulo), es llamado coeficiente binomial, pues
aparece en la expansion algebraica de {a+b)", se puede observar que la suma de
cada renglén es 27,

Para denotar el valer de la jugada n-ésima se usard Xn, por ejemplo sin = 3
entonces Xa = d3 ud? u2d & V3. Al generalizar esta notacidn se obtiene el siguiente
resultado:

X =dn, u'ld™, w2 L, unid S un,

o lo que es equivalente a:

Xn=vuid™ . je{O...n}
: : II1.2
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Como Xn es una variable aleatoria, (pues no se conoce el valor de Xn para
ningun n), que evoluciona a través del fiempo, entonces se puede inferir que Xn es un
proceso estocdstico. Ahora, como Xn depende del nUmero de tiradas anteriores, (n-
1). y del resvitado de las mismas, ( Xo, Xi . ... , Xn1 ), concluyendo asi que Xn es una
caminata aleatoria multiplicativa.

Se dice que X1/ Xo ), (X2 / X1 ). «. [Xn / Xna } se distibuyen idéntica e
independientemente, y como cada tirada cumple con las observaciones anteriores,
se obriene que forma una probabilidad acumulada.

. De acuerdo a la manera en que estd definido el juego, se sabe que el evento
"extraer una ficha verde" es mutuamente excluyente con respecto al evento “extraer
una ficha negra"”, ademds de que son complementarios; es decir que la probabilidad
de "extraer una ficha verde” mads la probabilidad de "exitraer una ficha negra" e
igual al todo, definiendo entonces las siguientes probabilidades:

¢ q = probabilidad de “extraer una ficha negra”.
=K+ 100
= P{u).

¢ 1-gq = probabilidad de “extraer una ficha verde".
=1-(K+ 100}
=(100-K )+ 100
= P{d).

Obteniendo que P(u) y P(d) € [0, 1]. y. por las observaciones anteriores, P{u) +
P{d) = 1; por lo que, por construccidn, cumplen con los supuestos de la definicién de
probabilidad. Para tener una notacién mdas manejable, en tugar de utilizar P(u) y P(d),
se usard u y d respectivamente, haciendo notar cada vez que sea necesario si se trata
de una probabilidad o de un valor.

Ahora ya se puede expresar a Xn en términos probabilisticos; por ejemplo, n = 2:

X2 ={u2ud,du, d?}
={qg? qg(t-a). (1-qlq. (1-q)?}

cada probabilidad acumulada estd en [0.1]. y ademds la suma de ellas esigual a 1:

q2+q(l-g) +(i1-q)q + (1-q)?=1]
Q?+q-gq2+q-qg2+1-29+qg2=1
1=1

En general, en la secuencia n, existen | fichas negras y n-j verdes, es decir, se
tiene una probabilidad de gl (1-g)™i y hay exactamente nl+[ jI{ n - }!] maneras de que
ocurra la secuencia; por lo tanto la probabilidad de Xn sera:

nl g (1-gj~i
IT1.3
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It

y ademas:
SNeo ni_ g {l-gj~i=1

tini

Para un | determinado, {supdngase ] = a).'podemos encontrar una funcidn de o
probabilidad de que Xn 2 uedre, siendo la siguiente.

®{a:n gl =Xy-0__nl o {l-q)™
Pt it

donde @ es una distribucidn binomial complementaria.

Para colcular el valor de una opcidn se tienen gue fomar en cuenta algunos
conceptos que estdn relacionados muy infimamente con el precio de o opcidn,
ademds de cierfas situaciones que también influyen en dicho cdiculo. como Ia
informacion privilegiada vy el desequilibrio de mercado que propician oportunidades
de arbitraje. Para el desamollo del modelo se debe de suponer primero que no existen
dichas oporunidades de arbitraje y que las vorobles que influyen en el valor de ia

opcidn son las siguientes:

¢ Precio actual de mercado para el bien subyacente,

+ Precio de ejercicio.

¢ Tiempo de expiracion.

¢ Lo volatiidad det mercado.

¢ Tasas de interés.

¢ Pago de dividendos durante la vigencia de la opcidn.

Cada uno de las variables antericres, influye de muy distinta y arbitraria manera
en el precio de la opcion a lo lorgo de su vigencia, de ohi que no se pueda encontrar
una expresidon para el caicule del precio dentro de ese intervalo, pero en la fecha de
expiracién si existe una ecuacién que permite conocer e valor de la opcidn, siendo
las siguientes:

C=max[0.5-K] poraunaopcion call,
P=max[0.K-S] paraunaopcidn put.

Tomando en cuenta estos iguaidades se desarollard el modelo binomial de
Sharpe; y después se hardn clgunos modificaciones al modelo para su mejor

aprovechamiento.

v Supuestos:

¢ Como los precios cambion de manera discreta pero muy rdpidamente, se puede
suponer que lo hacen de manera continua y sin “salios”.
o Los costos de fransaccidn y los impuestos se ignoran.

¢ Lo tasa de interés libre de riesgo pora el periodo vencerd hasta el finol de el mismo.
TI2.4
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La tasa de interés sera constante y positiva.

No existen dividendos.

No existen requerimientos u operaciones de margen.

La cantidad de compra o venta del bien subyacente no afecta al precio de la
opcidn,

No existen oportunidades de arbitraje.

L I 3 3

L]

Los supuestos anterderes garantizan oportunidades de mercado iguales para
todos los participantes, facilitando ademds el cdlculo del precio de la opcién, aunque
las condiciones del mercado no siempre sean las ideales como las que maneja el

modelo.
we DESARROLLO DE LA FORMULA BINOMIAL PARA ESTIMAR PRECIOS DE UNA OPCION:

Si se supone que el precio stock sigue un proceso binomial mulliplicativo en
periodos discretos, enfonces el precio se comportard esencialmente como el juego de
las fichas mencionado en la seccién anterior.

La tasa de retorno r en el mercado sobre cada periodo puede tomar sdlo dos
valores; U - | con probabilidad q, yd - 1 con probabilidad 1 - q.

Se supone que el precio stock al principio del periodo es $S, entonces, al final
tendremos $Su & $5d, es decir, el precio subid, (up). con probabilidad q; o bajd,
{own); con probabilidad ({1-qg):

.~ $us probabilidad = q

$ds probabilidad =1 -qg
Se lomard en cuenta el caso mas simple pora iniciar el desarrollo, considerénse

para esto las siguientes definiciones:

¢ Sear el incremento de la tasa de interés de un periodo, donde u>r>d.
¢ Sea C el valor actual de una opcidn call, al final del periodo sdlo se tendran las
sigulentes posibilidades:

. Co si el valor aumentd a us.

T Ca si el valor disminuyd a dSs.

Ya que dnicamente se puede considerar el valor que tomard la opcidn al final
del periodo. enfonces se pude hacer la sigguiente igualdad:

C,=us§ Ca=dS.
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Lo que significa tener el sigulente diagrama:

o Cu= U8 probabilidad = q

T Ca=dS probabilidad = 1-q

Si la vigencia del cail fuera de solo un periodo, entonces el vator de la opcidn
call al final del periodo seria alguna de la las dos posibilidades siguientes de acuerdo
a la teorio de las opciones:

.-~ €uv=max(0, uS - K] probabilidad = g

" Ca=max(0. dS - K] probabilidad = 1- g

Si se formard un portafolio que contenga A porciones del partafolio de mercado
y el monto de un bono sin riesgo B; entonces el valor del portafolio serd:

AS +8
al final del periodo, el valor del portafolio sera
USA + 1B probabilidad q
SA+8
dsa + B probabilidad 1- g
como Ay B se pueden escoger casi de cualquier manera, se hace de tal forma que al
finai del periodo el valor dei portafolio sea equivalente al de la opcidn call, teniendo
entonces, para cada posibiidad del valor de la opcidn las siguientes igualdades:
Cu=uSA+ B
Co=dSA +r8
obleniendo asi el siguiente diagrama:
Cu=uSA +B probabilidad q
C=35A+8
Ca=dSA +B probabilidad 1- g

II1.6



Tenemos el siguiente sistema de ecuaciones a resolver;
Cu=uSA+rB ... (1)
Ca=dsa+rB... (2]

de (2) se obtiene: i

B =Cqg-dSA
=8=(Cq-dSA) +r ... (3)

sustituyéndolo en (1} se tiene:

Cu= USA+r{{Ca-dSA) +71)

= C.=uSA + Cd - dSA

=> (U-d)SA = Cu-Cd

='A=(Cy - Cd) +[ (U-d) S]m

susﬁtuyéndo en {3):

8 =(c= AS((Cu - Ca) + [(u-cl) S) + 7
=[Ca +1] - AS{Cu- Ca } + [ rS{u-d)]
= [Ce+r)-d(Cu-Ca) + r{u-d)
=[Cq (u-d} - d (Cu- Cu)} + rfu-d)

8 =uCq -dCy

rfud) @

Por lo tanto:

A= (Cu-Cd) + (U-d} S B'=uCa -dCa
riu-d} (o))

Capitulo 111: MCOELO Binaaal |

Enfonces, ahora ya se "puede" conocer el valor de la opcidn en el portafolio;

C=AS+8

= (Cu-Cd)S + uCg -dCu
{u-d) § r(u-d)

=r(Cu- Ca[ + UCy-dCu
r(u-d)
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C =Cusd + Co uor

u-d u-d

r -]
Sea p=r:gd
u-d

entonces
1l-p=y-r

u-d

El precio de una opcidn al final de un periodo es:

C=Cup + Cyq{) -p)
r e (D)

Es tdcil ver que cuando no existen dividendos S - K es mds grande que la tasa
. de interés positiva, (S - K > r); entonces la ecuacidn (@) es la férmula exacta para el
valor de una opcidn call un periodo antes de su expiracidn en términosde S, K, u, dyr.

La féarmula (@) tiene algunas caracteristicas que observar:

.

[

Primero; Ia probabilidad q no aparece en la fémmula, lo que da como
resultado una forma equilibrada de estandarizar las expectativas de todos los
participantes del mercado con respecto al aumento o la disminucién de!
valor del mercado, es decir que asi todos tendran la misma “probabilidad" y
esto todavia puede ser compatible con la relacion existente de C paraSyr.

Segundo; el valor del call no depende de ia actitud del inversionista frente al
riesgo. pues en la construccidon de la férmula no tomamos en cuenta este
concepto; es decir, se tiene la misma f&rmula para un inversionista que busca
altos riesgos y para uno que es adverso al mismo.

