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PROLOGO

PROLOGDO

El crecimiento de los mercados financieros, en los Ultimos afios, ha provocado la
creacion de nuevos productos y servicios para incrementar su competitividad. En
el afan de lograrlo los Productos Derivados han llegado a ser de gran importancia.
Entre éstos se encuentran las Opciones, los Contratos de Futuros, los Warrants y
los Swaps.

Algunas de las funciones de los Productos Derivados son: el asegurar precios
futuros en mercados con precios altamente variables; neutralizar o reducir el
riesgo a variaciones en tasas de interés; proteger portafolios de inversion ante
variaciones en los precios de ciertos productos financieros en los que los
inversionistas aplican sus recursos; asi como reducir los costos de transacciones y
costos de reasignacion de activos.

Mas del 60% de las empresas no financieras usan los mercados de derivados
para los siguientes fines especificos: el 74.4% los usan para cubrir sus riesgos, el
9% para gozar de las ventajas del apalancamiento y ampliar sus ganancias, y el
16.7% los usan para ambos motivos.

En México su historia comienza cuando se cotizan contratos de futuros sobre el
peso en el Chicago Mercantile Exchange (1978 -1982). De 1983 a 1986 se
operaron contratos de futuros sobre acciones individuales y Petrobonos en la
Bolsa Mexicana de Valores. A partir de 1987 se celebran contratos forward sobre
el dolar denominados como Contratos de Cobertura Cambiaria cuyo registro

realiza el Banco de México. En 1992 se comienzan a operar Titulos Opcionales
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(Warrants) sobre acciones individuales, canastas “de ' acciones e indices
accionarios en la Bolsa Mexicana de Valores. Los Titulos Opcionales (Warrants)
tuvieron tal aceptacion en el Mercado de Valores Mexicano que su existencia
provocd el incremento del volumen operado de valores accionarios y otros
productos financieros. Mas adelante, el 24 de agosto de 1998 se formaliza la
constitucion del MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. el cuai
provee de la infraestructura necesaria para que se coticen y negocien los
contratos de Futuros y Opciones en México. En meses recientes se iniciaron
operaciones de opciones en el MexDer. Esto, hablando especificamente del caso
mexicano, es de gran importancia ya que después de enfrentar una severa crisis
financiera y de que la economia se haya visto siempre afectada significativamente
por las fluctuaciones en los mercados internacionales, nos lleva a involucrarnos en
la corriente de globalizacién e internacionalizacién de los mercados financieros
para tener un Sistema Financiero mas competitivo y atractivo ante la vision de los
inversionistas nacionales e internacionales.

En este momento en el mercado de derivados mexicano (MexDer) se operan
contratos de Futuros sobre el dolar estadounidense, el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC), Certificados de la Tesoreria, la Tasa de Interés interbancario
de Equilibrio (TIIE) a 28 dias, el Bono a 10 afios; y Opciones sobre el IPC y
Accicnes. Aunque los instrumentos estan disponibies también para las personas
fisicas, son las empresas quienes mas se benefician con este mercado, ya que
todas, o la gran mayoria, tienen contratado algin tipo de crédito con tasas de
interés variables, que representan cierta incertidumbre para los empresarios, ya

gue no se sabe cuando se van a mover a la alza dejandolas sin capacidad de
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PROLOGO
pago. Pero la falta de cultura de los pequefios y medianos empresarios mexicanos

acerca de la cobertura de riesgo es uno de los grandes obstaculos para la
recurrencia a este recientemente constituido Mercado Mexicano de Derivados.

Dicho lo anterior, me permito evocar lo dicho por Ridiger Von Rossen: “La

funcién de las bolsas modernas consiste en ofrecer servicios de administracion y
diversificacién de riesgos. El control de riesgo financiero es una industria en
expansion”.
El objetivo del presente trabajo es mostrar el funcionamiento basico de los
llamados Productos Derivados (Futuros y Opciones), asi como .exponer las
diversas estrategias de cobertura de carteras de inversion y algunos otros usos
que se le da a la teoria de las opciones. Esto a lo largo de cuatro capitulos en
donde se ilustra con ejemplos y gréaficas la utilizacion de los mismos.

Por lo tanto, con este trabajo se pretende: 1. sefialar la importancia del manejo
de la teoria de las Finanzas en el area de aplicacion de un Actuario, como
lo es el area de Seguros (seguro de carteras o cobertura de carteras), area que
por excelencia es la especialidad de un Actuario, 2. difundir la cultura de la
administraci¢n de riesgos a través de los derivados y, mas aun, 3. se propone
como proyecto de libro para la materia “Productos Derivados” en la carrera de
Actuaria en la Facultad de Ciencias de la UNAM. Es.por eso que la presente tesis
esta dirigida a estudiantes, sin negar su utilizacion, claro, a todas aquellas

personas cuyo interés sea el de la administracion de riesgos financieros.
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En el capitulo uno se cubre la definicién de los Contratos de Futuros y de las
Opciones, asi como sus caracteristicas; en el segundo capitulo se exponen los
métodos de valuacién de los contratos de Futuros y Opciones; en el capitulo
tercero se explican las caracteristicas y métodos de valuacion de los Futuros y
Opciones sobre indices bursétiles y tasas de interés, otras formas de opciones asi
como algunos otros usos que se le puede dar a la teoria de las opciones; y por
ultimo, en el capitulo cuatro se exponen ciertas estrategias de cobertura de

portafolios de inversion haciendo uso de Contratos de Futuros y Opciones.
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PRODUCTOS DERIVADOS
(DEFINICION Y USOS)



CAPITULO 1

PRODUCTOS DERIVADOS

1.1 INTRODUCCION A LOS PRODUCTOS DERIVADOS

Si se analiza la perspectiva que ofrece el mercado de valores cuando sélo se
cuenta con operaciones de compra-venta de contado, resulta claro que el
inversionista al tomar decisiones de inversion se enfrenta a alternativas extremas y
al mismo tiempo muy limitadas, ya que sodlo puede seleccionar entre invertir o
abstenerse de invertir, con todo el riesgo que ambas implican. En el primer caso,
se puede enfrentar a una pérdida en caso de que la decisién sea equivocada y el
titulo en el cual aplica los recursos llegara a bajar de precio; en el segundo caso,
cuando por razones de aversién al riesgo se llega a la conclusion de abstenerse
de invertir, no obstante el propio analisis o el de un agente profesional que
recomiende invertir en determinado titulo, con la consecuente posibilidad de que si
se opta por la abstinencia y el titulo sube de valor, se estaria enfrentando una
pérdida virtual ya que el rendimiento de dicho valor podria considerarse en un
cierto sentido como un costo alternativo de capital. En este ultimo caso, al estar
fuera del mercado, es decir no haber invertido, ciertamente se estd en una
posicion de seguridad, pero de igual forma se esta ciertamente dejando de lado
una oportunidad de ganar dinero. Por lo tanto, cuando sélo se cuenta con
operaciones al contado, el riesgo se encuentra homogéneamente distribuido y la
decision a tomar se limita a asumir el riesgo a cambio del rendimiento esperado o

simplemente no asumirlo.

Tomando en cuenta lo anterior, se dice que el uso de los llamados "Productos
Derivados" ayudan a ampliar la penetracion financiera, es decir, que los
inversionistas potenciales, que tienen diversos grados de aversién al riesgo,

participen activamente en el mercado de valores sin que esto les provoque

1



CAPITULO 1

grandes pérdidas en sus bolsillos. Esto a causa de nuevas alternativas de

inversion y cobertura que estos instrumentos brindan a los participantes.

Ello, en alguna medida, otorga una alternativa ante posibles bajas en la Bolsa

provocando el bienestar y la confianza de los inversionistas en el mercado.

1.1.1 Descripcién

Las Opciones, Warrants, Futuros, Bonos convertibles y Swaps son todos activos
financieros que tienen en comin el que su rendimiento depende del valor de otro
instrumento al que estan referidos o del que derivan (por ejemplo, el tipo de
cambio, un barril de petréleo o una accion), es decir, el valor de estos
instrumentos financieros es una funcidon de otras variables que son, en cierta
medida, mas fundamentales. Por esta razén se les conoce genéricamente como

Productos Derivados.

La introduccién de los Productos Derivados a los mercados genera el efecto
positivo de crear un medio para resolver las expectativas de corto plazo, filtrando
su efecto de tal forma que se podria decir que en el mercado de contado o spot,
en donde los Productos financieros son comprados y vendidos a base de
negociaciones, tenderian a transmitirse mas bien las expectativas de mediano y
largo plazo, esperando con esto, que el mercado de contado sea menos volatil de

lo que seria de no existir el mercado de Derivados.

Los Derivados son muy utiles en cuanto a que permiten al inversionista obtener
patrones de rendimiento dificiles de lograr mediante operaciones tan solo en el
instrumento del cual derivan. En particular esta diversidad de patrones de
rendimiento permite al inversionista ya sea reducir su riesgo a fluctuaciones de
tasas de interés, tipos de cambio, precios de insumos, niveles de la bolsa, precios

de una divisa extranjera en que una empresa exporta, importa o ha emitido deuda;
2
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o crear un portafolio de inversion a la medida de sus expectativas y/o su
preferencia por riesgo. Estas ventajas no sélo se reflejan en el bienestar de los
inversionistas, sino también en el buen funcionamiento de los mercados de los
instrumentos que sirven como referencia a los Derivados, debido a que los
Productos Derivados facilitan el manejo del riesgo de los participantes y generan
liquidez a través de las operaciones de cobertura de los Derivados por parte de

sus emisores.

La caracteristica principal de los instrumentos Derivados que determina todas
sus aplicaciones es su enorme flexibilidad, es posible disefiar y realizar
operaciones de cobertura de riesgos que habrian sido imposibles antes del
desarrollo de los Derivados. En el capitulo cuatro del presente trabajo se explica
con mas amplitud el manejo de los Derivados para la cobertura de portafolios de

inversion.

Ademas la introduccion de los Derivados da respuesta a una necesidad de
internacionalizacion de una economia y a una captacion de inversiones
extranjeras, ya que los mismos inversionistas extranjeros indudablemente
prefieren participar en un mercado que cuenta con operaciones de
cobertura como las que los Productos financieros Derivados otorgan. Esto
obliga, también, a adquirir un mayor grado de competitividad a escala
internacional. De no existir dichos Productos en el mercado, los inversionistas en
general preferiran operar en aquel mercado donde existan Productos Derivados
dado que en él podran realizar operaciones de cobertura o bien construir
portafolios de inversion con patrones de rendimiento esperado que no pueden
realizarse sin Derivados, lo cual sin duda se representa como un riesgo de
desintermediacién en favor de cualquier mercado exterior que ofrezca dichos

Productos.
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Como se mencioné anteriormente, con estos Productos financieros los
inversionistas pueden participar en el mercado de valores, con la oportunidad de
obtener altos rendimientos asumiendo un riesgo conocido.

En general, se puede decir que con la introduccion de los Productos Derivados

se genera un fenémeno de "redistribucién del riesgo en el mercado".

CONTRATO DE FUTUROS

1.2 DEFINICION Y CARACTERISTICAS

Se le llama un “Contrato de Futuros” a un acuerdo entre dos partes que pactan
la compra o venta de un determinado producto, en una fecha futura preestablecida
y a un precio acordado en el contrato. En dicho contrato se especificard la
cantidad o el numero de unidades del producto cuestion de la venta, asi como su

calidad.

Ejemplo:

Un agricultor desea plantar trigo en octubre. Conoce el precio del producto
ahora: $100/kg; pero tiene dudas sobre cuales seran los precios de aqui a
nueve meses que es cuando vera la cosecha; bajo su experiencia el trigo puede
llegar a cotizarse a $200, pero el precio puede caer a $50. Un movimiento
adverso podria echar a perder sus expectativas de beneficio. Le interesara
fijar un precio de acuerdo al cual pueda realizar una prevision certera y
obtener un beneficio. Puede resolver esta incertidumbre con un contrato de
futuros.

El agricultor se compromete a entregar al cabo de nueve meses una

determinada cantidad de trigo a un precio previamente fijado. El comprador, un
4




CAPITULO 1

productor de pan, se compromete a comprar esa cantidad de trigo y pagar el
precio fijado. En este caso, es independiente el costo del trigo en el mercado al
término del pacto puesto que el comprador tendra que pagar la cantidad fijada y

el vendedor otorgara el producto al mismo precio establecido en el contrato.

Existen dos factores muy importantes que se deben recordar cuando se compran

o venden futuros, y son:

1- Cuando se compra un contrato de futuros se acepta pagar y recibir el articulo
en cuestion en algin mes designado en el futuro, pagando completamente.

2- Por otro lado, cuando se vende un contrato de futuros se acepta entregar una

cierta cantidad y calidad de un articulo determinado en algin mes en el futuro, en

el cual se recibira el dinero producto de la venta.

Los mercados de Futuros cumplen los requisitos de cualquier otro mercado al
estar los contratos estandarizados en sus tres componentes, existiendo en ellos
multitud de concurrentes (compradores y vendedores) formandose los precios de
manera transparente por la misma concurrencia de las partes. En este mercado, a
diferencia del mercado al contado, los acuerdos estandarizados son los que se

compran y venden, no los articulos reales en si.

1.2.1 Funcién basica de los futuros

La funcion basica de los contratos de futuros es la disminucién del riesgo debido
a movimientos inesperados en los precios de los productos o variables
econdémicas, como el tipo de cambio o tasas de interés, sobre de los que se

contrata el futuro.

Estos contratos se pueden considerar como poélizas de seguros contra

cambios en los precios. Dichos contratos rara vez se hacen efectivos, en su
5
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mayoria se cierran con una posicion "opuesta" que "cancela" la operacion, esto es,
cancelan la entrega de la mercancia, para en muchos de los casos evitar el
liquidar en especie. Por lo tanto se puede comprar y vender en el Mercado de

Futuros a pesar de si se tiene o no el articulo sujeto del Futuro.

1.3 LIQUIDACION Y MARGEN DE GARANTIA

Generalmente el sistema de liquidacién supone la entrega del producto frente a
la entrega del dinero. Sin embargo, en la practica se ha dado en liquidar las
transacciones por diferencias de precios sin entrega fisica de la mercancia. Por
ejemplo, para el caso de un contrato sobre petroleo, el precio del barril
especificado en el contrato de futuros es $21.80/barril. Si en el momento de la
liquidaciéon del contrato el precio en el mercado al contado (spot) es $24.00, el
comprador del contrato de futuros recibira $2.20/barril, es decir, la diferencia entre
$21.80, precio de compra, y el precio actual de $24.00. En caso de recibir la
mercancia recibiria 1,000 barriles, que el vendedor del contrato de futuros tendria
que comprar en el mercado al contado o spot, pagando $24.00/barril. El efecto
econdmico es el mismo al liquidar en especie o en efectivo tanto para el vendedor

como para el comprador.

Determinados contratos de futuros liquidan obligatoriamente en dinero (sin la
entrega fisica de la mercancia). A esto se le ha dado en llamar liquidacién por
caja. Como un ejemplo de esto podemos citar los futuros sobre divisas e indices

burséatiles.

Debe de existir una entidad liquidadora en estos mercados de futuros a través
de las cuales se liquiden las operaciones realizadas. En este caso los
contratantes no conocen a su contrapartida. Al término del contrato el comprador

pagara a la entidad liquidadora y ésta a su vez pagara al vendedor. Este
6
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mecanismo da completa seguridad al mercado puesto que la entidad liquidadora
responde y todo contrato se lleva a buen término. A diferencia de cuando se
negocian contratos Forward los cuales son realizados entre particulares y no

media una entidad reguladora.

1.3.1 Margen de garantia

Una caracteristica importante de los futuros es que cuando el contrato es iniciado,

ningun capital es intercambiado entre el comprador y el vendedor.

Para el inicio de un contrato de futuros Gnicamente se requiere de un dep6sito
(o garantia) inicial o margen inicial. El depoésito de garantia se abona a una cuenta
abierta a nombre del comprador, denominada cuenta de garantia. A medida de
que el mercado de futuros registra movimientos cada dia, las posiciones del
comprador y vendedor se van ajustando en sus respectivas cuentas, de modo que
siempre se mantenga el minimo margen requerido y asegurar asi el buen fin de la
operacion, esto a diferencia de otros activos financieros (acciones y bonos) en los
que el beneficio o pérdida s6lo se conoce el dia de la venta. Por ejemplo, si el
precio sube, se le abonaréa al comprador la diferencia entre el precio de hoy y el de
ayer, y se cargara en la cuenta de garantia al vendedor. A este mecanismo se le

llama Marked to Market.

El resultado final es que a la liquidacién del contrato el perdedor habra
acumulado en las sucesivas reposiciones exactamente la cantidad necesaria para

pagar la diferencia al ganador.

El beneficio o pérdida se sabe diariamente porque se abona o se carga en las

respectivas cuentas del comprador y vendedor.
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1.4 RIESGO Y RENTABILIDAD DE LOS FUTUROS

Para cancelar una posicion sélo se toma una del signo contrario con las
mismas especificaciones de tiempo, producto y cantidad; pero el contrato anterior
queda vigente, entonces se tiene un contrato de compra y otro de venta, a
diferencia de las acciones, que para deshacer una posicién lo Gnico que se hace
es vender la accion.

Claramente el dia de expiracién del contrato de futuros, el precio del futuro
y el del mercado al contado deben coincidir, y esto necesariamente se cumple
siempre, de lo contrario se podria producir arbitraje’: comprando un producto en
el mercado de futuros y vendiéndolo en el mercado al contado si en éste Ultimo el
precio es mas caro, y viceversa.

A dicha propiedad del mercado de futuros se le llama principio de
convergencia en el mercado de futuros, por el cual, el precio del contrato de
futuros y el del activo subyacente en el mercado al contado convergen en la
medida en que se acerca el vencimiento del contrato de futuros. A la diferencia
entre los precios del mercado de futuros y el mercado al contado se le conoce
como base la cual representa el costo financiero, almacenaje, seguro, etc.,
durante el tiempo que falta para el vencimiento del contrato de futuros.

Base = Precio actual del producto fisico — Precio del futuro

Donde Base = 0 al vencimiento.

! Operacién consistente en la compra de un instrumento financiero que se considera subvaluado y la venta
simultinea de otro considerado sobrevaluado, en los diferentes mercados para obtener ventaja de los
diferentes precios existentes entre ellos . Los mercados pueden estar en diferentes paises o bien puede tratarse
de diferentes mercados en el mismo pais. El arbitraje consiste, asi, en identificar y aprovechar ineficiencias de
los mercados que, mediante tal arbitraje, tienden a minimizarse,
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1.5 PRECIO DEL FUTURO VS. PRECIO DEL ACTIVO SUBYACENTE

En el mercado de futuros el tenedor (comprador) de un futuro se dice que tiene
una posicién larga o posicion de compra. El vendedor de un futuro se dice que

tiene una posicidn corta o posicion de venta.

Como el precio del futuro refleja el precio del activo subyacente en cierto
modo, los cambios del precio del futuro reflejaran los cambios en el precio del

activo subyacente.

Con una posicién de compra, el valor de la posicién se incrementa en la medida
en que el precio del activo se incrementa y desciende en la misma medida en que
el precio del activo desciende. Con una posicién de venta, una pérdida resulta si el

precio del activo crece pero se generan utilidades si el precio del activo cae. (Ver

figura 1-1)
Utilidad Utilidad
5 5
d 93 Precio i 97 Precio
5 del del
-2 100 Activo 2 Activo
Pérdida [a] Pérdida  [b]

Figura 1-1. (a) Posicién larga. (b) Posicién corta.
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1.6 ALGUNOS USOS DE LOS FUTUROS

Como ya se ha mencionado anteriormente, los futuros son usados para
disminuir el riesgo por medio de la especulacion o por medio de la cobertura.

Veremos cada uno de estos puntos con detalle.

1.6.1 Especulacion

Con anterioridad se mencioné que el precio del futuro se mueve en direccion al
precio del activo subyacente?, una posicién larga en contratos de futuros se puede
utilizar para especular en un alza en el precio del activo subyacente.
Contrariamente, una posicién corta se puede usar para especular en la baja del
precio del activo.

Para ilustrar esto se hace referencia nuevamente a la figura 1-1. Se asume que
el precio actual del futuro es $95 y el inversionista espera que el precio del activo
subyacente aumente suficientemente para que el futuro cotice a $100. Si el
inversionista toma una posicién larga en el futuro y las expectativas de que el
futuro llegara a $100 son realizadas, el futuro mostrara una utilidad de $5. Sin
embargo, si el futuro llegara a cotizarse a $93, se llegara a una pérdida de $2.

Por otro lado, si el inversionista espera que el precio del activo caiga tal que el
precio del futuro caiga también a $90, el inversionista puede cambiar su decisién y
adoptar una posicién corta (vendiendo el futuro) con la esperanza de recobrarla
comprandola nuevamente (cerrando la posicion) en un precio mas bajo y asi
obtener una utilidad. Asi, si el futuro fuese vendido a $95 y cayera a $90,
comprandola nuevamente a $90 arrojaria una utilidad de $5. Sin embargo, en
lugar de que cayese, el precio del futuro subiera a $97, por ejemplo, el
inversionista recompraria a un precio mayor que aquel al cual vendi6 y asi sufriria

una pérdida, en este caso de $2.

? Activo financiero al cual esta referido el producto derivado.
10
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1.6.2 Cobertura

Los futuros son usados para cubrir riesgo, es decir, se pretende minimizar o
neutralizar completamente el efecto del movimiento en los precios. La
cobertura se puede lograr cuando una posicion corta de futuros es combinada con

una posicién larga del activo subyacente.

Por ejemplo, se asume que un inversionista tiene una posicién larga
del activo subyacente con precio $95 y desea evitar cualquier fluctuacion en el
valor de la inversion. Se asume también que el precio del futuro derivado de
aquel activo es $95 y se mueve conjuntamente con el precio del activo
subyacente. El inversionista adoptara una posicion corta vendiendo un niimero
de contratos de futuros que igualen al valor nominal de la posicion larga del
activo subyacente. Entonces el inversionista tendrd un portafolio combinado,
compuesto por una posicién larga con el activo subyacente y una posicion
corta con futuros. Si el precio del activo subyacente aumenta, por ejemplo a
$98, el precio del futuro hara lo mismo. Entonces, mientras del alza del precio
del activo resulta una utilidad, el alza en el precio del futuro arrojara una pérdida
ya que se mantiene una posicion corta de éstos. En este caso el valor de este

portafolio no cambia (figura 1-2).

En la realidad el precio del futuro no es idéntico al precio del activo subyacente y
el precio del futuro no registra movimientos iguales a aquellos del activo

subyacente. Por esta razén, una cobertura perfecta no puede ser lograda.
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Precio del futuro
o del active

gg|

Posicion larga del
activo

Valor de la

posicion de cobertura

Posicion corta del
futuro

Figura 1-2. Cobertura con futuros.
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OPCIONES

1.7 DEFINICION, CLASES Y USOS

Una opcion es aquel instrumento bursatil o documento en virtud del cual se le
otorga al tenedor del instrumento, contra el pago de una prima, el derecho (no la
obligacién) de comprar o vender determinado nimero de titulos a los que se
encuentran referidos (valores de referencia), a un precio determinado (precio de
ejercicio) dentro de un periodo o fecha establecida (vigencia).

El emisor se obligara a liquidar los titulos opcionales ya sea en especie o

en efectivo, seguln se estipule en el acta de emision.

1.7.1 Emisor de Opciones

Es aquel que al emitir contrae la obligacién de comprar o vender titulos a un

precio preestablecido, a cambio del pago de un precio de emision o prima.

1.7.2 Tenedor de Opciones

Es el inversionista que obtiene el derecho descrito en la opcidén, mediante el

pago de una prima al emisor.

1.7.3 Valores de referencia

Los valores de referencia (o activos subyacentes) son los titulos de los cuales se
deriva la opcién. Son aquéllos objeto de la opcién, éstos pueden ser cualquier tipo

de activo financiero: acciones, indices bursatiles, divisas, tasas de interés, etc.
13
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1.7.4 Precio de ejercicio de una Opcién

Es el precio preestablecido al cual el tenedor obtiene o vende los valores de

referencia.

1.7.5 Prima de una Opcioén

Importe que el tenedor paga al emisor por el derecho que otorga el titulo

opcional.

1.7.6 Periodo de ejercicio de una Opcién
El periodo durante el cual la opcién puede ser ejercida, es decir, el derecho que
otorga dicho titulo.
En este apartado tenemos dos tipos de periodos:
a) Tipo Americano: Es en el cual el derecho puede ser ejercida durante un
periodo.

b) Tipo Europeo: El derecho puede ser ejercido en una sola fecha.

1.8 CLASES DE OPCIONES

De acuerdo a la definicion existen 2 clases de opciones:

Desde el punto de vista del tenedor:

a) Opcién de compra (call): Es la opcién en la que el tenedor adquiere el derecho
(mas no la obligacién) de comprar, mediante el pago de una prima, los valores
de referencia, dentro de un plazo de vigencia, al precio de ejercicio establecido,
sin importar cual es el precio de mercado de los valores en el momento de

ejercer la opcion.
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Ejemplo:

Imaginemos que un inversionista a principios de junio pasado espera que el
precio de la accion de TELMEX permanezca alrededor de los niveles a los que
cotiza en ese momento. La accién en este momento se esta cotizando - a
principios de junio - a $100 y el inversionista siente que en los siguientes tres
meses la accion cotizara a $120. El inversionista decide comprar una opcion de
compra de TELMEX con precio de ejercicio de $90.

Si para entonces el precio de TELMEX es de $120, el inversionista reportara
una ganancia de $30 (120 - 90 = 30) ya que anteriormente el inversionista habia
pactado el precio de $90. Si por otro lado el precio de TELMEX se cotiza a $75
el inversionista no se vera obligado a ejercer la opciéon de compra (call) y ésta

expirara sin valor.

[Utilidad |

S = Precio de la accioén.

b) Opcion de venta (put): Es la opcién donde el tenedor adquiere el derecho (mas
no la obligacién) de vender, mediante el pago de una prima, los valores de
referencia (dentro de un plazo de vigencia) al precio de ejercicio establecido,
sin importar cual es el precio de mercado de los valores al momento de ejercer
la opcién.

Ejemplo:

Retomando el ejemplo anterior, si en lugar de que el inversionista decida
comprar opciones de compra decidiera realizar una compra a vender
TELMEX (put), y si al paso de tres meses la accion de TELMEX llega a
cotizarse a $75, el inversionista ejerceria la opcion y registraria una utilidad de

$15.00 (90 — 75 = 15). Si por el contrario la acciéon de TELMEX, a la que se
15
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encuentra referida la opcion cotizara a $120; el inversionista no ejerceria la
opcion ya que puede vender en el mercado al contado mas caro. Pero en este
caso la opcion de venta (put) no se ejerce y expira sin valor, el Gnico costo que

el inversionista estaria enfrentando seria el del pago de la prima de la opcién.

[Utilidad |

S = Precio de la accion.

1.9 PERFIL DE RIESGO Y RENTABILIDAD DE LAS OPCIONES

1.9.1 Compra de una opcién de compra (call)

Recordemos que las opciones otorgan el derecho, pero no la obligacién, de
ejercer la compra o venta de los valores a los que estan referidas, en un periodo
determinado y a un precio de ejercicio establecido.

El comprador de una call se puede beneficiar infinitamente, pero en cuanto a las
pérdidas estas pueden ser solo el costo de la call. Matematicamente el perfil de

riesgo/beneficio al vencimiento de la call seria:

Escenario Beneficio
S>X S-X-C
S<X -C

donde:

S = Precio del activo subyacente.
X = Precio de ejercicio de la opcion.

C = Precio (prima) de la opcién de compra (call).
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Ejemplo:

Un inversionista toma una opcion sobre una accion de IBM, ésta tiene un
precio de ejercicio (X) de $100. Si el precio de la accién (S) subiera por encima
de $100 el comprador de la call obtendria un beneficio, ya que podria ejercer
la opcion, pagar los $100 y obtener una accion de IBM que podria vender
inmediatamente en el mercado al contado a mayor precio. Si por lo contrario el
precio de la accion (S) descendiera por debajo de $100, el comprador de la
call no ejerceria la opcién, ya que no tendria sentido comprar una accién de
IBM a $100 si en el mercade de contado se encuentra a menor precio. En este
caso solo el inversionista enfrentara el costo de la opcién (C), es decir, lo que

habia pagado por ella y por la cobertura que esta le brindé. (Figura 1-3)

Resultado
Beneficio
X =100 45
Precio de la call/ St
= Precio de la Accibn

Figura 1-3. Perfil de riesgo de la compra de una call.

