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Introduccién

INTRODUCCION

Los mercados financieros se han visto altamente beneficiados con los Instrumentos Derivados.
Su funcién principal es la de asegurar precios futuros en los mercados con grandes
fluctuaciones, neutralizar los riegos ocasionados por las variaciones en las tasas de interés
empleando portafolios; asi como la compraventa de riesgos asociados a la tenencia, produccién
y/0 uso de activos y productos. Su uso también permite reducir costos de transacciones y
costos de reasignacion de activos y crear vias para el arbitraje entre mercados; permitiendo
alinear precios de los instrumentos de deuda, acciones y derivados, incrementando la eficiencia
y la liquidez de dichos mercados

En México la historia de estos productos es reciente, sin embargo es rica y diversa. De 1978-
1982 se cotizaron contratos de futuros sobre el peso en el Chicago Mercatile Exchage. De
1983 a 1987 se operaron contratos a futuro sobre acciones individuales y Petrobonos en la
Bolsa Mexicana de Valores. Desde 1987 se realizan contratos forward sobre el délar
denominados Contratos de Coberturas Cambiarias cuyo registro realiza el Banco de México. A
partir de 1992 se operaban en la Bolsa Mexicana de Valores titulos opcionales (warrants) sobre
acciones individuales, canastas de acciones e indices accionarios, y posteriormente se han
incorporado otros subyacentes: indice nacional de precios al consumidor, CPO's e indices
accionarios de mercados extranjeros.

A partir de 1998 se crea el MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. que es la
Bolsa de Derivados de México, la cual inicié operaciones el 15 de diciembre de 1998 al listar
contratos de futuros sobre subyacentes financieros, siendo constituida como una sociedad
andnima de capital variable, autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP). Este hecho, constituye uno de los avances mds significativos en el proceso de
desarrollo e internacionalizacion del Sistema Financiero Mexicano.

El esfuerzo constante de equipos multidisciplinarios integrados por profesionales de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles (AMIB)y la
S.D. Indeval, permitié el desarrollo de la arquitectura operativa, legal y de sistemas necesaria
para el cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos, tecnoldgicos y prudenciales,
establecidos de manera conjunta por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México (las Autoridades Financieras).

La importancia de que paises como México cuenten con productos derivados, cotizados en una
bolsa, ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el International
Menetary Fund (IMF) y la International Finance Corporation (IFC), quienes han recomendado
el establecimiento de mercados de productos derivados listados para promover esquemas de
estabilidad macroecondmica y facilitar el control de riesgos en intermediarios financieros y
entidades econdmicas.

La creacién del Mercado de Derivados listados, inicié en 1994 cuando la BMV y la S.D. Indeval
asumieron el compromiso de crear este mercado. La BMV financid el proyecto de crear la bolsa
de opciones y futuros que se denomina MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.
Por su parte Indeval tomd la responsabilidad de promover la creacién de la cdmara de
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compensacion de derivados que se denomina Asigna, Compensacidn y Liquidacién, realizando las
erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las fechas de constitucién de las empresas.

Motivacion

La variedad de estos instrumentos y su valuacion, asi como los diversos métodos empleados
para valuarlos, despertaron el interés que motivé el desarrollo de este trabajo. En particular el
estudio de un método conocido como Ho & Lee, en honor a sus creadores, el cual no es de uso
comin en la literatura, y que cumple con la misma funcién que un Black & Scholes y un modelo
Binomial. El producto de ese estudio finalmente se ve concretado en el desarrollo de un
sistema de cdmputo, que si bien estd limitado, permite obtener el valor de ciertos
instrumentos derivados comunes hasta en un intervalo de 6 afios y que ejemplifica de manera
clara el uso del modelo matemdtico Ho & Lee.

Objetivo

El objetivo de este trabajo consiste en presentar un software, desarrollado con base en el
método matemdtico Ho & Lee, que permite valuar instrumentos, titulos, valores o productos
derivados (estos términos se utilizardn indistintamente de aqui en adelante) sobre
instrumentos de renta fija. El modelo es de no arbitraje en la evolucidn de las tasas de interés,
donde se asume que dichas tasas estdn distribuidas normalmente.

Este trabajo se desarrolla conforme a lo siguiente:

El capitulo 1 (MARCO CONCEPTUAL) tiene como objetivo introducir al lector en conceptos
empleados en el dmbito financiero, como son: Mercados, Instrumentos de renta fija y renta
variable, el Mercado de valores mexicano, el Mercado de valores americano y sus mdltiples
instrumentos incluyendo su clasificacidn; para terminar con una breve introduccion de lo que
son los instrumentos derivados.