Tercero; la Unica variable aleatoria que interfiere en el valor del cail es el
precio de mercado por si mismo:; es decir, que no depende de ofros precios
aleatorios de ofros valores de clglin portafolio. Es facil de comprender io
anterior si se tiene en mente que la féormula sdlo toma en cuenta ia relacion
que existe entre S, u, d y r para el cdlculo de C.

Por Ultimo; observesemos que p = {r- d} + {u - d), siempre tiene la siguiente
relacidn: O < p < 1; por lo cual p tiene todas las caracterisiicas de una
probabilidad, de hecho p es el valor g que va a tener en equilibrio al
inversionista que asuma un riesge neutral. Para entender esto, nétese que ia
tasa de interés de ganancias en el mercado, que es Ia suma de cada posible
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tasa que lenga probabilidad de ocurrir en un intervalo especifico, va a ser
vna tasa de bajo riesgo y:

glus) + (1-g)l{d§) =rS
con q = {r-d} + {u-d) =p

De acverdo a las observaciones anteriores, se puede interpretar el valor de un
call como el valor esperado de descuento en un mundo de riesgo neutral, Por ofro
lado, la tasa esperada de rendimientos de un call no necesariamente fiene que ser de
bajo riesgo. lo Unico que se puede asegurar es, por la construccion, que la tasa
esperada de rendimientos y el riesgo del call va a ser el mismo que el considerado en
el portafolio.

Continuando con el desarrolio de la férmula, supdngase que se tiene un cail
con dos periodos establecidos antes de la fecha de expiracidn: por lo que, siguiendo
con el proceso binomial, al final del segundo pericdo se pueden obtener los siguientes
posibles valores en el mercado:

uls

S/ us
AN

y los siguientes para el call:

-+ Caa = max [0, d% - K]

donde Cw es el valor de un call en la fecha de expiracion st los movimientos en el
mercado, fueron ambos hacia arriba; lo contrarioc @ Cou: (Cua e85 lo notacidn para
cuando primero sube y después baja el valor, o viceversa).

Al final del periodo actual, al trasladarse un periodd hacia atras dentro de la
vigencia del call, se presenta el siguiente problema a resolver, (idéntico al que
enfrentarmos en el caso anterior):

I11.7
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Capitulo TI1: MCDELS Bioial
Cu=pCuw + (1-p)Ca

r «.({@a)
Ce=pCa+ (1-DIC4y
r ...{@D)

Si se forma nuevamente un portafolio con AS partes del mercado y B bonos
tales que tengan un valor al final del periodo igual a C. si el precio de mercado fue us,
y Cua si el precio de mercado fue dS. Es de mucha ayuda la forma funcional en ia que
Ay B fueron definidos, pues quedan iguales dentro de la formula, con esto sabemos
qQue para encontrar su valor basta con recordar la ecuacién @ para los nuevos valores
de Cyy Ca.

Como en el caso anterior, también existen oportunidades de arbitraje si el
precio del call es diferente al valor del portafoiio, o si también difiere de S - K. Pero
existe una importante diferencia. Con un sélo periodo se podria planificar con vistas o
ganancias de bajo riesgo, por haber vendido el call y con una parte comprar el
portafolio equivalente, Al final del periodo se sabe que el precio de mercado del cail
va a ser igual al valor del portafolio y la posicidén entera va a ser liquidada satisfactoria
y completamente; pero esto es posible si y sélo si, la fecha de expiracion coincide con
el final del periodo, y esto no es necesariamente cierto. Al final del perdodo actual, {un
periodo fijo hacia la izquierda), el precio fijo del call estard en desequilibrio y serd mas
grande que el valor del portafolio equivalente, Si se ciema fuera de la posicidn,
entonces, se vende el portafolio y se vuelve a comprar el call, lo que causaria una
pérdida que serd compensada con la ganancia original.

Sin embargo, siempre van a existir pérdidas por mantener el portafolio por un
periodo mas. €l valor del portafolio al final del periodo actual. va a ser suticiente para
comprar el portafolio que hay que diferir en el Ultimo periodo. En efecto. se tienen que
reajustar las proporciones en el portafolio equivaiente de A y B, pero no implica poner
mdas dinero. En consecuencia, se puede concluir que aln con dos periodos, se
garantiza que, aungue exista la posibilidad de obtener ganancias de bajo riesgo el
inversionista no recurrira a ellas si el precio actual de mercado dei call esta dentro del
intervalo siguiente: max [AS + B, $-K]: es decir que el precio actual de! call sdlo puede
estar incluido dentro de dicho intervalo.

Dado que A y B tienen la misma forma para cada periodo, el valor actual del
call en términos de Cuy Cy serd:

C:Qs; +(]'QIC=
r SiC>8§8-K,

C=§-K e.o.c.
Ya que Cud = Cau, sustituyendo en la ecuacién @ se obtiene:
C =p2Cu,+ 2p(1-pICug + (1-p12Cyy
r2
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C = {p2 max(0, u?s - K] + 2p({1-p)max]0, udS - K] + (1-p}? max0, d?s - K]} =+ r2 PO (]

Nuevamente, todas las observaciones hechas a la ecuacidon @ son validas para
la ecuacidn ®, excepto claro, el nimero de periodos en los que la vigencia del call
fue particionado. Como podemos observar, el nUmero de periodos, n, se ha vuelto un
facter importante para la valuacidén del call; por io tanto, las variables que influyen
dentro del cdiculo del precio de la opcidn son:

Precio de mercado o precio stock.

Precio de ejercicio o precio strike.

Numero de periodos anteriores a la expiracion de la opcidn.
Probabilidad de aumento del mercado.

Probabilidad de descenso del mercado.

Tasa libre de riesgo.

00000
TQcCc3x@A

Por medio de un procedimiento recursivo se puede encontrar el valor del call
cualquier nimero de periodos n, que van desde la fecha de expiracidn hasta el
momento de confratacién de la opcidn, obleniendo la siguiente férmula:

C={Zrmonl+ ([i(n-})1] pi(l-p)n-i max[0,uidn-I§-K]} + r"

Esta formula ya es muy completa, pero aun se le puden hacer algunas mejoras;
agregando las sigulentes condiciones: ’

¢ Sea a = nUmero minimo de movimientos ascendentes en el mercado.

¢ Supdngase que dal final de los n periodos, el valor del call se enconirard
siempre “in-the-money’.

Por ofro lado, a también va a ser el entero no negativo mds pequefio que
cumpla con la siguiente desigualdad:

vednras§ > K
con un poco de dlgebra se puede acotar el valor de a:

log{uadne§} < log(K)

Q log{u) + {-a)log(d} + log(Sdn] < log(K)
aflog(u] - log(d)) < loglk) - log(5d")
aleg(u/d} < log(K/Sd}

a < log(K/sdn) + log{u/d)

por lo que a va a ser el entero no negqﬁvo mas pequeﬁo que cumpla:

a > log(K/Sch) + log(u/d).
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Entonces:
Vj<a max{0, vid"-is-K]=0
viza max[0,uidn-iS-K]=uidn-i§-K

Por lo tanto:

C={Zn=a [nl+ {ji{n-]}] pI(1-p) n-I{uldn-IS-K]} + rn
Por supuesto, si a > n, el call finalzard “out-of-the-money " ain si el precio de
mercado aumentara en cada periodo, pues esto haria que el valor actual del call se
haga cero.

Por otro lado, podemos dividir a C en dos partes, con respecto al precio de
- mercado y al precio de ejercicio:

C= S{Zwalnl+(i{n-j] pi(l-p)n-ifuidri/mi}-
Kr (3M=s [0l ({0 - )] pi(1-p) ni}
Las expresiones en las que se dividid la férmula, son funciones de distribucion
binomial complementaria, ®[a; n, p]. Pero, la primera parte la podemos ver como dla;

n.p'l. donde p'= {Up. v (I - p') = (d/r){]1- p): ademds de que p’ también cumple con
ia definicién de probabllidad; ofras observaciones a cerca de p’, son:

O<p'<l,
p <{r/u), y
p H1-p} r-ifutd n-i/m) = [{u/rp) [(Q/r}{1-p)Imi= p'i (1-p’}n-i,

Entonces, para finalizar el desamollo del Modelo Binomial, resumimos en la
siguiente férmula:

C=Sdla:n, p'] -Krd[a; n, p)
donde:

p=(r-diffu-d)  p'=(u/rp
a = entero nonegativo mds pequefio que cumpla:
a > log{K/Sdn) + log(u/d),
Sia>n=>C=0.

figwa 11:.2: Formula Binomial del Precio de ungOpcion.
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s~ EJEMPLO BIN -1

£l siguiente ejemplo ilustrard la manera de usar la fFérmuta del Medelo Binomiatl
para estimar precios de opciones (BOPM), desarollada en {as secciones anleriores.

Sean los siguientes valores para las varables involucradas en ta BOPM:

§ =80, n=3, K = 80, = 1.5, d=05 r=1.1,
donde:
p = [ru) +(u-d)
= (l 1-05)+(l5- 1.1
=0909
2= 0.826.
r= 0751,

La posible trayectoria que el precio seguird, de acuerdo al modelo vy a los
valores supuestos anteriormente, se desglozan en los siguientes diagramas de drbol:

n=1,S=80.

uS= {1.5)(80) =
P=06

= {0.5)(80) = 40
p=04

n=28=80, uS=120, d§=40.

wus = {1,5)2(80) =180
b= (0.6)2=0.36

us =120
ud$ = {1.5){0.5) =
P =2(D.6}{0.4) =
dS = 40

ddS = (0.5)2{80) = 20
p=i0.4)2=0.16
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n=3,5 =80, uS = 120, dS = 40, uuS = 180, udS = 40, ddS = 20.

uus = {1.5)3(80) = 270
/ p=(0.6)3=0216
wusS = 180
>uds = (1.5)2(0.5)(80) = 90

P = 3(0.6)7(0.4) = 0.432

udds = Ao\
udd$ = (1.5){0.5)2(80)= 30

P =3{0.6}(0.4)2 = 0.288
dddS =

'dddS = (0.5)2(80) =
P ={0.4)3 = 0.064

Al ensamblar todos los eventos, se obtiene el siguiente diagrama de arbol:

/ uuUS = (1.5)3(80) = 270
p = (0.6 =0.216

UUS = (l 5)2(80) = 180
={0.6)2=0.3¢

US = (1 5)(80) > vuds = (1.5)2(0.5)(80) = 90
B = 3{0.62(0.4} = 0.432

udS = (1.5)(0.5) =

\ = 2(0.6){0. 4)
=(0.5) (80) > uddS = {1.5){0.52(80)= 30
. p = 3{0.6}{0.4)2 = 0.268

ddS (0 5)’(80)
= (0.4)2=20, u

\ddds (0 J—

{0.4}3 =0, 064
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Para determinar el valor del call usamos la térmula del modelo binomial:

C="- r3{p?max0, Ws-K] + p?(1-p}max[0, uzds - K] + p(1-p)2max(0, ud?S-K)
+ {1-p)3 max{0, d3S - K]}

C= ' 0.751{0.216(190) + 0.432(10) + 0.288(0) + 0.064{0)}
C=" 0.751{43.3¢)
C= 34.06536

Conocemos los valores del call al final del tercer periodo, y son los siguientes:
C =max[0, uss - K] = 190
C = max(0, v2dS - K} = 10
C =max[0, ud2$ -K] =0
C=max[0, d3-K]=0
En base a lo antericr, se encontrard el valor de la opcidn refrocediendo un

periodo g la vez, por medio de las fSrmulas que se ulilizan en el portafolio equivalente
que se conslruyd antes, ademas detener el valor de A; teniendo en el primer retroceso:

190
C=[pCy+(1-p)Ca] + 1
C = [0.6{190) + 0.4{10)] + 1.}
C = 107.272
Ay
10
0
0
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Para el segundo retroceso:

107,272
C=[pCu+ {1-p)Ca) +r
C = [0.6(107.272) + 0.4{5.454)] + 1.1
C = 60.495
A
5.454
C=[pCu+{1-p)Cd] +r
C = [0.6(5.454) + 0.4(0)] + 1.1
C=2974
A
0
Para el Gltimo refroceso:
40.495
C=[pCu+ (1-p)Cd} +r
C = [0.6(60.495) + 0.4{2.974)] + 1.1
C = 34.056
a
2.974

Capitulo 1113

M A

Por lo tanto, el método presenta un nivel de significancia de cinco digitos,
utilizando tres después del punto decimal; si hubieramos utilizado cuatro, entonces
tendriamos un nivel de significancia de cuatro digitos, es decir el valor del call que se
ubiera obtenido mediante esta aproximacién es de 34.0547, por lo que se puede decir

que se tiene la mejor aproximacion.

En el siguiente diagrama se resume este procedimiento recursivo:

107.272
60.495
34.056 5.454
2.974
o}

190
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£l diagrama anterior muestra que el precio del call es de 34.054, lo que hace
que la construccién del portafolio y la férmula de evaluacién del precio de la misma
coincidan, asegurando asi que las operaciones son equivalentes. Gracias al andiisis
preliminar, se puede utilizar la férmula binomial para conocer una estimacion del
precio de una opcién de una manera sencilla, y asi construir estrategias para tomar
ventaja de los precios desconocidos en el mercado y poder obtener mayores
ganancias y un mejor nivel de coberturas,

W= RIESGO DE LA OPCION Y TASA DE RENDIMIENTOS ESPERADA:

El equilibrio del riesgo y la tasa esperada de rendimientos de una opcidn, tienen una
relacidn estrecha con el resgeo y la tasa esperada de rendimientos de! bien
subyacente al cual se referencia la opcidén. En la parte siguiente se probard esta
hipdtesis .

A= RIESGO DEL STOCK, (BIEN SUBYACENTE) Y RENDIMIENTOS ESPERADOS!

Para un sdlo periocdo, el total de rendimientos en un litulo, es el precio.al final
del periodo, mas cualquier distribucién del dinero realizada, también, al final del
periodo, todo esto dividide por el precio al inicio del periodo; es decir:

Precio Fingl + Divi | Final Del Per

Precio Inicial

Dentro del Modelo Binomial, el rendimiento total del bien subyacente ocurre
cada vez que aumenta o disminuye su precio, es decir cada u o d. Los rendimientos
esperados comrespondientes, ms son el "peso” promedio de los posibles rendimientos,
donde el "peso” es la probabilidad respectiva, es decir:

ms = qu + {1-gq)d.

Una medida para estimar el riesgo del stock es la varianza del total de
rendimientos, v, Esto es, el peso promedio de la desviacién cuadrada del tolal de
rendimientos posibles de este significado, donde el "peso" es la probabilidad
respectiva, es decir:

vZs = q{u-ms)? + (] - g){d-ms) 2.
al sustituir el valor de ms en la ecuacidn anterior se tiene:

vs = q(l-q){u-d)z ...[Anexa BIN-1)
vs ={q(1-a)(u-d)2)'’2,

Donde la ecuacidon anterior equivale a la desviacidn estandar que significa la
volatilidad del stock. Todas éstas medidas estdn en funcién de la tasa de rendimiento,
la cual es menor a 1; es facil entender que la tasa esperada de rendimientos es ms -1,

y que la desviacidn estdndar respectiva es vs.
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#- ELASTICIDAD DE LA OPCION:
Recordando que el radio fotal de cobertura es:

A=Cy-Cqy
{u-d}s

Supdngase que el precio stock tendrd un movimiento hacia abdjo, entonces es
logico preguntarse: sCudl/ va a ser el cambio en e/ valor relativo en el coll para e/
cambio en el sfock, si éste llega a moverse hacia amba?. Se infiere que para contestar
lo anterior se utilizard a A; es decir que se debe utilizar para medir este tipe de
situaciones. Si la comparacién que se pretende realizar estd en términos de cambio de
porcentaje, entonces si se divide el numerador de A por el valor actual del call C, y el
denominador por el precio stock actual S; teniendo asi un nueve conceplo, llamada
la elasticidad de la opcién "Q", que es:

=(s+C)a.
Para un put, se tiene:

A=P.-Pqy Q={(S+P)a.
{u-d)S

conPuSPa;0<Q;0< A,
Se tiene la siguiente observacién:

¢ Tanto para call's como para put's, Q crece, al mismo tiempo que K crece.

= RIESGO DE LA OPCION:
Los conceptos de de medicidn de riesgo utilizados para el stock, se pueden
aplicar y deducir de la misma manera para una opcidn, donde mc es la media y ve la

desviacién estandar del total de rendimienios de un call sobre un periodo; calculando
las estadisticas comrespondientes de manera andloga a las del mercado; es decir:

mc = [qCu + (1-q)Ca]+C
ve = {q{1-q)[Cu -Ca)+C]2}1/2,
Al combinar {a ecuacién de vs , y ve: Y usando las definiciones de Q y A, se
ontiene la siguiente igualdad:
ve = Qvs ...[Anexo BIN-2)

que habla del riesgo de un call con respecto al riesgo del bien subyacente. El riesgo
de un call, (la desviocion estandar de la tasa de rendimientos), equivale a lo
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elasticidad de la opcidn por la volalilidad del bien subyacente {medida en tiempo}.
La elasticidad de una opcidn Q, puede ser estimada faciimente, pues solo re requieres
conocer v, d. C, Cv v Cu. Por ofra parte, es facil mostrar gue en términos de
porceniaje, (lasa de rendimiento), el call nunca puede ser mds riesgoso que el stock:
es decir ve 2 vs. Para demosirario, necesitamos mastrar solamente que Q = 1.
Relomando las siguientes igualdades demostradas anterdormente:

= [pCu+ (1-q)Cda] + 1 = {r -d) + (u ~d).

resuliando:

r{Cu - Cd - (u -d)C] + [uUCs + dCu] = 0. ...[Anexo BIN-3)

Si lo segunda parte de la ecuucién es negohva, imphcc que o primera serd
positiva, Por definicion de Q, Yenemos‘ L .

Cu - Ca - {U-d)C 20

Por lo tanto, st podemés
demostrado que Q= 1.

ordar: ‘que’’es boslble canocer el valor

Para la demostracidn, ho
donde ésfe puede tomar los siguientes volores:

presente de un call para un penodo.
= {E max[O dSufd" IS PR LER

Cu = {E max{0, uSuldn-1- - K]} + 1,

Donde E representa al valor esperado {esperanza matemdtica), de la distribucién de
probabilidad para j cuandoe q = p. Después de sustituir esta expresidn, es claro ver que
uCa - dC. £0, y esto cenfirma el resultiado. Note que siQ 2 1, implica que C-SA 0.
Desde que B = C - 84, verifica el comentario de que B < 0, y de aqui la conclusién

sobre un sdlo periodo donde el call es equivalente a asumir una posicién larga en el
stock. Esto concuerda con jos resultados del riesgo de la opcidn y del riesgo del

mercado.

Lo media me y o desviacidn estdndar ve detl total de rendimientos de un put
sobre un periodo es definido de manera andloga a ia de un call, teniendo:

= [aPu + (1-q)Pa]+P
= {a(1-q} [Py -Pe)+P}2} 12,
Donde la volatilidad de un put puede entenderse como:

Ve = -Qvs

ILz.49
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pues el signo "-" es necesario ya que ve (la desviacidon estandar de la tasa de interés),
por definicidn nunca es negativa, pero €2 de un put nunca es positiva: la analogia con
el call puede forzar a pensar que Q de un put es menor o igual a -1, pero esto no es
cierto, pues ademas se puede mostrar que la Unica restriccion que se tiene sobre Q, es
que 2 £ 0. Por consiguiente, es posible que la volatilidad de un put sea menor que la
volatilidad del stock.

= RENDIMIENTOS ESPERADOS DE UNA OPCION:

Para buscar la relacién entre me y ms, es necesario recordar la derivacién de la
Formula Binomial. Sabemos que el portafolio equivalente tienen el mismo valor que el
call ai final del periodo para cualquiera de sus posibilidades; es decir:

uSA+rB=Cu
dSa+mB=Cd

con Ay B escogidos para que C = SA + B. Combinando esto de la siguiente manera:

uSA- Cu=1r{SA-C) probabilidad=q
dSa-Ca=r{SA- C) probabilidad = 1-q

sumdndo término a término se obtiene:

qluSA - Cu) + (1-g){dSA - Cd) = »r(SA’ -C) «.{Anexo BIN-4)

areglando esto de manera conveniente, se’tiene:( -
msSA - mcC = r{SA - C, +.(Anexoc BIN-5)

finalmente, utilizando la definicién de Q se obfiene:
Mmc-r=Q(ms-r) ...[Anexo BIN-6)
Esto indica que el “exceso” de la tasa de rendimientos esperados, (sobre una tasa libre
de riesgo}, equivale a Q tiempo del exceso de la tasa de rendimientos del stock (para
un call). Si Q 2 1 vy la tasa esperada de rendimientos en el stock es mds grande,

(pequena), que la tasa libre de riesgo. entonces, la tasa esperada de rendimientos
nunca serd mds pequefia, (grande}, que la fasa esperada de rendimienios en el stock.