1.9.2 Venta de una opcién de compra (call)

Igualmente el vendedor de una opcién de compra se puede beneficiar. En este

caso el vendedor de una call tiene la obligacién de vender los valores de

17



CAPITULO 1
referencia, al precio de ejercicio determinado, de llevarse a cabo la opcion.

Aqui, si el precio de referencia sube por encima del precio de ejercicio, el emisor
de la opcién se vera obligado a vender y sus pérdidas pueden ser infinitas; pero
si por el contrario, el precio del valor de referencia desciende por debajo del
precio de ejercicio, el vendedor habra ganado la prima que cobré por la venta de la
opcion, esto de no ser ejercida la opcion. Es decir, pérdidas infinitas y ganancias

limitadas. Matematicamente se expresa asi:

Escenario Beneficio
S>X -(§-X-0)
S<X C

Ejemplo:

Retomando el ejemplo anterior, se sabe que el precio de ejercicio de una
opcion de compra (call) sobre una accion de IBM es de $100, el vendedor de la
opcion se obligara a vender a $100 una accién que en el mercado puede valer
mucho mas. Sus pérdidas pueden ser infinitas, segun suba el precio de la
accion. Por el contrario, si el precio de IBM es inferiora $100 la opcién no
se ejercera y el vendedor reportara una ganancia que es la prima por la venta

de la opcién (Figura 1 —4).

1.9.3 Compra de una opcion de venta (put)

Recordando la definicion tenemos que la opcion de venta da al poseedor de
la misma el derecho, pero no la obligacién, de vender una accién a un precio
dado. En este caso el escenario es el siguiente: Cuanto mas baje el precio

de la accion es mejor, ya que el inversionista
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Resultado

Beneficio
Precio de la call \ Precio de

X =100\ 45 St la accion

Figura 1 - 4. Perfil de riesgo de la venta de una call.

vendera a mayor precio en comparacion al precio en el mercado de contado. Por
el contrario, si el precio de la accién esta por arriba del precio de ejercicio, el
inversionista reportara una pérdida, al no ser ejercida la put, que es el precio de la
misma.

Matematicamente se expresa de la siguiente manera:

Escenario Beneficio
Sz X -P
S<X X-8§-P
Donde:

P = Precio (prima) de la opcién de venta (put).
Ejemplo:

Si el precio de ejercicio de una put (X) sobre una accién de IBM en Bolsa es de
$80, el inversionista podrd comprar una accion en el mercado a $80, y

posteriormente ejercer la put, vendiendo la accion de IBM a $100 con una utilidad
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de $20 menos el precio de la put. Cuanto méas baje el precio de IBM mejor. Por el
contrario, si el precio de IBM se registré por encima de $100, no habra
ganancia posible, el inversionista no ejerce la opcion y habra perdido la prima de

la put. (Figura 1-5).

Resultado

Precio de
4 la accion
St
%= 100 precio de la put

Beneficio

Figura 1 - 5. Perfil de riesgo de comprar una put

En resumen, al igual que para el caso de la compra de una call, existe un
enorme potencial de ganancias y pérdidas limitadas, la prima de la put. Solo que
en este caso el perfil es el complementario al de la call, se gana cuando baja la
accion. Ademas el limite maximo de ganancia es el precio de ejercicio de la
opcion. Es decir, en el hipotético caso de que la accion llegara a valer cero, la

ganancia nunca superaria el precio de ejercicio.
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1.9.4 Venta de una opcion de venta (put)

En este caso tenemos el razonamiento inverso al de la compra de una put. Las
pérdidas pueden ser cuantiosas (100%) mientras que las ganancias se limitan a la

prima de la put. (Figura 1 - 6).

Matematicamente:
Escenario Beneficios
S>X P
S<X —(X-8§-P)
Resultado
Beneficio
/ Precio de la put

X =100 Precia de

la accidn

Figura 1-6. Perfil de riesgo de vender una put.

1.10 CIERRE DE POSICION

Una caracteristica que tienen las opciones, es el principio de convergencia de
precios, por el que, al vencimiento, el precio de la opcién coincide exactamente

con la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del activo subyacente en
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ese momento. Es decir, que si la opcién de compra (call) sobre IBM con precio de
ejercicio de $100 vence hoy y también hoy la cotizacién del valor de referencia es
$120, es evidente que el precio de la opcién es $20, porque si no, de otra manera,
éste podria ser sujeto de arbitraje.

Ejemplo:

Si se ha comprado una call sobre IBM con precio de ejercicio de $100, con
vencimiento a 3 meses, y precio de $1 y al cabo de 2 meses la cotizacion de IBM
es de $120 en el mercado, podemos vender una opcién de compra a un mes - lo
que queda de tiempo de duracién de nuestra call -, al mismo precio de ejercicio
$100. La ganancia al hacer esta transaccion, por el principio de convergencia de
precios de las opciones, seria aproximadamente de $20, ya que éste
es el precio de venta de la call menos el precio de compra.

También se puede cerrar la posicion al vencimiento, como se habia marcado
anteriormente, en lugar de ejercer la opcién y vender la accion. En el mercado
Americano es muy recurrido este método de cierre de posicion ya que las
comisiones de compra y venta de las opciones son mas baratas que las de las

acciones.

1.11 ESTRATEGIAS DE CARTERAS CON OPCIONES

Existen una variedad de usos posibles en la gestion de carteras, pero
basicamente se tienen tres familias de estrategias: Especulacion, Cobertura y

Arbitraje.

1.11.1 Especulacion

La especulacion se puede ejercer con cualquier tipo de activo financiero, y las

opciones no son la excepcion. Simplemente se compra o se vende una opcion con
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la esperanza de que suba o baje el precio del activo subyacente, para poder,
después, venderlo o comprarlo obteniendo asi una ganancia.

Por ejemplo, si se piensa que una accion va a subir mucho en el futuro préximo,
se pueden comprar calls, en lugar de acciones, ya que asi uno se cubre de bajas
inesperadas. Si la accion sube, la ganancia sera mas pronunciada si se compraron

Opciones en vez de acciones.

1.11.2 Cobertura

Se sabe que las opciones tienen su origen en la cobertura de riesgos sobre un
activo que se posee previamente. La cobertura de las opciones se dirige a :
a) Limitar el riesgo de una cartera.
b) Aumentar su rentabilidad.

c) Aprovechar la volatilidad del mercado.

1.11.2.1 Cobertura con opcién de venta (protective put)

Este consiste en la compra del activo subyacente, por ejemplo una accion, y al
mismo tiempo la compra de una opcién de venta. En el caso de que la accion
suba, los beneficios que se obtendrian de esta operacién subirian, si la cotizacién
de la acciéon baja, es posible ejercer la opcién de venta limitando asi las pérdidas.
En esta estrategia se limita el riesgo de nuestra cartera. Mas adelante, en el

capitulo 4, se analiza con mas detenimiento esta estrategia.

1.11.2.2 Gestion de la volatilidad

En mercados de alta volatilidad las opciones ayudan a cubrirse de ella y ademas
aprovechar esta situacion. En el caso del anuncio de un cambio brusco en la

economia, se notard un importante aumento en los precios del mercado, si el
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cambio es positivo, y al contrario si es negativo. Si tan solo se disponen de
acciones y bonos no se puede hacer nada ante este cambio, ya que solo se tienen
dos alternativas: o se liquida la cartera con el riesgo de perder el aumento en los
precios, o bien, se mantiene la misma cartera con el riesgo de un descenso, en el
caso de que el dato sea negativo.

La estrategia a seguir es la llamada straddle, que consiste en la compra
simultanea de una call y una put con el mismo precio de ejercicio y con la
misma fecha de vencimiento. En esta estrategia si al momento del vencimiento
de la opcién el precio de la accion esta muy cercana al de ejercicio, habremos
incurrido en una pérdida. Si por el contrario el precio de la accién ha subido o ha
bajado mucho, la ganancia serd importante. Esta estrategia es muy util para

mercados volatiles®.

1.11.3 Arbitraje

Mediante el arbitraje se pueden aprovechar los desequilibrios que pueden
aparecer en el mercado entre unos Productos y otros. Basicamente el arbitraje
consiste en la compra de un instrumento y simultdneamente realizar la venta de
un grupo de instrumentos que, conjuntamente, tienen el mismo perfil de
beneficio. De este modo no tenemos que desembolsar ningun dinero y los
beneficios son verdaderamente altos. Pero esta situacion no se presenta a
menudo.

Se puede hacer arbitraje entre acciones y opciones de compra. Por ejemplo, si
se quiere comprar una accién ABC, es posible comprarla directamente en la Bolsa
al precio que cotice (por ejemplo, $100) o comprar una opcién de compra sobre

acciones ABC con precio de ejercicio $100. En el supuesto caso de que por un

} Es explicada en detalle en le capitulo cuatro.
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desatino del mercado el precio de una call sobre acciones ABC es $5 y el precio
de ejercicio es $90, claramente se podria comprar la call a $5, e inmediatamente
ejercerla, y realizar un beneficio inmediato de $5 (pagando $90 por la accién ABC
y vendiéndola a $100).

El precio de la call a vencimiento debe ser igual al precio al vencimiento de la

accion menos el precio de ejercicio (C = S t - X); si el mercado se separa de ese

precio apareceran oportunidades de arbitraje. Como es logico estas oportunidades

no aparecen muy frecuentemente.

Resultado Compra de call con Precio
de Ejercicio inferior

Spread Vertica/
con calls

N v N g

I/ | Precio r.ltet
Venta de

la accién
call con Preci
de Ejercicio superior

Pérdida

Figura 1 - 7. Spread vertical con calls.

Otra posibilidad de arbitrar se presenta aprovechando los desequilibrios de
precios entre varias opciones con distinto precio de ejercicio o distinta fecha de
vencimiento. A ésta técnica se le conoce con el nombre de spread. Un spread
vertical (money spread o vertical spread) consiste en la compra y venta
simultanea de una opcién de compra con distinto precio de ejercicio e igual

vencimiento (figura 1 - 7).
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CAPITULO 2

PRECIO DE UN CONTRATO DE FUTUROS

2.1. VALUACION DE UN FUTURO

En la compra de un futuro se compra el activo correspondiente pero pagandolo
dentro de varios meses. El costo de operacion sera el costo del futuro (F) a pagar
al vencimiento del mismo. El depédsito de garantia puede estar constituido por
titulos de renta fija que proporcionan intereses durante la vida del contrato. Por
otro lado, un inversionista puede adquirir el activo que necesitara en el futuro
comprandolo ahora y almacenandolo por varios meses. El costo de esta
transaccion sera el precio del activo subyacente en el mercado spot (S), mas el
costo de oportunidad del dinero que se inmoviliza durante aquéllos meses, es
decir, el interés libre de riesgo (r ) que se podria obtener durante este periodo
(t).

Por lo tanto, el principio fundamental de valuaciéon de futuros o teorema de
paridad de mercados de futuros y spot es el siguiente:

F=S(1+r)" (2.1)
donde:
F = Precio del contrato de futuros.

S = Precio del activo subyacente en el mercado spot.
r = Tipo de interés libre de riesgo (al que se toma prestado).

t = Tiempo hasta la expiracion.

Haciendo unos ajustes a la férmula anterior, y tomando en cuenta que los
activos subyacentes llevan anexo un rendimiento que dejariamos de percibir en

caso de contratar el futuro, la formula se transforma en:

F=S+S(@-y) 6 S(I+r-y)' (2.2)
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donde:
y = Tasa de rendimiento del activo subyacente.

En dicha formula r y t tienen que tener alguna coherencia en cuanto a si son
trimestrales, anuales, etc.

A la diferencia (r-y) se le conoce como el costo de acarreo, que no es mas
que lo que cuesta pedir el dinero prestado: comprar la mercancia ahora y
mantenerla hasta que el contrato de futuros se cancela y entregarla.

Suponiendo que los mercados de futuros y spot son perfectos, la férmula antes
citada es verdadera ya que si el precio de un futuro es mayor (F>S (1 +r-y)) un
inversionista puede pedir fondos prestados , comprar un producto financiero (una
accion por ejemplo) en el mercado al contado, vender un futuro y conservar el
producto hasta entregarlo al vencimiento del futuro. Esta transaccién generaria
una cierta utilidad porque esta garantizada mediante la venta del contrato de
futuros. También, no habria ninguna inversion puesto que los fondos necesitados
fueron pedidos prestados y el costo de utilizacién de esos fondos estan incluidos
en el calculo del costo de acarreo. Tales oportunidades no pueden existir en un
mercado racional, la oportunidad de arbitraje aparece porque el precio del futuro
en el mercado al contado es muy bajo relativo al precio de los futuros. Entonces
tenemos el siguiente razonamiento:

F<S(l+r-y) (2.3)

La misma oportunidad de arbitraje surge cuando el precio en el mercado spot es
muy alto relativo al precio del contrato de futuros.

En este caso el arbitrajista puede vender en corto pidiendo prestado el producto
a otro inversionista (prestamista) pagandolo mas tarde. Una vez que el producto
es obtenido, el vendedor en corto lo vende y toma el dinero de la venta. El

inversionista también compra un contrato de futuros para asegurarse que pueda
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adquirir el producto necesitado para pagarle al prestamista en la fecha de
expiracién del futuro. En este caso ambos precios, el del futuro y el del activo

subyacente, deben obedecer la siguiente regla:

F>S(1+r-y)' (2.4)
de no ser asi, habra oportunidad de arbitraje. Haciendo simultaneas las férmulas
(2.3) y (2.4) obtenemos:

F=S(1+r-y)' (2.5)

la formula (2.5) fue obtenida con los supuestos de que ambos mercados, el de
Futuros y el Spot, son perfectos.
Ejemplo:

Se valuara un futuro a tres meses. Se asume que el precio en el mercado spot
del activo subyacente es $94.6. La tasa de interés sobre un préstamo a tres
meses es del 10% el costo de acarreo tendra una tasa de 0.02% cobrado
cuatrimestralmente y el activo ganara una utilidad en un flujo constante a una tasa
de 5%.

El costo de acarreo neto sera 5.02% (10+0.02-5). Asi el precio del futuro seria:

F=94.6[(1+0.0502)"] = 94.6 [1.01232 ] = 95.7655 (2.6)

En la practica exiéten un numero de razones por las cuales el precio del futuro

real es distinto del precio tedrico.

Primeramente, el modelo asume que no existen costos de transaccion
relacionados a la adquisiciébn o a la venta del activo subyacente. En realidad,
existiran probablemente impuestos y comisiones, dependiendo del tipo de
instrumento.

Segundo, el modelo explicado con anterioridad asume que las tasas a las que

se pide prestado y a las que se presta son iguales. En realidad, las tasas de
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interés a las que se pide prestado son mas altas que aquellas a las que se presta.

Por consiguiente la tasa de interés aplicada al arbitrajista, quien pide prestado
para adoptar una posicion larga (compra) con el activo subyacente y adoptar una
posicion corta (venta) con el contrato de futuros, sera diferente a la tasa aplicable
a un arbitrajista que adopta una posicion corta con el activo subyacente y una
posicién larga con el contrato de futuros.

En tercer lugar, el modelo asume que los costos de acarreo son los mismos por
toda la vida del futuro. El costo de pedir prestado fondos puede ser fijo si el
arbitrajista logra un financiamiento a una tasa constante en toda la vida del futuro
lo cual no es muy probable.

Se puede observar que el precio del contrato de futuros sera diferente al precio
del activo subyacente en el mercado al contado debido a un monto
considerablemente dominado por el costo de acarreo. Este monto esta en funcion

del tiempo y las tasas de interés.

En resumen:
a) el precio del futuro se basa en:
1) el precio del activo subyacente en el mercado al contado.
I) la tasa de rendimiento del activo subyacente hasta que el contrato se llegue a
cancelar.
1) el costo financiero (o interés libre de riesgo): tipo de interés al que se presta y
al que se pide prestado.
b) Los precios de futuros y spot convergen cuando se acerca la fecha de

expiracion del contrato de futuros y son iguales en dicha fecha.
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c) El riesgo de un futuro es mucho mayor que el del activo subyacente por el

mayor apalancamiento.
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PRECIO DE UNA OPCION

2.3 DENTRO DEL DINERO, EN EL DINERO Y FUERA DEL DINERO

En cualquier momento t, una opcién puede estar dentro del dinero, en el
dinero o fuera del dinero. Se dice que una call esta dentro del dinero si el precio
actual del activo subyacente es mayor que el precio de ejercicio. Una call se
encuentra exactamente en el dinero cuando el precio del activo subyacente es
igual al precio de ejercicio de la opcion, y fuera del dinero cuando el precio del

activo subyacente es menor que el precio de ejercicio.

Dentro del dinero S¢>X S<X
En el dinero Si=X S¢=X
Fuera del dinero Si<X S>X

2.4 VALOR INTRINSECO Y VALOR POTENCIAL

En cualquier momento antes de la expiracion, el precio de una opcién puede ser
dividido en dos partes: el valor intrinseco y el valor potencial (time value). El
valor intrinseco de una call es el monto en que la opcién se encuentra dentro del
dinero, en caso de encontrarse dentro del dinero. Si la call se encuentra en el
dinero o fuera del dinero, su valor intrinseco sera cero.

Por lo tanto se definira al valor intrinseco de una opcién como la diferencia entre
el precio de mercado del subyacente y el precio de ejercicio de la opcion.

Entonces:
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S [—X si St >X
Valor intrinseco de una call =
0 siSi<X

Otra manera de denotarlo es:

Valor intrinseco de una call = max[0, S— X]

Este valor representa el beneficio inmediato que el comprador de la opcion
puede obtener a través del ejercicio de la misma.

El valor potencial de una call es la diferencia entre el precio y su valor intrinseco.
Por consiguiente una call que esta fuera del dinero o en el dinero Gnicamente tiene
valor potencial. Usualmente el maximo valor que puede alcanzar el valor potencial
es cuando la call o la put (en su caso) se encuentran exactamente en el dinero.
Antes del momento de expiracion el valor potencial de una call es:

Valor potencial de una call = C,— { max[ 0, S;— X] }
Un concepto similar existe para una put:

Valor potencial de una put = Pr— { max[ 0, X - S{ }

2.5 LIMITES DEL PRECIO DE UNA OPCION

Es posible notar que las opciones tienen un limite maximo de vida, que son
ejercibles a un precio determinado y que pueden ser abandonadas por el
comprador sin pena alguna, es decir, pueden expirar sin ejercerse. Es posible
notar también que el derecho de abandonar la opcion es prerrogativa del
comprador; el vendedor no puede hacer lo mismo.

Por consiguiente es posible identificar tres limites o condiciones para la

valuacién de una opcion de compra (call) ejercible hasta el momento de
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expiracion. Estos limites son impuestos por el principio que trata de evitar la
posibilidad de arbitraje entre el activo subyacente y la opcion.

En el caso de una call, el primer limite es el precio del activo subyacente. Ningin
inversionista pagaria mas por una opcion de compra sobre un activo en
particular que lo que pagaria por comprar el activo en si. Por consiguiente el limite
superior del precio de una call es el precio del activo subyacente. En el caso de
una opcién de venta sobre un activo en particular (put), ningln inversionista
pagaria mas por una opcion de venta sobre un activo que el precio al cual se
pudiera vender ese activo. Entonces el limite superior del precio de una put es el
precio de ejercicio.

El segundo limite es que, como la opcién puede ser abandonada por el tenedor
sin ninguna otra obligacién, el precio de la opcion no puede ser negativo. Por lo
tanto el limite inferior del precio de una put y una call es cero.

El tercer limite es el minimo valor de la opcidn, este depende de si la opcion es
Americana o Europea. Si la call es Americana, el minimo valor sera el maximo
entre cero y la diferencia entre el precio del activo (S) y el precio de ejercicio (X),
esto es:

C > max[0,S-X]

P > max[0, X-S§] (2.9)
donde:
C = Valor de una call Americana.
P = Valor de una put Americana.

Esto se debe a que la opcion puede ser abandonada sin ninguna otra obligacién
0 puede ser ejercida en cualquier momento con el pago del precio de ejercicio. En
el caso de una call, si el precio del activo estuviera por encima del precio de

ejercicio pero la call fuera negociada por menos de esa diferencia, los arbitrajistas
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comprarian la call e inmediatamente la ejercerian y venderian el activo en el
mercado.
Ejemplo:

Se asume que S = $15, X = $10 y C = $4.5. El arbitrajista puede comprar una
call por $4.5, inmediatamente ejercerla, pagando $10 adquiriendo el activo por
$14.5. Este séria inmediatamente vendido por $15 realizando una ganancia de
$0.5.

En cuanto a una call Europea, no es posible ejercerla antes del momento
en que expire: por consecuencia no es posible realizar arbitraje. De cualquier
manera, un limite inferior puede ser mantenido por arbitraje, este es el maximo
entre cero y la diferencia entre el precio del activo y el valor presente del precio de
ejercicio. Formalmente:

c>max[0,S-Xe "]

p > max[0,Xe " -8]
donde:
¢ = Precio de una call Europea.

p = Precio de una put Europea.

2.6. FACTORES QUE INFLUYEN EN EL VALOR DE LAS OPCIONES

Ya se ha notado que las opciones tienen vida finita. Asi, los factores que llegan a
influir en el valor de una opcién dependeran de si la opcion ya ha expirado o aln
tiene vida remanente. En el instante en que la opcién alcanza el momento de
ejercicio, sélo existen dos factores que llegan a influir en el valor de la opcién,
éstos son el precio de ejercicio y el precio del activo subyacente. Si el precio del
activo menos el precio de ejercicio es positivo, el valor de la call sera la diferencia

de estos dos, pero la put carecera de valor. Si por el contrario, la diferencia es
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negativa, el valor de la put sera la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio
del activo, pero la call carecera de valor en este caso. Los limites de estos valores

son los expuestos en el punto anterior (2.9).

Por otro lado, si la opcién todavia tiene tiempo remanente antes de alcanzar el
momento de ejercicio, otros factores vienen a consideracion. Estos son:
1. El precio del activo (S).
2. El precio de ejercicio (X).
3. Tiempo de madurez de la opcion (t).
4. Tasa de interés libre de riesgo (r).

5. Volatilidad del activo (o).

2.6.1. Precio de ejercicio (X) y el precio del activo subyacente (S)

Claramente entre mas alto es el precio del activo, mas valiosa puede ser una
call, y menos valiosa lo es una put.
Por ejemplo, si se asume que se tiene dos calls sobre el mismo activo y éstos son
idénticos excepto por el precio de ejercicio, es decir, una tiene el precio de
ejercicio igual a $105, y la otra igual a $125, la call que tiene precio de ejercicio de
$125 tendria menor posibilidad de estar dentro del dinero (in the money)
comparada con la call que tiene precio de ejercicio igual a $105 con todos los
factores iguales.

En resumen, cuanto mas alto es el precio de ejercicio mas barata sera la call y

mas cara sera la put.
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2.6.2, El tiempo de vigencia de la opcién (t)

Entre mayor sea la vigencia de la opcién, mayor es la probabilidad de ejercer la

opcién -sea call o put- por lo tanto mayor sera el precio de ambas.

2.6.3. La tasa de interés libre de riesgo ()

Respecto al tipo de interés libre de riesgo, se tendra que buscar el de algtn
activo financiero practicamente libre de riesgo, habitualmente se toma como tales
los titulos de deuda publica a corto plazo. Una vez obtenido dicho tipo de interés
(r), para transformarlo en interés continuo calculamos el logaritmo natural de (1+r).

La tasa de interés libre de riesgo' (al que se presta o se toma prestando) influye
en el valor de una call porque, por comprar una opcion y no el activo subyacente,
el inversionista esta liberando capital a ser invertido a la tasa de interés libre de
riesgo. Asi, entre mas alta sea la tasa de interés, mas alto es el valor de una call.
Se puede decir también que entre mas alta sea la tasa de interés, mas bajo sera
el valor presente del precio de ejercicio, y por consiguiente, mas grande sera el
valor de una call.

En el caso de una put, entre mas bajo sea el valor presente del precio de
ejercicio, mas bajo sera el valor de la opcion. Asi, un aumento en la tasa de interés

resultara un decremento en el precio de una put.

2.6.4. La volatilidad del activo subyacente (o)

Entre mas volatil sea el precio del activo subyacente, resultarda mas valiosa la
opcién. Esto es porque entre mas grande sea la volatilidad, mayor probabilidad

hay de ejercer la opcion en el futuro, porque la accién bajara o subird mucho en

! En nuestro caso se podria tomar la tasa que otorga CETES a corto plazo.

37



CAPITULO 2

poco tiempo; por lo tanto el valor de la call y la put sera mayor cuando la
volatilidad del activo subyacente sea alta.

En resumen, el precio de una call sera mayor, en tanto mayor sea el precio del
activo subyacente, la volatilidad, la tasa de interés y el precio de ejercicio.

El precio de una put se incrementara, si el precio del activo subyacente relativo
al precio de ejercicio decrece, si la volatilidad aumenta, si la tasa se interés

decrece y el periodo de ejercicio es mas grande.

2.6.4.1 Célculo de la volatilidad histérica

Para la estimacion de g se recurre a la histdrica, asumiendo que no va a cambiar
mucho en el futuro préximo. Si la opcién es a tres meses, por ejemplo, se
calculara la volatilidad habida en los Gltimos tres meses.

La volatilidad es medida por la desviaciéon estandar del logaritmo natural de las
rentabilidades simples mostradas con anterioridad del activo subyacente

(consultar el apéndice). La siguiente férmula calcula la volatilidad histérica:

1 & —
o= J—Z(Ri -B)? (2.10)
n-1%3

donde:
R, = Logaritmo natural de la rentabilidad simple i;

R = Media aritmética de las rentabilidades simples.

Esta ecuacion tiene que estar en al misma escala que los datos usados, es
decir, si se utilizaron datos diarios, el resultado sera una volatilidad diaria; si son
usados datos semanales, la volatilidad sera semanal. De cualquier forma, los

modelos de valuacion de opciones requieren de una volatilidad anualizada, para
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esto se tiene que multiplicar la volatilidad calculada con la ecuacién anterior, por
la raiz cuadrada del nimero de observaciones por afo; es decir, si los datos
utilizados fueron diarios, entonces la ecuacion arriba presentada se multiplicara
por la raiz cuadrada de 250, asumiendo que 250 son los dias habiles en un afio.

O bien, si los datos tomados hubiesen sido de rentabilidad semanal, tendriamos
que multiplicar por /52 .

2.7. FORMULA DE BLACK-SCHOLES PARA LA VALUACION DE OPCIONES

Una de las aportaciones mas importantes en el campo financiero es la realizada
por Fisher Black y Myron Scholes con su ya famosa férmula para valuacién de
opciones. El uso de esta féormula es comun entre los participantes de los mercados
financieros. La formula Black-Scholes tiene en cuenta todos los factores que
influyen en el precio de la opcién. Su formulacién, para la valuacion de una call

Europea, es la siguiente:

c=S N(d)-Xe "'N(d,) @2.11)
donde: .
- L(S /X)+(r+0c°/2)
1 O‘ﬂj{;
d,=d, -ot (2.12)

y cuyos elementos se interpretan de la siguiente manera:

¢ = Valor actual de la call.

S =Valor actual de la accién o del activo subyacente.

X = Precio de ejercicio.

r =Tasa de interés libre de riesgo para el mismo periodo que la call.

t = Tiempo hasta la liquidacion de la call.

39



CAPITULO 2

o = Desviacion estandar esperada de la accion.
L = Logaritmo neperiano.
¢ = Base de logaritmo neperiano = 2.718281...

N(d) = Probabilidad de que en una distribucién normal cualquier nimero real "x"

sea menor que "d".

2.7.1. Suposiciones del modelo de Black & Scholes

Estas son algunas de las suposiciones que hace el modelo de Black & Scholes:

1) Los mercados de capitales son perfectos. No existen costos de transacciones o
impuestos. No hay restricciones para las ventas en corto (posicion corta en
acciones) y por lo tanto los inversionistas recurren a estos procedimientos.

2) Todos los inversionistas pueden pedir prestado o prestar a la misma tasa de
interés libre de riesgo, la cual es constante por toda la vida de la opcion.

3) La accién no paga dividendos entre el momento de compra y vencimiento de la
opcién. Esto significa que el modelo puede valuar calls Americanas o Europeas
solo si la call termina dentro del dinero (in the money), esto es que S > X, y
ambas seran ejercidas en el momento de la expiracién. De existir dividendos

habria que estimarlos y disminuir su valor actual neto del valor total de la call (

es decir, Div € i ”, donde t seria el tiempo desde la compra de la call hasta la

fecha del pago de dividendos).

4) Los mercados son abiertos y estan en constante movimiento.