El capitulo 2 (INSTRUMENTOS DERIVADOS) nos introduce al concepto de opciones, que
son instrumentos derivados ampliamente utilizados. Este tema es de interés particular porque
trata de lleno los productos que estaremos valuando mediante el modelo Ho & Lee.

El capitulo 3 (VALUACION DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA. TEORIA DE BONOS)
presenta lo que son los instrumentos de renta fija, cémo se definen y cudles son las
caracteristicas que los hacen llamarse asi. Se trata el tema particular de bonos por ser los
instrumentos de renta fija mds utilizados en el mercado financiero. En este mismo capitulo
también se tratan algunos conceptos adicionales necesarios para entender el resto de este
trabajo; en especifico: tasa spot y tasa forward.

El capitulo 4 (VALUACION DE ACTIVOS DERIVADOS (OPCIONES)). Ya que en el capitulo
2 se presenta una introduccion del concepto de opciones, ahora se necesita valuar este tipo de
instrumentos. Para tal fin se estudian dos modelos comunes en la valuacidn: el modelo Binomial
y el modelo Black & Scholes que, como veremos, son los antecesores del Ho & Lee.
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El capftulo 5 (MODELO HO & LEE). En este apartado se tratan los conceptos relacionados
con el modelo en cuestidn, asi como algunos ejemplos y sus soluciones. Ya que el objetivo de
este trabajo es el desarrollo de un software de valuacion empleando el modelo Ho & Lee, este
capitulo termina con la presentacin del manual de usuario, el cual puede ser empleado para
comprobar la validez de los ejemplos propuestos.

El capitulo 6 (CONCLUSIONES) se explica de manera breve cudles son los resultados de la
realizacion de este frabajo.

iii



Capitulo 1

CAPITULO 1. MARCO CONCEPTUAL

Este capitulo tiene como objetivo presentar de manera breve algunos conceptos bdsicos empleados
en el sector financiero, especialmente aquellos relacionados con lo que se conoce como
instrumentos de renta fija, tema central de este trabajo. Se divide en 4 secciones:

La primera de ellas (Mercados Organizados) describe los tipos de mercados financieros y qué es lo
que se comercializa en ellos.

La segunda parte (Instrumentos de renta fija y renta variable) describe cudles son estos
instrumentos y cdmo se diferencian unos de otros.

La tercera seccion (Mercado de Valores (el caso mexicano)) muestra como estdn divididos los
mercados financieros en México y qué tipo de instrumentos se comercializan en este pais.

La cuarta y dltima parte (Mercado de Valores (el caso estadounidense)) presenta el caso de los
mercados financieros en Estados Unidos y qué tipo de instrumentos se comercializan en ese pais.

1.1, Mercados organizados.

Durante los dltimos afios ha surgido un interés desmedido por la economia y las finanzas, de tal
forma que alrededor de éstas se ha creado todo un aparato, tanto gubernamental como privado,

cuyo fin ha sido regular las inversiones con el propdsito de controlar la inflacion, las tasas de
interés y el tipo de cambio.

Esta regulacion ha obligado a la creacién de mercados organizados en los cuales se puedan llevar a
cabo las actividades de compra - venta de bienes, tanto tangibles como intangibles, bajo estricto

control, evitando abusos en las operaciones comerciales.

Un mercado organizado, para ser considerado como tal, requiere cumplir con ciertas
caracteristicas, las cuales son:

1. Un lugar fisico donde realizar la compra o venta (en la actualidad esta condicién ya no es tan
necesaria).

2. Intermediarios autorizados para llevar a cabo las operaciones.
3. Reglas bajo las cuales se compra o vende el bien comercializado.

4. Autoridades encargadas de vigilar el cumplimiento de las reglas. Estas pueden ser elegidas por
los intermediarios (autorregulacidn) o por el gobierno (regulacion legal o estatutaria).
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Mercados financieros.

A partir de los mercados organizados surge el mercado financiero, el cual es un medio que permite
a individuos, empresas y gobiernos modificar patrones de inversién' y de consumo? en activos
reales. Su actividad principal consiste en canalizar los fondos de aquellos que desean y tienen para
invertir (unidades econdmicas superavitarias), a aquellos que estdn necesitados de dichos fondos
(unidades econdmicas deficitarias); su objetivo fundamental es distribuir eficientemente los
ahorros de una economia. En éstos, las actividades de financiamiento son formalizadas a través de
documentos emitidos por las entidades necesitadas de fondos (EMISORAS), y son conocidos como
titulos, valores o instrumentos financieros.

Mercados primarios y secundarios.