Existe la misma relacion para los put's:
me -r=Q{ms-r)

Pero aghora, Q < 0, por lo que sélo se dice que. si la tasa esperada de rendimientos en
el stock es mds grande, (pequefa), que la lasa libre de riesgo, entonces la tasa
esperada de rendimientos en el put es mds pequefia, (grande), que la tasa libre de
riesgo.
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W= EJEMPLO BIN-2:

Todo lo anterior lo podemos ilustrar con un ejemplo numérico, que para facilitar
la comprensién, retomaremos los resultados del desamollo del ejemple numerico
anterior, {(EJEMPLO BIN 1) donde se suponia lo siguiente:

S =80, K = 80, n =3, u=1.5 d=0.5, r=1.1,
Del desarrollo anterior se sabe:
e C =34.045,
¢ Cyu=60.463, Ca=2.974,
o Cuw=107.272, Cug = 5.454y Caa = 0.
Y como es necesario conocer la distribucidn actual del precio stock, sea:
¢ q=0.7.

Se pueden calcular los valores iniciales de ms, vs, mc y ve, directamente de las
definiciones anteriores, obteniendo los siguientes resultados:

e ms =qu+{l-q)d
=0.7(1.5) + 0.3{0.5)

=1.2,

e ms-r=12-1.1 =O.‘I.

=qu?+(1-g)d? - [qu + (1-g)d]?
=o 7(1.5)2 + 0.3(0.5)2 - [0.7(1.5) + 0.3(0.5)]2
=1.575 +0.075- 1.44

o Vi = 1)y~ Cal + CP2.
=0.7{0.3}{({60.463 - 2.974) +34 065]2

e vg= (0.598)1/2 = 0.773. :
L ' 111.21
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Para verificar que los valores son consistentes con las formulas propuestas
antericrmente, hacemos los valuaciones respectivas:

e Q =AS+C)

= [Cu- Ca]+C(u-d)

{60.463 - 2.974) + 1(34.065)
1.688.

para confirmar esta férmula, notemos que:

® vc =Qvs

=(1.688)(0.458)
=0.773.
e Mmc-r=Q{ms-r)
=1.488(1.2- 1.1}
= 1.688(.1)
= 1.6%9.

Si se quiere calcular el total de rendimientos esperados sobre, por ejemplo, dos
periodos, se podrian utilizar las férmulas, es decir:

* ms(2) =[qu + (1-q)d]?

= {0.7(1.5) + 0.3(0.5)]2
(1.2)2

1.44.

* MC(2) = [ Q2Cwns * 2{1-q}Cud + [1-§)2Cae] + C
= [(0.7)2{107.27) + 2({0.7){0.3)(5.454) + (0.3)2(0)] + 34.065
= [0.49(107.27) + 0.42(5.454)] + 34.065

=1.61.

I1:.22
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e ANEXO 1 DEL MODELO BINOMIAL (Anexo Bin}
ANEXO BIN-1:
P.D. vz = q{1-q)(u-d)2

v = q{u-ms) 2+ (1-g){d-ms) 2.

=qfu - (qu +{1-q)d)]? + (1-g)[d - (qu + (1-g)d]]3.
=q(u-qu-(d-qgd)]2+(l-q)}){d-qu-d+qd)2
=q{u - qu -d+.qd)2+ (1-g)(qd - qu)2.
= q[u2 + q2u?+'d? + g2d? - 2u=q 2ud + 2qud + 2qud 2q?ud 2d2q]
+ (1-g}[q2d? - 2q2ud + Q2u?].” . e g

= qu? +q3u? -‘2qzuz + q2u? -qdu? f : :
+ qd2 +q3d? --2q2d? +q2dz - q3d2

-2udg + 2q2ud- +2q?ud - 2q3ud - 2q2ud + 2q3ud
='qu2 + qd2-2qud - u2q? - d2q? +2q2ud.” i
= q{u2 +d2-2ud) - q?(u2 + d2 -2ud). : :
= g{u=d)z- q?(u- d)2 .

= q{l-q){u-d)?y: ) : L : -

ANEXO BIN-2:::

S el@)
Cef@)

’—(cu - cd)+(u d)C.
entonces
vig = szzs.

Ve =Qvs gy
111.23
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ANEXO BIN-3:
d)C] + 1uCa + dCu] =

PD.r[Cu-Cs-(‘

= _(pCu + (1-q)Ca] + r
c;,,'n; |

p = r-d)+

ANEXO BIN-S:V

: Cd - quA + qCu
2'qCy <Ca +qCa
d).- [qCu +(1-q}C4d]

como:.
entonces:

a(usa - Cu) +(1:q)(dSA - Ca) = Sams - Crce

111,24
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ANEXO BiN-6: -
P.D. msSA mcC = r(SA C)

como:

a= (S+C)A4

ventonces

msS[(C+S)n] vmcC r[S[(C-n-S)ﬂ] - CJ]
msCQ - "meC=rCQ -rC

ms2-'me = ra-r

msQ -rQ =mc -1

(ms-rQ=mc-rg
6\\

we OBSERVACIONES ADICIONALES:

Aunqgue el valor del call en términos del bien subyacente, no depende de q, la
tasa esperada de rendimientos si depende, y lo hace a través de la tasa esperada de
rendimientos del bien subyacente, ms. Si es mas alta la probabilidad de que el
movimiento del stock sea hacia amiba, la tasa esperada de rendimientos crecerd, y
por lo tanto la tasa esperada de rendimientos de la opcidn,

Ademds, el nesgo y la tasa esperada de rendimientos de un cail, estarian
estancados si el call esta en equilibrio al inicio v al finatl del periodo. Si el precio del call
estd generalmente fuera de equilibrio, pero si se mueve hacia atrds de algunos
periodos, (o uno solo), entonces podemos caicular el riesgo y fa tasa de rendimientos
sobre dichos intervalos; sustituyendo el precio actual del mercado en el lugar det valor
actual de ia formula, C. Si el precio del call esta ain mads fuera de equilibrio, el riesgo y
la tasa de rendimientos de la participacidon accionaria del call podria ser cualquier
cosa.
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Capltuld IVv: MODEC DE FUaCION DE PRECICS GE ACTIVOS DE CApITa
we MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL

e INTRODUCCION:

Al inicio de los afos cincuenta y a lo largo de los sesenta surgen nuevas corientes
econdmicas relacionadas con los mercados de capitales, algunas de ellas publicadas
en el "Journal of Royal Statistical Society and Econometric” y compiladas en 1964 por
Paul Cootner en el libro “The Rondom Character of Stock Market Price”!!l; donde se
menciona por primera vez la hipdtesis de caminata aleatoria o trayectoria al azar. En
base a este libro y publicaciones posteriores surge el concepto de "Mercado
Eficiente”, un mercado eficiente es aquel en el que los precios de las transacciones
reflejan integramente toda la informacidén conocida y disponible para todos los
participantes del mercado, el nuevo concepto es aceptado después de observar
algunos resultados de andlisis estadisticos aplicados a los principales mercados de
capitales, pues estos concuerdan con las observaciones presentadas en un mercado

eficiente.

Mientras tanto en 1952, Hamry Markowitz publica en el “Journal of Finance" su
teoria de seleccién de carteras de inversién, la cual sentd las bases para el desarrollo
del "Mode lo de Fijacién de precios de Activos de Capital™, (“Capital Asset Pricing
Model" (CAPM)), el cual, si no bien establece a la perfeccion el precio de un activo a
causa de sus hipdtesis, si proporciona un método eficiente en la solucidn del problema
del riesgo. Tiempo después en 1973 Mark Rubinstein publica un articulo en el que
fusiona la Tecria de Finanzas Empresariales y la Teoriac de Administracidn de Carteras
de Inversion en el CAPM, usando métodos analiticos que han servido de base
establecer implicaciones importantes para la politica financiera de la empresa.

> RENDIMIENTO:

El rendimiento o interés de un instrumento bursatil es el monto que se obtiene de
invertir dinero en él durante cierto peftiodo y se puede expresar en términos de
vnidades monetarias, {(monto especifico de dinero), o de porcentaje, (tasa de interés).

Cuando se forma un portafolio de inversidn, es ldgico inferir que serd constituido
por aquellos instrumentos que tengan un alte rendimiento, aunque no hay que perder
de vista el nivel de riesgo implicito en el rendimiento: un instrumento que tiene un alto
rendimiento implica generalmente, un gran riesgo, puesto que es la manera de
justificar esas ganancias.

Et rendimiento esperado para una inversidon se puede ver como:

r = dividendos + {precio final - precio inicial)
precio inicial

{1) Cootnet, P. H. {ed}, M. I. T, Press, Cambrige Mass, 1964.
.l
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y al no existir dividendos se liene:

r = utiidad o perdida
precio inicial

W= ARBITRAJE:

El concepto de arbitraje se puede entender simplemente, como el proceso que
se presenta cuando un inversionista tiene la oportunidad de comprar barato y vender
caro y en consecuencia existe ofro inversionista que compra caro y tiene que vender
barate, 1o cual provoca que los beneficios de dicha transaccion sean diferentes para
los participantes del mercado.

Un ejemplo de arbitraje seria el siguiente:

Supdngase que el inversionista A y el inversionista B son participantes de los
mercados de Singapur y Francfort, y ambos estén interesados en algoddn, pero el
inversionista A se da cuenia que el precio en Singapur es menor al de Francfort,
compra en Singapur y le vende a B en Francfort; simultaneamente, otros inversionistas
hacen la misma transaccién y ésta demanda propicia el equilibrio entre los dos
mercados de manera cast inmediata; equilbrandose los precios de Singapur con los
de Francfort; por lo tanto A obtiene ganancias “extras" resultado de la venta a B,
mientras que B perdid al no conocer la misma informacion que A, Por lo tanto Ay B, al
hacer una misma fransaccién, tuvieron diferentes condiciones de mercado; es decir,
existieron oportunidades de arbiiraje.

Por lo tanto un mercado eficiente es aguel en el que no existen oportunidades
de arbitraje pues todos los participantes tienen acceso a la misma informacién y por lo
tanto a ganancias equivalentes en circunstancias anglogas.