2.7.2. Precio de una call

Si en la formula de Black-Scholes el elemento N(d) es eliminado, se observara

que la formula es exactamente igual a la siguiente:

40



CAPITULO 2

__X
(1+7)"

! (2.13)

Es decir, el valor de la call en el momento de ejercicio es igual al precio de la
accion menos el valor presente del precio de ejercicio. El elemento N(d) nos
proporciona la probabilidad de que podamaos ejercer la opcién. Si N(d) es igual a 1,
quiere decir que hay certeza absoluta en el ejercicio de la call y por tanto el precio
sera Sp - (X/(1+ r)' ). Si el valor de N(d) es igual a 0 sucede lo contrario,
quiere decir que no podremos ejercer la opcion y, por tanto, la call vale cero.

El valor de "d " esta influenciado directamente por los factores que influyen el
valor de la call, los cuales son: volatilidad, tipo de interés, tiempo y precio de
ejercicio. La "d" es mayor en cuanto estos factores aumentan; en la medida en
que "d " aumenta N(d) se aproxima mas a uno.

La obtencién de d4 esta dominada principalmente por L(Sg / X), y puede ser

interpretada como la probabilidad de que el precio del activo sea mayor que el

precio de ejercicio al momento de expiracion. En otras palabras d4 representa la

probabilidad de que una call expire dentro del dinero (in the money).

La interpretacion de d, es la siguiente: representa la probabilidad de que el

precio de ejercicio sea mas alto que el precio del activo al momento de la
expiracion. En otras palabras, do representa la probabilidad de que una put expire
dentro del dinero (in the money).

Esto conduce a una interpretacion intuitiva del modelo Black & Scholes. El
precio de una call es igual al valor futuro del precio del activo probabilisticamente
ponderado, menos el valor presente del precio de ejercicio ponderado por la
probabilidad de tener que pagar el mismo precio de ejercicio. El precio de una put

es el valor presente del precio de ejercicio ponderado por la probabilidad de recibir
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ese precio de ejercicio, menos el valor futuro del activo probabilisticamente
ponderado.

En resumen, la primera parte de la formula, S N(dy), calcula el beneficio
esperado de adquirir el activo subyacente. Esto es obtenido multiplicando el precio
del activo (S) por el cambio en el precio de la call con respecto al cambio en el
precio del activo subyacente. La segunda parte del modelo, X e "'N ( dz), calcula

el valor presente de pagar el precio de ejercicio en la fecha de expiracion.

2.7.3. Uso de la férmula

Se puede hacer uso de la féormula Black & Scholes de manera directa teniendo
en cuenta que el tiempo debe de ir expresado en afios, es decir, para expresar 3
meses tendriamos que tomar 0.25. Aqui se muestra un ejemplo:

Se asume que el precio del activo subyacente es $17.5, el precio de ejercicio es
$15, la tasa de interés libre de riesgo es 10%, la volatilidad es 20% y el tiempo a la
expiracion son 3 meses. Por lo tanto: S =175, X=15,t=025,r=0.1yoc=0.2.
Se utilizara la férmula de Black & Scholes para la valuaciéon tomando en cuenta la

suposiciones para el modelo presentado con anterioridad.
Primeramente se calcularan dq y do y finalmente el valor presente del precio de

~rt

ejercicio X€
_ L(17.5/15) +[0.1+((0.2)?/2)](0.25)

= 1841506798
024025

d,

d, = 1841506 -0.2v0.25 = 1.741506

=(0.1) (0.25)

Xe "'=15¢ =14.62964

por lo tanto:
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1)(02

= 3)
¢=17.5N(1.841506) - 15€ N(1.741506)

El siguiente paso es buscar los valores de las probabilidades acumuladas de la
distribucion normal estandar en los puntos 1.841506 y 1.741506.

Dado que dq4 y dp son variables aleatorias Normal estandar, y
recordando que N(.) es una probabilidad acumulada de la distribucion Normal
estandar, N(d4) representa el area bajo la curva Normal estandar desde z = @ a
z = d4; N(dp) representa el area desde z = -0 a z = dyp. Buscando los valores de

N(d4) y N(dp) en la tabla de la distribucion Normal estandar se obtiene lo
siguiente: 0.9671 y 0.9591 respectivamente. Por lo tanto:

¢ =175(09671) — 14.62964(0.9591) = 2.89296

2.7.4. Precio de una put

Si definimos:

¢ = Compra de una call.

- p = Venta de una put.

S = Compra a crédito de una accion.

Tenemos la siguiente relacion:
S=c-p (2.14)
Compra de una accién = compra de una call y venta de una put

Podemos comprobar que esta relacion es verdadera graficamente de la

siguiente manera:
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Resultado Compra de
una call
Sy
X
Resultado
Sy
Resultado
S,
X
Compra de
Una accion

Combinacion de una call mas la venta de una put
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Esta relacion debe mantenerse siempre, de otra manera surgirian posibilidades
de arbitraje. Si en el momento actual el precio de la acci6n (S) es mayor que
(c — p), es decir, S > ¢ — p; estariamos afirmando que S > X, ya que la estrategia
(c — p) equivale a comprar una accién al precio X. Por lo tanto se estaria en la
posibilidad de comprar el paquete (¢ — p) y se venderia la accion en el spot al
precio S teniendo como utilidad S — X. Si por el contrario S < ¢ — p, es decir
S < X, se compraria la accién en el spot al precio S y se venderia el paquete (¢ -
p), es decir, se venderia una call y se compraria una put que es tanto como vender
una accién al precio X, realizando una utilidad de X — S. En conclusion, la relacién
anterior es verdadera ya que de no ser asi surgirian posibilidades de arbitraje
comprando aquella parte de la ecuacion que estuviese minusvalorada vy
venderiamos la que se encontrase sobrevalorada.

Analicemos el perfil de resultados de la compra de una call y la venta de una put

Si>X S =X

Compra de call S;{- X 0
Venta de put 0 (X - Sy)
Resultado S¢- X S¢- X

En cualquiera de los dos escenarios el resultado es S - X. Es decir, tenemos la
misma situacién que si hubieramos comprado una accién a precio X y ahora la
cotizacion fuera S .

De lo anterior se concluye que, en equilibrio, sin posibilidad de arbitraje, y en el
momento del vencimiento, se debe dar la siguiente relacién:

S;-X=c-p (2.15)

donde:
S¢ = Precio de compra de la accion.
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X = Precio de ejercicio de la opcion.
¢ = Precio de una call.

p = Precio de una put.

A la relacion Sy - X = ¢ - p se le conoce con el nombre de relacién de igualdad
entre call y put (call-put parity relationship) que forma parte de uno de los
principios basicos para la valuacion de opciones.

Esta relacion supone que se esta en el momento de la liquidacién de la opcion:
que hay convergencia de precios entre el mercado de opciones y el mercado spof;
y que cualquier desequilibrio se corrige mediante el arbitraje.

Considerando el valor del dinero a través del tiempo, la cantidad a pedir como
préstamo sera el valor presente de X a pagar en el momento del vencimiento, es
decir, el valor presente de X. Por tanto, la relaciéon de igualdad entre call y put para

opciones Europeas que no pagan dividendos se expresa de la siguiente forma:

c-p=S,-X € (2.16)
despejando p:

p=c+X e_r -S, (2.17)

Por lo tanto el precio de una put esta dado por la férmula anterior.

Relacionado esto con el ejemplo del apartado anterior (2.5.3), asumiendo que la
put tiene un precio de ejercicio de 15, el precio del activo es 17.5, la tasa de
interés es 10%, la volatilidad es 20% y el tiempo a la expiracion es 90 dias. La

valuacién es:
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p=2.89+14.63-17.5=0.02
En este ejemplo la put esta muy fuera del dinero; recordando, por lo tanto, que la

put pierde su valor en el tiempo muy rapidamente.

2.8. SENSIBILIDADES DEL PRECIO DE UNA OPCION (LAS GRIEGAS)

La prima de la opcién se ve influida constantemente por distintos factores. Esto
hace que sea interesante medir a través de un coeficiente o parametro los efectos
que tiene sobre la prima de una determinada opcién los cambios de un factor
especifico. Estos factores incluyen el precio del valor subyacente, la volatilidad del

precio de éste, la tasa de interés y el tiempo de expiracion.

2.8.1 Razén de cobertura (Delta de la opcién)

Es de esperarse que el precio de la call y el del activo subyacente no presentan
los mismos movimientos. Es decir, puede suceder que al incrementarse el precio
de la accién en una unidad ($1), el precio de la opcién no se incrementa en la
misma razoén. La correlacion no es 1.

Al vencimiento el precio de la opcién vendra dado por la diferencia entre el
precio de la accién y el precio de ejercicio. Existe un medio para medir el riesgo de
nuestra posicion mientras se alcanza el momento de expiracion de la opcion, es
decir, existe una medida de la sensibilidad del precio de la opcién a los
movimientos en el precio de la accién, a ésta se le conoce con el nombre de razén
de cobertura, también conocida como la delta de la opcidn. Se le define como el
cociente entre el cambio de precio de una opcién y el cambio en el precio del

activo subyacente, ambos expresados en unidades monetarias:

(2.18)

Al
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donde:

¢ = precio de la call.

S = cotizacion de la accion.

A = cambio en unidades monetarias.

Es facil observar que la delta o razén de cobertura es la pendiente de la funcién
del valor de la call en un punto S. Es decir, la delta es la derivada (parcial) del
valor de la call con respecto al precio de la accion S.

La delta de una call es siempre positiva puesto que si aumenta el precio de Ia
accion también aumentara el precio de la call. Por lo tanto, se puede mencionar
que la delta de una call debe ser mayor o igual a 0 pero menor o igual que 1.

02621

Lo contrario sucede con la pendiente de una put que es siempre negativa pero

es mayor o igual a -1 y menor o igual a 0.
-12620

El concepto de razén de cobertura es especialmente importante para el uso de
opciones en cobertura de riesgos. Sirve para ajustar el nimero de opciones para
cubrir el riesgo de un determinado portafolio.

Por ejemplo, en el supuesto caso de que se tenga una accion que cotiza a
S=$100 y se quiere lograr una cobertura ante el riesgo de pérdida comprando un
put con precio de ejercicio X = $100, que es el precio actual de la accién. El
precio de la put es $10. El portafolio completo (S + P) vale $110. En teoria la
cobertura es perfecta. Si la accion baja, ejercemos la put vendiendo la accion al
precio X. Si la delta de la put es & = - 0.5, cada vez que la accion suba su precio
en una unidad, el precio de la put bajard media unidad. Al cabo de unos dias la

cobertura tiene la siguiente forma :
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Escenario Escenario Escenario
Inicial A B
S=$100 S=$110 S=$90
Valor de la accién 100 110 90
Valor de la put 10 5 15
| Valor del portafolio | 110 115 105 |

Se puede observar en el cuadro anterior que, en el escenario A, el valor de la

put ha disminuido en delta por el cambio de precio de la accién (- 0.5 x $10 = - $5).

En el escenario B sucede exactamente lo contrario. Es de importancia sefialar que

el portafolio no estéd totalmente protegido, la cobertura no es perfecta, se ha

logrado disminuir la fluctuaciéon de la accién, pero no la hemos eliminado por

completo.

Hay que considerar ahora lo que sucede si en vez de la compra de una

put, compramos dos. Al cabo de unos dias los resultados serian los siguientes:

Escenario Escenario Escenario
Inicial A B
S=$100 S=8%110 S$=8%$90
Valor de la accién 100 110 90
Valor de las 2 put 20 10 30
| Valor del portafolio | 120 120 120 ]

La put registra el mismo movimiento que en el ejemplo anterior, pero en este

caso estamos considerando el doble por cuanto tenemos dos. El resultado del

ejercicio anterior es que la cartera ha quedado totalmente cubierta, es decir, se

tiene una cobertura perfecta. Se ha inmovilizado su valor en un minimo de $120.

Por tanto, para obtener una cobertura perfecta es necesario multiplicar el nimero
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de acciones de la cartera por el inverso de la delta obteniendo el nimero de

opciones necesarias para la cobertura.

Para el buen manejo de la razén, es importante saber que:

a) La delta va cambiando dia tras dia segun cambia el precio de la accion.
Normalmente se ird acercando a uno a medida que la fecha de vencimiento se
aproxime, ya que a vencimiento el precio de la opcidén se igualara a su valor
intrinseco. Por lo tanto la opcién tendré una pendiente constante igual a uno.
Para la cobertura perfecta se necesita equilibrar la posicién en opciones
constantemente, de este modo se tendria una cobertura perfecta continua. En
este caso el riesgo que se corre es que el costo de transaccion y el de tiempo de
gestion pueden ser muy altos.

b) La delta sélo afecta al precio de la opcién mientras ésta esta en vigor. Se sabe
que al vencimiento el precio de la opcién alcanzara el valor intrinseco.

Si se hubiese mantenido la estrategia de cobertura con 2 puts el resultado al
final hubiera sido una sobrecobertura, es decir, si no se hubiese ajustado la
posicion en cuanto a puts. Si al final se hubiesen tenido 2 puts y si la accién
hubiera bajado, perfecto, pero si la accién hubiera subido se habria perdido parte
de la ganancia por el coste extra de la segunda put. Y sobretodo el objetivo
principal no habria sido cumplido: el de cubrir la posicién adoptada.

El modelo de Black & Scholes proporciona faciimente la delta de la opcién,
concretamente la delta de una call estda dada por N(dq) y la de una putes

N(dq)-1.
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2.8.2 La gamma de la opcién

Debido a que la delta de la opcién se modifica continuamente como consecuencia
de los cambios en el valor subyacente, es importante medir estos cambios.

La gamma mide el cambio en la delta de una opcién por cada cambio en una
unidad en el precio del activo subyacente. Esto no es mas que el efecto que la
inestabilidad del mercado produce en el valor del coeficiente delta cuando el precio
del activo varia en una unidad.

La gamma alcanza su valor maximo cuando la opcién se encuentra en el dinero;
y cuando esta fuera del dinero y dentro del dinero el valor de la gamma es cero.

Formalmente la gamma esta dada por:

V7o) 1
Fr=——= N’ 2.19
g8 Sow/t_ (%) (2.19)

donde:

S = Precio del activo subyacente

o = Volatilidad del activo subyacente
t = Tiempo de madurez de la opcion
& = Razon de cobertura

N(.) = Funcién de distribucién normal

Derivando N’(x) y valuandola en dy tenemos:

1 ~dZ I
N'(d)=—"— ¢ °
d,) J2—7r e
por lo tanto:
T 1 1 -dii2

= . 2.20
SO"\/; 2 € (=20)
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La gamma es un indicador de que tan frecuentemente debe rebalancearse un
portafolio para lograr una adecuada cobertura delta.
Ejemplo:  Si el valor del activo subyacente en este momento es de $17.5, el
precio de ejercicio de la opcion es de $15, la tasa de interés libre de riesgo
manejada es 10%, la volatilidad de 20% y el tiempo a la liquidacion es de 3
meses. Esto es:
S=8$175
X=$15
r=0.1
c=0.2
t=0.25
y por consiguiente:
dy= 1.841506

Entonces el valor de la gamma de esta opcién esta dada por:

r{m 5) (0 ;) (\/0—23)}[ J;—ﬁ e“"“'s"“””]:(0.5714286) (0.073203)

=0.04183

Renombrando se dice que la gamma representa el monto por el cual la delta va
a cambiar por un cambio en una unidad del precio del activo subyacente.

La gamma de las opciones es de gran utilidad cuando las opciones son
utilizadas para “cubrir” portafolios. Las estrategias de cobertura (seguro de
portafolios), las cuales Gnicamente toman en cuenta a la delta, van a ser valederas

para pequefios cambios en el precio del activo.
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La gamma es la que proporciona a la opcién el alto grado de convexidad. En el
citado ejemplo, la delta (N (d)) estd muy cercana a 1, y por lo tanto, la opcién
cambiard en precio en la misma escala como lo hara el activo. Entonces
virtualmente no habra convexidad, lo cual es exactamente lo que indica la
magnitud de la gamma. Si la opcidn estuviera en el dinero (at-the-money), la delta
se encontraria cerca de 0.5, y la gamma se encontraria en su valor maximo.

La gamma de una opcion de venta put es simplemente la gamma de una opcién
de compra pero negativa, de tal suerte las gammas de las opciones de compra

son siempre positivas y las de las opciones de venta son siempre negativas.

2.8.3 La theta de una opcién

La theta mide la variacién en el precio de una opcién como consecuencia de una
variacion en el tiempo que resta para su vencimiento. Es, por lo tanto, una medida
del deterioro temporal: una theta positiva es indicativo de una posicion cuyo valor

aumenta con el paso del tiempo. Mas formalmente:

~dc_ SN'(d)o -
@—5: i rXe N(@,) (2.21)

donde:

S = Precio del activo subyacente

X = Precio de ejercicio de la opcién
o = Volatilidad del activo subyacente
t = Tiempo de madurez de la opcién
r = Tasa de interés libre de riesgo

8 = Razén de cobertura

N(.) = Funcién de distribucién normal

e=2718281...
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Basandose en los datos proporcionados en el ejemplo del apartado 2.6.2, se

obtiene el siguiente valor de theta:

-(0.1)(0.25)

_ (1705) (0.073203) (0.2)
2-/0.25
= -1.65981

Si el tiempo de ejercicio se acorta en un 1% de un afo, el valor de la opcion

](0.959426)

0= -(0.1)[156

caera (0.01) (1.65981) unidades del precio de la opcién. En nuestro ejemplo si el
precio de la opcién era ¢ = 2.894456 al transcurso del tiempo el precio de la opcién
es: ¢ = 2.894456 - 0.0165981 = 2.877858.

La theta es mas negativa cuando la opcion se encuentra dentro del dinero (in-
the-money), y cero cuando la opcién se encuentra profundamente fuera del dinero
(out-of-the-money).

La theta se vuelve cada vez mas grande entre mas se acerque el momento de
ejercicio. Lo mismo por lo general se aplica a las opciones que se encuentran
dentro del dinero y fuera del dinero, excepto que la theta se vuelve menos

negativa cuando la expiracién es inminente.

2.8.4 La vega de una opcioén

A la sensibilidad de una opcién a los cambios en la volatilidad se le denomina
vega. Si la volatilidad cambia, el precio de la opcién cambiara y esto es indicado
por la vega, la cual esta definida por la primera derivada del precio de la opcion

con respecto a la volatilidad:

oc
Vega=——== JIN (@) (2.22)
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donde:
S = Precio del activo subyacente
¢ = Precio de la call
o = Volatilidad del activo subyacente
t = Tiempo de madurez de la opcién
N(.) = Funcién de distribucién normal
Calculando un ejemplo numérico utilizando los mismos datos de 2.6.2:
Vega = (17.5) (4/0.25) (0.073203) = 0.640530

La vega siempre sera positiva, por lo tanto, si la volatilidad se incrementa, el
precio de la opcion se incrementara no importando si se trata de una put o una
call. Asi utilizando el ejemplo: si vega = 0.64053, un aumento en la volatilidad de
un 1% (0.01) causard un cambio en el precio de la opcién dado por (0.01)
(0.640530) unidades del precio de la opcién, esto es, un aumento de 2.894456 a
2.901788. La probabilidad de que la opcién expire dentro del dinero es ya muy
alta; por lo tanto un incremento en la probabilidad afiade muy poco a esa
probabilidad y asi se tiene muy poca influencia en el valor de la opcion.

Esto puede ser generalizado: las opciones que se encuentren en el dinero son
mas sensibles a los cambios en la volatilidad, mientras que las que se encuentren
muy fuera del dinero son relativamente sensitivas a dichos cambios. Las opciones
son mas sensitivas a los cambios en la volatilidad entre mas largo sea el tiempo
de ejercicio. Esto es, porque en el mundo de Black-Scholes, la volatilidad esta
influenciada por, de entre otros factores, la raiz cuadrada del tiempo; entre mas
larga sea la vida de una opcién, méas grande es la varianza y mas largo el periodo
sobre el cual la volatilidad puede trabajar en favor del comprador de la opcién.

El valor de las opciones puede cambiar por causa de cambios en la volatilidad o
por causa de predicciones en el futuro acerca de ésta sin que necesariamente el

precio del activo subyacente cambie. Es por eso que la volatilidad futura es
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importante para la valuacion de opciones. Consecuentemente, tiene importantes
implicaciones para la cobertura, porque la posicién en opciones puede cambiar en
valor, y asi mismo la posicién para la cobertura, a pesar de que la delta y la
gamma sean neutrales, simplemente porque la volatilidad futura, desde el punto

de vista del mercado, ha cambiado. '

2.8.5 Elasticidad

Un medio para medir la rentabilidad de la opciobn respecto a la del
activo subyacente es la elasticidad. La elasticidad es el cociente entre la
rentabilidad de una opcién y la rentabilidad del activo subyacente, ambas medidas
en porcentaje. Nos dice cuanto aumenta el precio de la opcién en porcentaje ante

un aumento del 1% en el precio de la accion.

Mas formalmente:
Sé SN(
QO=""="" ( .l_.). (2.23)
¢ C
donde:

S = Precio del activo subyacente
§ = Coeficiente de cobertura
¢ = Precio de la call

N(.) = Funcion de distribucién normal

Continuando el ejemplo:

_ (17.5) (0.967458)
2.89

=5.8583
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Por lo tanto un cambio del 1% en el precio del activo (es decir,de 17.5
a 17.675), la opcion aumentara su precio en 5.85% (es decir, de 2.89 a 3.05).

2.9 MODELO DE VALUACION DE PUTS CON BLACK-SCHOLES

Este modelo representa una alternativa para la valuacion de una put, la cual es:

p=Xg "[1-N(d,)|-S[1-N(@4,)] (2.24)
donde d; y d; estan definidas exactamente igual como lo estan para la valuacion
de una call.

Utilizando los mismos datos de la seccion 2.6.2, el valor de la put es el siguiente:

p =14.62964(0.040573) - 17.5(0.032541) = 0.02

Se puede observar, en la férmula para la valuacion de una put, que los mismos
factores afectan el valor de la put como el de la call, pero algunas veces con el
efecto opuesto. En particular, entre mas alto sea el precio de ejercicio, mas alto
sera el valor de la put. Ademas, entre mas alta sea la tasa de interés involucrada,
mas bajo sera el valor de la put.

Las sensibilidades de una put en el mundo de Black-Scholes son:

Delta 5=N(d,)-1=0.967458 1= —0.032541 (2.25)
N'(d,)_ 0073203

Gamma = So/t  (17.5)(0.2)(-/0.25)

= 0.041830 (2.26)
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SN'(d,)o ’
Theta O=——""1"4+rXp N(-d 227
20 (=d,) (2.27)
- (17:5)(0.073203)(0.2) | (4 1)[y5-0029]0,040573)
2:/0.25
= ~0.19685
Vega Vega = S\t[N' (d,)] = (17.5)(-/0.25)(0.073203)
= 0.64053 (2.29)

Blasticidad =22 = §[N d)-1]= [17 5J(o 967458 - 1)
p

=28.47 (2.29)

Con respecto a la valuaciéon de puts, las aplicaciones de este método, tanto
como de la put-call parity, estan limitados a puts Europeas, ain cuando el activo
no pague dividendos. Aunque el modelo Binomial si puede ser usado para evaluar

opciones Americanas.

2.10 MODELO BINOMIAL PARA LA VALUACION DE OPCIONES

El modelo binomial asume que le precio del activo subyacente puede ser
aproximado por un proceso binomial, es decir, para cualquier periodo de tiempo la
cotizacion del activo puede subir o bajar. Nétese que el modelo no supone que la
cotizacion permanezca sin cambios. Como consecuencia del proceso binomial
sobre el precio del activo, para el mismo periodo, una opcién sobre el mismo
activo, seguird un comportamiento similar, pero no idéntico, en el proceso
binomial.

El punto de partida para entender este modelo binomial es la creacién de un
portafolio o cartera libre de riesgo, que le llamaremos cartera réplica, mediante la

combinaciéon de una posicion larga en el activo subyacente (compra) con una
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posicion corta en la opcion sobre ese activo (venta). La cartera réplica esta libre
de riesgo porque al final del periodo garantiza una utilidad equivalente a la tasa
libre de riesgo. El costo de la cartera libre de riesgo es el costo del activo
subyacente menos las primas de las opciones emitidas. Al final del periodo la
cartera réplica debera ganar lo generado por la tasa libre de riesgo.

El ejemplo siguiente mostrara como la cartera réplica es creada. Para esto se
asumira lo siguiente:

Precio del activo subyacente (S) = $50.
Precio de ejercicio de la opcion (X) = $50.
Tasa de interés libre de riesgo (r) = 10%
Periodo de ejercicio = 1 afio.

Ademas de esto, hay que asumir que al final del periodo el precio del activo
habra subido un 25% a $62.50 o bajado 25% a $37.50. Es posible ilustrarlo
graficamente como se muestra en la grafica 2-1, donde u = miltiplo del
movimiento al alza del precio del activo (1+ el porcentaje por el que el precio del
activo aumenta), 1.25 en este ejemplo, y d = es el multiplo del movimiento a la
baja del precio del activo (1 - el porcentaje por el que el precio del activo
disminuye), 0.75 en este ejemplo. Es forzosoque d< (1 +r)<u,yaquesidyu
son menores que la tasa de interés libre de riesgo, el activo libre de riesgo siempre
mostraria mas altos rendimientos que el activo con riesgo, y esto contradice la
teoria financiera. Si por el contrario, d y u son mayores que la tasa libre de riesgo,
el activo con riesgo siempre mostraria mayores rendimientos que el activo libre de

riesgo.
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uS = 62.50

dS = 37.50

Figura 2-1.

d debe ser menor que uno en un ejemplo de varios periodos, esto para evitar
precios negativos en el activo.

Del arbol binomial mostrado con anterioridad y las condiciones que limitan el
precio de una opcion, podemos realizar un arbol similar utilizando el valor de una

opcién, en este caso una call.

Max[0, uS — X] = max[0, 62.5 - 50] =12.5=cu

Max[0, dS — X] = max[0, 37.5 — 50] = 0 = cd

Figura 2-2.

El diagrama claramente muestra que si el activo sube $62.50 al final del

periodo, la opcion debe valer $12.50; llamaremos a este valor cu. Si el activo cae

hasta $37.50, la opcion no valdra nada; llamaremos a este valor cd.
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Para crear una cartera para la cobertura debe de estar compuesta por lo
siguiente: (S - Hc), esto es, una unidad del activo subyacente (S) es comprada y H
calls (Hc) son vendidas. Siendo una cobertura perfecta, el valor de la cartera
seguira valiendo lo mismo a pesar de que el precio del activo suba o baje. En
términos de un arbol binomial de ésta cartera: uS - Hc = $37.50 = dS - Hec =
$37.50. (Figura 2-3)

uS - Hec = 37.50

dS - He = 37.50

Figura 2-3.

Se sabe que si el precio del activo sube a uS ($62.50), una opcion valdra $12.5
y las pérdidas en la posicién de la call reducirian el valor de la cartera a $37.5.
También sabemos que si el precio del activo baja a $37.5, las calls no valdran
nada y asi la posicién de la opcién no mostraria pérdidas que minen el valor de la
cartera. ¢ Cual es el nimero necesario de opciones para construir una cartera que
esté libre de riesgo?

Se supone que este nimero, en el ejemplo citado, es 2. Con estos datos es
posible obtener el precio de las opciones. Primeramente, teniendo una cobertura

perfecta, el valor final de la cartera sera $37.5.
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Como la cartera tiene que ganar sélo lo generado por la tasa de interés libre de
riesgo, el valor presente es 37.5/1.1 6 34.10. Este debe ser el costo neto para
establecer una cartera libre de riesgo, S — Hc en el arbol binomial que se muestra
arriba.

Ahora es simple calcular el precio al que se deben de vender las opciones. Si el
activo subyacente cuesta $50 y el valor de la cartera debe ser solo $34.1, la
utilidad ganada de las dos opciones debe ascender a 50 - 34.1 = 15.90. Por
consiguiente una opcién debe valer $7.95 (15.9/2).

Ahora Unicamente queda estimar el valor de H, que es ni mas ni menos la razén
de cobertura el cual asegura que la cartera réplica es realmente de cobertura.
La razén de cobertura puede ser obtenida de la forma mostrada en el punto 2.6.1.
o utilizando arboles binomiales.

Observando los arboles binomiales presentados con anterioridad, se puede
observar que el rango de los precios del activo subyacente es dado por S(uv - d) o
50(1.25 - 0.75) = 25. El rango de los valores de la opcién es dado por (cu - cd) o
12.25 - 0 = 12.5. De esta informacién es posible calcular el nimero de opciones
necesarias sobre cada unidad del activo subyacente para lograr una cobertura

perfecta en la cartera. Otra forma de calcular la razén de cobertura (H) es la

siguiente:
_ S(u-d)
= (cu—cd) (2.30)

Sustituyendo los valores de el ejemplo:

50(1.25-075) 25
(125-0) 125

2
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Para dar una explicacion intuitiva de esta razén, se puede notar que S(u - d) es
el rango de los precios potenciales del activo, y (cu - cd) es el rango de los precios
potenciales de la opcién. Asi, como los precios del activo tienen un rango dos
veces mas grande que el rango de los precios de la opcién, una posicién corta
(venta) en dos opciones es necesaria para lograr una utilidad que compense las
pérdidas en una posicion larga (compra) en el activo.