Los mercados primarios son aquellos donde una emisora otorga titulos a cambio de fondos, ya sea
como préstamos o como aportaciones de capital, estas transacciones son conocidas como colocacion
o venta de mercado primario y los titulos se denominan titulos primarios. Su caracteristica
principal es que los fondos llegan directamente a la emisora.

La operacidn en la cual una entidad (inversionista financiero) adquiere titulos a cambio de fondos se
coroce como compra o inversion en titulos o valores.

Para poder adquirir un titulo primario en un mercado primario, un inversionista o ahorrador tiene
que acoplar sus necesidades al monto y plazo de vencimiento del titulo en cuestion. Una de las
grandes revoluciones fue el surgimiento de los mercados secundarios ya que en ellos los valores
pueden ser vendidos antes de su fecha de vencimiento; esta compra-venta (reventa) de titulos
primarios y/o secundarios, no es una actividad que financie a las emisoras, siro que simplemente da
mayor liguidez’ y disminuye el riesgo del inversionista o tenedor del instrumento.

Para identificar y conectar a las emisoras y a los ahorradores, existen los intermediarios
financieros, los cuales realizan su actividad a través de instituciones financieras.

En general, los titulos o instrumentos de inversion dependiendo del plazo de su vencimiento se
clasifican en titulos del Mercado de Dinero y titulos del Mercado de Capitales.

Mercado _de Dinero. Incluyen instrumentos, titulos financieros o valores de corto plazo
(vencimiento menor a un afio). Son altamente comercializables y suelen ser instrumentos de deuda.

Mercado de Capitales. Incluyen instrumentos, titulos financieros o valores de mediano y largo plazo
(vencimiento mayor a un afio). Son de comercializacién variable.

Existe un tercer grupo, el Mercado de Metales Amonedados. Integra el mercado de metales; los
mds conocidos son: centenarios, onzas troy de plata y ceplatas. Tienen una comercializacion

‘Inversion. Es el acto de aportar recursos en algo para obtener un beneficio a futuro
ZConsumo. Es el acto de aportar recursos en algo para obtener un beneficio hoy.
? Por liquidez se entiende que la inversidn financiera en cuestion se puede comprar o vender con facilidad.
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variable y un vencimiento indeterminado.
1.2, Instrumentos de renta fija y renta variable.

Hasta ahora hemos estudiado los instrumentos de inversién bajo el esquema de los mercados
financieros, sin embargo, antes de continuar es necesario introducir una division mucho mds
utilizada. Esta estd basada en la vida y rendimiento de los titulos financieros y los clasifica en:

Instrumentos de renta fija. Son contratos o acuerdos que tienen un plazo determinado de vida y
pago, cuyos rendimientos® pueden ser fijos o variables, los cuales deben forzosamente quedar
especificados en el momento de la adquisicin. A este grupo pertenecen los titulos del Mercado de
Direro y la mayoria de los del Mercado de Capitales (siendo los bonos los instrumentos de renta
fijade mayor uso en los mercados financieros).

Instrumentos de renta variable. Son contratos o acuerdos que no tienen una fecha de vencimiento
determinada, cuyos rendimientos no pueden predeterminarse a través de un cdlculo, ya que éste
queda en funcién del desempefio econémico-financiero del emisor, de las fluctuaciones del mercado
(oferta-demanda) o de ambos. Entre éstos se encuentran las acciones y los Metales Amonedados.

Tanfo instrumentos de renta fija como de renta variable representan una deuda desde el punto de
vista de la emisora y un crédito desde el punto de vista de los inversionistas.

1.3. Mercado de valores (el caso mexicano).

En México la Bolsa Mexicana de Valores es el lugar donde se llevan a cabo las transacciones
financieras por las casas de bolsa (intermediarios) y los corredores de valores autorizados por la
misma bolsa, asi como por la Comisién Nacional de Valores (CNV). Las reglas de operacion son
dictadas a través de la Bolsa y la Comision Nacional de Valores a través de la Ley del Mercado de
Valores. Las autoridades son la Bolsa y la Comisidn Nacional de Valores (6rgano dependiente de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico), encargado de vigilar el cumplimiento de la Ley del
Mercado de Valores).

En nuestro pais los instrumentos financieros se dividen segin el tipo de mercado donde se
comercializan en:

Instrumentos del Mercado de Dinero.
Instrumentos del Mercado de Capitales.
Instrumentos del Mercado de Metales Amonedados.

* El rendimiento que se deriva de una inversién financiera se expresa como un porcentaje de lo invertido (a dicho porcentaje
también se le conoce como beneficio). En México dicho rendimiento puede recibirse en forma de intereses, ganancias de
capital, dividendos o sus combinaciones; pero en general se expresa en términos de un porcentaje anual.