= RIESGO:

El riesgo, habitualmente, es un concepto que estd asociado con un incidente que
afecte de manera adversa a alguna situacidn o actividad y el procedimiento de
estimacién a veces puede resultar dificil; por lo cual, es necesario recurnir a la
probabilidad para poder hacerlo; por lo que el riesgo se va a definir como la
probabilidad de que ocurma un evento desfavorable dentro de una siluacién
particular.

Deniro de un ambiente financiero, el riesgo que lleva inmerso un instrumento
bursdtil estd en funcidn de multiples eventos como la variaciéon de la economia en la
que se encuentra, la situacion financiera de la entidad de origen, (en el caso de las
acciones de su empresa emisora y en el de las opciones del poseedor del bien
subyacente), politicas de gobierno, prestigio {calificacion), bursatilidad del instrumento;
en fin, son tantos los eventos que pueden dfectar al valor del instrumento y por lo tanto
a sus rendimientos, que se ha hecho la siguiente clasificacidn del riesgo:

1.2
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A RIESGO ESPECIFICO O EVITABLE:

El riesgo especifico o evilable, {riesgo del emisor), es aquel que depende
del inversionista, como por ejemplo, la imagen de la empresa, la transparencia
de sus transacciones y el cumplimiento de ellas, la tecnologia de punta que lo
vuelva obsoleto, la nueva competencic de mercado, etcétera; ya que este
riesgo es dependiente de alguna manera del poseedor del instrumento,
podemos suponer que existe una manera de minimizarlo, y esto se logra por
medio de la diversificacidon de los instrumentos del portafolio de inversion: es
decir comprando instrumentos que estén poco relacionados entre si.

A= RIESGO SISTEMATICO O INEVITABLE:

Dentro del riesgo sistematico o inevitable, (riesgo del mercado), podemos
encontrar a todos aquellos acontecimientas que un inversionista por si solo no
puede controlar; como por ejemplo Ia inflacidon, el crecimiento econdmico
nacional, la politica de mercado, etcétera: y que por lo tanto siempre van a
estar presentes y no se van a poder eliminar, En ofras palabras, el inversionista
que posea el portafolio de inversion mds diversificado del mercado, esta
expuesto a este tipo de riesgo.

Por lo anterior, el riesgo de un instrumento bursatil puede expresarse de la siguiente
forma:

RIESGO TOTAL = RIESGO SISTEMATICO + RIESGO ESPECIFICO.

Markowitz propone dentro de su modelo de seleccién de carteras de inversién que el
criterio de seleccidn fuera minimizar la varianza del rendimiento de la cartera, ya que
si ésta fuera cero no habria incertidumbre, es decir mientras menor sea la voranza,
menor serd el posible rango de variacién de los rendimientos, menor la incerfidubre y
per lo tanto el nivel de riesgo también disminuird. Por lo tanto, la idea de Markowitz es
usar la varianza como medida indirecta del riesgo, pues realmente lo que se esta
midiendo es el grado de incertidumbre. Dentro de este modelo, las definiciones de
rendimiento y riesgo es la siguiente:

e RENDIMIENTO DENTRO DEL MODELO DE MARKOWITZ:

Una medic anaiilico de definir rendimientos esperados es con la esperanza
matemadtica, dado que éstos se pueden ver como una variable aleatoria (R), con un
numero finito de resultados posibles [n), y una probabilidad asighada a cada unc de
ellos {pi). Entonces, i esperanza matemdtica de R se define como:

r =E[R] =S ripi
Es decir, el rendimiento esperado de algun instrumento de inversidn se calcula

como la media aritmética de una distribucidn de frecuencias.
.3
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Para un portafolio, la manera de medir el rendimiento esperado es andaloga,
pero como no se invierte la misma proporcion de dinere en cada instrumento que lo
forma, hay que fomar en cuenta dicha proporcién al momento de estimarlo,
resultando:

fo = Zmi™ 0 Py

donde:

n = rendimiento esperado para el instrumento j.
P; = proporcidn invertida en el instrumento j.

m = nimero total de valores que constiluyen al
portafolio p.

= RIESGO DENTRO DEL MODELO DE MARKOWITZ:

El riesgo de una inversidn es considerado comeo la posibilidad de que el rendimiento
real difiera del rendimiento esperado, en base a esto surge Iq idea de conceptualizar
a la varianza de los rendimientos esperados como una medida del riesgo y al
minimizar la varianza, se estaria minimizando el riesgo y encontrando asi un criterio de
seleccion de cartera, tomando en cuenta que la clase de riesgo que se esta
manipulando es el riesgo especifico.

El iesgo de un instrumento o desviacion estandar se define como:
o =vZan(n - 1 )2

donde:

= media de los rendimientos esperados.

n = rendimiento esperado para el instrumento i.
pi = probabilidad de que n ocurmra.

n = nUmero total de posibilidades.

No es posible tratar de hacer una analogia con el riesgo de un portafolio, pues
éste no depende sdlo del riesgo de cada instrumento que lo forma, ademds hay que
tomar en cuenta la relacién existente entre ellos, pues eso puede aumentar o disminuir

el riesgo.

Dado que la covarianza mide la relacion existente entre los elementos de una
muestra, en este caso se utilizard para ponderar la relacién entre los instrumentos que
conforman al portafolio, y se define como sigue:

Cov(xi )= S="Tmmn - t}n-T) =gy
n-1

v.4
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donde:
i=jyny n son los rendimientos respectivos de los instrumentos del portafolio.

Tomando en cuenta el concepto anterior se expresa el riesgo de un pertafolio
en base a la relacién existente entre los rendimientos de los diversos instrumentos del
",

mismo, con una malriz, g la cual se le conoce como "Matriz de Covaranzas

n ra ees ™
n o Covir , 12) Cov{r , )
rz Covirz, n}) o2 Covirz, )
rn Covir, n) Cov(m , r2) o

para poder caicular el riesgo del portafolio, hacen falta ofros conceptos que se
definiran en la siguiente parte, después de eso, se definird formalmente su cdliculo,

= CARTERA EFICIENTE:

El concepto de cartera eficiente estd muy ligado al de riesgo, pero también involucra
al de rendimiento esperado para un portafolio de inversién: es decir, tanto a las
proporciones de cada instrumento dentro del portafolio como a sus rendimientos
esperados: al plantear la definicién como sistema de ecuaciones lineales, se tiene:

riPr+rPz+ .. +0Pit oo+ mPm=rp
Pr +P2 +,,. +Pi +.,. +Pm=1

con Piz20
Pi = proporcidn del instrumento i dentro del portafolio de inversién

dado que los rendimientos esperadas para cada instrumento, (r), son conocidos y es
facil caleular el rendimiento esperado asociado al portafolio (), lo que se plantea es
un sistema de 2 ecuaciones con “m" incégnitas, esto implica que el sistema tiene un
numero infinito de soluciones, del que se obtiene un conjunto infinito de portafolios con
el mismo rendimiento esperado, pero cada uno con diferente varanza; es sensato
pensar que cualquier inversionista va a preferir el que tenga la menor varianza para
asegurar su inversion, en base a esto se puede establecer la siguiente definicidn:

Cartera Eficiente:

Una "Carlera Eficiente" es aquel portafolio de invernidn con rendimiento
esperado rm que garanfice que su varianza asociada es la minima entre el conjunto de
poriafolios con el mismo rendimiento esperado. Andlogamente, un peoriafolio de
inversién con una varianza o? es una "Cartera Eficiente” si ef rendimiento esperado s es
el maximo entre el conjunto de portafolios con la misma varianza.

s
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El ideal de cada inversionista seria poder conocer todas las posibles carteras
eficientes dentro de un mercado en las cuales pueda invertir; entonces, al generalizar
la manera de obtener una cariera eficiente asociandola a cualquier rendimienio
esperado rp, se tendria que resolver el siguiente problema:

min o2 = XM Sjai™n Pjoy
sujeto a: :
nPr P2+ +0Pi+ w TP =T

P1 +P2 +,,. +P1 +.., +Pm=1

confPiz0; i=12..m
P = proporcidn del instrumento i dentro del portafolio de inversidn

para resolverlo, se fiene que tomar en cuenta el rango de valores aceptables de!
rendimiento esperado dentro de un mercado para un portafolio de inversidn.
Entonces. at encontrar la solucion al sistema anterlor se estdn encontrando el conjunto
de carteras eficientes que existen dentro de un mercado y de las que un inversionista
puede escoger en base a sus preferencias respecto al riesgo; a este conjunto se le

hama ‘Frontera Eficiente".

Por ofro lado. el Modelo de seleccion de carteras de inversion propuesto por
william Sharpe. se basa en la relacién que existente entre el precio de mercado y el
riesgo de los diversos instrumentos de inversion del mercado, expresada en forma
lineal y lamada Ltinea Caracteristica, definiendo el concepto de la siguiente manera:

@ {INEA CARACTERISHICA:

Al tratar de estimar los rendimientos futuros de un instrumento, se condicionan
en base a un rendimiento particular de mercado, por ejemplo, si el rendimiento del
mercado para el proximo perioda es de X, gcudl serd el rendimiento esperado para el
instrumento?: al contestar esta pregunia se tendrd que establecer un pardmetro para
aproximar la incertidumbre de las estimaciones condicionadas; en cambio si se utiliza
informacidn histérica sélo se tendrd que agregar el supuesto de que la relacidn
existente entre el riesgo y el rendimiento continuard en el futuro.

La linea que resultac del cdlculo que describe la relacién histdrica entre el
rendimiento en exceso de un instrumento, (rendimiento real menos rendimiento libre
de riesgo), sobre el rendimiento del portafolic de mercado, es conocida como linea
caracteristica, y se usa para aproximar la relacion esperada de un poriafolio de
inversion en base a sus rendimientos en exceso, describiendo también el
comportamiento posible de un instrumento particular o de todeo un portafolio de
inversién con respecto al comportamiento del mercado.

Como se menciona anteriormente, el riesgo que esta inmerso en cualquier inversiéon se
divide en dos partes: riesgo sistemdtico o riesgeo de mercado y riesgo especifico o

P ]
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riesgo del emisor. Tomando en cuenta lo antefior, Sharpe expresa la clasificacion de
riesgo de la siguiente manera:

we ALFA (a):

El coeficiente a expresa el riesgo especifico o del emisor, aquel riesgo que se puede
evitar atraves de la diversificacién del portafolio de inversidn, y que esta en relacion
directa con los rendimientos en exceso del portafolio, pues conforme crece este riesgo
la prima que se paga por asumirlo es mayor del que se obtliene al inverlir en un
instrumento libre de riesgo.