El valor de una cartera en la que se mantenga una posicién larga en una
unidad del activo S y se mantenga una posicion corta en opciones Hc, es decir,
(S - Hc), obteniendo una tasa de interés libre de riesgo r debe ser igual al pago
hecho al final del periodo uS - Hew; asi (1+r) (S - He) = (uS - Heu).

Esto puede ser expresado como:

_ S[(1+7)—u]+Heu
B H(l1+7)

Sustituyendo el valor de H tenemos:

(2.31)

[(1+r)-d]  [u-(1+1)]
u =) +cd =d)
(1+r)

(2.32)

la cual es la ecuacién para una call.
Sustituyendo los valores en la ecuacién expresada arriba tenemos:

cu=125¢cd=0,u=125d=0.75y 1+r=1.1

125{(1.1—0.75) 1“{ (125-11) }
- (1.25—0.75)J (125-075)] 12.5(0.70) 8.75
11 S W

c= =7.9545
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Se puede simplificar el procedimiento designando a

_la+n-d] _u=a+n)
P=" s d) Y(I—P)~W

entonces la ecuacion se transforma en:

B [pcu +(1- p)cd]
- (1+7)

(2.33)

Entonces el valor de la call sera $7.95. Podemos comprobar este resultado ya
que esta cartera debe obtener la tasa libre de riesgo la cual es de 10%.

El costo de la cartera es (50 - ( 2 x 7.95)) = 34.1. Aquella suma invertida al
interés libre de riesgo por un afio resulta 34.1 (1.1) = 37.5, la cual es exactamente
el valor de la cartera a un afio.

Toda oportunidad de arbitraje se corrige por las mismas acciones del mercado.
Supongamos que una opcién es cotizada en el mercado a $8.5. Los arbitragistas
comprarian el activo subyacente y subscribirian dos opciones derivadas del mismo
activo. La inversion inicial seria 50 - (2 x 8.5) = $33. Sin embargo, la estrategia
garantiza $37.5 a una tasa libre de riesgo de 13.6%, la cual esta por sobre la tasa
libre de riesgo del mercado que es de 10%. Las continuas acciones de los
arbitragistas harian que el precio del activo subyacente subiera y el precio de las

opciones bajara hasta que dejara de existir la posibilidad de arbitraje.

2.10.1. Modelo binomial de periodo miiltiple

En el ejemplo anterior consideramos so6lo que el tiempo entre el periodo de
emision y el de expiracion de la opcién fue dividido en un periodo, es decir, un afio.

De cualquier manera el modelo binomial puede ser generalizado tal que la vida de
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la opcion puede ser dividida en cualquier nimero de periodos. Entre mas
divisiones del tiempo de ejercicio, mas exactitud para calcular el valor de la opcion.

Independientemente del nimero de periodos en los que se divida el tiempo de
ejercicio, para resolver la valuacién de la opcién, se utilizan los mismos principios
en cada "nudo" del arbol, esto, trabajando desde el tiempo de expiraciéon de la
opcién hacia atras al presente periodo (comienzo), y asi obtener el valor de la
opcion actualmente. En el ejemplo siguiente se asume un precio del activo
subyacente igual a $50 (S), un precio de ejercicio de $50 (X), una tasa de interés
anual libre de riesgo de 10% (r) y finalmente una volatilidad anual de 20%.

Hay que recordar que la tasa de interés libre de riesgo es anual y debe ser
ajustada de a cuerdo al nimero de periodos en que se divida el tiempo de ejercicio

de la opcién. Recordando los principios de las matematicas financieras:

(+r)=(01+nr)" (2.34)
donde:
r = Tasa efectiva anual libre de riesgo.
ry = Tasa efectiva pagadera m-veces al afio libre de riesgo.
m = Periodos en los que se divide el afio.

Despejando ry:
r=(1+r)%m -1 (2.35)
en nuestro ejemplo:

r=(1.1)4 ~1=0.024

ya que nuestros periodos van a ser trimestrales.

Las magnitudes de los valores u y d van de acuerdo a la volatilidad del activo
subyacente, la cual se determina de acuerdo a la informacién del mercado y se

tiene que ajustar también acorde a los periodos en que dividimos el periodo de
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ejercicio de la opcion. Cox, Ross y Rubinstein (1979) han demostrado que u y d

estan relacionados con la desviacion estandar de la manera siguiente:

oTn
u=e
(2.36)
—oVin
P=€

donde:
t es el tiempo de vida de la opciéon en afios y n es el nimero de periodos de
division de t. En el ejemplo el periodo de vida de la opcién es de un afio y estamos
asumiendo trimestres, es decir, cuatro periodos, entonces: t/ n = 0.25.
También es usual que u se defina de la siguiente forma:
u=1ld
donde:
u = multiplo del movimiento al azar (1 + el porcentaje por el que el precio del activo
aumenta)
d = multiplo del movimiento a la baja del precio del activo (1 — el porcentaje por el

que el precio del activo disminuye)

Esto asegura que si existe un alza seguido de una baja proporciona el mismo valor

de partida, asi como si existe una baja seguida de un alza.

Regresando al ejemplo, los valores de u, d, (1 + r4), py 1 - p son los mostrados
en la ecuacion 2.37.
Recordando que la vida de la opcion fue dividida en cuatro periodos, se construye
el arbol mostrado en la pagina siguiente, figura 2-4. Es posible calcular los valores
del activo subyacente a través de los cuatro periodos. Los varios valores que toma

el activo dependen de qué trayectoria tomo.
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Figura 2-4. Ejemplo de arbol binomial de una call
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u=e"2% 110517
d = ¢35 = () 904837

r, =1.024
[(1+7)-4d] (2:37)
=2 =0.594824
) 948
[u—(1+n)]

1 i e ——— .4
(1-p) = 0.405176
donde:

u = multiplo del movimiento al azar (1 + el porcentaje por el que el precio del activo

aumenta)

d = multiplo del movimiento a la baja del precio del activo (1 — el porcentaje por el
que el precio del activo disminuye)

ry= Tasa efectiva libre de riesgo pagadera m-veces al afio

e=2.718281...

Por ejemplo, si el precio del activo subié en los cuatro periodos, el nudo final del
arbol tomado es u* S, con un valor de § = $74.59. Si, por otro lado, el precio del
activo subid en los dos primeros periodos y bajé en los dos segundos periodos,
el nudo final del 4rbol seria u? &* S, con un valor de S = $50.

Este mismo arbol otorga varios valores potenciales de la opcién al final del
cuarto periodo (es decir, a la expiracion); siendo una call, el valor al final del cuarto
periodo es max [0, S - X]. Para calcular el valor presente de la opcion, se
comienza con el valor final de la opcién al final del cuarto periodo. Después se

calcula el valor de la opcion al final del tercer periodo utilizando la ecuacién (2.33)
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utilizando los parametros mostrados en (2.37) y la informacion acerca de la
opcion al final del cuarto periodo.

El siguiente paso a seguir es el calcular los valores al final del segundo periodo
tomando los valores al final del tercer periodo. Posteriormente se calculan los
valores al final del primer periodo tomando los valores obtenidos al final del
segundo y finalmente se calculan los valores de la opcién tomando los valores
que se obtuvieron al final del primer periodo, y éste sera el valor actual de la

opcion. Ahora se explicaran con mas detenimiento la obtencién de dichos valores.

2.10.2. Las cuatro etapas empleadas en el proceso binomial

2.10.2.1. Etapa 1: Utilizacion de los valores a la expiracion para

calcular los valores del tercer periodo.

En el arbol se puede observar que los posibles valores de la opcién al momento
de expirar son cu* = $24.59, cu’d = $11.07, cu’d® = $0, cud® = $0 y cd* = $0.
Echando mano de esta informacion, podemos calcular el valor de la opcion al final
del tercer periodo.

Tomando los valores ya obtenidos en (2.37) se obtiene:

cu®=[peut+(1-p)c’d]/(1+r;)
= [ (0.594824) (24.59) + (0.405176) (11.07) ]/ 1.024
=[14.6267 + 4.4852]/1.024
=18.66

De la misma manera es posible calcular el valor para cdu? como sigue:

cu’d = [ peu’d + (1 - p) ed?? 1/ (1 +ry)
= [ (0.594824) (11.07) + (0.405176) (0) ] / 1.024
=[6.5847]/1.024 = 6.43
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A razén de que los tres dltimos valores correspondientes al final del cuarto
periodo son cero los valores correspondientes al final del tercer periodo son cero

(cud? =0, cd® = 0).

2.10.2.2. Etapa 2: Utilizacion de los valores del tercer periodo para

calcular los del segundo periodo.

Utilizando los datos anteriores se pueden obtener los valores de los nudos
al final del segundo periodo como sigue:
cu? =[peu’ + (1-p) c’d]/ (1 +ry)
=[(0.594824) (18.66) + (0.405176) ( 6.43) ]/ 1.024
=[11.0994 + 2.6052]/1.024
c? =13.38
cud = [ peu?d + (1 - p) cud® 1/ 1.024
=[(0.594824) (6.43) + (0.405176) (0) ] / 1.024
=3.73

2.10.2.3. Etapa 3: Utilizacion de los valores del segundo periodo para

calcular los del primer periodo.

Es posible calcular cu y cd facilmente como sigue:
cu = [ (0.594824) (13.38) + (0.405176) (3.73) ]/ 1.024 = 9.24
cd = (0.594824) (3.73) + (0.405176) (0) ] / 1.024 = 2.16
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2.10.2.4. Etapa 4: Utilizacion de los valores del primer periodo para

calcular el precio actual de la opcién

Finalmente, el calculo del valor actual de la opcion es como sigue:
¢ =[(0.594824) (9.24) + (0.405176) (2.16) ] / 1.024 = 6.22
Ya se ha explicado entonces, el procedimiento para la obtencion de los valores
de la figura 2-4, en este caso, para cuatro periodos.
Tomando los valores ya obtenidos en (2.37) se obtiene:
ci®=[peut +(1-p)e®d]/(1+r)
=[(0.594824) (24.59) + (0.405176) (11.07) ]/ 1.024
=[14.6267 + 4.4852]/1.024
= 18.66
De la misma manera se puede calcular el valor para cdu? como sigue:
cu’d = [ peu®d + (1 - p) cd? ]/ (1 +1rq)
ct’d = [ (0.594824) (11.07) + (0.405176) (0) ] / 1.024
=[6.58471/1.024
=6.43
A razon de que los tres dltimos valores correspondientes al final del cuarto
periodo son cero los valores correspondientes al final del tercer periodo son cero

(cud® =0, cd® = 0).

2.10.3. Férmula general para la valuacién de opciones

Ya se ha explicado de alguna manera la construccion, obtencion y uso del
modelo binomial. Asi podemos aplicar la formula binomial de probabilidad para
obtener el valor de una call, calculando el valor esperado superior al precio de
ejercicio de la opcion. Para valuar una putf, se calcularia el valor esperado del

activo por debajo del precio de ejercicio de la opcion.
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Aqui se muestra la formula general binomial para la valuacién de opciones.

Para una call:

> n! ‘ | | |
———— p/ (1- p)" "/ max(0,u’ dn—;s}
G ,-=i(n_j);j,p (1~=p) ( )

(1+7)"

Para una put:

n | ‘ | | |
[m p’ (1-p)" 7 max(0,X-u’d" ™/ S:|
o = 731

i &
. (1+r)"
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CAPITULO 3

FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES

3.1 ;QUE ES UN INDICE ACCIONARIO'?

Un indice accionario representa un tipo de promedio de los precios de las
acciones que componen dicho indice. Es una medida util por el cual se conocen
los efectos de eventos, politicos o econdmicos, en el funcionamiento del mercado

accionario. En esta seccion se describen 3 indices de mercado diferentes.

3.1.1 indice por promedio de precios (Price-Weighted Index)

Dos claros ejemplos de este tipo de indices son el indice Dow Jones (DJIA), que
se integra por 30 emisoras, y el indice Nikkei 225,

El célculo del indice Dow Jones se obtiene sumando los precios de las acciones
de las 30 empresas y dividiendo la suma entre el divisor que es publicado en el
Wall Street Journal diariamente. El divisor es cambiado cuando uno de los dos
eventos siguientes ocurre: Cuando una de las 30 emisoras es removida y
reemplazada por la accion de otra compafiia. Esto sucedera cuando una accién,
componente de este indice, sea absorbida por otra compafia o una de las
corporaciones se vaya a la quiebra. O cuando se decide que el indice ya no es

representativo, se eliminan algunas compafiias y se agregan otras.

' En México el [ndice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es

el principal indicador del mercado accionario y esta compuesto generalmente de entre 30 y 50
empresas representativas de los siete sectores en los cuales se clasifican las empresas listadas en
la Bolsa de acuerdo al sector productivo al que pertenezcan (servicios, comercio, construccion,
efc.)
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El divisor también se ajusta para reflejar el aumento de circulacién de una

emision y los dividendos de las acciones. Estos eventos reducen los precios en las
acciones; sin alguna clase de ajuste en el método de calculo.
Para el calculo del indice se sigue la siguiente formula:

- 2f

= A
*  Divisor (&1)
En el dia 0, el valor del indice es arbitrario y se obtiene el valor del divisor:

Ejemplo:

D> P, =160

lp=10

Divisor =7

Utilizando la férmula (3.1) descrita:

160 ~10

Divisor despejando el Divisor:

Divisor = @ =16
10

Por lo tanto, en los dias subsecuentes al calcular el valor del indice se utilizara el

Divisor=16.

3.1.2 indice de promedios ponderados (Value-Weighted Average)

Un claro ejemplo de este tipo de indices es el S&P 500 ademas del NASDAQ
Composite Index y otros. Aunque la composicién de cada indice se basa en

diferentes portafolios de acciones, el método para calcularlos es el mismo.
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De acuerdo con el modelo (CAPM) Capital Asset Pricing Model? una correlacion

de la accion con el portafolio del mercado es el factor que determina su precio y
ese portafolio se encuentra proporcionado. Por lo tanto para calcular el nivel de un
indice de promedios ponderados (de acuerdo al valor de mercado), primero se
debe encontrar el valor de mercado de cada una de las acciones que integran el
indice en una fecha base, dia 0. El valor de mercado de de la accién i, MV, es
calculado multiplicando el precio de la accion i, P;, por el nimero de acciones en

manos del publico de la accion i, N;.

MV,J= P,' N.t
Después, encontrar el total del valor de mercado de todas las acciones que
componen el indice. Esto es, la suma del valor de mercado de todas las acciones

que componen el indice en el dia 0.

MVp= MVQ 1 +MVQ2+ MVO_3+ wiw MVQ 1

MV, =) MV,

: (3.2)
Jj=1

Una vez encontrado el valor de mercado de las n acciones componentes en el
dia 0, divida ese valor de mercado total por un divisor arbitrario para establecer el
valor del indice inicial. Llame a ese valor /; . Entonces para encontrar el valor del
indice en cualquier dia subsecuente, dia {, encuentre el cociente de valores de
mercado en los dias t y t-1, y multiplique el cociente por el valor del indice del dia

anterior.

2 Libro: “Invertir en Bolsa”, Eduardo Martinez Abascal. Editorial McGraw Hill. Paginas 147 — 163.
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I: = —%_ 5 It—l
M,

(3.3)

3.1.3 indice de igualdad ponderada : Value Line Index®

Es un promedio aritmético de igual ponderacién. Para calcularlo, se elige algin
valor arbitrario del indice en el dia 0 (fecha base). El valor del indice en cualquier

dia subsecuente, dia {, estara dado por:

(By/Pus) + (Poy [Py +(Pry [Py )+t (B, [P, )

Ir o I:—I n (34)

donde:
Iy=Valor del indice en el dia t.
P; 1= Precio de la accién i que compone el indice, al dia t.

n = Numero de firmas que integran el indice.

Los principales indices accionarios en el mundo, los cuales se listan
posteriormente, excluyen dividendos, lo cual significa que los indices no reflejan

una apreciacién entera de algiin mercado en un periodo de tiempo dado.

3.2 DEFINICION DE FUTUROS SOBRE iNDICES ACCIONARIOS

Un futuro sobre indices bursatiles es aquel contrato por el cual el comprador se
compromete a pagar la diferencia entre el valor final del indice sobre el que se
realiza el contrato, menos el valor pactado (este valor pactado se obtiene por

arbitraje y no depende de las expectativas), multiplicado por una cantidad. Para el

* Libro: Derivatives: Valuation and Risk Management, David A. Dubofsky y Thomas W. Miller, Jr. Editorial
Oxford University Press. Paginas 195 — 196.
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caso del vendedor, este es un contrato por el cual el vendedor se compromete a
recibir la diferencia entre el valor final del indice y el valor pactado, muitiplicado por
una cantidad. El mdiltiplo al que se hace referencia, es el precio de un punto del
indice en cuestion. Por ejemplo, un punto del S&P500* vale usd$250. Si se
compra un futuro a 300 y a vencimiento el S&P500 vale 320, se habra ganado
usd$250 multiplicado por los puntos de diferencia entre el valor de compra de
indice (300) y el valor de vencimiento (320); el vendedor tendra que abonar la
cantidad de $250 x (320 - 300) = $5,000 al tenedor del futuro.

En el caso espaiiol, que se maneja el indice IBEX, la mecanica es similar. El
precio de un punto del IBEX es de 100 ptas. Asi, si hoy un futuro sobre IBEX a
2,580 es comprado, y el dia del vencimiento, el IBEX cotiza a 2,700, se habra
obtenido una utilidad de $100 ptas. x (2,700 — 2,580) = $12,000 ptas.

En la tabla 3-1 se presentan algunos detalles de los principales indices

objeto de los futuros sobre indices.

S&P500 NYSE MMI Value Line
Bolsa Chicago New York|Chicago Board|Kansas  City
Mercantile Futures of Trade Board of Trade
Exchange Exchange
Muiltiplo ® 250 500 250 500
Meses de|Marzo, junio,|Marzo, junio,|Cada mes Marzo, junio,
entrega septiembre, septiembre, septiembre,
diciembre diciembre diciembre

Tameﬁo del [10% = $25 5% = %25 5% =%12.5 5% = $25
tick

Ultimo dia de|Jueves anterior | Jueves anterior| Tercer viernes | Tercer viernes

negociacion |al tercer|al tercer|/del mes de|del mes de
viernes del | viernes del | entrega entrega
mes mes

@ Los indices de los multiplos son establecidos arbitrariamente por las bolsas de valores
correspondientes.
b El tick es explicado con mas detenimiento en la seccion 3.2.1

Tabla 3-1. Especificaciones de algunos indices objeto de contratos de futuros.

4 indice Standard & Poor’s de la Bolsa de Valores de New York que consta de 500 acciones.
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En resumen, los futuros sobre indices accionarios son contratos estandarizados
que a través de ellos se pueden aprovechar las tendencias de los mercados
accionarios y a su vez pueden efectuarse coberturas sobre portafolios o canastas
de acciones, sin la necesidad de llegar a la entrega fisica del producto.

Como ventaja de este tipo de contratos de futuros esta la de que ofrecen enorme
liquidez y son de facil ejecucién, son bajos sus costos de transaccion respecto a

transacciones en acciones.

3.2.1 Limites en las fluctuaciones del precio

Cada contrato de futuros tiene un tamafio minimo para cambios en el precio,
llamado tick. Por ejemplo, el tamafo del tick para los futuros sobre lana que se
negocian en la Bolsa de Futuros de Sydney, es un centavo Australiano por
kilogramo, o 25 ddlares australianos (A$25).

Muchos contratos de futuros también tienen limites superiores para cambios
diarios en precios, lo que define el maximo monto por el cual el precio puede
cambiar en un dia. Néotese que las Bolsas cambiaran frecuentemente estos limites
cuando ellas sientan que es apropiado o necesario, y el precio limite puede ser
diferente del contrato mas cercano de los contratos con entrega en meses mas
distantes.

El propésito de tales limites en el precio es el darle tiempo a los mercados de
digerir la nueva informaciéon y desalentar posibles tendencias a reaccionar
exageradamente. La desventaja de estos limites maximos en el precio es que

también pueden desalentar a los operadores a liquidar o a abrir una posicion
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deseada. Por ejemplo, suponga que una revolucion en el Medio Oriente caus6 que

el precio del petréleo subiera cerca de $45/bbl. Sin limites, el precio del futuro
sobre el petréleo crudo se incrementaria cerca de $45/bbl. Pero el limite diario en
el contrato de futuros sobre el crudo NYMEX es $15/bbl. Por lo tanto, tomaria tres
dias habiles durante los cuales ninguna transaccion ocurriria para alcanzar un
precio al cual las transacciones con futuros serian hechas. El precio del futuro hoy
se incrementaria de inmediato en $15/bbl (el limite diario), y habria una enorme
cantidad de 6rdenes para comprar a ese precio, pero ninguna orden de venta. Lo
mismo ocurriria mafiana y al dia siguiente, por un total de tres dias habiles.
Algunos piensan que sin limites en el precio, los cambios en el precio de los
futuros serian algunas veces irracionales. Los limites diarios en el precio, en la
opinién, sirven al util proposito de darle a los mercados el tiempo de reunir mas
informacién, y valorar mas acertadamente la implicacion de las noticias. (Otros

opinan que ningin cambio en el precio puede ser juzgado de irracional).

3.2.2 Modo de liquidacion y depésito de garantia

La liquidacion de estos productos financieros es siempre en dinero, y por
diferencias entre el precio de compra y cotizacion del indice a la fecha del
vencimiento. En este tipo de producto no hay valor subyacente, es decir, que al
vencimiento, el vendedor del futuro no se obliga a la entrega de un paquete de
acciones que replique exactamente el indice.

Los futuros sobre indices requieren, de parte del comprador y vendedor, un
margen inicial y un margen de mantenimiento. Por margen inicial se hace

referencia a la cantidad de dinero que hay que depositar al inicio del contrato, esta
79

o~ AW T
~omA TEQTGC W) »AF
-'_E?- I.f\ HONED LN e

- TS Y A

DE LA BIBLIO 15!



CAPITULO 3

suele ser pequefia con respecto al valor total del contrato. Por margen de
mantenimiento se entiende las cantidades sucesivas que hay que ir depositando
para cubrir las posibles pérdidas, en el caso de que la cotizacién se mueva en
sentido contrario al de la posicion adoptada por el inversionista. Es el caso del
comprador del futuro, quien tendra que ir afiadiendo dinero a medida que la
cotizacion de su contrato descienda; lo mismo para el caso del vendedor del futuro
cuando la cotizacién del indice suba.

Las pérdidas y ganancias se van contabilizando diariamente en las respectivas
cuentas de comprador y vendedor al llevarse a cabo el marked to market. Para
ilustrar lo anterior, supongamos que un futuro sobre el S&P500 a 300 es
comprado, lo que indica que se contrae una obligacion por valor de $75,000, pero
solo se tiene que depositar una garantia de $10,000 por contrato ($5,000 de
margen inicial y $5,000 de mantenimiento). Si al dia siguiente la cotizacion del
contrato desciende un punto, se habra perdido 1 ($250). Tendremos que reponer
$250 en nuestra cuenta de garantia. El vendedor del futuro recibira un abono por

los $250. Los movimientos de la cuenta de garantia se realizan en dinero.

3.3 PRECIO DE UN CONTRATO DE FUTUROS SOBRE INDICES

ACCIONARIOS

El modelo de valuacion de contratos de futuros, del capitulo anterior, llamado
Cost-of-Carry o Teorema de paridad de mercados de futuros y spot para

mercados perfectos®, esta dado por la ecuacion siguiente:

% No es posible realizar alguna estrategia de arbitraje, ya que el supuesto que sustenta esto es que los agentes
cuentan con la misma informacién. Es decir, no es posible realizar beneficios positivos libres de riesgo con
una inversion de cero; planteado de otra forma, no es posible que una inversioén o portafolio libre de riesgo,
obtenga un rendimiento superior a la tasa de interés libre de riesgo. Si no se cumple lo anterior se abren
posibilidades de realizar una estrategia de arbitraje lo que es incompatible con toda situacién de equilibrio.
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F,, = S(1+r-y)’

donde:

Fo,+ = Precio actual, en 0, de un contrato a futuro pactado en 0 para vencer en t, es
decir, es el precio de un futuro pactado a t dias.

S = Precio del producto subyacente en el mercado al contado

r= Tipo de interés libre de riesgode t=0at (al que tomamos prestado)

y = Tasa de rendimiento del activo subyacente

t = Periodo de ejercicio

Al adaptar la ecuacion 3.1 a la valuacién de futuros sobre indices accionarios
uno se encuentra con una complicacion, los dividendos. Si un inversionista decide
invertir en acciones en el mercado al contado, dichas acciones le otorgaran
dividendos; sin embargo, el valor de cualquier indice depende solamente de los
precios de las acciones en las que éste se basa, no de los dividendos que las
acciones puedan pagar. Los futuros estan directamente ligados al valor de los
indices y los precios de los futuros no incluyen dividendos. Por lo tanto, la
ecuacion 3.5 debe ser ajustada para incluir los dividendos que serian recibidos
entre la presente fecha y el dia de expiracion de los futuros. En esencia, la
oportunidad de recibir dividendos disminuye el costo de acarreo de las acciones.
Entonces para las acciones el costo de acarreo es el costo de financiacion de las
mismas, menos los dividendos recibidos mientras las acciones estén en posesion
del inversionista.

Por ejemplo, si se asume que ahora es el tiempo cero y un inversionista decide
entrar en una transaccion de autofinanciamiento. El inversionista decide comprar
una accion de Widget, Inc., a $100. Asi, el inversionista pide un préstamo de $100
y compra la acciéon. Se asume que la accién otorga dividendos de $2 en seis

meses y el inversionista invertira dichos dividendos el tiempo restante a una tasa
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de 10%. A continuacion se muestra una tabla que contiene los flujos del
inversionista (tabla 3-2).

En la tabla 3-2, el inversionista pide prestado fondos, compra y conserva una
accion, recibe e invierte los dividendos, y liquida el portafolio después de un afio.
Al principio, la accion cuesta $100, pero su valor después de un afio es
desconocido. Es posible observar en la tabla 3-2 que los flujos de capital
obtenidos por el inversionista en esta transaccidon después de un afio estan

dados por el valor de los dividendos en el futuro, $2.10, mas el valor actual de la

accién, S1, menos la deuda con los réditos generados, $110.

t=0
Préstamo de $100 por 1 afio al 10% +100
Compra de una accidén de Widget, Inc. -100
t = 6 meses
Se reciben dividendos de $2 +$2
Se invierten $2 por 6 meses al 10% -$2
t=1 afo
Se recogen los réditos de $2.10 de la inversion de los dividendos + 2.10
Se vende la accion de Widget, Inc. a S1 + 51
Se paga la deuda con réditos -110

Utilidad total = S1 + $2.10 - $110

Tabla 3-2. Flujos de capital resultantes de la tenencia de la accion.
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Del ejemplo anterior se puede entender como funciona la estrategia cost-
of-carry. Primero, esta estrategia retornara el futuro valor de la accion, S1, al
tiempo cero. Segundo, al final del periodo la estrategia retornara el futuro valor de
los dividendos -los dividendos mas el interés devengado al principio del periodo-.
En este caso, también el inversionista tiene que pagar el costo de financiamiento
de la compra de la accion.

Ahora ya se esta en la posibilidad de determinar el precio del futuro mediante la
estrategia cash-and-carry. Es necesario que en la estrategia cash-and-carry el
precio del futuro sea menor o igual que las utilidades generadas al momento de
expiracion del futuro, para negociar con oportunidad.

De aqui que el precio del futuro sobre indices accionarios esté dado por la

siguiente formula:
N
FO‘I =So(l+r)—ZDi(l+Ci) (3.5)
i=1

donde:

Fo, t = Precio de un futuro sobre indices accionarios en t = 0 que expiraent .

S, = Valorde las acciones en las que se basa el indice en t = 0.

r = Costo de acarreo de la accion de t = 0 hasta el momento de expiracién n,
medido en porcentaje.

Dj =Eli-ésimo dividendo.

Ci = El interés ganado por invertir el i - ésimo dividendo desde el momento en

que se recibe hasta el momento de expiracién del futuro (tiempo n)..