Capitulo 1

Diagrama 1.
Instrumentos Financieros
Instrumentos del Instrumentos del Instrumentos del Mercado de
Mercado de Dinero Mercado de Capitales Metales Amonedados
Instrumentos Instrumentos Instrumentos de Instrumentos de
de Renta Fija de Renta Fija Renta Variable

Renta Variable

Instrumentos del Mercado de Dinero.
En general son instrumentos a corto plazo, que representan una deuda o un crédito colectivo y que
generalmente se venden a descuento (el precio es menor al nominal). En México, la CNV incluye

dentro de esta clasificacién algunos instrumentos de mediano plazo como los BONDES vy los
AJUSTABONOS, cuyo plazo excede el afo.

o CETES. Certificados de la Tesoreria de la Federacidn.

* BONDES. Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.

¢ TESOBONOS. Bonos de la Tesoreria de la Federacion.

o AJUSTABONOS. Bonos Ajustables del Gobierno Federal.
» Bonos Bancarios.

¢ AB's Aceptaciones Bancarias.

» CEDES. Certificados de Depdsito Bancario a Plazo.

¢ PRLV. Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

¢ Bonos de Prenda.

« Papel Comercial con Aval Bancario.

« Papel Comercial Emitido por Empresas de Factoraje Firanciero®.

" El factoraje financiero consiste en la adquisicion de titulos financieros antes de su vencimiento a un precio menor

que el establecido, por parte de empresas dedicadas a esta actividad, para posteriormente cambiar dicho instrumento
al precio de vencimiento.
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Papel Comercial.

Certificado Bursdtil de Corto Plazo.

Instrumentos del Mercado de Capitales.

Instrumentos de Renta Fija.

Udibonos.

Pagaré de Indemnizacion Carretero.

Bonos BPAS.

Obligaciones.

Obligaciones Quirografarias de Arrendadoras Financieras.
Obligaciones Subordinadas.

Pagarés de Mediano Plazo.

CPT's. Certificados de Participacién Inmobiliaria.

CPO's. Certificados de Participacion Ordinarios.

Pagarés Financieros.

Certificado Bursdtil.

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a Plazo Mayor a un Afo.

Instrumentos de Renta Variable.

Acciones de Sociedades de Inversion de Renta Fija.
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Emisor Mercado de Dinero l Mercado de Capitales
Instrumentos de Renta Fija Instrumentos de Renta
Variable
Gobierno Federal CETES (a28,91,180y |CPO's
360 dias)
BONDES (6 meses) BORES
TESOBONOS (1y 2 Udibonos
arios)
AJUSTABONOS (3 Pagaré de indemnizacidn
afios) carretero
Bonos BPAS

Sociedades Mercantiles

Papel Comercial con Aval
Bancario

Obligaciones (3-8 afios)

Acciones de Sociedades de
Inversion de Renta Fija.

Papel Comercial emitido
por Empresas de
Factoraje Financiero
(28-360 dias)

Obligaciones Quirografarias de
Arrendadoras Financieras ( su
vencimiento no deberd ser menor
a 3 afios)

Papel Comercial Pagaré Financiero (1-3 afios)
Obligaciones Subordinadas
Bancos Bonos Bancarios Pagaré a Mediano Plazo (3 afios)
AB'S (360 dias maximo) | CPI's (3-8 afios)
PRLV(1,3,6,9y 12 CPO’ s (3-8 afios)
meses)

Certificado Bursatil de
Corto Plazo

PRLV (mds de 1 afio)

CEDES

Certificado Bursatil

Almacenes Generales de
Depésito

Bonos de Prenda (180
dias mdximo)
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1.4. Mercado de valores (el caso estadounidense).

En los Estados Unidos existe un mercado similar al mexicano, el de la Bolsa de Nueva York, la cual
existe fisicamente, con intermediarios autorizados, reglas de operacidn y autoridades
pertenecientes a la misma bolsa y a la Securities and Exchange Commision, esta ultima fue
establecida por el gobierno americano para regular el cumplimiento de las Securities Laws. Siendo
asi, resulta obvio que los instrumentos estadounidenses se comercialicen en mercados organizados
a través de mercados primarios y/o secundarios con caracteristicas similares a las mexicanas.

En los Estados Unidos los instrumentos financieros se dividen en:
a) Instrumentos de Inversion Directa.

Instrumentos del Mercado de Dinero.

Instrumentos del Mercado de Capitales.

Instrumentos Derivados.

b) Instrumentos de Inversién Indirecta.