La interseccién de la linea caracteristica con el eje de las ordenadas se
inlerprela como el rendimiento en exceso de cualquier instrumento bursatil o conjunto
de ellos: como el modelo se desamolia dentro de un mercado eficiente, podemos
afirmar que a de un instrurmento y por lo tanto la de un portafolio de inversidn siempre
serd cero. La conclusién anterior es facll de verificar;

¢ Supongamos que a < 0: esto implica que con una combinacion de titulos libres
de riesgo se obtendria un mejor rendimiento sin asumir rfesgo; lo que implica
que el instrumento seria descartado como alternativa de inversién: por lo tanto
a20.

¢ Supongamos que a > 0: esto implica que los rendimientos del instrumento
tienden a crecen mds que los de los instrumentos libres de riesgo, lo que implica
que su precio también crece; pero esto haria que el equilibric del mercado se
viera afectado temporalmente, ya que se estan obteniendo ganancias sin
asumir todo el nivel de riesgo ascciado tanto al precio como al rendimiento, y
como todos los inversionistas tienen acceso a la misma informacidn, tedos van a
tender a la misma toma de decisiones y esto va a provocar que se vuelva a
estabilizar el mercado, pero van a existir condiciones de arbitraje lo que
contradice los supuestos del modelo; por lo tanto a = 0, para cualquier
infrumento y para cualquier portafolio de inversidn.

Analogamente, se considera a desde el punto de vista del riesgo, se puede
observar que denfro de un portafolio de inversidn si se seleccionan instrumentos que
tengan poca relacidon entre si, el inversionista puede llegar a eliminar el riesgo relativo
del portafolio; es decir, si el portafolio estd bien diversificado siempre tendréd a = 0.

we BETA (B):

El coeficiente B es usado para expresar al riesgo sistemdatico o riesgo de mercado,
aquel riesgo al que siempre estd expuesto el inversionista, resultando ser el objeto de
estudio de cuaiquier modelo de seleccion de cartera de inversion, pues, aunque el
modelo se desarolle dentro de Ila hipdtesis del mercado eficiente, este riesgo no se

puede evitar.
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En conclusidn, B es el camino que tiene e! inversionista para estimar la prima
resulfante de haber asumido un riesgo dentro de un mercado eficiente; es decir
mide el riesgo sistematico através del angulo de inclinacién, {pendiente), de la linea
caracteristica; Através de B, también se puede medir la sensibilidad {volatilidad), del
rendimiento en exceso tanto de un instrumento como de un portafolio con respecto
al comportamiento del mercado, (portafolio de mercado), comportandose de la
siguiente manera: ’

e SiB = 1, implica que los rendimientos excesivos de la accidon se mueven de
manera proporcional a los del mercado. En ofras palabras, el stock tiene el
mismo inevitable o sistemdtico fesgo que el mercado. Y es muy conveniente
para un inversionista que busca riesgo neutral.

e Sip > 1, implica que los rendimientos excesivos del stock se mueven mas que
los del mercado; es decir tiene mas riesgo sistemdtico que el mercado, y es
atractivo para un inversionista agresivo.

e Sip <1, implica que los rendimientos excesivos del stock tienen menos riesgo
sistemdtico que los del mercado, y es adecuado para un inversionista
defensivo o con mucha aversidn al riesgo.

Trabajos empiricos que se han realizado en cuanto a la . muestran que datos
pasados con los que se ha calculado, sirven para inferir betas futuras de una manera
Sptima. Sin embargo, la habilidad de predeccidon depende del tamafio del portafolio
y de la estabilidad del mercado en el que se encuentre.

w» DERIVACION INTUITIVA:

Teniendo en cuenta el supuesto de ventas en corfo y ademds que el
inversionista se encuentra dentro de un mercado eficiente, y de acuerdo con la Teoria
Moderna de Portafolios de Inversion, se puede afirmar que cada participante tiene el
mismo diagrama de posibilidades de inversidn dentro de un mercado en particular, es
decir un Portafolio de Mercado {M) constituido por todos los instrumentos de inversién
disponibles en el mercado y que sean atractivos para los inversionistas.

rendimiento
imem=C

.-

riesgo
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donde:

ABC: Conjunto de todos los poriafolios de varianza minima
de todos los posibles rendimientos del mercado.

BC: Fronterq Eficiente, con Rr tendirmiento libre de riesgo.

Cuando se permiten oportunidades de otorgar y pedir prestamos con un nivel
bajo de riesgo es posible formar un portafolio de instrumentos de inversion en el que
cada inversionista puede encontrar alternativas para sus expectativas de riesgo, esto
se obtiene al frazar una linea tangente a la Frontera Eficiente en el punto de
interseccion del nivel de riesgo y de rendimiento que cubran la penspectiva del

riesgo

donde:

ABC: Conjunto de todos los pertafolios de varanza minima
de todos los posibles rendimientos del mercado.

BC: Frontera Eficiente, con Rr rendimiento libre de riesgo.
"""" Linea tangente.

Pi: Cartera Eficiente.

Si todos los inversionistas flenen expectativas similares de inversidn, entonces la
Frontera Eficiente va a ser la misma para todos y en consecuencia se obtendra una
sola Cartera Eficiente, de la que se tomard su vector de soluciones como guia para
cada inversionista: por ejemplo, si el 3% del total del capital invertido en la Cartera
Eficienle corresponde a acciones de IBM, el 3% del capital de cada inversionista
también serd invertido en acciones de I1BM; por lo que se puede concluir que el
portafoiio de inversidén (P} de cada participante serd una combinacidon de los

v.e
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instrumentos del portafolio de mercado (M), {aunque también algunos se puedan
sustituir por instrumentos libres de riesgo como bonos del gobierno por ejemplo): por lo
tanto, con la linea tangente a la frontera Eficiente, (Linea Caracteristica de Mercado),
y una vecindad alrededor del punto de tangencia {P:) proporcionaran el conjunio de
Carteras Eficientes disponibles para los participantes.

rendimiento

riesgo
: do}\de: -
" ABC:  Conjunto de todos los portafolios de varianza
... minima de fodos los posibles rendimientos del
mercado,

" BC:- Frontera Eficilente, con Re rendimiento libre de
riesgo.
Linea Caracteristica de Mercado.

Pic Cartera Eficiente.

A LINEA CARACIERISTICA DE MERCADO:

La linea tangente a la Frontera Eficiente se llama Linea Caracteristica de
Mercado, y resulta del cdlculo que describe la relacién histérica entre el rendimiento
en exceso de un instrumento y del portafolio de mercado y se usa para aproximar la
relacion esperada para dos conjuntos de inversiones de acuerdo a sus rendimientos en
exceso,

Ejemplo: Supongamos que existen dos portafolios de inversién, (A y B), con las
caracteristicas siguientes:

Portafolio Rendimiento Beta
Esperado 1)
A 10% 1

B 12% 1.4
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£En base a asto, se forma un portafolio C con la mitad de los instrumentos de Ay
la mitad de los Instrumentos de B: en base a las definiciones del cdlculo del riesgo v
rendimienio de un porfafolio obtenemos Ia siguiente informacion de C:

Re={10+12}+2=1}
Be={l+1.4)+2=1.2
En consecuencia existen ahorg ires posibilidades de inversion, gque grcﬁcamente

se verian asi:
Ren. Esp.

ﬁ (n‘ésgo} .

La linea que'se forma ol relacionar. el riesgo y el rehd:iﬁien(o de los posibles
portafolios formados con proporciones de los porquol:os A y 8 slempre serd descrn‘a por
[{e] s:guienie ecuacién de una linea recic' : L ; .

RP =q+ bB= )
que resulta at _résol\)ér el s(g‘uienfe sisterna: :
L Re=XRaH(1-X)Rs Br = XBa + {1 = X)Bs
Es facil demostrar que la linea que conjunta la relacidn anterior es recta:
¢ Supongamos que existe un portafolic D con un rendimiento esperado de 13% y una
B = 1.2, eso haria que el inversionista vendiera el portafolic C y comprara el D, pues
asume el mismo resgo, pero obtiene mds rendimiento, lo que significaric

aprovechar una oportunidad de arbitraje; per lo tanto esto no es posible pues
estamos en un mercadoao Eficiente.

Ren. Esp.

! 1.2 1.4 B {riesgoj




Capitulo 1v: < LACION REC ACTIV APITA|

¢ Supongamos que existe un portafolio E con un rendimiento esperado de 10% y una
B = 1.2, lo que significaria que el nivel de riesgo no estd compensado por el
rendimiento esperado:; es decir, no seria un portafolio atractive para invertir en él;
por lo tanto tampoco es posible que un portafolio de este tipo exista.

Ren. Esp. «
12

R}
10

1 1.2 1.4 B

Por lo tanto podemos concluir que para portafolios con rendimiento igual
deben de tener asociado un mismo nivel de riesgo, es decir la relacidn entre el riesgo
y el rendimiento de un portafolio es lineal.

Ya que todos los posibles portafolios de inversidn van a ser combinaciones del
portafolio de mercado (M) y de instrumentos libres de riesgo, la linea recta que resuma
a los riesgos y rendimientos posibles para cualquier mercado eficiente tiene que
consiruirse a partir de ellos; de la siguiente manera:

¢ La beta del mercado siempre serd: fm = 1; con un rendimiento asociado Rum.

¢ El rendimiento de un instrumento libre de riesgo es Rr y por definicidn, su beta
asociada es 3 =0.

o Cada punto de la recta es de la forma Ri= a + b,

Por lo tanto, para los dos puntos conocidos tenemos:

Ren. Esp.
. B
Bm=1= Rm=a + bpm Br=0 = Re=a + bps

b=Rm-a. Rr=a,
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Sustituyendo en R = a + bpi, se obteniene la ecuacidén que describe a todas las
posibles relaciones esgo-rendimiento en un mercado en particular, sin importar que et
portafolio de origen sea eficienie o no:

Ri = R: + Bi{Rm - Re)

a esta ecuacion se le conoce como la Linea de Mercado de Garantia, y apoya la
hipdtesis de que el riesgo realmente importante en un pcrtafolio es el sistemdético,
ademds de que la relacidn entre el rendimiento de dos instrumentos de inversidn, (uno
sélo o todo un portafolio), se puede expresar como la diferencia entre el valor de las
betas de cada uno de ellos, pues enlre mds grande sea el nivel de riesgo que asuma
un inversionista mds grande serd el rendimiento esperado.