Ejemplo:
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Supongamos que existe un indice por promedio de precios formado por cuatro
acciones. La fecha en que se inicia la operacion es el 1° de enero, y el
vencimiento del contrato de futuros es el 21 de marzo. El divisor del indice es de

1.8. La tasa de interés a la cual seran invertidos los dividendos es de 9.5%.

Considérese la siguiente tabla de datos:

) b0.00633
125.00 p1.90 20 $0.01003

Valor total de las acciones: $354.00
Total de dividendos: $ 6.50
Total de intereses: $ 0.04407
El valor del indice = $354.00/1.8
= 196.67

Por lo tanto el valor del futuro sera:
F= [$354 (1+( 0.095 ( 79/360) ) ) ] - $6.50 - $0.04407 = § 354.84

Debido a que el resultado anterior se encuentra expresado en unidades de
indice, se debe hacer una conversién dividiendo el costo de acarreo entre el factor
del indice. Por lo tanto:
F=354.84/1.8=%$197.13

Si expresamos a la suma de los dividendos y el interés devengado como
resultado de invertirlos como un porcentaje del indice, la formula del precio del

futuro queda expresada de la manera siguiente:
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B =S;(d+¢-d ) (3.6)

donde:
d = Tasa de dividendos pagada por el indice en cuestion durante la vigencia del
contrato.

La anterior deduccién de la formula de valuacion de un futuro sobre un indice
accionario se realizé bajo la base de una tasa de capitalizacion discreta. La tasa
de dividendos fue considerada de igual forma. Sin embargo, se podria pensar que
se tiene una tasa de capitalizaciéon continua asi como la tasa de dividendos. De
esta forma (3.6), el precio de un futuro se puede expresar de la siguiente forma:

(r-d X %¢0)
F,, =8,e

Ejemplo:

Se considera un futuro que se pacta a tres meses sobre el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC). Supdngase, ademas, que en promedio el indice paga una tasa
de dividendos de 3% al afio y que la tasa de interés libre de riesgo es de 15 %
anual. El nivel del indice al momento de ser pactado es de 2,600 y se le asigna el
valor de un peso por punto. Por lo tanto:

S, =2,600

r=0.15

d=0.03

t=90

¢/360=0.25 (a 90 dias)

Entonces, el precio del futuro es:
F =2,600e%13-00X03) _ 3 679 18
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En este caso hay que notar que dado que los pagos de dividendos varian con el
tiempo, es necesario que esa tasa sea considerada como un promedio que

pagaria el indice a lo largo de un afio.
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OPCIONES SOBRE INDICES BURSATILES

3.4 DEFINICION Y CLASES DE OPCIONES SOBRE INDICES

La opcion sobre un indice bursatil da al comprador el derecho, pero no la
obligacién de comprar (call) o vender (puf), el valor de un indice bursatil
(que hace las veces de activo subyacente), a un precio dado (precio de
ejercicio), multiplicado por un nimero de veces, segun el tipo de contrato. El
vendedor de la opcion tiene la obligacion de satisfacer el contrato. Debido a que la
liguidacion es siempre en efectivo (sin entrega fisica del indice) lo que se recibe es
la diferencia entre el precio de ejercicio de la opcion y del indice en el

momento del ejercicio.

Ejemplo: Considérese una call sobre el S&P100 que cotiza en el Chicago Board
Options Exchange (CBOE) -cada punto del indice vale $100- con precio de
ejercicio de 315 y con vencimiento a tres meses, se tiene el derecho, al
vencimiento de la call (si ésta es Europea), a comprar el indice S&P100 a 315 x
$100 = $31,500. Si el S&P100 cotiza a 330, se recibira 15 x $100 = $1,500 al
ejercicio de la opcion.

En definitiva, una opcion sobre indices es, a efectos practicos, igual a otra
opcion sobre acciones, pero en este caso el activo subyacente -equivalente a la
accién- es un indice que cotiza como cualquier accién.

Las Opciones estan basadas en indices que incluyen al menos 20 acciones, y a
lo méas 1700 acciones en las Bolsas de Valores en general.

En la tabla 3-3 se presentan todas las caracteristicas principales de las

Opciones sobre indices mas importantes.
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3.4.1 Margen

El funcionamiento del depdsito de garantia o margen es ligeramente diferente

al del caso general de Opciones.

indice Bolsa ® Tipo
S&P 100 CBOE Americana
Major Market Index Amex Europea
S&P 500 CBOE Europea
NYSE Composite Index NYSE Americana
Institucional Index AMEX Europea
Value Line Index PHLX Europea
Nacional OTC Index PHLX Americana

Financial News Composite
PSE Europea
Index

aBolsas de valores:
CBOE = Chicago Board Options Exchange
AMEX = American Stock Exchange
NYSE = New York Stock Exchange
PHLX = Philadelphia Stock Exchange
PSE = Pacific Coast Stock Exchange

Tabla 3-3. Caracteristicas principales de las Opciones sobre indices mas

importantes.
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Para el comprador, el margen requerido es exactamente la prima o precio de la
opcion, que es lo maximo que puede perder. Légicamente la prima es mayor
cuanto mayor vida tiene la call. Para el vendedor de la opcién sobre un indice, el
margen es igual a la prima mas un 15% del valor del activo subyacente menos la
parte de la opcién que esta fuera del dinero.

Por ejemplo vendemos una call sobre el S&P100 con precio de ejercicio 310 y

prima de $5. El S&P100 cotiza hoy a 300.

Valor del activo subyacente o del contrato 310x$100 = $31,000
a) Precio de la call 5x100 = $ 500
b) 15% del valor del activo subyacente 0.15x 31,000 = $ 4,650
¢) Menos parte fuera del dinero (310 - 300 = 10) 10 x 100 =-$ 1,000
Margen total (a +b +c¢) _-_-“E;—,-ﬁi—(—}

3.5 VALUACION DE OPCIONES SOBRE iNDICES ACCIONARIOS

Para la valuacién de una opcion es necesario saber las caracteristicas del activo
subyacente y las especificaciones de la opcidn en cuestion (Tabla 3-3). Las
caracteristicas siguientes son también importantes en la valuacion de las
Opciones sobre indices. Primero, la composicion del activo subyacente, es decir,
si el indice es pequefio (por decir 20 acciones), como el Major Market Index, o uno
grande (por decir de 1,600 acciones), como es el indice de NYSE. Un indice
con pocas acciones es mas manejable como instrumento para la cobertura que
aquel que tiene muchas acciones, pero es menos representativo del mercado
como un todo. Finalmente, el tiempo de expiracion es un factor importante en las

estrategias utilizando Opciones y en su valuacién. La mayoria de las Opciones son

89



CAPITULO 3

a corto plazo, 3 o 6 meses, pero algunas llegan a expirar hasta 2 afios después de
su emisién.

Se comienza la explicacion con el OEX, un indice compuesto por 100 acciones
listadas en |la Bolsa de valores de New York (NYSE). Este indice es un indice de
promedios ponderados que se mide de a cuerdo al valor de mercado de las
acciones (value weighted index).

Una opcion en el OEX representa un valor de $100 x indice y el cambio minimo
en el precio de la opcién (tick size) es 1/6 = $6.25. La opcién es Americana, es
decir, que puede ser ejercida antes del momento de expiracion.

Para la valuacién de Opciones sobre indices se requiere nuevamente del
modelo de Black & Scholes. Aplicando el modelo de B&S para las Opciones sobre
indices se deben tomar en cuenta los dividendos otorgados por las acciones que
componen el indice de referencia. En la valuaciéon de Opciones sobre indices
resulta una muy buena aproximacién el suponer un rendimiento constante en los
dividendos. La férmula para la valuacion de una opcién Europea (call) con un

rendimiento constante en los dividendos es:

C=Seg "' N(d,)-Xe "N@,) (3.7)

donde:
S = el valor del indice
q = el rendimiento en los dividendos sobre el indice

Las variables X, t, r, d1 y d2 ya fueron definidas con anterioridad en el capitulo 2,

ecuaciones 2.11y 2.12.
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3.5.1 Valuacién de Opciones tipo Americano sobre indices

En el caso de las Opciones Americanas sobre indices accionarios donde existe
el pago de dividendos, la valuacion se tiene que hacer numéricamente.

En el proximo ejemplo se muestran los valores tedricos de una opcion
Americana sobre un indice comparada con una opcién Europea utilizando el
mismo activo subyacente. Para la valuacién de Opciones Europeas se utilizo la
ecuaciéon 3.7, y una técnica de aproximacién por diferencias finitas® para
resolver numéricamente los valores de las Opciones Americanas. Para tal

proposito se toman en cuenta las siguientes suposiciones:

Valor inicial del indice : §=300
Precio de ejercicio : X =300
Periodo de ejercicio : t = 90 dias
Tasa de interés : r=8%

Tasa de rendimiento de los
dividendos : qg=4%
Volatilidad : c=2%

En la tabla 3-4 se muestran los valores de una call Europea (E) y una put
Europea asi como una call Americana y una put Americana cuando las Opciones
estan en el dinero (X = S), dentro del dinero (X < S) y fuera del dinero (X > S),
siendo X = precio de ejercicioy S = valor del activo subyacente (en este caso el
valor del indice). También se muestra como los valores entre la opcion

Americana y la opciéon Europea cambian acercandose al tiempo de expiracion.

¢ El ejemplo presentado fue tomado del libro “Financial Options: From theory to practice” de Figlewski,
Silber y Subrahmanyam; en donde se puede encontrar una explicaciéon mas detallada del modelo utilizado
(capitulo 14 ). En el presente trabajo unicamente los resultados que nos arroja este modelo son de interés.
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Una call Americana con S = 330, X = 300 y 30 dias de plazo tiene un valor de
$31.21, casiidéntica ala call Europea que vale $31.20. La diferencia entre la
call Europea y la Americana es pequefia, principalmente debido a la suposicion

de una tasa de rendimiento constante.

Call sobre indice Put sobre indice
R 90 dias 30 dias 90 dias 30 dias
Valor
del Estilo Estilo Estilo Estilo Estilo Estilo Estilo Estilo
fhdice Europeo | Amer. | Europeo | Amer. | Europeo | Amer. | Europeo | Amer.

270 249 2.51 0.24 0.26 29.28 | 30.73 | 29.16 | 30.00

300 13.22 | 13.24 7.33 7.35 10.31 | 10.51 6.35 6.39

330 3491 | 3493 | 31.20 | 31.21 2.29 2.31 0.32 0.32

Tabla 3-4. Precios teéricos de Opciones sobre indices Americanas y Europeas.

El incentivo para ejercer, en cualquier momento, depende en mucho de la
cantidad de los pagos de dividendos venideros relativos a la tasa de interés, asi
como en otros parametros. Dados los parametros arriba  mencionados,
incluyendo el rendimiento de los dividendos, la probabilidad de ejercer una
antes de la expiracién es extremadamente pequefia.

Aunque para calls sobre indices existe una diferencia pequefia entre los valores
de las Opciones Americanas y Europeas, para las puts sobre indices la diferencia

no es legible.
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Por lo tanto, se puede resumir lo presentado anteriormente como sigue: Los
valores de calls Americanas sobre un indice son casi idénticos a los valores de las
calls Europeas sobre un indice. Los valores de las pufs Americanas sobre un
indice pueden llegar a exceder los valores de sus contrapartes con el estilo
Europeo por cantidades insignificantes, especialmente para las Opciones que
estan dentro del dinero.

Otro modelo para la valuacién de este tipo de Opciones es el modelo
Multibinomial cuyo funcionamiento es descrito en el capitulo anterior, la Unica
variacién es el activo subyacente ya que en este caso estamos hablando de un

indice.
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OTRAS FORMAS DE OPCIONES

3.6 OPCIONES SOBRE FUTUROS

3.6.1 Descripcion

Una opcién sobre futuros es un contrato que garantiza al tenedor el derecho,
pero no la obligacion, de comprar o vender un contrato de futuros en un precio fijo
-el precio de ejercicio- hasta una fecha de expiracién especifica. Una opcién para
comprar un futuro es una call, si el tenedor de una call sobre futuros la ejerce, él
asume una posicién larga en el mercado de futuros con un precio de futuros igual
al precio de ejercicio. Una opcién para vender un futuro es llamada put, para una
put sobre futuros, el tenedor asume una posicion corta con futuros. El contrato de
futuros siempre expira después de la opcion sobre futuros. El nuevo tenedor de los
futuros establece el margen para someterlo al Marked-to-Market.

Asi, mientras al ejercer una opcion "ordinaria" se debe pagar $X para adquirir el
activo, al ejercer una call sobre futuros lo que realmente se paga es su valor
intrinseco (F - X). F es el precio del futuro actual al dia en que la opcién se ejerce.

Una opcion en el mercado al contado es muy similar a una opcién sobre futuros
(de hecho, en algunos casos son idénticos), pero existen importantes diferencias.
La mayor diferencia entre una opcion en el mercado al contado y una opcién
sobre un futuro es que con la primera, el ejercerla implica asumir una posicién
con el instrumento subyacente en el mercado al contado, mientras que con la
segunda, el ejercerla implica asumir una posicién con futuros sobre instrumentos
cotizados en el mercado al contado.

Algunas otras diferencias solo seran aparentes s6lo cuando se vea el modelo de

evaluacion de las Opciones sobre futuros.
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3.6.2 Ventajas de Opciones sobre Futuros

1. Las Opciones sobre futuros son mas populares ya que tienen menos
requerimientos en cuanto a capital que las Opciones comunes. Al ejercicio
de una opcion en el mercado al contado, el inversionista debe tener suficiente
capital para cubrir el precio de ejercicio. Con las Opciones sobre futuros, sin
embargo, el ejercicio de la opcion implica s6lo la exposicién del margen de
garantia. Esta diferencia debe ser importante para los inversionistas con capital
limitado.

2. Las Opciones sobre futuros tienen menores costos de transaccion.

3. Las Opciones le ponen un limite a la pérdida mientras que los Futuros no lo

hacen.

3.6.3 Arbitraje

Las Opciones en el mercado al contado y las Opciones sobre futuros estan muy
intimamente relacionadas, asi sus precios deben estar relacionados intimamente
también para prever un arbitraje libre de riesgo. Por ejemplo, sabemos que las
Opciones Europeas en el mercado al contado y la Opciones sobre futuros tienen el
mismo precio si las Opciones y los futuros, como instrumentos subyacentes,
tienen la misma fecha de expiracion. Cualquier violacion a esta igualdad daria pie
a oportunidades de arbitraje, ignorando las imperfecciones del mercado. Por
ejemplo, si uno observé que el precio de una opcién Europea en el mercado al
contado fue menor que el precio de la opcién sobre futuros correspondiente,
comprando la opciéon en el mercado al contado y creando la opcion sobre

futuros se aseguraria una utilidad libre de riesgo. Conservando la opcién en el
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mercado al contado hasta su madurez se asegura una utilidad, ya que el precio de
la opcion en el mercado al contado debe ser igual al de la opcion sobre futuros

creada al momento de la expiracion.

3.6.4 Valor intrinseco de una opcién Americana sobre un futuro

El minimo valor de una call Americana en un futuro es su valor intrinseco.

Podemos formalisarlo como sigue:
C, 2 max(0, F-X) (3.8)
donde:
Ca = Precio de una call Americana.
F = Precio de un futuro.
X = Precio de ejercicio.

En la relacion expresada anteriormente el max(0, F - X) es el valor intrinseco. Si
el precio de la call es menor que el valor intrinseco, la call puede ser comprada y
ejercida. Esto establece una posicion larga en un contrato de futuros al precio de
ejercicio X. El futuro es inmediatamente vendido al precio F lograndose una
utilidad libre de riesgo. Por ejemplo, si se considera una opcién sobre un futuro
que tiene precio de ejercicio de $230 y el precio del futuro es F=$231.95.
El valor intrinseco es max(0,231.95 - 230) = 1.95. La cotizacion de la call es de
$9.35. La diferencia de 9.35 - 1.95 = 7.40, esta diferencia es el valor potencial. El
valor potencial se hace mas estrecho en la medida en que el momento de
expiracion de la opcién se acerca. En el momento de la expiracion, la call debe de
venderse a su valor intrinseco.

El valor intrinseco para una put Americana sobre un futuro establece su valor

minimo como sigue:
P, 2 max(0, X-F) (3.9)
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en donde max (0, X - F) es el valor intrinseco. Si esto no se cumpliese, el
albitragista podria comprar contratos de futuros y la put, inmediatamente ejercer la
put, y ganar una utilidad libre de riesgo.

Por ejemplo, se tiene una put con precio de ejercicio de $240 y el valor del futuro

es F = $231.95. El valor intrinseco se obtiene como sigue:

P, > max(0,240 - 231.95) = 8.05

La cotizacion de la put en este momento es de $13.10, la diferencia entre este
valor y el valor intrinseco es el valor potencial, que en este caso es de $5.05. El
valor potencial va disminuyendo en la medida en que el momento de expiracioén de

la opcion se acerca, en este momento, la put vale su valor intrinseco.

3.7 EL MODELO DE BLACK PARA LA VALUACION DE OPCIONES SOBRE

FUTUROS

3.7.1 Precio de una call Europea sobre un Futuro

El modelo para la valuacion de Opciones sobre futuros Europeas es una
variacién del modelo de Black-Scholes. Utilizando la suposicién de que la opcion y
el futuro expiran simultaneamente, el precio de la opcién es el siguiente:

c=¢ "[FN@)-XN(,)] (3.10)

donde:

" _In(F/X)+(c*/2) ¢
1 0_\[?

d,=d,-o Jt

F = Precio del contrato de futuros
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X = Precio de ejercicio de la opcién
t = Periodo de ejercicio

Notese que la expresion para di no contiene la tasa libre de riesgo, r,
como en el Modelo de Black-Scholes. Esto es porque la tasa libre de riesgo
captura el costo de oportunidad de los fondos ligados a la accion. Si la opcion es
sobre un contrato de futuros, no existen fon_dos invertidos en el futuro y por
tanto no existe el costo de oportunidad. A pesar de lo anterior, el precio de una call
sobre un futuro tendra el mismo precio que el precio de una call en el mercado al
contado. Esto es porque cuando la call sobre el futuro expira es ejercida y se
obtiene una posicién en futuros, los cuales inmediatamente expiran. Asi, cuando la
call sobre un futuro es ejercida establece una posicion larga con el activo
subyacente.

Para probar lo anterior, es necesario notar que en el Modelo de Black
N(d1) es multiplicado por Fe_" , mientras que en el Modelo de Black-Scholes,
esto es multiplicado por S. Se sabe, del capitulo 2 que F=Se' "™ , como no se
tienen dividendos en el activo subyacente, el precio del futuro sera igual a Se“ :
Asli, si se substituye Se“ por F en el Modelo de Black, la formula sera la misma
que la de Black-Scholes.

Por ejemplo, una call a diciembre tiene un precio de ejercicio igual a 230 en el
S&P500 de futuros. Se sabe que el precio del futuro es 231.95, el precio de
ejercicio es 230, el tiempo de vigencia es 0.2301, la desviacion estandar es 0.165.

Los valores de d1 y d2 son:

_ In(231.95/230)+[(0.165) /20.2301
0.165+/0.2301
d, =0.1462-0.165+/0.2301 = 0.0671

d, =0.1462

Utilizando la tabla de la distribucion Normal se tiene :
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N (.15) = .5596
N (.07) = .5279
Sustituyendo en la férmula:
c=¢ V% [23195(05596) - 230(05279)] =8.28
El valor real de la call es 9.35. Asi que la call aparece fuera de precio, lo que un
arbitrajista trataria de aprovechar para obtener una utilidad libre de riesgo
comprando el activo subyacente, el contrato de futuros y vendiendo la call. De
cualquier forma, hay que recordar que el Modelo otorga como resultado el precio
de una opcion Europea, y hay que tener en consideracion también, que el valor de

una opcién Europea es menor que el valor real de una opcién Americana.

3.7.2 Precio de una put Europea sobre un Futuro

La paridad put - call para Opciones sobre futuros es la siguiente:

c-p=F-X) e " (3.11)
Reacomodando la formula anterior se tiene :

p=c-(F-X) ¢ " (3.12)
Es posible sustituir ¢ de la formula de Black en la férmula anterior:

p=Xe "[1-Nd,)]-Fe "[1-N@,)] (3.13)
= p=¢ [AN(-d,)~FN(-d))] (3.14)

Notese que auln con la ausencia de dividendos, las call Americanas pueden ser
ejercidas antes de su momento de expiracion. Como las Opciones en el
mercado al contado, las put Americanas pueden, también, ser ejercidas antes de
su momento de expiracién. EI Modelo de Black no evalia a las Opciones
Americanas, y no podemos siempre apelar a la ausencia de dividendos, como se
podia hacer para algunas acciones, lo que nos permitia utilizar el modelo para

evaluar Opciones FEuropeas y para evaluar Opciones Americanas.
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Desafortunadamente, los modelos de valuacién para Opciones Americanas son
demasiado complejos que no cumplen las expectativas del presente trabajo, por lo
tanto no son presentados en el mismo. Pero la diferencia en los precios de las
Opciones sobre futuros Americanas y Europeas es relativamente pequefia, esto
puede ser visto en el cuadro 3-5, en el que se muestran los precios de una opcién
Europea sobre futuros y una aproximacion al precio de una opciéon Americana
sobre futuros. Los precios de la opcién Americana se aproximaron utilizando
una técnica cuadratica desarrollada por Barone-Adesi y Whaley. La tabla asume
que una opcion de futuros expira a la mitad del afio y tiene un precio de ejercicio
de 100. La tasa de interés libre de riesgo es de 8% y la desviacion estandar del

cambio de porcentaje del precio del futuro es 0.20.

r=10.80 c=0.20
t=0.5 afos X=100
PRECIO DEL APROXIMACION
FUTURO EUROFEA AMERICANA
80 0.30 0.30
90 1.70 1.72
100 5.42 5.48
110 11.73 11.90
120 19.91 20.34

Fuente: "Understanding Futures Markets". W. Kolb, Robert. 1991. Pagina 586

Tabla 4-5. Comparacion de una call Europea sobre futuros y una
aproximaciéon de una call Americana sobre futuros.
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3.8 WARRANTS

3.8.1 Definicion de Warrants o Titulos Opcionales

Los warrants o Titulos Opcionales (que es la denominaciébn que las
autoridades regulatorias mexicanas le dieron a los warrants) son instrumentos
financieros parecidos a una opcién de compra. Estos instrumentos confieren a sus
tenedores, a cambio del pago de una prima de emision, el derecho mas no la
obligacién de comprar directamente al emisor un titulo, un grupo o una canasta
de titulos, a un determinado precio (precio de ejercicio) y durante un periodo o una
fecha establecidos al realizarse la emision.

Tipicamente el precio de ejercicio del warrant excede el precio de mercado de el

activo subyacente involucrado en el momento de la emisién del warrant.

3.8.2 Caracteristicas generales

Los warrants son una variedad de las Opciones, por lo tanto, tienen
caracteristicas similares a las Opciones. Se presentan algunas de ellas a
continuacion:

- Son productos financieros de tipo Europeo y Americano (en México se
manejan ambos tipos).
- Existen 2 tipos de warrants: tipo call y put.

- El precio del warrant en el mercado se integra por el valor intrinseco’ y el

" El valor intrinseco es la diferencia a favor del tenedor entre el precio de ejercicio y el precio corriente del
activo subyacente. En el caso de los Titulos Opcionales de compra, existe valor intrinseco cuando el precio en
el mercado al contado es superior al precio de ejercicio; por otro lado, para los Titulos Opcionales de venta,
existe valor intrinseco cuando el precio en el mercado al contado es inferior al precio de ejercicio.
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valor del tiempo.

- Pueden ser liquidados en efectivo o en especie

3.8.3 Opciones vs. Warrants

Las Opciones y los warrants son instrumentos muy similares, por lo tanto el
funcionamiento es similar asi como los métodos de evaluacion, pero existen
factores que los hacen diferentes:

a) Las Opciones generalmente tienen un plazo de vigencia de hasta un afio, la
mayor parte de las Opciones negociadas en las Bolsas de Opciones tienen un
plazo de vigencia maximo de 9 meses. A las Opciones que tienen un plazo
mayor a un afo se les conoce con el nombre de warrants y son generalmente
negociados fuera de un organismo que se especialice en la transaccién de los
mismos. Sin embargo, algunos warrants son listados en algunas Bolsas de
Valores extranjeras, pero generalmente no en Bolsas de Opciones reconocidas.

b) Un warrant se diferencia de una opcién de compra en que éste ultimo es
emitido por el mercado, por inversionistas, mientras que el primero lo emite una
compaiiia, generalmente la misma que emite las acciones que sirven como
referencia. En el caso mexicano, los warrants son emitidos por casas de bolsa
en general, por instituciones financieras y empresas listadas en la Bolsa.
Las emisiones de warrants deben de ser formalizadas mediante un acta
levantada ante notario o corredor publico e inscribirlas en el Registro Nacional
de Valores, antes de su colocacion en el mercado. Por lo tanto el hecho de que

no sean emitidos por la misma empresa emisora del activo subyacente, hace
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que puedan existir warrants de venta, cuando en general, en los mercados de

valores no existe uno de este tipo cuando la empresa emisora es la misma. Por

lo tanto en México existen warrants de compra y de venta y su tratamiento

tedrico es exactamente el mismo que para las opciones de compra y venta.

Entonces la definicion para los Titulos Opcionales o Warrants para el caso
mexicano seria la siguiente:

Un Titulo Opcional o Warrant es aquel instrumento que otorga al tenedor el
derecho, pero no la obligacién, de comprar (o vender) otro titulo o canasta de
titulos, a un precio establecido con anticipacién y durante un periodo determinado.

Igualmente que las Opciones, los Titulos Opcionales o Warrants tienen dos
tipos:

a) Titulo Opcional de compra (Warrant) el cual otorga a su tenedor el derecho de:

1. Adquirir del emisor las acciones o canasta de referencia.

2. Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio del activo o accion
de referencia en el mercado al contado o de las acciones de la canasta de
referencia y el precio de ejercicio.

3. Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el valor de mercado del indice
expresado en términos monetarios, en el caso en que se manejen indices
bursatiles como referencia, y el precio de ejercicio.

b) Titulo Opcional de venta (Warrant) el cual otorga a su tenedor el derecho de:

1. Vender al emisor las acciones o canasta de referencia.
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2. Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva

determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el precio
corriente en el mercado al contado de la accién de referencia o de la canasta
de referencia.

3. Recibir del emisor la suma de dinero que resulta de la diferencia positiva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el valor de
mercado del indice de referencia expresado en términos monetarios.

Los Warrants pueden especificar una relacién de conversion de uno a uno. Es
decir, su tenedor podria comprar tantas acciones como warrants posea. Sin
embargo, no es poco frecuente el que la relacidn de conversion sea diferente de
uno a uno, lo cual podria involucrar "fracciones” de acciones. Una emision debera
especificar:

- La relacién de conversion

- El precio al cual se debera ejercer la accion.

3.9 OPCIONES COMPUESTAS

A consecuencia de los altos niveles de volatilidad y la posibilidad de un
"escenario inesperado” en las Bolsas de Valores y la necesidad de la captacion de
inversionistas sensibles a cualquier cambio que pueda presentar la Bolsa, se
han creado nuevos productos como lo son las Opciones compuestas.
Las Opciones compuestas proporcionan al tenedor el derecho, mas no la
obligacién, de vender o comprar una segunda opcién a un precio predeterminado,

dentro de un periodo de tiempo especifico. Se encuentran generaimente
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estructuradas como Opciones a plazo mas corto (por ejemplo, a tres meses),

sobre Opciones a plazo mas largo (i.e., a 12 meses) y pueden ser de cuatro clases
principales: compra sobre compra, compra sobre venta, venta sobre compra, o
venta sobre venta.

La estructura de costos de la opcion compuesta es la siguiente: El
inversionista paga una prima inicial que le da derecho a comprar la segunda
opcion, si asi lo desea, a un precio determinado en el momento de la compra de la
opcién compuesta. Durante el periodo de duracién de la primera opcion, el tenedor
tiene el derecho de ejercerla, venderla de nuevo al suscriptor, refinanciar la
posicién o dejarla expirar sin contraer costos adicionales.

La opcién compuesta proporciona una ventana de oportunidad, durante la cual el
inversionista puede escoger readaptar su posicion.

Las principales preocupaciones de un administrador de inversiones al utilizar
este tipo de producto son: la incertidumbre de los eventos venideros, las
consideraciones de costo, el efecto del deterioro de la opcién a través del
tiempo y la sensibilidad delta. El deterioro a través del tiempo, por ejemplo, es
mucho menor para la opcion a largo plazo y para la opcion compuesta que para la
opcion a corto plazo, mientras que el costo de una opcién compuesta puede ser
mucho mas bajo que el de una opcién a largo (warrant) o a corto plazo.

Es posible que el inversionista considere la opcién compuesta como una
alternativa barata, aunque con una sensibilidad (delta) mas baja que una opcién
estandar.