Diagrama 2.
Instrumentos Financieros
Inversion Directa .
Inversion Indirecta
Insivumentos del Instrumentos del Instrumentos Derivados
Mercado de Dinero Mercado de Capitales

N

Instrumentos de
Renta Fija

Instrumentos de

Renta Fija Instrumentos de

Renta Variable

Instrumentos del Mercado de Dinero. Son, al igual que en México, instrumentos de deuda a corto

plazo (menores a 1 afio) emitidos por el gobierno, instituciones financieras y corporaciones. Estos
son:

e Treasury Bills.

« Acuerdos de Recompra (REPOS-Repurchase Agreement).
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e (D's (Negotiable Certificates of Deposit). Certificados de Depdsito.

Papel Comercial.

Aceptaciones Bancarias.

Euroddlares.

Tasa LIBOR (The London Interbank Offered Rate) Es la tasa a la cual los grandes bancos
internacionales en Londres prestan dinero. Esta tasa merece una mencion especial debido a gue
sirve como base para préstamos a largo plazo, inclusive en los mercados de EUA.

Instrumentos del Mercado de Capitales. Comprenden instrumentos con madurez mayor a un afio
(instrumentos de renta fija) o no definida del todo (instrumentos de renta variable).

Instrumentos de renta fija. Se caracterizan por tener un tiempo definido de pago. La mayoria son
boros tradicionales con promesa de pagos especificos en tiempos especificos. Connotan deuda. Son
emisiones del sector piblico y privado que pueden presentar una de las caracteristicas siguientes:

pago de una suma fija por periodo,
pago de una suma que serd determinada por una férmula,
pago de una suma fija garantizada al alcanzar el instrumento el vencimiento (madurez).

La primera caracteristica estd permitida para deuda con tasas de interés fija y para acciones

preferenciales® , el sequndo se emplea para deuda con tasas de interés variable y el tercero para
boros cupdn cero.

Los instrumentos de renta fija de mediano y largo plazo incluyen pagarés y bonos.

Treasury Bonds & Treasury Notes (Bonos del Tesoro y Pagarés del Tesoro).

Instrumentos de Agencias Federales.

[ ]

Instrumentos Municipales.

Bonos Corporativos.

Instrumentos de renta no tan fija. Debido a la exigibilidad, algunos instrumentos no siempre pagan
al tenedor lo prometido; esto implica una variabilidad en los flujos de efectivo recibidos por el
inversionista. Existen 2 clases de instrumentos de renta fija con una gran variabilidad en el pago de
sus flujos de efectivo, las acciones preferenciales e hipotecas.

“Las acciones preferenciales son un caso especial en los EUA, ya que presentan caracteristicas, tanto de renta fija
como de renta variable. De renta variable porque connotan propiedad (aunque generalmente no tienen derecho a voto)
y de renta fija porque pagan un dividendo en periodos establecidos de antemano.
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o Acciones Preferenciales’. Se pueden definir como bonos de vida infinita, connotan propiedad de
una corporacion (aunque no siempre derecho de voto), prometen pagos periddicos a los
tenedores llamados dividendos. La falta de pago de dichos cupones no implica insolvencia y son
acumulativos.

 Instrumentos Hipotecarios.

Instrumentos de renta variable.

o Acciones Comunes. Pertenecen al mercado de renta variable; los accionistas son propietarios de
las ganancias y activos de la corporacién; asi, una vez cubiertas las deudas corporativas, el
excedente puede pagarse como dividendos a los inversionistas o bien reinvertirse en la
corporacidn. Las acciones comunes se distinguen de las acciones preferenciales, en que las
primeras tienen derecho de voto y los dividendos a pagar los determina el consejo de
administracién; este drgano corporativo puede decidir no pagar dividendos en cierto periodo,
con la caracteristica de que los pagos no son acumulativos.

Emisor Mercado de Dinero I Mercado de Capitales
Instrumentos de Renta Fija Instrumentos de | Instrumentos de Renta
Renta no tan Fija Variable

Gobierno Treasury Bills Treasury Notes and Bonds | Instrumentos
Federal Hipotecarios

Acuerdos de Recompra | Instrumentos de Agencias

(REPOS) Federales

Instrumentos Municipales

Sociedades Papel Comercial Bonos Corporativos Acciones Acciones Comunes
Mercantiles Preferenciales
Bancos CD's Certificados de

Depésito

AB'S Aceptaciones

Bancarias

Eurodolares

Instrumentos Derivados.

Son instrumentos cuyo valor se encuentra en funcién de un bien subyacente (acciones, valores o
bienes capitales) o de un portafolio de instrumentos. A éstos también se les conoce como
contingentes demandables, ya que sus valores dependen del funcionamiento del bien subyacente. Se
clasifican en: futuroes, opciones, forwards y swaps entre otros.