En conclusion, el CAPM se puede expresar de la siguiente manera:

Ri=Rs+ Bi{Rm-Re) ... (1)
$ifi= o + 0% .

Ri = Re + (Rm ~ Re){oim + om)
Sra
donde:

[Rm - R#)+ om = Precio de mercado del riesgo.

O+ OM = Medida de como el riesgo de cualquier instrumento afecta al
poritafolio de mercado.

En otras palabras, el CAPM asegura que el rendimiento esperado de un
instrumento es igual a la tasa libre de riesgo mdas el precio de mercado por el monio
del riesgo en él; que es el mismo concepto que maneja la Linea Caracteristica de
Mercado, por lo que concluyendo que son equivalentes.
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= DESARROLLO FORMAL:

Existen dos caminos para encontrar una Cartera Eficiente, minimizando riesgos o
maximizando rendimientos. Para el siguiente desamollo utilizaremos el segundo bajo la
hipdtesis de ventas en corfo donde la capacidad de un inversionista para pedir y
olorgar prestamos son montos ilimitados. La funcidén que describe los rendimientos de
la tasas libres de riesgo es la siguiente: ’

8={ Re-Re)+ar

donde:

ap = [Zie1 X2 012 + Erim1 el X% 5] 12
Re = 3% X Ri

Re = 3= xiRF

Utilizando un poco de dlgebra y propiedades de derivadas, se puede afirmar
que para derivar 8 con respecto a todos los insfrumenios que forman al portafolio,
{cada x), es conveniente verla como un producto de funciones; es decir

0 = Fi(x)Fz(x}
0" = Fi(x)F'2({x) + Fa(x)F'1(x)

donde:

Fi{x) = T % Ri - SNt xiRE
F2(x) = [ZMe1 X2 012 + Trimt Tjm140i X ay)" 142

lo que implica, ﬁjandq Un x>

Fi{x} =" R«-Rf
Flalx) = < ¥ [Pt X2 o2
resultando:

o'

para encontrar el méxiho;flg'u
0 =S xi [ Ri- ReJ o

sedefinei= [ Re- R;)V +o%.

Iv.id
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por lo que para cada instrumento k, se tiene la snguiente ecuacion:

AMX1 ok + X2 aa + vo. + XiGic +oos + XnoOak ) = Rk - Re . {2)

con la que se obtiene el vector de soluciones que maximizen el rendimiento en un
portafolio, convittiéndolo en una Cartera Eficiente.

Si existen condiciones homogéneas, entonces todos los inversionisias van a
elegir la misma Cortera Eficiente para inverlir. Si ademdas existen condicicnes de
equilibrio, estard integrada por todos los instrumentos disponibles en una proporcion

equivalente a la del portalolio de mercado M.

En base al resullado anterior, podemos asegurar que la primera parte de la
ecuacién representa ACov{R«, Ra), pues recordemos que

Rm = Zi=1" Rixy
Entonces, se tiene:

Cov(Re, R} = E[(Rc- Ra)[Rm- Rwm)) ~
Cov{Re, Rm] = E[{Rc~ Ri{ Zi= 1" Roa- T 1" Rix}]

arreglando el segundo termino:
Cov{Re, R} = Bf{Re - R){ Z= 17 xi {Re = R))

al distribuir la suma:

Cov(Re . Rm] = E(x:(Rg-v Ri)(Rr -7 Rl)"‘Xz(Rk- RiHRz2- R2) +uuet (R~ Re}{Ri-. Re) +...+
Xn{Ri ~ Rk)(Rn- ﬁn))

Como la esperanza de la suma de varigbles aleatorias es la suma de las esperanzas, la
ecuacién queda:

CoviRe, Rm} = x1E[(Re - Ra}(Ri- Ri)]+ x2El{Re - RupiRz- Ra)] +...+
X% E[{Rc- R?) +...t X2aE[{Rc~ R}{Rn- Rn) )

como se establecid que x representaba la proporcidn de un instrumenio dentro del
poriafolio, y se concluyd que debe ser igual a la proporcidn en el portafolio de
mercado y en base a la definicion de covarianza podemaos concluir que:

ACoV(R , Rm} = Ri-Re ... (3}

como se tienen disponibles todos jos insfrumentos del mercado para formar todos los
portafolios de inversion, uno de ellos también es el de Mercado M, que tiene una parte

.18
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de cada instrumento; al resolver la ecuacidn antetior para ese portafolio y sabiendo
que Cov{Rm , Rm) = o?m, obtenemos:

Ao = Rm-Re
A=( Rm~-RF) +o%m

al sustituirlo en la ecuacion (3). y despejando’a R«:
Re=Rr + [{ Rm - Re) + Var(Rm)]Cov(R« , Rm}
Re=Re+ [{ Rm-Re) + o2 ] oam
Ri=Re+ PBe{ Rm-Re)

con lo que se completa la demostracion, ya que se llega a la expresién caractetistica
del CAPM.

@ CAPM Y EL PRECIO DE INSTRUMENTOS DE INVERSION:

E! CAPM puede usarse para describir el equilibrico de mercado en terminos de
rendimientos © de precios, el siguiente desarmollo tratard de expresar el modelo en
terminos de precios, involucrando un poco de dlgebra y estableciendo las siguientes
definiciones;

Pi = precio actual del instrumento i.

Pm = precio actual del porlafolio de mercado M.

Yi = valor en dolares del instrumento i al final de un periodo:
incluyendocualquier pago por dividendos.

Ym = valor en dolares del portafolio de mercado M al final de un
periodo; incluyendo cuadlquier pago por dividendos.

Covl{Yi.Ym}) =la covaranza enfre Yi Ym.

Vor{Ym = g2 = I varianza en Ym

re = tasa de rendimimento libre de riesgo, (1 + R#}.

el rendimiento de un instrumento se definié como:

Ri =_precio final - precio inicial

precio inicial

en base a la formula definida anteriormente ya las nuevas definiciones, obtenemos
para cualquier instrumento i

Ri={Yi-P)+Pi={Yi+Pj)-1

b’ R
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onologamente porc el porfcfollo de merccdo M:

RM = (Ynm- F’M) + PM (YM*PM) =1

al sustitulrlo en la ecuacién caracteritica del CAPM:

Ri=Re+ ( Rm- Re}aim

o2

se obtiene:

(?H'-‘Pi)'] =Re+[{ Ym+Pm) - 1-Re] CoviR Rag
oZm ALY

sustituyendo las nuevas definiciones en la definicién de Cov(Ri Rm):

Cov(Ri,Rm) = E(Yi- P - ( Yi- PY*((Yea = Paad - (Faa- Paill
P P; Pm Pm
=E[Yi- Y1) * (Yu - Yl
Pi Pam

= (PiPm)? E[(Yi- Vi) *{Ym- Ym)]
= (Pi Pm)?! Cov{Yi.Ymg
andlogamente se obliene la expresién para o?am:
o2m = (1+ P2y) Var(Yu)e
sustituyendo estos conceptos en la ecuacion (Al}, resulta:

{Yi+P)-1=Re+[{ Ym+Pum)-1 ~Re] (PLPml"! Covi¥i Ym)

{1+ P2um) Vcr(YM]
por las definiciones establecidas, scbemos que re = (1 + R¢). Al susutitulrlo se obtiene:

. l] {Pi F’M[" COV(YI Ym)

1+ P2w] Var(Yu)

[ Vi P)-l=re ahd mem)!

[ Yi+P)= "F"’ [( YM + PM)II.E_];'_.C.QJLLYL.M
) ! Var({Ywm)

= rp+ (J.A__LEMM PM +Pi ) CoviYi,Yu) =i
s Vcr(YM) S

V.17
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=re+ [{ - Yam - rePm)JCOV(Yi Y )

Py Vcr(YM)

mulhphcando por Py

Yi=Pire+ [( YM - FP ]Qov{Yg ,YM )
Vor(YM)

fi nalmente, resolvfendo pqra Pa.

s(r) [ Yl ( VM rFPM)]QOVIYv Y}
Var(Ym) @

Por lo tanto, la ecuacién anterior es la expresién en terminos de precios del CAPM.

Ecuaciones para estimar el valor presente de la proyeccién de los flujos de
pagos para un periodo determinado son muy comunes; pero la definicidn intreducida
por el CAPM donde al rendimiento esperado se le restan los pagos compensatorios
por los riesgos asumidos, obteniéndose el rendimiento neto por medio del valor
presente. es algo demasiado trascendental; es decir, la contribucién fundamental del
CAPM es haber establecido para cualquier instrumento las siguientes definiciones:

& Medida del riesgo del precio de mercado:

[ Y- r5Pa)) + 0%

A Medida relevante del riesgo:
o+ a2
w= Uso DEL CAPM PARA VALUACION DE OPCIONES:

El CAPM, como su nombre lo indica, surge como un modelo que sitve para valuar
activo de capital, generalmente precios de acciones, pero al buscar nuevas
alternativas de valuacion de opciones, este modelo puede llegar a ser un camino
para legrarlo, ya que el mercado de opciones ha crecido a tal punto que sus
condiciones influyen de una manera mds importante en el precio de las opciones.

~ En base al desamollo que se hizo para estimar el precio de un instrumento
bursatii a través del CAPM, se hard el siguiente ejemplo de como se podria usar,
tomando en cuenta las observaciones siguientes:

¢ La informacidn histdrica del precio de la opcidn ya liene implicito el

comportamiento del precio de bien subyacente.
1v.18
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# El precio de mercado estard en juncidn del indice S&PS500. por ser el mas
representativo del mercado de opciones.

a» Ejlemplo:

Supdnganse los siguientes datos:

Cov (YiYu) = .8 o2 =.3 re=15%
Valor de la opcidn al fina! del Vator del precio de mercado
periodo. al final del periodo.
Yi Ym
25.2 28.6
28.4 30.7
29.9 : 31.5
27.5 299
lo que implica:
o Y= 2775
e Ym=30. 175

Al usar la férmula del CAPM en funcnon de precios obtenemos:
=) [ V- ( YM rFPM)]Cﬂm.JLL
; Vcr(YM)

obtenemos: .
Pi=[.15)1[27.75 -'(_30.175 - (.15){26.5))]{.8/.3)
Pi= (.15 [27.75+ ( 300175 - 3.975)1(2.666)
Pi=(15) [ 27.75 - (26.2)]{2.668)
Pi = (.15} (1.55){2.666)
Pi=(.15)" (4.1323)
Pi=27.6 g

Por lo tanto el valor estimado de la opcidn para el siguiene periodo es de $ 27.4,
lo que concuerda con la tendencia del mercado y con los datos con los que se
supcnen, ya que por tener una Cov (Y.,Yw) = .8, indica que estdn muy correlacionados

y que los movimientos del precio de mercado von a ser andlogos a! del precio de la
opcidén, como se muestra a lo largo de ka informacidn historica de la tabla.