Si el precio al contado se mueve en direccion favorable dentro del intervalo de

tiempo previsto, es posible que el inversionista se beneficie de la inversion de bajo
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costo, antes de que el valor a través del tiempo sufra una severa disminucion.

Adicionalmente, como la opcién compuesta se mueve por encima del precio, la
baja delta inicial converge al nivel de la segunda opcion.

En caso de que el inversionista aplique el principio de extraccién de liquidez
(compre un gran nimero de Opciones compuestas por la misma cantidad de
dinero que podria haber invertido en Opciones estandar), y el precio al contado se
mueva en la direccion prevista durante un periodo especifico, la opcién compuesta

podra ofrecer atractivos rendimientos.

3.10 OPCIONES SOBRE TASAS DE INTERES

Cuando las opciones sobre tasas de interés son usadas para controlar el riesgo
sobre tasas de interés flotantes, se les llama caps y floors, porque crean un limite
maximo en la tasa de interés el cual sera pagado en el futuro, o un limite minimo
en la tasa de interés que sera recibida. Un cap es realmente una opcidn call sobre

una tasa de interés y un floor es realmente una opcién put.

3.10.1 CAP

Se trata de la adquisicion de un derecho de tal modo que el comprador de una
opcién CAP adquiere el derecho a que el vendedor le abone la diferencia, si ésta
es positiva, entre el tipo de interés de referencia vigente en el mercado en
determinadas fechas futuras y el tipo de interés fijado en la opcion, precio de

ejercicio, mediante el pago de una prima y para un importe nominal teérico.
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Para el comprador de una CAP su utilidad radica en que le permite cubrirse de

posibles alzas en el tipo de interés, estableciendo un tope maximo para el costo de
sus financiaciones, a la vez que deja abierta la posibilidad de beneficiarse de una
bajada en el tipo de interés.

En el caso del vendedor de un CAP, éste se protege de posibles bajadas en el
tipo de interés, asegurandose una rentabilidad minima para sus inversiones. Sin
embargo el vendedor de un CAP puede tener pérdidas ilimitadas si el tipo de

interés sube.

3.10.1.1 Ventajas e inconvenientes

a) Ventajas para el comprador
* Fija el costo maximo de su financiacion
* No se ve privado del beneficio derivado de una evolucién a la baja de
los tipos.
» Se trata de un producto Over The Counter® (OTC) por lo que se
puede ajustar a las necesidades del cliente.
b) Inconvenientes para el comprador

¢ Requiere del pago de una prima en el momento de la contratacion

8 Mercados Over The Counter (OTC): Mercados libres que no estan oficialmente regulados ni poseen una
ubicacién fisica concreta, y donde se negocian valores financieros directamente entre sus participantes. La
negociacién se realiza normalmente por teléfono o por internet. El principal mercado no oficial de acciones
en el mundo es el Nacional Association of Security Dealers Automated Quotation, NASDAQ, EN Estados
Unidos. En estos mercados, aun cuando pueden existir acuerdos de procedimientos, no existe un dérgano de
compensacion y liquidacién que intermedie entre las partes y garantice el cumplimiento de las obligaciones
convenidas por las mismas.
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e Al ser un producto OTC, el CAP es un producto con menor liquidez

de la que se encuentra en un mercado organizado.
La cancelacion del contrato se realiza de dos formas:
1. Liquidando la posicién con el intermediario financiero.
2. Tomando una posicion de sentido contrario.
Ejemplo:

Supongamos el caso de una empresa que tiene que financiar su pasivo a corto
plazo de una forma mas o menos permanente. El director financiero no cree
que las tasas de interés vayan a subir, pero no se siente comodo arriesgandose
a una fuerte subida de las tasas, ya que esta circunstancia dafaria
significativamente su cuenta de resultados.

Considérese un principal de $8 millones con un CAP de 10%. La tasa de interés
varia cada 3 meses y los pagos se realizan también trimestralmente. Suponga que
en algun trimestre la tasa de referencia (LIBOR) sea 12%.

Con una tasa anual del 10%, la tasa trimestral sera de 2.50%, y el pago

trimestral sera:
($8,000,000)(0.025) = $200,000
En cambio, debido a que la nueva tasa de interés es del 12%, el pago real
basado en la tasa de interés trimestral del mercado sera:
($8,000,000)0.025) = 240,000
Si el director financiero hubiera comprado un CAP a 10% sobre los $8 millones,

la institucién financiera que le vendié el CAP le habria pagado la diferencia entre
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estos montos, $40,000. Efectivamente esto establece una tasa maxima de 10%

anual.
De manera mas general se define:
P = Principal
Rc = Tasa de interés del CAP
R = Nueva tasa de interés (determinada por alguna tasa de interés de referencia,
como la tasa LIBOR)

d = Dias hasta el préximo cambio en la tasa de interés (o su publicacion)

Entonces los pagos de un CAP en cada uno de los dias de publicacion de la

tasa de interés de referencia son como sigue:

0 si R<R,

PYR-R.)— si R>R ’
A 3:;'0 ! (3.15)

En el ejemplo anterior el pago es ($8,000,000)(0.12 — 0.10)(90/360) = $40,000, ya

que 12% > 10%.

109



CAPITULO 3

Perfil de riesgos para un comprador de una CAP de tipos de interés

Beneficio

Tipo de interés

>
w L
(@]

Perfil de riesgos para un vendedor de una CAP de tipos de interés

Beneficio

Tipo de interés

Donde:

A = Prima satisfecha

B = Tipo de interés a partir del cual la opcion entra en funcionamiento

C = Tipo de interés a partir del cual se compensa la prima pagada y entra en
beneficio.
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3.10.2 FLOOR

Un FLOOR es una put sobre una tasa de interés. Los FLOORS representan un
seguro para la institucién que se dedica a otorgar préstamos la cual nunca va a
recibir menos de la tasa de interés fijada en el FLOOR en un crédito a tasa
variable que haya otorgado. Si la tasa de referencia se ubica por encima de la tasa
de ejercicio, la put expira sin valor. Si la tasa de interés del mercado (por ejemplo
LIBOR a tres meses) se ubica por debajo de la tasa de ejercicio, la put le paga a la
institucion. Los prestatarios (las personas que piden prestado) venden contratos
FLOOR a los prestamistas, y los prestatarios deben hacer pagos a la institucion
otorgadora del crédito si las tasas de interés disminuyen por debajo de la tasa
estipulada en el contrato FLOOR.

Definamos lo siguiente:

P = Principal

Re = Tasa de interés del FLOOR

R = Nueva tasa de interés (determinada por alguna tasa de interés de referencia,
como la tasa LIBOR)

d = Dias hasta el préximo cambio en la tasa de interés (o su publicacién)

Por lo tanto los pagos de un contrato FLOOR estan dados por:

0 si R> R,

d ;
(PXR, - R)ﬁ si R<R, (3.16)

Para evaluar un CAP o un FLOOR se utiliza el modelo de Black® (1976) que es el

? Derivatives: Valuation and Risk Management, David A, Dubofsky y Thomas W. Miller, Jr.. Oxford, pagina 592.
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mas comun, aunque existen modelos mas complejos: Heath, Jarrow y Morton

(1992).

3.10.2.1 Ventajas e inconvenientes

a) Ventajas para el comprador
1. Fija el rendimiento minimo de su inversion
2. No se ve privado del beneficio derivado de una evolucion al alza en el tipo
de interés
3. Al ser un producto OTC (Over The Counter), el FLOOR se adecua
perfectamente a las necesidades del cliente en cuanto a importes, plazos,

tasa de ejercicio, etc.

b) Inconvenientes para el comprador
1. Requiere el pago de una prima en el momento de la contratacion
2. Al ser un producto OTC, el FLOOR es un producto con menor liquidez de la

que se encuentra en un mercado organizado.

3.11 OTRO TIPO DE OPCIONES

Existen diversos tipos de opciones como por ejemplo las opciones sobre divisas,
opciones exdticas, los llamados swaptios, etc. Los ingenieros financieros estan
generando una gama interminable de opciones que ayuden a administrar el riesgo.
Existen libros en donde se puede encontrar informacién mas amplia acerca de

otros tipos de opciones, su funcionamiento y forma de valuacion.
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Perfil de riesgo para el comprador de un FLOOR

Beneficio

Tipo de interés

Beneficio

Tipo de interés

Donde:

B = Tipo de interés de ejercicio

C = Tipo de interés a partir del cual se entra en beneficios ya que se compensa el

costo de la prima

113



CAPITULO 3
3.11.1 La aparicién de Opciones no tradicionales: Las llamadas Opciones

Exdticas

Las opciones exoticas son todas aquellas opciones no tradicionales, es decir,
aquellas que tienen funciones de pagos mas complejas que las opciones europeas
y americanas estandar. La mayoria de las opciones exéticas se negocian fuera de
los mercados financieros establecidos (en mercados OTC') y son disefiadas por
instituciones financieras para satisfacer los requerimientos de sus clientes. La
ventaja de estas opciones es que suelen ser mas baratas que aquellas que se
negocian en bolsa. Entre las opciones exoticas mas conocidas se cuentan los
paquetes, las opciones digitales o binarias, las opciones cuyo precio depende de
la trayectoria del precio del activo subyacente — lookback, asiaticas, barrera.

Los paquetes son portafolios compuestos por calls estandar, pufs europeas
estandar, contratos forward, dinero y activo subyacente. Ejemplos de estos son los
spreads bull, bear y butterfly y los straddles. Las opciones binarias o digitales,
en tanto, son opciones con funciones de pago discontinuas. Un tipo de opcion
digital es la opcién pulso. Una put pulso europea, por ejemplo, paga al momento
de vencimiento un monto $D si S(t) <X — donde X es el precio de ejercicio de la
opcién, S es el precio del activo subyacente y t es la fecha de vencimiento de la
opcion y $0 si S(t) = X.

Las opciones lookback son aquellas cuyo valor depende de la localizacion
méaxima o minima alcanzada por el activo subyacente durante la vida de la opcion.

Las opciones asiéticas, por su parte, son aquellas cuyo valor depende del precio

1% Siglas en inglés de “Over the Counter”
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promedio del activo subyacente observado durante la vida de la opciéon o parte de

ella. Las opciones barrera, en tanto, son aquellas cuyo valor depende de si el
precio del activo subyacente alcanza un cierto nivel durante un periodo de tiempo
dado.

En muchas oportunidades no es ‘posible obtener formulas analiticas para la
valoracion de opciones. Un claro ejemplo lo constituyen las opciones americanas.
Si bien Roll (1977), Geske (1979) y Whaley (1981) encontraron una férmula
analitica para el precio de una call americana en una accién que paga dividendos
y que sigue un proceso lognormal, se ha demostrado que ello no es posible para
el precio de una put americana. Por otra parte, en el caso de algunas opciones
exoticas, es posible obtener soluciones analiticas soélo bajo los supuestos del
modelo Black-Scholes.

Debido a estas dificultades, se han desarrollado métodos numéricos para valorar
opciones. Uno de los mas simples y populares es el método del arbol binomial (ver
capitulo 2). Este es particularmente Gtil para valorar opciones americanas en
activos que pagan dividendos y opciones cuyo precio depende de la trayectoria del
precio del activo subyacente — por ejemplo, asiaticas lookback y barrera. Sin
embargo, a fin de obtener una buena aproximacion del precio de la opcion, es
necesario construir un arbol con muchos nodos. Ello puede ser, en ciertos casos,
computacionalmente imposible o extremadamente lento. Métodos alternativos son
las simulaciones de Monte Carlo y los métodos numéricos de resolucion de
ecuaciones diferenciales, tales como el de diferencias finitas y el de Crack-

Nicholson.
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Podemos encontrar también las opciones Chooser options que son también

conocidas como “como usted guste” o “opciones para los indecisos” (Rubinstein,
1991). Esto es porque al comprar, la opcién no es ni una call ni una put. El
comprador de una Chooser option tiene el derecho, en un tiempo especifico, de

“escoger” si la opcion expira como una call ordinaria 0 como una put ordinaria.
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OTRAS APLICACIONES DE LA TEORIA DE

OPCIONES

3.12 MODELOS DE OPCIONES APLICADOS AL SEGURO
3.12.1 Aplicacién a una empresa aseguradora

Considerando un ejemplo tedrico de una compafiia aseguradora, se sabe que el
valor del capital de la empresa V. como el de cualquier otra, es igual al valor de
sus activos A, menos el valor de sus obligaciones, L. En el supuesto de que al
final del periodo la compaiiia se liquida, los accionistas recibirian la diferencia
entre los activos y las obligaciones si los activos son mayores que las obligaciones
o nada si los activos fueran menores que las obligaciones. Esta relacion puede ser

expresada mediante la siguiente ecuacion:

Ve = max[A e L,O] ' (3.17)

Este valor al final del periodo es lo mismo que la liquidacion de una opcion
Europea de compra, donde el valor de los activos es el valor del subyacente A y el
valor de las obligaciones es el precio de ejercicio L. Por tanto los acreedores
recibiran el valor de sus siniestros, L, si el valor de los activos supera las

obligaciones, o el valor de los activos A si los activos de la compaiiia son
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menores que las obligaciones al final del periodo. El valor al final del periodo de los

siniestros pendientes Vi, puede escribirse de la siguiente forma:

V, =min[L, 4] (3.18)
Los acreedores tienen suscrita la venta de una opcién de venta que cuyo valor

maximo es el valor de sus siniestros, L, si el valor de los activos, A, es mayor o

igual a L, y cuyo valor minimo es 0 si los activos carecen de valor al final del

periodo.

3.12.2 Aplicacion a un contrato de seguros

Un contrato de seguros es otro ejemplo de activo financiero que tiene las
caracteristicas de una opcién. Supongamos que una compafila de seguros
suscribe en un Unico periodo pélizas con una prima P con una franquicia'’ de
cuantia B, y tiene una siniestralidad desconocida pero que se estima en una
cuantia L. Ignorando el valor del dinero en el tiempo para simplificar, el valor de la

pdliza al final del periodo asegurado (Vp) se podria escribir:

V =min[P,P—(L—B)]=min[P,P-L+B] (3.19)

En este escenario el asegurador obtendra la prima neta si no existe
siniestralidad o si la siniestralidad no excede a la franquicia. En el caso de que la
siniestralidad supere a la franquicia, el ingreso del asegurador se reduciria por la

diferencia entre la siniestralidad y la franquicia.

"' Importe minimo de pérdida que ha de alcanzarse para que el asegurador pague una indemnizacién y,
superado ese minimo, el asegurador habra de cubrir el siniestro.
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La ecuacion 5.3 es muy similar a la liquidacion de una opcién de compra

Europea (la compariia aseguradora es la vendedora de la call). El asegurador, en
efecto, ha vendido una opcion de compra Europea con precio de ejercicio la
franquicia. En este caso, el asegurado es comprador o propietario de una opcién
de compra Europea. El valor del siniestro asegurado Vi, se puede expresar de la

siguiente manera:
V, =max[L-B-P,-P] (3.20)

Esto puede ser utilizado para determinar el rendimiento de equilibrio en la

valoracion del seguro empleando la estructura de la valoracién de opciones.

3.12.3 Aplicacion de los modelos de valoracion de opciones a la valoracion

del seguro

La teoria de la valoracion de opciones ha sido aplicada por diversos autores
para la valoracion del seguro, los mas destacados han sido Smith (1977),
Schwartz (1979), Doherty y Garven (1986), Cummis (1990). En el trabajo
desarrollado por Doherty y Garven emplean tiempo discreto para la valoracion,
mientras que Cummnis el tiempo continuo y la formula de valoracion de Black-
Scholes. Ambos mantienen la aleatoriedad tanto de los activos A, como de las
obligaciones, cuyo valor constituye el precio de ejercicio L. A continuacion se
utilizarg el modelo para tiempo discreto.

En el modelo desarrollado por Doherty y Garven supone un Unico periodo
asegurado con un capital inicial 8¢ y primas netas de gastos Py. El modelo tiene

por objetivo encontrar la prima que proporcione al asegurador una adecuada tasa
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de rendimiento del capital. Esto se puede obtener descontando el valor de

mercado esperado al final del periodo e igualandolo con la cuantia al comienzo del
periodo.
La suma del capital inicial y las primas representa el flujo de caja inicial del

asegurador o la cartera inicial de activos Y. Esto es:
Y,=5+k (3.21)

El asegurador puede inicialmente invertir esta cartera de activos a la tasa de
interés r. El capital se puede invertir durante un periodo completo mientras que las
primas solo se pueden invertir durante una parte del periodo ya que existe un
lapso de tiempo desde que se reciben las primas hasta el pago de los siniestros.
El tiempo que media entre el momento que se reciben las primas y el pago de los
siniestros se llama coeficiente generador de fondos y se denota por k. Al final del
periodo el asegurador dispone de una cartera formada por la cartera inicial Yo mas
los ingresos generados de la inversién de dicha cartera al tipo de interés r que se

puede expresar de la siguiente manera:
Y, =8,+PB +r(S,+kPR) (3.22)

Al final del periodo el asegurador dispone de un capital con valor Y; con los que
debera pagar los siniestros acaecidos. Los pagos que debe realizar el asegurador
incluyen ademas de la siniestralidad, los impuestos que deberan pagarse.

La cuantia Yy deberia de ser suficiente para pagar la cuantia de la siniestralidad
L. Si al final del periodo el valor de los activos del asegurador es mayor o igual a
L, los asegurados reciben la cuantia L. Si los activos del asegurador no cubren la

siniestralidad, los asegurados reciben la cuantia Yy. Al final del periodo el capital
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suficiente para cubrir los siniestros asegurados se representa por Hy y se

representa de la siguiente forma:
H, = max{min[L,Y;]0} (3.22)

Lo anterior equivale a la liquidacion al vencimiento para el comprador de una
opcion de compra Europea con precio de ejercicio L.

Otro caso similar a una opcién de compra es el pago de los impuestos. Si el
asegurador tiene ingresos positivos, el gobierno recibe lo correspondiente sobre
las utilidades del asegurador. Por otro lado, si no existen beneficios los ingresos
para el gobierno por concepto de impuestos son cero. Se puede expresar el valor
de los impuestos al final del periodo de la siguiente manera:

T, = max {i{w(¥, - ¥,) + £, — L],0} (3.23)
donde:

Ty = Valor de los impuestos al final del periodo.

i = Tasa impositiva.

w = La parte de los ingresos invertidos sujetos a gravamen.

Y1— Yo = Ingresos del asegurador provenientes de las inversiones.

El resultado después de pagar los siniestros y los impuestos revierte a los
accionistas. Por lo tanto el valor del capital al final del periodo se expresa de la

siguiente manera:
V.=4-H, -1 (3.24)
donde:

Ve = Capital neto al final del periodo.

Y; = Capital inicial mas intereses resultado de la inversion.
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Hq= Capital para cubrir los siniestros asegurados.

T = Valor de los impuestos al final del periodo.

Sin embargo, los valores al final del periodo de la ecuacion (3.24) no son
conocidos en términos de certeza al inicio del mismo. El valor actual esperado del
capital debera ser estimado para poder comenzar con el proceso de obtencion de
la prima que permita obtener una rentabilidad adecuada sobre el capital.

De acuerdo al modelo desarrollado por Doherty y Garven, se puede expresar el

valor actual de los siniestros asegurados y de los impuestos a pagar como sigue:

H, =V (Y)-C[Y;E(L)] (3.25)
T, = iCIw(Y, = ;) + Ry E(L)] (3.26)
donde:

Hp= Valor actual de los siniestros asegurados

V(Y1) = Valor de mercado de la cartera de activos del asegurador

CI[A ; B] = Valor actual de una opcién de compra europea con precio de ejercicio B
suscrita sobre un activo con un valor A.

E(L) = Siniestralidad esperada y gastos inherentes a la misma durante el periodo.

To = Impuestos a pagar.

i = Tasa impositiva.

w = parte de los ingresos invertidos sujetos a gravamen.

Yi1— Yo = Ingresos del asegurador provenientes de las inversiones.

Py = Primas netas.

Y el valor del capital del asegurador se encuentra dado por:
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V,=V(Y))-H,-T, =C[Y; E(L)—iCIw(Y, = Y,)+ P; E(L)]] (3.27)

Ejemplo:
Suponga que un asegurador se encuentra en la siguiente situacion (todas las

cantidades se encuentran en millones de pesos):

Capital inicial So 100
Primas suscritas 200
Gastos 40
Primas netas Py 160
Siniestralidad esperada E(L) 150
Volatilidad del rendimiento de las inversiones o 0.5
Desviacion tipica de la siniestralidad o 0.0
Interés libre de riesgo r 4%
Coeficiente generador de fondos k 1

Suponiendo que inicialmente no hay impuestos, el valor de la empresa
aseguradora esta basado en la ecuacién (3.27) y en el modelo de valuacion de

opciones de Black-Scholes:
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C[¥,; E(L)] = C[100 + 200 - 40;150] = C[260;150]

260 (0.5)? J
In| —— |+1] 0.04 +
“(150) ( A
0.541
d, =1.43-0.51=0.93

d = =1.43

Por lo tanto :
C = 260N(1.43)-150 """ N(0.93) = 260(0.9236) —150(0.9608)(0.8238) = 121.41

De acuerdo a lo anterior el valor del capital de este asegurador basado en la
metodologia de la valoracion de opciones es de 121.41 millones de pesos
omitiendo impuestos.

Contablemente, en un estado de resultados, se tendria que adicionar al capital
inicial de 100 millones, las primas suscritas de 200 millones y se le restarian los
gastos incurridos de 40 millones y la siniestralidad de 150. En este caso se
obtienen 10 millones de beneficio, con lo cual el capital después de pagar gastos y
siniestros seran de 110 millones.

Como se puede apreciar, el valor obtenido a través del modelo de valuacion de
opciones es mayor ya que este modelo considera la probabilidad de insolvencia.
De acuerdo con lo establecido en el capitulo 2 el elemento N(d) es un elemento
probabilistico, de tal manera que si es igual a uno existe la certeza absoluta de
que el capital final del asegurador sera igual al flujo de capital inicial menos el valor

presente de la siniestralidad al 100%.
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Ahora se calculara el pago de los impuestos. Suponga que todo el ingreso por

inversiones se puede calcular a efectos de impuestos. El asegurador tiene una

tasa impositiva del 35%. Al final del periodo la cartera de activos invertidos sera:

Y, = 100 +160 + 0.04(100 + 1(160)) = 270.4

Por tanto:

T, =iC|(¥, - ¥,)+ B E(L))
= 0.35C[(270.4 - (100 +160) )+ 160;150] = 0.35C[170.4;150]

In [T;?J [0 04+ O 5)/]
d = =0,
’ 0.54/1 =035

d, =0.5850 — 0.5-/1 = 0.0850

Por lo tanto :

C=170.4N(0.585)-150 & ¥ N(0.085)
=170.4(0.7207) — 150(0.9608)(0.5339)
=122.8-76.95=145.86

Entonces:

T, =0.35(45.86) =16.051

Los impuestos son asimétricos ya que existe una tributacion sobre cualquier

plusvalia o ganancia, pero no habra impuestos si hay pérdidas. En realidad el
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tratamiento de los impuestos es mucho méas complejo de lo que propone este

modelo.

Finalmente se puede obtener el valor final de la compaiia deduciendo los
impuestos obtenidos con anterioridad:
Vo=V()-H,-T,

= ClY; E(D)] - iCIw(Y, - X)) + R E(L)]
=121.41-16.051=105.36

Esta firma tiene mas valor que el inicial utilizando este modelo de valoracién. En
este ejemplo la siniestralidad esperada se supone cierta, o al menos se considera
en términos de esperanza matematica.

Como se puede observar, este modelo no es apropiado para la mayoria de los
problemas del segurc en el mundo real. Pero algunos negocios pueden satisfacer
las hipotesis tan rigidas de este modelo, como puede ser el no pagar antes de la
fecha de vencimiento fijada en la que todos los siniestros son pagados. Es sabido
que los siniestros, en la medida de lo posible, se van pagando segin van
ocurriendo sin necesidad de esperar al final del periodo, y que existen otros
siniestros que quedan pendientes de pago durante varios periodos debido, por
ejemplo, a decisiones judiciales.

Un ejemplo de una situacion donde el modelo es probablemente mas apropiado
sin muchas modificaciones, es el calculo del fondo de garantia a pagar a los

asegurados si la compafiia quiebra.
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3.13 INVERSION EN OPCIONES REALES

Un experto en valoracion de empresas decia lo siguiente: “calculado bien, el
valor presente neto (NPV'?) es la mejor metodologia para valorar intangibles”. Una
nueva teoria financiera, la de las opciones reales, ha puesto en duda esta
afirmacién.

Una aplicacién administrativa a la teoria de las opciones tiene que ver con la
capacidad de los administradores de demorar el inicio de un proyecto o, una vez
iniciado, expandirlo o cancelarlo. Si no se toman en cuenta las opciones reales se
puede caer en la subestimacion del valor presente neto por parte del analista que
evallia el proyecto.

Un claro ejemplo lo proporciona la industria cinematografica en la valuacién de
proyectos de inversién, ya que es comun que un estudio cinematografico compre
los derechos de un guién de una pelicula y espere a decidir si y cuando la
produce. Una vez iniciada la produccién y en cada paso subsecuente el estudio
cinematografico se enfrenta a la decision de continuar el proyecto o cancelarlo en
base a gastos excesivos o cambio de gustos del publico que asiste a las salas de
cine. Por otro lado, otra opcién muy impertante de la administracién del negocio
del cine es la opcién que tiene el productor de realizar secuelas. Si la primera
parte resulta ser un éxito, entonces el estudio tiene el derecho de hacer secuelas
con el mismo titulo y personajes. La opcion de realizar estas secuelas puede ser

una parte significativa del valor total del proyecto de una pelicula.

12 El valor presente neto (NPV, por sus siglas en inglés) es la diferencia entre el valor presente de todos los flujos
positivos de efectivo futuros menos el valor presente de todos los flujos negativos de efectivo actuales y futuros. Acepte
el proyecto si su NPV es positivo. Rechace un proyecto si su NPV es negativo.
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Como se puede observar, existe una similitud fundamental entre las opciones de

los proyectos de inversion y las opciones de compra de las acciones: en ambos
casos quien toma las decisiones tiene el derecho pero no la obligacién de comprar
algo de valor en una fecha futura.

La utilidad de reconocer las similitudes entre las opciones de compra y las
opciones gerenciales esta dada por tres razones:

¢ Ayuda a estructurar el andlisis de proyectos de inversibn como una
secuencia de decisiones gerenciales a lo largo del tiempo.

¢ Aclara el papel de la incertidumbre en la evaluacién de proyectos.

» Ofrece un método para estimar el valor de opcion de proyectos mediante la
aplicacion de modelos desarrollados para la valuacion de opciones de
compra de acciones.

Retomando el caso del estudio cinematografico, suponga que el estudio desea
llevar al cine una novela de un autor que la publicara en un afio, pero el autor
cobra $1 millén para otorgarle al estudio los derechos exclusivos. Por lo tanto el
estudio tiene dos opciones:
1. Realizar la pelicula con la novela, si ésta es un éxito;
2. No ejercer su derecho de convertirla en pelicula si ésta es un fracaso
comercial.
La decision que ahora debe tomar el estudio es si debe pagar el precio de $1
millén que demanda el autor. Hasta ahora sabemos que cada una de las opciones

tiene probabilidad 0.5.
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El valor de las opciones gerenciales como un componente del valor total de un

proyecto de inversién depende del tipo de proyecto, pero es dificil pensar en
cualquier proyecto de inversiéon en donde la administracién no tiene la posibilidad
de variar sus planes una vez que se ha iniciado el proyecto. Sobre todo, es
importante tomar en cuenta el valor de la opcién cuando se consideran inversiones

en investigacion y desarrollo.

3.13.1 Aplicacion de la férmula de Black-Scholes para valuar opciones reales

Como ya se ha notado, es importante tomar en cuenta el valor de la opcion en
oportunidades de inversién. Una manera de medir este valor es aplicando la
férmula de Black-Scholes para la valuacién de opciones financieras.

Ejemplo:

Suponga que una empresa llamada Rader Inc. Esta considerando adquirir otra
empresa llamada Target Inc. Supongamos que ambas empresas son financiadas
al 100% con capital, es decir, que ninguna de las dos tiene saldo pendiente. Cada
una de ellas tiene un millén de acciones ordinarias en circulacién que pueden
comprarse y venderse en el mercado. El valor actual de mercado de los activos de
Target Inc. es de $100 millones de ddlares. Supongamos que los directivos de
ésta le ofrecen a Rader Inc. una opcion para adquirir 100% de sus acciones a
$106 millones dentro de un afio. La tasa anual de interés libre de riesgo es de 6%.