Los instrumentos derivados aparecieron recientemente en el mercado de América Latina, sin
embargo, han adquirido una gran fuerza en el mercado financiero.

La mayor parte de los instrumentos derivados se mueven en el mercado “over - the - counter”

"En EUA al pago periddico de acciones preferenciales se le da mayor importancia que la connotacién de propiedad,
debido a esto, las acciones preferenciales se clasifican dentro de los instrumentos de renta fija y no de renta variable.

9



Capitulo 1

(OTC) o “hecho a la medida” en el que 2 de los 4 tipos, swaps y opciones, se suelen negociar
individualmente entre los bancos y sus clientes y entre banco y banco.

En este trabajo las opciones abarcan el siguiente capitulo, debido a que una gran cantidad de
instrumentos de renta fija se comercializan a través de estos instrumentos derivados.
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CAPITULO 2. INSTRUMENTOS DERIVADOS.

Las dltimas décadas han visto una verdadera explosion en el nimero y volumen de nuevos
instrumentos financieros en todos los mercados mundiales que se ha hecho notar, en especial con
los llamados instrumentos derivados (ID), gracias a los cuales ha habido una verdadera revolucién

en el dmbito de lo que es posible hacer para responder a los cambios y al riesgo® presente en los
mercados financieros.

El riesgo puede tener muchas formas, como puede ser el riesgo de tasas de interés, el riesgo del
tipo de cambio que tiene un exportador, importador o inversionista en paises extranjeros, el
riesgo de variacién en el precio de materia prima que tiene un productor o consumidor e incluso el
riesgo de instrumentos, tanto de renta fija como de renta variable.

Todas estas formas han aumentado en los tltimos afios, y al igual que las economias de todos los
paises el riesgo también se ha internacionalizado, con lo que no sélo nos vemos afectados por lo
que pasa en nuestro mercado financiero local, sino también por lo que pasa en los mercados del
resto del mundo. Sin embargo, los ID pueden liberarnos de este riesgo, eliminarlo, transformarlo,
tomar sdlo el que nos parezca atractivo u opertuno y en general convertirlo en oportunidad.

Un instrumento financiero derivado (ID) es cualquier instrumento financiero cuyo valor es una
funcién (se “deriva") de otras variables que son en cierta medida mds fundamentales.

La gama de aplicacion de los ID abarca todas las dreas de la actividad financiera en una empresa.
La mayor parte del uso de ID es en operaciones financieras de cobertura o transformacion del
riesgo de mercado, ya sea para eliminar riesgo en movimientos adversos en las tasas de interés, el
nivel de la bolsa, el precio de una materia prima, el precio de una divisa externa o cualquier otra
variable externa que afecte los resultados de una empresa o particular.

Uno de los instrumentos derivados mds comunes en los mercados financieros son las opciones, las
cuales por su utilidad se han difundido por todo el mundo y juegan un papel fundamental en las
finanzas internacionales. Ya que su entendimiento es indispensable en el estudio de la valuacidn de

instrumentos de renta fija, este capitulo estd dedicado a ese fin.

El presente capitulo se divide en 2 secciones:

La primera de ellas (Antecedentes historicos. Opciones) presenta una breve historia de cémo
nacieron las opciones en el mundo.

La segunda seccién (Opciones) presenta toda la teoria para valuar opciones, qué son y algunos de
los tipos que existen.

* A la posibilidad de no obtener el rendimiento que se espera de una inversién se le llama riesgo. La prdctica ha

demostrado que el rendimiento o ganancia es consistente con el riesgo, es decir, que a mayor riesgo mayor rendimiento
¥ viceversa.
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2.1, Antecedentes historicos. Opciones.

Algunos ID, como las opciones, tienen una larga historia la cual se remonta a la edad media en
Japdn. Sin embargo, la primera referencia escrita data del afio 1688 en el que un espafiol asentado
en Amsterdam (José de la Vega), publicd el libro "Confusidn de Confusiones”, en el que describe
las costumbres y prdcticas en vigor en la bolsa de Amsterdam y en el que nos ofrece el testimonio
escrito sobre la etimologia de la palabra opcidn.

Por desgracia y a pesar de los esfuerzos de José de la Vega, Espafia entrd por aquellas fechas en
un declive tan profundo que el desarrollo del sistema financiero moderno ocurrid en Inglaterray
Holanda, para posteriormente pasar a los EUA con ftendencias mucho mds mercantilistas. Asi, a
mediados del siglo XIX aparecen los mercados de opciones, como instrumentos de control y

modificacién del riesgo, en New York y Chicago, que existen en la actualidad y son los principales
mercados de opciones en el mundo.