V.9
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Capilulo v: MoDELD BLack & SCHOLES
= MODELO BLACK & SCHOLES

@ INTRODUCCION:

En 1973, Fisher Black y Myron Scholes, publican un articulo que marca el inicio
de la teorla moderna de asignacién de precios a opciones, en el cual, por medio de
sus invesfigaciones financieras, llegaron a establecer un modelo matemdtico que
arroja una ecuacién diferencial que al manipularia por medio de diversas funciones
puede utilizarse para valuar casi cualquier tipo de producto derivado.

En el siguiente copitulo se describir@ el modelo de Biack & Scholes y los
elementos esenciales con los que fue desarrollado, asi como su uso para la valuacién
de opciones.

w» CONCEPTOS ESENCIALES:

A= PROCESOS ESTOCASTICOS:

Una variable cuyos posibles resultados evolucionan en el tiempo de manera
aleatoria, se dice que sigue un proceso estocastico. Los primeros trabajos ol respecto
tuvieron su origen en el estudio del movimiento aleatorio de pequefias particulas de
polvo o de polen suspendidas en un gas, mdas conocido como movimienio Browniano,
que realizaron Einstein y Smoluchowski a principios de siglo.

En base g los resultados que tome una de estas varigbles, el proceso estocdstico
asociado puede clasificarse en dos tipos, de variable discreta o de variable continua;
y de acuerdo con la periodicidad que se presenten dichos resultados, se pueden
definir procesos estocdsticos de tiempo continuo o de tiempo discreto; un proceso de
tiempo discreto es aquel cuya variabilidad no es constante, si no que sdlo lo hace en
momentos determinados; por el contrario, un proceso de tiempo continuo es aquel
que va cambiando conforme transcurre el tiempo.

Los bienes subyacentes, en general, suelen seguir procesos de variable discreta,
pero es frecuente y mas facil fratarlos como procesos de variable continua, ya que los
movimientos minimos permmitidos son tan pequefios que se pueden despreciar. Con
respecto al tiempo. se podrig decir «ue siguen procesos de fiempo discrefo, ya que
casi todos los mercados cieran al menos una vez al dia, y durante este periodo los
precios no pueden cambiar, aunque en la practica, los precios siguen cambiando adn
si el mercado esta cerrado, ya que el precio de aperiura no tiene gue ser el precio de
ciere del dia anterior; por lo tanto, el modelo de Black & Scholes supone que el
proceso estocdstico seguido por el precio de los bienes subyacentes es un proceso de
variable continua y tiempo continuo.
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& PROCESOS DE MARKOV:

Un proceso estocdstico que puede predecirse en base a su informacién actual,
sin importar su comportamiento pasado, se dice que sigue un proceso de Markov; es
decir, fiene la propiedad de pérdida de memoria.

Con respecto a los bienes subyacentes, la supcsicidn convencional, es que
siguen procesos de Markov: lo que significa que toda la informacion que afecta a su
precio futuro estd contenida en el valer de mercado actual de dicho bien; por lo que
se supone fambién que toda la informacidén pasada sdlo servird como respaldo
estadistico sin aportar datos sobre la evolucidn de los precios. Al conjunto de supuestos
anteriores se les llama “Eficiencia Débil de Mercado.

Am PROCESO DE WIENER:

Una variable z sigue un proceso de Wiener cuando sus cambios Az en un
intervalo At {limite de At — 0}, tiene las siguientes propiedades:

l.-Az = :-\Ef: donde & es una variable daleatoria que se distibuye come una

normal de media cero y varianza 1, (e ~ N[0.1]).

2.-Az sigue un proceso de Markov.

La propiedad | implica que Az tiene también una distribucion normal pero con
redia cero y varianza At, (Az ~ N[0.Al)).

Bajo el supuestio de que los bienes subyacentes siguen procesos de tiempo
continuo, se puede considerar un intervalo de tiempo mayor que se pueda
descomponer en infervalos de tiempo que sean los que tiendan a cero para que
cada subintervalo siga un proceso de Wiener; garantizando que se puede calcular la
media y la varianza para cada incremento Az ya que tiene una distribucién normat;
obteniendo de esta manipulacién que & = eVaAh generalizando este resultado y
agregando una funcién deterministica del tiempo franscumido y considerando una
varianza por unidad de fiempo no necesariamente iguai a 1 se llega a que una

variable aleatoria  es:
A =adt +poz

donde a ¥y B son constantes y adt es la parte que describe a la evolucion de 2 en el
tiempo; es decir, representa la tendencia general del movimiento de 2. El término gz
es la parte aleatoria de Z. con B igual o su desviacién estandar.

&+ PROCESOS DE ITO:

Un proceso de ito es unag proceso de Wiener donde a y B son funciones
deterministicas del valor de x y del tliempo transcumrido 1.

8 = ai{xt)ot + B(x.t)z
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@ SUPUESTOS!

Los supuestos con los que se inicia el desamrollo del Modelo de Black & Scholes
son bastante peculiares, pues mientras que se apegan un poco Mds a la realidad de
cualquier mercado financiero, se deben de cumplir uno serie de condiciones
complicadas de comprobar para el comportamiento del precio del bien subyacente:
y son:

¢ El precio del bien subyacente (Ps), sigue un proceso de lto del tipo:

oPs=nuPs
ot = oPs €2 .
conuyao, lamediay la
desviacion estndar
respectivamente.
¢ La venia en corto de activos estd permitida, sin restricciones sobre el uso del
dinero asi generado.
e No existen coslos de transaccidn ni impuestos por las operaciones que se
lleguen a reqalizar durante la vigencia del contrato.
+ El mercado se comporta como una variable de tiempo continuo.
o Todos los actives son infinitamente divisibles.
¢ No existen pagos de dividendos durante la vigencia de la opcidn.
¢ La tasq libre de rendimiento (r), es continua e igual para todos los plazos.
+ No existen posibilidades de arbitraje

Los supuesfos anteriores implican que el precio de cualquier bien subyacente
puede fener dos o mas posibles valores al final de un periodo, que dicho periodo no
necesariamente tiene que ser igual a un dia. pues se puede considerar tan pequefio
como se necesite, ademds de que el mercado puede estar siempre abierto y el
transcunir de cado instante genera intereses libres de riesgo; y basta con tener
eficiencia débil del mercado. Por ofro lado, sdlo se pueda aplicar a opciones
eurcpeas, cuando la mayoria de las opciones en Estados Unidos son americanas vy la
vigencia de los contratos abarca, por lo menos, un periodo de pago de dividendos.

@~ ECUACION DIFERENCIAL DE BLACK & SCHOLES:

El resuitado que se obtiene del modelo de Black & Scholes es la siguiente
ecuacién diferencial, consecuencia de un riguroso desarrollo matemdético.

Ve + Y% c?Ps 8V + rPséVYe - rVe =0

&t aPs oPs
donde:
Ps = Precio actual del bien subyacente, (precio stock).
Vc = Precio de la opcién call.
r = Tasa de rendimiento libre de riesgo anual y continua.

v.3
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T = Tiempo de vigencia de la opcidn,

14 = Cualquier momento deniro de la vigencia de la opcidn, { t € [0.T])

= Componente de fiesgo sobre las variaciones det precio del bien subyacente,
medido por la desviacion estdndar, {volatilidad o riesgo).

= ECUACION DEL MODELO DE BLACK & SCHOLES PARA VALUACION DE OPCIONES:

El modelo desarrollado por Black y Scholes puede ser usado para esfimar el
valor de una opcidn call, usando la siguiente formula:

Ve = Nfd1}Ps = N{d2}[E + eT) e ()
donde: 4
ch =ln{Ps+ €) + {r+ 56T e (L)
oVl .
d2 = *{r- Sq2T e {1.2)
oNT
=ch - ovT
con:

Ps = Precio octual del bien subyacente, {precio stock).
E = Precio de ejercicio de la opcién.

r = Tasa de rendimiento libre de riesgo cnual.

T

o

= Tliempo de vigencia de la opcidn.
= Componente de resgo sobre las variociones del precio del bien subyacente,

medido por la desviacion estandar, {volatitidad o riesgo}.

De lo f&rmula anterior se puede notar que E + e es el valor presente del precic
de ejercicio de la opcidn a una tasa de rendimiento continua.

Tombién se puede notar que N{di) y N{dz} son la representacion de la
distribucion normal de probabilidoad de di y d: que a su vez son funciones que
representan ia A de cada opcidn.

Para poder obtener el precio para una opcidn put basta con usar la paridad
put/cail de la que se habla en el segundo capitulo.

¥ EJEMPLO:

Considerar una opcidn call que expira en tres meses, que tiene un precio de
ejercicio de $40. la lasa libre de resgo es de 5%, el precio del bien subyacente es de
$36 v el riesgo del mismo es del 50%: es decir se tienen los siguientes valores:

Ps =34,
E = 40, .

V.4
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r =0.05,
T = (12+3) = 0.25,
o = 0.50.

para poder utilizar la formula (1) de Black & Scholes primero hay que encontrar et valor
de di y dz a través de las ecuaciones 1.1 y 1.2:

d =1n + 401 + {Q.05 + .5(0.50}210.2
0.50v0.25

= [ -0.1054 +{ 0.175)0,25] +0.50(0.5)
=-0.06165 +0.25
=-0.2486
~ —0.25
dz - = dv cr‘iT -
=0 25 oswzs)
= -0 50

para encontrar los valores que comesponden a N{dh) y N{d2} basta con consultar una
tabla de valores de la distribucidn normal de media 0 y varanza 1; obteniéndose:

N{di) = N{-0.25) = 0.4013
N(dz} = N{-0.50) = 0.3085,

con toda la informacién necesaria, ya se puede utilizar la formula (1) de Block &
Scholes de la siguiente manera:

Ve = N{di)Ps - N{cd2}{E + e}

Ve  =(0.4013)36 - (0.3085)(40 + £005°025)
Ve  =1445-12.19 ‘

Ve =226

Porlo tanto, el precio de la cpclon ccll uscndo lc formulc del modelo de 8Black
& Scholes es de $2.26. - L .

v.5
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