Si la opcién cuesta $6 millones, la cuestion a analizar es si vale la pena la

inversion.
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Los directivos de Rader Inc. se enfrentan a una decision de presupuesto de

capital™. El desembolso de los $6 millones que costara la opcion de compra de los
activos de Target Inc. dentro de un afio.
Para determinar el valor de esta opcion se puede utilizar el modelo Back-

Scholes' para la valuacion de opciones financieras:

C=SNd,)-X ¢ " N(d,)

2
In(S/X)+t(r+9
5 o )3 A)
ot
d,=d,—ot
donde:

C = Precio de la opcién.

S = Precio de la acciéon

X = Precio de ejercicio

t = Plazo en afios para el vencimiento de la opcién

g = Desviacion estandar de la tasa de rendimiento anualizada con capitalizacién
continua sobre la accién.

r = Tasa de interés libre de riesgo.

N( . ) = Distribucion Normal.

En el ejemplo la tabla de valores es la siguiente:

' Plan mediante el cual una compafiia decide la adquisicion de plantas, maquinarias, laboratorios de investigacion, salas
de exhibicidn, bodegas y otros activos similares de larga duracion, asi como instalaci para capacitar al personal que
los operaré.

' Para el caso de que el precio de ejercicio de la opcion es igual al valor futuro de la compaiiia compuesto con una tasa de
interés libre de riesgo existe una aproximacién lineal a la formula de Black-Scholes: % =0.4c+/t - Libro: “Finanzas”,

Zvi Bodie y Robert C. Merton; Prentice Hall Primera edicion revisada 2003; pp 403 — 405.
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ol %" o0 | Resultado

1

100 106 " 0.05 2 C = $8 millones

El valor de la opcién es casi $8 millones, por tanto el valor presente neto de la
oportunidad es de $2 millones (el valor de la opcién menos su costo de $6
millones) lo cual indica que el proyecto vale la pena.

Ejemplo:

Otro ejemplo puede ser uno que no involucre una compra explicita de una
opcion de compra pero que contenga una opcion gerencial.

La compaiiia Electro Utility tiene la oportunidad de invertir en un proyecto para
construir una planta generadora de energia. En la primera fase requiere
desembolsar una cantidad de $6 millones para construir las instalaciones que
contendran el equipo. En la segunda fase, que esta proyectada para dentro de un
afio, se debe comprar equipo que cuesta $106 millones. Desde la perspectiva
actual el valor de la planta terminada dentro de un afio es una variable aleatoria
con una media de $112 millones y una desviacion estandar de 0.2.

Haciendo un analisis convencional de esta oportunidad de inversion se nos
presentan dos escenarios:

1. Invertir $6 millones hoy para hacer la construccion de la primera etapa vy,
posteriormente, si las condiciones del econémicas y el propio analisis asi lo
permiten, invertir $106 millones para construir la planta dentro de un afio.

2. Hacer la construccion de todo el proyecto cuyo costo a futuro, dentro de un
afo, sera de $112 millones.

Si se verifica el valor presente de las dos alternativas obtenemos:
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Para el escenario uno:

VR =$6millones+ So0 MIllONSS _ o flones+ $100millanes = $106 fuilleres
(1+0.06)
Para el escenario dos:
_ $112 millones

2 =$105.66 millones
(1+0.06)

Por lo tanto, comprando los dos proyectos:
VP, <¥P,

Por la teoria financiera, tomando en cuenta el valor presente de los proyectos de
inversién, se concluye que conviene invertir en el segundo proyecto.

El procedimiento utilizado pasa por alto el hecho importante de que el
administrador tiene el derecho de abandonar el proyecto dentro de un afio ya que
se puede arriesgar a perder el valor total del mismo. Mas claramente, desde la
perspectiva del escenario uno, el administrador invertira $106 millones para la
segunda etapa del proyecto si sélo si el valor de la planta resulta ser superior a
$106 millones ™.

Una manera de evaluar esta inversion teniendo en cuenta la flexibilidad de los
directivos de continuar con el proyecto si las condiciones asi lo permiten, es el
hacer uso de la férmula de Black-Scholes para la valuacién de opciones.

Por un lado sabemos que el emprender la primera fase del proyecto tendria un
costo de $6 millones por lo que se puede interpretar como que la Compaiiia

Electro Utility estaria pagando $6 millones para “comprar una opcion” que tiene

" Por simplicidad, se supone que el gasto inicial de $6 millones se pierde completamente si la planta no se termina. Es
decir, que su valor de rescate residual es cero.
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vencimiento en un afio con precio de ejercicio $106 millones y tiene por objetivo

emprender la fase dos del proyecto. El valor presente del proyecto terminado es
de $100 millones.

Por otro lado, si se hace uso de la formula para la valuacién de opciones se
obtiene que el valor de la opcién es de $8 millones. Por consiguiente, es mas
barato invertir $6 millones iniciales y después de un afio dar el capital restante del
proyecto si las condiciones son favorables.

En conclusién se puede observar que con el uso de la teoria de valuacion de
opciones se considera la posibilidad de no continuar con el proyecto si las
condiciones no son favorables minimizando asi unas posibles pérdidas.

Es claro observar que entre mas grande sea la volatilidad que tiene el proyecto,
mas atractivo lo hace.

Una de las empresas que ha utilizado este modelo de opciones reales es la
empresa farmacéutica Merck, segin su gerente de finanzas, Judy Lewent, en
entrevista para la revista Harvard Business Review, 1994,

En conclusién, lo importante a destacar que el modelo de valuacién de opciones
se puede aplicar en otras areas y que lo establecido hasta ahora puede ser la

base para comenzar a adaptar el modelo a diversos problemas.
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CAPITULO 4

ADMINISTRACION DE RIESGOS CON FUTUROS
EN CARTERAS DE RENTA VARIABLE

4.1 INTRODUCCION

En las estrategias para la cobertura de riesgo se pretende captar las posibles
revalorizaciones de la cartera manteniendo el nivel minimo de pérdidas posibles
en un nivel dado. En los ultimos afios esta clase de estrategias ha cobrado mayor
recurrencia.

Se entiende por riesgo la variabilidad en los resultados de una cartera y se mide
por la desviacién estandar de las rentabilidades. La variabilidad puede ser positiva
o negativa, es decir, desviacion positiva respecto a la media o negativa. Esta vez
al hablar de riesgo, se hace referencia al riesgo de pérdidas; por lo tanto siempre
se hace referencia a técnicas que limitan el riesgo de bajadas en la cartera.

Casi todas las técnicas de control de riesgo se basan en el uso de futuros y
opciones y, mas aun, en el uso de futuros y opciones sobre indices bursatiles. Por
lo anterior, las técnicas que se presenten a continuacion se basaran en el

funcionamiento y uso de este tipo de futuros y opciones.

4.2 USO DE LOS FUTUROS PARA COBERTURA

La cobertura de riesgo (hedging), consiste en limitar el riesgo de una cartera a
un nivel dado previamente establecido.

Una de las herramientas de mucha utilidad en la gestion de carteras de gran
tamarnio la constituyen los futuros sobre indices. Para un inversionista pequefio no
tiene tanto sentido a menos que quiera especular. Por ejemplo, ante una previsible
baja en la Bolsa el mejor modo de cubrirse es vendiendo ahora; esto relativamente

es sencillo en una cartera de pocos millones, pero tratindose de carteras
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constituidas por miles de millones no es tan sencillo, y en ocasiones, imposible.
Sin embargo, se tiene un recurso: si se vende un nimero de futuros igual al
valor de nuestra cartera es posible conseguir el mismo efecto que si se vendiera
la cartera por completo, aunque se mantengan las acciones. El caso opuesto es
igualmente aplicable: si se espera una subida fuerte en la Bolsa en los préximos
meses y no se puede cambiar la estructura de la cartera, es posible comprar
futuros sobre indices. Los futuros tienen la ventaja de que las comisiones son casi
inexistentes a efectos practicos y el costo de oportunidad es cero.

Se le conoce como short hedging a la cobertura de riesgo de descenso de
valor en su cartera. Con este procedimiento se pueden limitar las pérdidas a un
nivel dado, para éste propdsito se venden futuros -en la misma cantidad que el
valor de la cartera- a un precio dado. Como un ejemplo se puede citar una cartera
de renta variable la cual esta perfectamente correlacionada con el indice S&P500;
si el indice cotiza a 300 y se prevé que va a bajar en los proximos meses y se
desea cubrirse ante ese posible descenso, se vende un contrato de futuros (por
ejemplo a 310), con lo que se asegura que la cartera no va a bajar de ese nivel. Si
la Bolsa sube hasta 330 en lugar de bajar, se habra dejado de ganar; pero el
objetivo basico que era cubrirse ante el riesgo se habra cumplido, pues la cartera
necesariamente valdra al cabo de los tres meses 310.

Se conoce como long hedging a la cobertura ante posibles subidas en la Bolsa,
de modo que la cartera no pierda el ritmo de la subida. Por ejemplo, en el caso de
que se tenga una cartera constituida en una alta proporcién de renta fija y se cree
que la Bolsa va a subir, seria interesante posesionarse de renta variable; pero es
muy dificil de lograr por el costo importante que puede tener liquidar la parte de
renta fija de la cartera si el volumen es importante. Si el S&P500 cotiza a 300 y se
piensa que va a subir en los tres proximos meses, se compraria un futuro a 310,

con la esperanza de que en 3 meses el indice se sitie por encima de 310, y
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realizar una ganancia. Si por lo contrario, el indice se cotizara a menos de 310 no
se alteraria para nada la estrategia. Lo que se pretende es cubrirse ante una
posible subida, es decir, se asume que después de una cuidadosa valoracion se
piensa que al nivel actual de precios de la Bolsa es mas rentable invertir al 100%
en acciones, pero no se puede hacer de inmediato y se quiere asegurar que en el

futuro el precio que se va a pagar no superaré el precio establecido como objetivo.

4.3 MODELO DE LAS BETAS
4.3.1 Cobertura con Futuros sobre indices Accionarios

Si se cuenta con datos histéricos, un inversionista puede utilizar una regresion
sobre cambios que, tanto el futuro como el valor del portafolio de inversion, han
registrado mensualmente:

AP=qa+ f AF (4.1)

donde:
[ = beta del portafolio respecto al futuro;
AP = cambio en el valor del portafolio que se desea cubrir;
AF' = cambio en valor de un futuro sobre un indice accionario.
Normalmente al usar la regresion se usan datos mensuales o semanales
durante los Gltimos seis meses. Las razones de cambio en los valores tanto del

portafolio como del futuro los obtenemos de la siguiente forma:

Pr“R-1
B

-1

= P} _Eq
F

-1

AP(f) = AF

donde:
P, = Valor del portafolio en el periodo .
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F, =Valor del futuro en el periodo t.

De acuerdo a la teoria de carteras la beta de la regresién se obtiene de la

siguiente manera:

_ Cov (AP, AF)

P>V (AF)

(4.2)

donde:
Cov = covarianza;

Var = varianza.

El valor de la beta sefiala el porcentaje de cambio en el valor del portafolio a ser
cubierto ante un cambio de uno por ciento en el valor del futuro. Una vez estimado
el valor del coeficiente befa, éste es usado como la tasa de cobertura, la cual
determina el nimero de contratos necesarios para cubrir un portafolio. Por lo
tanto, se define a N como el nimero de contratos de futuros sobre indices
necesarios para cubrir un portafolio accionario y, como ya se hizo con anterioridad,
P y Fi como el valor de mercado del portafolio en t y el precio de mercado del
futuro en t, respectivamente. De esta forma N se puede calcular de la siguiente

forma:

N=p

2

No todos los futuros sobre cualquier indice pueden ser igual de eficientes para
cubrir un portafolio. Un indicador estadistico importante que nos sefiala que tan

bueno puede ser un futuro sobre indices accionarios para cubrir el portafolio en
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cuestion es el estadistico R? de la regresién. A este estadistico se le conoce como
coeficiente de determinacién. El coeficiente R® es el cuadrado del coeficiente de
correlacion de las dos variables en la regresién, y su rango de valores es
0<R?<1 . R?mide el porcentaje de variabilidad de la variable dependiente (4P)
que se encuentra en funcién de la variable independiente (4F). Conforme el valor
de éste se acerque a uno, mejor sera el futuro en cuestion para cubrir el portafolio

de inversion.

Ejemplo:

Suponga que par el dia 25 de junio un inversionista observa que a precios de
mercado el portafolio que mantiene en su poder es de $87,566,100.00 y que existe
un futuro sobre el IPC con vencimiento en septiembre cuyo precio es de
$107,650.00. El inversionista esta interesado en cubrir su postura ante una posible
caida en los precios de las acciones que componen el portafolio debido a una alta
incertidumbre politica que vive el pais. El inversionista entonces obtiene datos
histéricos sobre el valor del futuro y de su portafolio, con ellos estima el valor de la
beta y obtiene que ésta es de 0.75, entonces determina que para cubrir su
portafolio necesita entrar en una posicion corta (short hedging) sobre la siguiente
cantidad de futuros.

N =0.75(87,566,100/107,650) = 610.075 ~ 610 contratos

De acuerdo a lo anterior, el inversionista entonces, debe entrar en una posicién
corta sobre 610 contratos de futuros. Evidentemente, conforme cambien los
precios, sobre todo a favor del inversionista, éste debe ir recalculando el niimero

de contratos que debe mantener en posicion corta.
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SEGURO DE CARTERAS CON OPCIONES

4.5 CARACTERISTICAS

Los principios del seguro de carteras con opciones se basan en los mismos
principios que la cobertura con futuros. La diferencia consiste en que en los futuros
se cierra definitivamente la posicién. Con las opciones se pueden limitar las
pérdidas pero percibir las ganancias que la cartera pueda experimentar.

En la cobertura de los riesgos con opciones tenemos dos posibilidades:

a) Desaparecer el riesgo vendiendo la cartera. Por supuesto, esta decisién se
toma cuando se esta muy convencido de que los riesgos son mas grandes que
las ventajas que puede producir la cartera.

b) La segunda posibilidad es contratar un seguro, en este caso un seguro de
pérdidas con opciones. Recordemos que en general los seguros son mas caros
en cuanto mas amplias son sus coberturas. En el caso de las carteras el nivel de
proteccion (o lo maximo que se esta dispuesto a perder) lo marca el precio de
ejercicio de la opcion y el precio actual de la cartera.

Por supuesto, no es lo mismo asegurar una cartera muy especulativa que una
cartera muy estable en cuanto a su valor y riesgo. Por otro lado, sabemos que
en cuanto mas largo sea el seguro, mas caro sera su costo.

Otra de las ventajas de las opciones como instrumento de cobertura, es que se
pueden decidir varios limites de pérdidas; en los futuros, sin embargo, sélo se

puede vender al precio actual de mercado.
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4.6 SEGUROS DE CARTERA CON OPCIONES DE VENTA

4.6.1 Cobertura con put sobre indices

La cobertura con put sobre indices (protective put with index options) consiste en

comprar una put sobre un indice bursatil correlacionado con la cartera de acciones
(Figura 4-1).
La operativa es la misma que la cobertura con futuros, se tiene, primeramente,
que ajustar el nGmero de opciones necesarias con la beta de la cartera respecto al
indice que se utilice. Si no se mantiene la opcién hasta su vencimiento se tiene
que calcular también la volatilidad de la opcién respecto al indice.

Beneficio Compra de una accién

Precio de ejercicio = 4

Precio de compra de la Protective put

¥ accién
\\
\\
LS
‘\‘ P
s

‘\\ X=S u//‘ o

0 W i S t
}( Precio de la

P LN accion

-4 Compra de una put

Figura 4-1. Protective put. Compra de put y de acciones (o indices)

Por ejemplo, si se tiene una cartera con valor de $10 millones al 2 de febrero,
con una beta de 1.1. Se quiere una cobertura con una opcién sobre el

S&P100". El indice cerr6 a 324.49. Se elige la fecha de ejercicio de la opcién en

! Indice S&P100 que esta compuesto por 100 acciones y cuyo multiplicador es $100.
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funcién del horizonte de cobertura (y en algunos casos en funcion del mejor precio
de alguna de las opciones, si es que estan minusvaloradas). Si se quiere que la
cobertura sea completa, se comprara una put con precio de ejercicio a 325.

Numero teérico (Nr1) de puts necesarias:

Valor de la cartera _ $10'000,000 _ $10'000,000

"= Valoren $ del precio de ejercicio  (325)($100)  $32,500

=307.7 opciones

Ajuste por volatilidad: (307.7) (1.1) = 338.5 opciones. Por lo tanto se necesitarian
339 opciones de venta.

Si se piensa en no mantener las opciones hasta vencimiento se necesitaria
multiplicar ademas por el inverso de la delta de la put a la fecha en que se piensa
ejercer la opcion. Se debe recordar que cuando la fecha de vencimiento esta adn
lejos, la put y su activo subyacente no se mueven igual, por lo que la cobertura no
es perfecta. Este procedimiento es algo complicado, por lo que es recomendado
mantener las puts hasta vencimiento y no hacer el ajuste por volatilidad de la put
respecto a la volatilidad del indice.

La ventaja que aporta esta estrategia estéd en que se conoce con exactitud el
costo del seguro. Ademéas de que las put sobre indices tienen una gran liquidez y
se pueden encontrar en el mercado con una gran diversidad de precios de
ejercicio.

La desventaja mas importante del uso de opciones para cobertura es el alto

costo de la opcién.

142



CAPITULO 4

4.6.2 Cobertura con opciones de venta sobre acciones

Se pueden utilizar puts para la cobertura sobre cada una de las acciones que
componen una cartera (protective put with stock options). La ventaja de este
sistema es que la cobertura es perfecta, no se tiene que preocupar por ninguna
correlacion existente. Adicionalmente, se capturan todos los rendimientos
positivos de cualquiera de las acciones sin estar expuestos a ninguno de los
negativos, por lo que el rendimiento de la cartera es mucho mayor. Si se compra
una opcién de venta sobre cada una de las cuatro acciones que componen un
portafolio de inversion; el resultado a vencimiento es el mostrado en el cuadro 4-1.

Se podrian haber comprado 4 opciones de venta sobre un indice compuesto por
las cuatro acciones (se correlacionara perfectamente con la cartera) y con precio
de ejercicio de $400. Al vencimiento el portafolio hubiera seguido valiendo $400,
ya que el valor del indice (la suma de las 4 acciones) no ha cambiado y las puts
valdran cero. Sin embargo, comprando una opcién de venta por cada accion, el
portafolio pasa a valer $430. Esto porque con las opciones sobre acciones se
captura el efecto positivo de cada una de las acciones que suben; y al mismo
tiempo no se sufren pérdidas por los descensos. En el caso de las opciones

sobre indice, las subidas y descensos de las acciones en la cartera se

compensan entre si.

Accion 1 100 100 90 10 100
Accién 2 100 100 110 0 110
Accién 3 100 100 120 0 120
Accion 4 100 100 80 20 100
Cartera + 4 400 400 0 00
put s/ind.
Cartera + put 400 400 30 430
slacciéon
Tabla 4-1.
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Las desventajas de la cobertura con opciones sobre acciones es su costo mas
alto, puesto que supone una mayor cobertura, y ademas no existe oferta de
opciones para todas las acciones y en mucho de los casos el mercado es muy
estrecho. En la practica no se utiliza este sistema para cubrir portafolios
completos. Si se utiliza, sin embargo, para cubrir posiciones importantes de la

cartera.

4.7 COBERTURA CON OPCIONES DE COMPRA

4.7.1 Cobertura con opciones de compra sobre indices

Se puede replicar el comportamiento de una protective put utilizando una call e
instrumentos libres de riesgo como son las Letras del tesoro o los CETES en el
caso mexicano. Se invierte el valor de la cartera en CETES y al mismo tiempo se
compran opciones de compra por el valor de la cartera con precio de ejercicio
igual al indice en el momento actual (en el dinero). Como se muestra a
continuaciéon en la figura 4-3 el perfil de beneficio es exactamente igual al del

protective put.

Resultado
Beneficio
X =100 £45
St
Precio de la Call / Precio de la
Accion

Figura 4-3. Perfil de compra de una call y Letras del Tesoro
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Esta estrategia es util cuando se esta en posicion de liquidez. No sirve para
cubrir una cartera que previamente se posee. Si el mercado se encuentra
en un momento de especial volatilidad o incertidumbre, la compra de calls
puede permitir aprovechar las subidas del mercado sin estar expuesto a las
bajadas, ya que se mantiene la cartera en liquidez (Letras del Tesoro o CETES).
Por ejemplo, si se tiene una cartera con valor de $100 millones, se compran calls
con valor de $100 millones. El monto invertido en las calls es de $3 millones y se
invierten los $97 millones restantes en Letras del Tesoro al 1 % mensual. El
beneficio minimo, al cabo de los 6 meses, sera los intereses menos el precio de la
opcién, esto es, $97M (0.06) - $3M = $2.82 millones. Entonces el valor minimo
final sera $102.82 millones. Ademas si la Bolsa sube se puede aprovechar esta

alza con todos los beneficios que esto implica.

4.8 OTRAS FORMAS DE COBERTURA: COMBINACION DE CALL Y PUT

En casi todos los casos mostrados a continuacion se parte de la estrategia
basica - protective put - y se trata de completarla, para mejorar la cobertura, o
bien, para reducir el costo de la cobertura.

Cualquiera de las estrategias que a continuacién se mencionan se pueden
utilizar indistintamente, tanto con opciones sobre acciones como con opciones
sobre indices. Para facilitar la explicacién se toma una cartera simple que
contiene una accion. Por supuesto que en el caso de una cartera con muchos
valores, se tendria que realizar el mismo proceso que se utilizé en el protective
put: calculo de betas, ajuste del nimero de opciones por el coeficiente de

cobertura h, etc. y esto para cada uno de los tipos de opciones que se compren.
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4.8.1 Straddle: cobertura ante situaciones de alta volatilidad

En el straddle en vez de la compra de una put para cubrir el valor total del
portafolio, se compran dos. Es decir, se asegura por duplicado. El perfil de
beneficios se muestra en la figura 4-4.

Se muestra en la figura que en caso de que la accion suba, se reportara una
ganancia, y asi mismo en caso de que baje. La desventaja estriba en que el costo
- va a ser el doble del que se tenia en el caso de la protecciéon con una sola put. El

costo doble marca cual va a ser la pérdida

Beneficio Compra de una
Accidn

Precio de ejercicio =
Precio de compra
de la Accitn

Doble cobertura
con Put

X = So g
0 Precio dé la
Accitn
-2pP
. el Compra de dos
-3 Puts
Pérdida

Figura 4-4. Straddle: accién mas dos puts.

maxima en el peor escenario (el precio de 2 puts), y en qué medida disminuira la
rentabilidad cuando el escenario sea favorable. Es decir, para obtener una
rentabilidad se necesita que la accion suba o baje en precio el equivalente al
costo de 2 puts.

Esta estrategia es util en periodos de alta volatilidad del mercado. Un caso
tipico es el anuncio de fusién entre varias empresas.

En el caso contrario, cuando el mercado se muestre muy estable, se puede

utilizar la estrategia inversa al straddle: vendiendo 2 calls, con precio de ejercicio
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igual al indice de hoy, mientras que se mantiene la cartera. El beneficio méaximo
sera la prima de las dos calls (en el caso de que la Bolsa no se mueva); pero las

pérdidas pueden ser muy grandes.

4.8.2 Strangle o combinacion

El strangle es una estrategia modificada del straddle, consiste en formar una
figura triangular como con el straddle, pero disminuyendo las pérdidas en caso de
que la accion se mantenga estable. A cambio, las ganancias en caso de alta
volatilidad seran menores. Es decir, el costo de esta estrategia sera mayor que un

straddle, pero el riesgo sera menor.

Beneficio

Compra de una accion

Sy

|
'/
Precio de la accion
} Xe: \

Compra de una put con

Compra de una put con precio de ejercicio mas
precio de ejercicio mas bajo
alto

Pérdida

Figura 4-5. Strangle: accién mas dos put con distintos precios de ejercicio.

El strangle se construye comprando 2 puts, con precio de ejercicio distinto, uno

por encima y otro por debajo del valor actual de la cartera. Por ejemplo, si la
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cartera vale ahora 100, se compra una put con precio de ejercicio a 130 y otra con
precio de ejercicio a 70. Se puede observar el resultado en la figura 4-5.

La pérdida maxima es el precio de la put que esta fuera del dinero (precio
de ejercicio por debajo del precio actual de la accion). Normalmente, el precio de
esta put sera pequefio y mas si el precio de ejercicio esta alejado -por debajo- del
precio actual de la accion. Sin embargo las ganancias se veran disminuidas por el
precio de la put dentro del dinero (precio de ejercicio alto). El precio de esta put
sera alto (como minimo la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de la
accion). El resultado total de la estrategia sera una menor rentabilidad en el
escenario positivo y una menor pérdida en el escenario negativo.

Esta estrategia sélo dara beneficio una vez que el precio de la accion se sitie
fuera del rango de precios de ejercicio. En el ejemplo citado, mientras la accion se
sitie entre 70 y 130 no existe posibilidad de obtener algin beneficio.

He aqui un posible escenario de resultados de ambas estrategias -straddle y

strangle-:

Valor actual de la accion: 100

Valor de una put con precio de ejercicio a 100: 2

Valor de una put con precio de ejercicio a 130: 33

Valor de una put con precio de ejercicio a 70: 1

Costo del straddle: 2 put a 100 4

Costo del strangle: 1 puta 70 y otra a 130: 34

; : Rango de

coaogia | Costo | WS | DSl | prcioscon
Straddle 4 4 4 96-104
Strangle 34 1 34 66-134
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Se puede notar que el costo del straddle es inferior. Los posibles beneficios del
strangle se veran disminuidos en 34, y en el caso del straddle en sélo 4. Pero lo
mas importante es que en el caso del strangle s6lo se obtendran beneficios si la
accion cotiza fuera del entorno 66 - 134. En el caso del straddle este intervalo es
mucho mas estrecho.

Si la volatilidad implicita en el precio de la opciéon es mas baja que la esperada
en la vida de la opcion, es apropiado desarrollar una estrategia que proporcionara
beneficios por un aumento en la volatilidad. Dos estrategias para este propodsito
son: el long straddle y el long combination. El primero implica la compra de una put
y una call con el mismo precio de ejercicio y con el mismo periodo de ejercicio. La
segunda implica también la compra de una put y una call, excepto que en este
caso, tienen diferentes precios de ejercicio. El resultado de cada una de las
estrategias es mostrado en la figura 4-6 (a) y (b).

Para ilustrar el uso el uso del long straddle desde el punto de vista de la
volatilidad a corto plazo, se considera el siguiente escenario. El precio del activo
subyacente es de $150, se compra una call a tres meses con precio de ejercicio
$150 a $8.0, delta =0.62, gamma = 0.025, theta = - 19.9 y vega =28.60. Se
compra otra put a tres meses con precio de ejercicio $150 a $4.25, delta = - 0.38,
gamma = 0.025, theta = 15.28 y vega = 28.6.

La apertura del long straddle tiene un costo de $12.25; la delta neta sera de

0.24, y la vega neta sera de 57.20.
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Figura 4-6. (a) Long straddle. (b) Long combination.

Si el precio del activo aumenta a $160, y la volatilidad aumenta a 25% al cabo de
6 dias, la call valdra $16.0 y la put $2.50, arrojando un costo neto de 18.5.

Si el precio del activo desciende hasta $140 al cabo del mismo periodo, pero la
volatilidad continia a 25%, la call valdra $4.0 y la put $10.5, arrojando un costo
neto de $14.50 contra los $12.25 anteriores.

Si la volatilidad no ha descendido tal que el precio del activo descienda, la call se
cotizara a $2.75 y la put a $9.50, lo que arrojaria un costo neto de $12.25. Esta
estabilidad, en lugar de deberse a la caida en el precio del activo, se debe a la
delta de la put que va aumentando en cuanto la put se coloca dentro del dinero y
la delta de la call va descendiendo en cuanto la call se coloca fuera del dinero.

Son recurridas estas estrategias poco antes de que se espere un incremento en
la volatilidad, tal como el anuncio de informacién pablica - algin dato econdémico o
utilidades anunciadas - lo causaria. Sin embargo, la volatilidad implicada puede
haber subido substancialmente con anticipacion al anuncio. En tales
circunstancias, la recurrencia de los straddles y combinations serian de gran

utilidad si la volatilidad desciende después del anuncio.
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Si la volatilidad en el mercado es mayor que la que se esperaba, resultaria util
vender el straddle o combination si la volatilidad cae como se esperaba.

Generalmente estas estrategias deben ser establecidas tal que contengan una
muy pequefia delta neta al principio, aislando la estrategia contra pequefios
cambios en el precio del activo subyacente.

Estas estrategias son méas apropiadas para mapear desde el punto de vista

volatilidad en vez del precio.