A finales del siglo XIX los avances matemdticos desencadenaron en los primeros intentos serios
de calcular el precio de una opcién desde el punto de vista tedrico, no fue hasta 1900 que el
eminente matemdtico Louis Bachelier presenta en Francia la formula seria que pretende calcular
el precio de una opcidn, pero hasta Black & Scholes’ y Merton'®, en 1973, no hubo teoria
satisfactoria que explicase como calcular el valor de ésta.

2.2.  Opciones.

Una opcion es un contrato entre dos partes en el cual una parte tiene el derecho, pero no la
obligacién de hacer algo (usualmente comprar o vender algin activo, valor o bien subyacente) en
una fecha predeterminada (o antes) y a un precio preestablecido, mientras que quien emite la
opcién adquiere la obligacion de tomar la parte contraria (vender o comprar el bien subyacente). A
veces, el derecho que la opcidn concede no es el derecho de comprar o vender un activo, sino
simplemente el derecho a efectuar una transaccién determinada en un periodo de tiempo dado.

Por el derecho que otorga la opcion al comprador de la misma, existen dos tipos:

+ Opciones de compra (calls)
» Opciones de venta (puts)

Opciones de compra (calls).
Una opcidn de compra otorga a su comprador, llamado el poseedor de la opcidn, el derecho mds no

la obligacién, de comprar un nimero especifico de unidades de algin bien (bien subyacente) del
verdedor o emisor de la opcidn, hasta una fecha predeterminada y a un precio preestablecido'".

? F.Black and M. Scholes "The pricing of Options on Corporate Liabilities” Journal of Political Economy Vol. 81 (1973),
pp 637 - 654. '

““ Merton R.C. "Theory of Rational Opticn Pricing”, Bell Journal of Economics and Management Science Vol. 4 (1973),
pp 141 - 183.

" DIAZ TINOCO y Herndndez Trillo, Futuros y Opciones financieras, Limusa, pdg. 75.
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El derecho es vdlido solamente para un periodo de tiempo prescrito en el futuro, llamado de
expiracidn, esto es, la fecha precisa en la cual el derecho vence (fecha de expiracién). El precio
al cual el poseedor de la opcidn puede comprar el bien capital del tenedor de la opcién se conoce
como precio del ejercicio o strike, dicho precio es conocido como el valor en el cual la opcién
puede ser ejercida, sin que el tenedor registre una pérdida.

El cambio en el precio de las opciones se establece como respuesta al cambio en el precio del
bien subyacente, efecto conocido como gearing. Asi, el valor de un call hoy depende del precio
del bien hoy.

Opciones de venta (puts).

En las opciones de venta, el comprador tiene el derecho a vender (“colocar") el bien, y sus
propiedades son opuestas a las del call. Una opcién put da al tenedor el derecho de vender en una

cierta fecha a un monto determinado, mientras que el emisor estd entonces obligado a comprar el
bien.

Cualquiera que sea su mecanismo, una opcion serd un call cuando su poseedor gana si el
subyacente sube, y un put cuando su poseedor gana si el subyacente baja.

Ejemplo 1. El comprador de un call con un precio del ejercicio (strike) de $105 gana dinero si
el bien subyacente sube de precio por arriba de $105, ya que lo puede comprar a $105 gracias
a laopcidn y después venderlo a precio de mercado. De manera andloga, el comprador de un put
a $105 gana dinero si el bien subyacente baja de precio por debajo de $105 ya que puede
comprarlo por debajo de los $105 en el mercado y luego venderlo a $105.

Posiciones.

Existen dos conceptos importantes relacionados con las opciones: posicién corta o ir en corto
(to go short) y posicidn larga o ir en largo (to go long). El ir en corto significa que el emisor o el
tenedor de la opcidn recibe dinero hoy, mientras que su contraparte, el tenedor o el emisor,
tendrd que esperar para ejercer su derecho u obligacidn, lo cual significa ir en largo.

Por lo tanto:

» Iren corto. Se refiere a recibir efectivo hoy con la promesa de pago en el futuro.
e Irenlargo. Se refiere a la salida de efectivo hoy, y esperar recuperarlo en el futuro.

Si se estudia desde el punto de vista contable, el ir en corto va asociado con la parte de los
activos de un balance, mientras que el ir en largo se asocia a la parte de los pasivos.

Flujo de Efectivo
t=0 |t=1
Corto + -
Largo - +
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Valor intrinseco.