4.8.3 Collar

La estrategia denominada collar consiste en la compra de una opcién de venta a
un precio de ejercicio dado "X" y la venta simultanea de una opcidén de compra a
un precio de ejercicio superior a "Y", ambas con la misma fecha de ejercicio. Al
mismo tiempo se mantiene la cartera de renta variable. En la figura 4-7 se puede
observar el perfil de beneficio del collar.

Esta estrategia limita las pérdidas de la misma forma que el protective put, pero a
su vez limita las utilidades. La razén de su uso es disminuir el costo que supone el
seguro de carteras, puesto que al costo de la put hay que descontar lo que se
gana por la venta de la call.

En un escenario positivo el beneficio de la estrategia sera la diferencia entre el

precio de ejercicio de la call y el precio actual de la accion (X2 - S), menos lo que

se habia pagado por la put y mas lo que se ha obtenido por la venta de la call.
Beneficio maximo = (X2 - S) + (C - P).
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Resultado

Accidn

Collar con

C Puty Call
\ "
y4 N
X2
-P

{ Compra de una Put \f:nta de una

con precio de ejercicio Call con precio
inferior de ejercicio

superior

Figura 4-7. Collar con put y call

La pérdida maxima sera el precio actual de la accion (S) menos el precio de

ejercicio de la put comprada (X1); a esto se afiade la prima cobrada por la venta
de la call y se resta la prima pagada por la compra de la put. Pérdida maxima:
(§-X1) + (C-P).Si se comprara la put con un precio de ejercicio igual a la
cotizacidon actual de la accién, la pérdida seria sélo la prima de la put menos el
precio cobrado por la call. Pérdida maxima: C - P. Normalmente (C -P) sera
negativo (un costo) puesto que la call esta fuera del dinero y, por lo tanto, sera
mas barata que la put que se encuentra en el dinero. Esta diferencia sera el costo
del seguro que siempre sera menor que si simplemente se hubiera comprado una
put como se hacia en el protective put.

Comparando ambas estrategias (protective put y collar) siguiendo el ejemplo del

apartado anterior:
Valor actual de la accion: 100
Valor de una put con precio de ejercicio de 100: 2
Valor de una call con precio de ejercicio de 110: 1
Costo del collar: 1 put a 100 menos 1 call a110: 1
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Costo de la protective put: 1 put a 100: 2
. Maxima Disminucién Rango de
Estrategia Costo pérdida de beneficios precios
Collar - 1 1 1 110
Protective Put 2 2 2 Infinito

El menor costo del seguro que supone esta estrategia, se contrarresta con una
disminuciéon notable en las ganancias potenciales. Es por eso que interesara
utilizar esta estrategia s6lo en aquellos casos en que se prevea que la accién no

va a subir mucho.

4.9 ESTRATEGIAS CON OPCIONES UTILIZANDO COMBINACIONES DE
OPCIONES

Las estrategias que se pueden utilizar para la cobertura de portafolios
involucrando a las opciones son:

e Spreads verticales: El beneficio que esta estrategia otorga surge de la
diferencia en las deltas y gammas de opciones con diferentes precios de
ejercicio pero con periodos de ejercicio idénticos.

o Butterfly spread: Una pequefia ganancia sera hecha soélo si el precio del
subyacente permanece constante en un rango establecido.

e Calendar spreads u horizontales: E| beneficio que esta estrategia otorga
surge de la diferencia del tiempo restante al momento de expiracion (theta)
de las opciones con el mismo precio de ejercicio pero con diferentes

periodos de ejercicio.
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* Spreads diagonales: El beneficio que esta estrategia otorga surge de la

diferencia tanto de las deltas como de las thetas de las opciones.

4.9.1 Spreads Verticales

Los spreads verticales implican la compra simultanea de una opcién y la venta
de otra con el mismo periodo de ejercicio pero diferente precio de ejercicio.

Utilidad
Compra de opcién de

compra con menor precio
de ejercicio

1

X; =600 13 Xz =650

29

Emisién de opcién
COmpra con mayor precio
40 de ejercico

Pérdida

Figura 4-8. Spread Vertical.

Ejemplo:
Se tiene un activo el cual cotiza en este momento a $613, una call “A” con precio

de ejercicio de $600, un periodo de 3 meses, de precio $40, una delta = 0.69,
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gamma = 0.006, theta = -81.52, y una vega = 107.12; y una call “B” con precio de

ejercicio de $650, un periodo de 3 meses, de precio $11, delta = 0.39, gamma =
0.006, theta = -70.0, y vega = 117.37.

Comprando la call “A" y vendiendo la call “B" el costo neto, excluyendo el costo
por transacciones, es de 29. El resultado de esta estrategia en el momento de la
expiracion se muestra en la figura 4-8.

Como se observa en la grafica en cuanto se eleva el precio del activo
subyacente, la ganancia va aumentando hasta X, desde donde con mayores
incrementos, la ganancia permanece constante.

Antes de que el periodo de ejercicio se termine, el resultado depende de la delta,
gamma, theta y vega de cada opcién. La opcion A tiene una delta mayor que la de
la opcion B, pero sus gammas son similares. La theta de la opcion A es mayor que
aquella que tiene la opcion B. Por lo tanto la opcién A perdera su valor mas rapido
en cuanto el tiempo transcurre.

Si el precio del activo registra una alza tal que la opcién B se encuentre en el
dinero, dicha opcién sera mas sensible a cambios en la volatilidad lo cual puede
tener buenos o malos efectos en cuanto a las utilidades se refiere, esto depende
del comportamiento de la utilidad.

Si el precio del activo aumenta mucho y las dos opciones se encuentran dentro
del dinero y por consiguiente sus deltas son unitarias y las gammas cero, entonces
el valor de la estrategia sera la diferencia entre los precios de ejercicio y la utilidad

estara dada por la diferencia entre ese monto y el costo de la estrategia.
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A esta estrategia se le conoce también como spread vertical bull debido a que

cualquier incremento en el precio del activo subyacente conlleva a un incremento
en el valor del spread, esto es, el inversionista se beneficia del incremento en el
precio de la accion subyacente, pero no de la reduccion del precio de la misma.
Oftra version del spread es el s';pread vertical bear el cual se forma con la
compra de una opcién con el mayor precio de ejercicio y la emisién de una opcién
con un precio de ejercicio menor; las dos opciones con la misma fecha de
vencimiento. En esta estrategia el inversionista se beneficia cuando el precio del
subyacente disminuye ya que el valor del spread aumenta. En el cuadro 4-9 se
muestra una estrategia de este tipo pero con opciones de venta (hay que recordar

que los spread se forman con dos opciones de la misma clase).
Utilidad

Emisién de opcién de venta
con precio de ejercicio bajo

| T I Si
X4 2
S

Compra de una opcidon de
venta con precio de ejercicio
alto.

-P,
Pérdida

4-9. Spread vertical bear
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4.9.3 Butterfly Spread

Este tipo de spread se elabora con dos opciones cuyo precio de ejercicio sea el
mismo y esté en medio de los de otras dos opciones con precio de ejercicio
diferente. Hay que notar que esta estrategia envuelve cuatro opciones. Se forma
mediante la emisién de dos opciones de compra de en medio y la adquisiciéon de
las opciones de compra de los extremos. En la figura 4-10 se ilustra un spread
mariposa donde se puede apreciar que una pequefia ganancia sera hecha solo si
el precio del subyacente permanece en la vecindad inmediata al precio de ejercicio
de las opciones de en medio emitidas. Esta posicién puede ser interpretada como
un portafolio de spreads ya sea de bull o de bear, o bien un portafolio que se

compone tanto de un spread bull con uno de bear.

Compra de una opcién de compra
Utilidad con precio de ejercicio menor
s
R G rr ee e a ea ~ /
2 \\ P an‘fpm de una opcién de
N 7 /oﬁrnpra con precio de
\\ /’ " ejercicio mayor
N s 4
R 7
v/ ’
x 1 X 3,°N //
N
INAd X s,
1 oo i 5
7 // \\
€ T s P e L At A ,(/_ e e ~
/x 2 \\
£ N\
7/ \
//
L4 =
Emisién de 2 opci de

con precio de ejercicio intermedio

Pérdida

4-10. Butterfly Spread (Spread mariposa)
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Observemos que los precios de ejercicio tienen las siguiente caracteristica:

X1<X2<X3 donde C; es la opcién intermedia. Recuerde que la mariposa se obtiene
también de la suma vertical con respecto al eje horizontal de los integrantes del

spread.,

4.9.3 Spreads horizontales o Calendar spreads

Este tipo de estrategias involucran la compra de una opcion con un periodo de
ejercicio largo y la venta de una opcién con un periodo de ejercicio corto, las dos
con el mismo precio de ejercicio. Esta estrategia es adecuada si se espera que el
precio del activo subyacente permanezca estable hasta que la opcion a corto
plazo expire. Como la theta de la opcién a corto plazo sera mayor que aquella que
la opcidn a largo plazo tiene, la posicién debe mostrar una utilidad si el precio del
activo no registra bajas y/o la volatilidad esperada de la opcién a largo plazo no
registra bajas en relacion a la volatilidad de la de corto plazo.

Sin embargo, si el precio del activo no se muestra estable, el valor de la posicidn
sera influenciado por las deltas, gammas y vegas de las opciones. Para ilustrar lo
anterior, se retomaran los datos de la opcién A y del activo subyacente del
apartado anterior, pero esta vez la opcién A es vendida. Los datos de la opcién B
son como sigue:

Opcién B

Periodo de ejercicio: 6 meses
Precio de ejercicio:  $600
Precio: $59

A: 0.72

158



CAPITULO 4

I 0.004
e: —67.44
vega: 146.5

La delta neta de la estrategia es de +0.03, la gamma neta de —-0.002 y la theta
neta de +14.08. No6tese que ésta es positiva ya que la opcién a corto plazo tiene la
theta mayor y es la que se vendio. La vega neta es de +39.38.

La opcién con el periodo de ejercicio mas corto se volvera mas sensible a los
cambios en el precio del activo de modo creciente, ya que su delta sera mayor en
cuanto el tiempo transcurra por encontrarse fuera del dinero. Por otro lado, la
opcién con periodo de ejercicio mas largo sera sensible a cambios en la
volatilidad. Por lo tanto, si la volatilidad aumenta con la misma velocidad que el

precio del activo desciende, la opcién a largo plazo arrojara un beneficio.

4.9.4 Spreads diagonales

Los Spreads diagonales confieren la compra de una opcion con mayor periodo
de ejercicio (A) y la venta de una opcién con periodo corto (B).

Esta estrategia asume que el activo registrard un alza en cualquier momento
inmediato anterior al momento de expiracion de la opcién A. Sin embargo el
movimiento en el precio puede o no puede darse antes de que la opcion B expire.
Si el activo aumenta en su precio, ambas opciones también aumentaran en precio,
pero la opcién comprada (largo plazo) aumentara su precio mas rapido por su

delta, la cual es alta.
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Si el activo cae en su precio, la opcién comprada (A) disminuird en precio mas

rapido, esto por su delta la cual es mayor que la de la opcién vendida (B).

Para ilustrar dicha estrategia, se considera una call a seis meses con precio de
ejercicio $600 y con un precio de $58.65, con delta = 0.72, gamma = 0.004,
theta = — 67.44 y vega = 146.50. También se asume una call a tres meses sobre el
mismo activo, con precio de ejercicio $650 y con un precio de $11.10, con
delta = 0.39, gamma =0.006, theta = - 70.02 y vega = 117.37.

Comprando la call a seis meses y con precio de ejercicio $600 y vendiendo la de
tres meses con precio de ejercicio $650, el costo neto de la estrategia es de
$47.55. La posicién tendria una delta neta de + 0.33, una gamma neta de — 0.002,
una theta neta de +2.68 y una vega positiva de 29.13.

Esta estrategia es perfecta para tiempos en que un aumento del precio del activo
es esperado pero el tiempo con respecto al momento de ejercicio de la opcion es

incierto.
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ESTRATEGIAS CON OPCIONES SOBRE

FUTUROS

4.10 COMPRA DE UNA CALL SOBRE UN FUTURO

Virtualmente cualquier estrategia que puede llevarse a cabo con opciones sobre
el mercado al contado, puede realizarse también con opciones sobre futuros.

A continuacion se examinara la estrategia de compra de una call sobre futuros.

La utilidad de la compra de una call sobre futuros, que es conservada
hasta que el periodo de ejercicio expire, esta dada por la siguiente ecuacion:

I1 =Max (0,F-X)-C

donde:
F = Precio del futuro.
X = Precio de ejercicio.
C = Precio de la call.

Los resultados que pueden surgir de lo anterior son:

MI==C SiF<X
[I=F-X~-C SiF>X

El precio del futuro al momento de expiraciéon es igual a X + C. El resultado de
esta estrategia es el mismo que si se tuviera una opcion sobre el mercado al
contado, por supuesto, el futuro y la opcion tienen que tener el mismo tiempo de
ejercicio, es decir, que expiren simultaneamente.

Por ejemplo, se compra la call sobre futuros marzo 230 en el S&P500. El precio
de la call es $13.05. A razén de que el contrato tiene un multiplo de 250, el precio
real de la call es 250(13.05) = $3,375. En la figura 4-11 se muestra la utilidad para

varios valores del precio del futuro al momento de la expiracion.
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gj X = 240
£ P = $15.30
5
4-
Utilidad 3+
(S Miles) ilfj
0
= 4
-2
= 3 b
-4
= 5 -
-6 Precio del
=71 Futuro a la
= B ——— | | |/ :
270 ] 2%0 expiracién

Figura 4-11. Compra de una call sobre futuros.

Supongamos que el precio del futuro se cotiza a 245 a la expiracion. Entonces la
call es ejercida, lo cual representa que se compra el futuro al precio de ejercicio de
$230 e inmediatamente es vendido a $245. Sustrayendo el costo de la call de
13.05 arroja una utilidad de 245 - 230 - 13.05 = 1.95. Por lo tanto la utilidad sera
500(1.95) = $975. Si el precio del futuro cotiza por debajo de 230, la opcion expira
sin valor y el poseedor de la opcion tendra como_pérdida el precio de la call,
$6,525. Entre mas bajo sea el precio de ejercicio de la call ésta es mas cara, pero
ofrece un potencial de utilidad mas grande. Entre méas corto sea el periodo de

ejercicio, la utilidad generada sera mayor pero esto permite menor movimiento

en el precio del futuro.

4.11 COMPRA DE UNA PUT SOBRE UN FUTURO

La utilidad de una put sobre un futuro, retenida hasta el momento de expiracion,
esta dada por la siguiente ecuacion:
IT=Max (0,X-F)-P
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Los dos posibles resultados son:

[I=X-F-P SiF<P
I[I1=-P SiF>2X
El precio del futuro a la expiracion es X - P. La utilidad es la misma que para una
put en el mercado al contado, siempre y cuando las dos put expiren
simultaneamente.
Por ejemplo, se compra una put sobre un futuro en el S&P500 con precio de
ejercicio 240. El costo de la put es $15.30. Como el multiplo es 500, el costo real
es de $7,650. En la figura 4-10 se muestra la utilidad para varios precios en el

futuro en el momento de la expiracion.

B -
Utilidad
[Smiles]
-gL
1 1 | | | | F[
210 230 250 270

Precio del futuro al momento de expiracion

Figura 4-10. Compra de una put sobre un futuro.

Si el precio del futuro a la expiracion es 220, entonces el inversionista
compra el futuro a 220 y ejercita la put, vendiendo el futuro a 240. La utilidad

generada es 240 - 220 - 15.30 (el costo de la put) = 4.70, 6 $4.70(500) = $2,350.
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Si el precio del futuro llegara a ser menor que 240, la put expira sin valor alguno y

el inversionista perderia el precio de la put, $7,650.

4.12 SPREAD VERTICAL CON CALLS SOBRE FUTUROS

Un inversionista que quiere especular en el Mercado de Valores puede usar
opciones sobre futuros en el S&P500. Puede comprar calls sobre un futuro.
Alternativamente, puede reducir su desembolso inicial comprando un spread
vertical con una call sobre un futuro, esto es, comprando una call sobre un futuro y
vendiendo otra. En la figura 4-11 se muestra el diagrama de la utilidad para esta

estrategia.

Utilidad Spread: compra de
? la call 320 y venta
de la call325
+ 51450
Precio del
0 1 T Ft Futuro
-81050 0— /
-$2325
Compra de
- 83375 la call 325
Compra de
Pérdida la call 320

Figura 4-11. Spread Vertical con calls sobre futuros.

Se vende una call (A) con expiracion en febrero, precio de ejercicio 325y
con prima de 4.65. Al mismo tiempo se compra una call (B) con expiracion en
febrero, precio de ejercicio 320 y una prima de 6.75. Las tres estrategias ofrecen
una ventaja: la pérdida esta limitada si la decision del inversionista es errénea.

Observe los posibles escenarios de resultados de esta estrategia:

164



CAPITULO 4

Valor Actual del futuro 315 323 330
Valor de la call con precio de ejercicio 325 +4.65 +4.65 +4.65
Valor de la call con precio de ejercicio 320 -6.75 -6.75 -6.75
Ejercicio de la call (A) + 325
Ejercicio de la call (B) + 320 - 320
Venta del Futuro + 323
Resultado -2.10 +0.90 +2.90
Pérdida Utilidad Utilidad

Los resultados son los siguientes:

- $2.10(500) = $1050 Pérdida maxima si las dos calls estan bajo par.

- $0.90(500) = $450 Utilidad si la call con precio de ejercicio 325 esta bajo pary la
que tiene precio de ejercicio se encuentra sobre par.

- $2.90(500) = $1450 Utilidad si las dos calls se encuentran sobre par.
Por lo tanto con esta estrategia se limitan las pérdidas, en el ejemplo a

$1050, pero también se limitan las ganancias, en el ejemplo a $1450.

4.13 STRANGLE CON OPCIONES SOBRE FUTUROS

Un inversionista cree que el precio de un futuro se mantendra estable en un
futuro préximo, para protegerse venderd una call sobre futuros con precio de
ejercicio 235 y con vencimiento en diciembre, la prima en este caso es de
$13.05; al mismo tiempo vende una put sobre futuros con precio de ejercicio de

225 y con vencimiento en diciembre, la prima en este caso es de $12.00.

Cotizacion 230 220 260
Valor de la call con precio de ejercicio 235 +13.05 | +13.05 | +13.05
Valor de la put con precio de ejercicio 225 +12.00 +12.00 | +12.00
Ejercicio de la call sobre futuros + 235
Ejercicio de la put sobre futuros - 225
Compra de un futuro - 260
Resultados +25.05 | -199.95 -0.05
Utilidad Pérdida | Pérdida
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La cotizacién actual del futuro es de 230. Los posibles escenarios de resultados

de esta estrategia son mostrados en el cuadro de la pagina anterior.
Se puede observar que las pérdidas pueden ser cuantiosas si la cotizacion del
futuro se sale del rango 225 - 235, pero las ganancias se limitan, en este ejemplo

a $25.05 que es la utilidad maxima. Veamos el diagrama de la figura 4-12.

Utilidad

$25.05

o} ! | Fy

/ 225 235 \

Pérdida

Figura 4-12. Strangle con opciones sobre futuros.
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CONCLUSIONES

A lo largo de estos cinco capitulos se han visto las definiciones y el uso de los
Futuros y Opciones Financieras. Se puede entonces, concluir de manera global
que los Productos Derivados contribuyen al desarrollo del Mercado de Valores

basicamente en los siguientes aspectos:

1. La realizacién de estrategias de cobertura:

Hoy en dia la mayoria de las estrategias de inversion requieren el uso de
productos derivados -futuros y opciones-, he ahi la creciente actividad y la cada
vez mayor contratacion de las acciones que se ha registrado Ultimamente en las
Bolsas de Valores, ya que la contratacion de opciones y futuros multiplica por
cuatro, aproximadamente, la contratacién de acciones, como se puede observar,
por ejemplo, en el mercado norteamericano de renta variable.

Una de las partes mas importantes para la realizacion de estrategias de
cobertura de portafolios de inversion, es el conocimiento y el manejo de las
sensibilidades del precio de una opcién (la delta, la gamma, la theta, la vega, la
épsilon, la lambda, la kappa y la elasticidad), ya que miden el riesgo de la
posicion en opciones adoptada en ese momento, puesto que dependiendo de la
informacién proporcionada por éstas, la posicion mantenida en opciones puede
llegar a cambiar en valor y consecuentemente la posicion para una buena
cobertura.

2. La penetracién financiera:
Debido a la posibilidad del disefio de instrumentos de cobertura, es decir, a la
gama de combinaciones de riesgo-rendimiento que se pueden lograr con los
productos derivados, se permite la integraciéon de cada vez mas inversionistas,
con diversidad de aversiones al riesgo en el mercado de valores, ya que con

las cuales, mediante su uso, se satisfacen las necesidades de los
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inversionistas de graduar el riesgo con el objetivo de participar en el mercado
con mayor certidumbre, generada por la transferencia del riesgo. Por lo tanto se

puede decir que se obedece Unicamente a una necesidad de Mercado.

3. La internacionalizacion del Mercado:

Con la existencia de un "mercado de derivados”, como ya se mencioné en el
punto 1, se introducen también mecanismos de cobertura los cuales son
atractivos para los inversionistas nacionales, pero aiun mas, para los
inversionistas extranjeros que podrian estar interesados en cubrir otro tipo de
riesgos, los cuales pueden ser: el "riesgo cambiario” o de una forma mas global
el "riesgo del pais", etc. Por lo tanto, el universo de inversionistas dispuestos a
participar en el mercado sera mayor. En un primer plano, para cubrir el riesgo
especifico de una accion (microecondémico), o incluso en el segundo plano, para
cubrir riesgos macroeconomicos, como pueden ser los riesgos de divisas, tasas

de interés, etc.

4. La estabilidad del mercado:

Las técnicas de cobertura, ya explicadas e ilustradas en el capitulo cuatro del
presente trabajo, han tomado mucho mayor importancia en los Ultimos meses
debido a los recientes declines en las Bolsas de Latinoamérica asi como a los
incrementos en los indices de volatilidad registrados en los mercados. He ahi
que se aprecie la existencia de un "Mercado de Derivados" en cuanto a que
toma ventaja de estos declines y ayudan asi a la estabilidad de los

mercados.
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5. Cultura de los derivados:

En México el MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, se ha ocupado de
ofrecer productos acorde a las cambiantes necesidades del mercado, por lo que
se han listado distintos tipos de productos que han permitido por un lado
administrar de manera eficiente los riesgos financieros a los que puede
encontrarse expuesta una empresa o un individuo, y por otro mejorar los perfiles
de rendimiento de los inversionistas. Ademas de contar con opciones sobre
ciertas acciones y contratos de futuros sobre tasas de interés, del dolar
americano y sobre el IPC, ha incorporado un contrato de futuros de la UDI que
marca un hito en el mercado de derivados por ser uno de los primeros derivados
listados en el mundo que esta referenciado a la inflacién.

A pesar de todo el desarrollo del mercado de los derivados en México, hace
falta que los empresarios conozcan de sus bondades, por tanto este trabajo

pretende contribuir a la difusién de una cultura de los Derivados.

6. Uso de la teoria de las opciones en otras areas.

Como se pudo observar en el capitulo tres, la teoria de las opciones tiene
aplicaciones mas alla de los mercados de valores ya que este modelo envuelve
la toma de decisiones. Este tipo de implicaciones se encuentra en una etapa
inicial, pero no existe la menor duda que el desarrollo de nuevos modelos
adaptados a diversos problemas basados en la teoria de las opciones tenga un
auge en los préximos afios como lo ha sido la creacion de numerosos productos
financieros basados en esta teoria pero adaptados mas a las necesidades de

los participantes en los mercados de valores del mundo.

Es por eso la importancia del conocimiento y estudio de la teoria de los futuros y

opciones en el drea de aplicacion de un Actuario, puesto que permite a este Ultimo
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aplicar todo el conocimiento matematico a la teoria de las finanzas y al incremento
de la eficiencia, en este caso, de los mercados financieros ya que toda esta teoria
gira al rededor de proporcionar un tipo de “seguro” a los inversionistas, y esto, por
excelencia, es el area del licenciado en Actuaria.

Por tanto se propone que este trabajo sea considerado como un texto al cual
puedan recurrir los estudiantes de la carrera de Actuaria para la materia de

Productos Derivados.
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APENDICE: RENTABILIDAD SIMPLE Y
CONTINUA EN ACCIONES

A.1 RENTABILIDAD SIMPLE POR PERIODO APLICADO A LAS ACCIONES

Se obtiene sumando el valor de la accién al final del periodo, mas dividendos,
derechos y otros ingresos inherentes a la accién y el total dividido entre el valor de

la accion al inicio del periodo, todo menos uno:
P.. + Div+Otros
R — t+n
= -
P

1

Es frecuente que los precios vengan ajustados por dividendos, derechos y otras
remuneraciones, en cuyo caso, la rentabilidad simple de un periodo (dia, mes,

afio, etc.) viene dada por:

De acuerdo a esta razén, la rentabilidad simple anual estaria dada por el

cociente entre el valor de la accién al final del Gltimo mes del afio P12 y el valor al

principio del primer mes Pg menos uno.

A.2 INTERES (RENTABILIDAD) COMPUESTO

El interés es una funcion directa del tiempo (t), consideraremos que el monto de
un capital dado es una funciéon continua del tiempo (figura A-1).

Sea:

f (0 ) = Capital en el tiempo cero.
f(t)= Monto al cabo de un tiempo ¢.
f(t+ A)= Monto al cabo de un tiempo ¢ + A.

171



APENDICE

Crecimiento del monto en un tiempo A:

f(t+A)-1(1)

1.06 A

1.04

1.02f

1.00

Figura A-1.

Crecimiento unitario del monto

f(t+A)—f(2)
Af(t)

Tomando el limite cuando el tiempo transcurrido tiende a cero:

oy FUHA)=E(1) 1 f(+A)-f() 1 df(1)
A% T Af(n)  £(1) A% A Tty de

Sabemos por el calculo Diferencial, que la derivada de una funcién multiplicada

por su reciproco es igual a la derivada del logaritmo natural de la funcion:

1 df(t) dinf(e)
f(¢t) dt  dt
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Por definicion:

dinf(t)

r =¢ entonces: dnf(t)=06 dt

donde:

& = Tasa de crecimiento instantaneo o fuerza de interés.

Integrando con limites 0 y 1:

j;clllnf(t)=,[]5(z)dt

lnf(:)1;=f5(:)dr

Inf(1)-Inf(0)=8(¢) si &(t)=6 (constante)
Por lo tanto:

§=Lf(1)-Lf(0) perode acuerdo a la grafica f(0) = 1 entonces L f(0) = L
(1)=0

entonces:
5= Lf(1)
Pero el valor de una unidad después de un afio a una tasa efectiva de interés (i)
es evidente (1 + i), puesto que la unidad original esta intacta y a ésta se le suma el
interés (i). Por consiguiente :

s=L(1+i)

A.3 RENTABILIDAD CONTINUA

Si en vez de calcular la rentabilidad anual de una sola vez queremos calcular la
rentabilidad a partir de las rentabilidades obtenidas cada mes. La rentabilidad
anual es el producto de las rentabilidades mensuales. Efectivamente, por ejemplo,

la rentabilidad de febrero se aplica sobre el principal de la inversiébn mas la
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rentabilidad obtenida en enero; es una situacidon equivalente a la del interés
compuesto, que se devenga cada mes. En nuestra notaciéon, y utilizando

rentabilidades mensuales, la rentabilidad anual seria:

lii. P, . P, Py

5 . }_1=(1+R,)-(1+R2)°.-. *(1+Ry;)-1

s
L=]
g

11

si tomaramos logaritmos en ambos lados de la ecuacién tendriamos:

[Pl P, e

Pl PZ P12
o 4 - = W—kip—F , . Tl
P, P, P ] In(l)=In In n

PO PI l:Jll
=In(1+R)+n(1+R,)+ ... +In(1+R;)=R_

11

donde R¢ es la rentabilidad continua de la accién durante el afio, es decir, aquella

tasa de rentabilidad que compuesta continuamente nos da la tasa simple anual.

Asi definimos:

P,
Rco=In(1+R,)= In *ﬁt—"

t
(aqui es donde tenemos la equivalencia el interés compuesto puesto que
anteriormente teniamos que =L (1 +i) de acuerdo a esta razoén, la rentabilidad
continua anual esta dada por el logaritmo natural del cociente entre el valor de la
accion al final del Gltimo mes del afio P12 y el valor al principio del primer mes Py .

Tomando antilogaritmos tenemos:
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Pos,
=g = (1R

P,
P, =P, e =P, (1+R,)
eRc_1=:Rl

Con estas féormulas tenemos un método rapido de saber cual sera el valor de

una accién para una rentabilidad continua dada: s6lo basta multiplicar el precio

inicial Pt por e]? ;
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