Supongamos que el precio de un activo estd a $100 hoy, si fenemos una opcién que permite
comprar el bien a $90, la opcidn tiene 10 unidades de valor intrinseco, esto es el valor que una
opcion tendria si la ejerciésemos hoy. Cuando un call tiene un precio del ejercicio que estd por
debajo del precio actual del subyacente o cuando un put tiene un precio del ejercicio que estd por
encima del precio actual del subyacente, se dice que estdn in the money (dentro el dinero) y
tienen valor intrinseco, ya que si ejerciésemos hoy recibiriamos dinero.

Una opcidn estd at the money (en el dinero) cuando su precio del ejercicio es igual al precio del
subyacente, y out of the money (fuera del dinero) cuando estd alejado del subyacente de manera
que ejercer la opcién daria lugar a una pérdida.

Relacion | Opciones de Compra Opciones de Venta
SK Dentro del dinero Fuera del dinero
5=K En el dinero En el dinero

S<K Fuera del dinero Dentro del Dinero

Donde K es el precio del ejercicio (strike) y
S es el precio del activo subyacente.

Call Put
En el dinero
En el dinero
» S \ » S
SK - S5=K SK 5K 5:=K SK
Fuera del Dinero Dentro del Dinero Detro del Oinero Fuera del ODinero

Asi pues, se intuye que las opciones tienen dos usos primarios: especulacion y cobertura. Un
inversionista puede tener un punto de vista particular sobre un activo X, de siird a la alzao a
la baja. Si él estd en lo correcto, hard dinero, si no, lo perderd. El inversionista estd
especulando. Una opcidn puede ser un camino barato para cubrir un portafolio.

Por otro lado, el emisor de la opcion espera tener un beneficio. Su beneficio proviene de
vender escasamente por arriba del “valor real” y comprarlo escasamente por abajo; obviamente
el menor riesgo asociado a esta politica es el mejor. Esta idea de reducir el riesgo trae a
colacion inmediatamente el concepto de cobertura (hedging). Ya que si un corredor puede
verder una opcidn por mds que su precio y cubrir todo el riesgo por el resto de la vida de la
opcidn, él ha amarrado una garantia, un beneficio libre de riesgo.
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Otros tipos de Opcion

Hasta ahora hemos visto las opciones de compra (calls) y venta (puts), las cuales dependiendo
de la fecha en la que estd permitido ejercer los derechos que la opcién otorga se clasifican en:
opciones europeas y americanas. Asi, una opcién europea puede ser ejercida Unicamente en una
sola fecha, su fecha de vencimiento. Mientras que una opcién americana puede ser ejercida en
cudlquier fecha hasta su fecha de vencimiento.

Otros tipos de opciones incluyen las opciones llamadas exdticas, cuyo valor depende del precio
histérico del activo y no sélo del valor del ejercicio.

Otros tipos son:

e Opciones de barrera (la opcidn puede estar en existencia o llegar a tener una caida de
precio si el valor del activo subyacente reacciona sobre el valor prescrito antes de expirar);

» Opciones asidticas (el precio depende de alguna forma de promedio);

» Opciones looback (el precio depende del valor minimo o mdximo del bien subyacente).

Para cualquier caso, el precio de la opcidn se establece y se reporta por unidad del bien
subyacente sin tomar en cuenta el nimero de bienes cubiertos por la opcién.

Ejemplo 2. Si se quisieran adquirir 100 bienes subyacentes de IBM en un mes X en el que el
ejercicio es de 90 y cuyo precio por unidad del bien cubierto por la opcién es de $8.375 US; el
precio de la opcidn seria de $837.5 US.

Teoria para la valuacion de opciones.

Uno de los puntos mds importantes cuando se estudian opciones es el de la valuacién. Como ya
se habia mencionado, el precio de una opcidn es aquél que fue negociado entre su comprador y
su vendedor; en otras palabras, es determinado por las leyes del mercado. Sin embargo, para
comprender el funcionamiento de las opciones y asi fomar posiciones adecuadas se necesitan
corocer los factores que determinan su precio. De la misma manera que nos interesa saber de
qué depende la demanda y la oferta de cualquier bien (el café, por ejemplo), también nos
interesa saber de qué depende el precio de una opcidn.

Engeneral el precio de una opcidn estd en funcion de:

1. El precio del ejercicio.

2. El tiempo de expiracién de la opcién.

3. Tipo de opcién (americana, europea, etc.)

4, Volatilidad. Esta es una propiedad de aleatoriedad del precio del bien subyacente.
5. Tasas de Interés en el mercado.
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Volatilidad. Es una medida del movimiento esperado en el precio de un activo subyacente durante

un cierto periodo de tiempo. Se expresa normalmente como un porcentaje anual sobre el precio
del activo.

La volatilidad es un concepto subjetivo debido a que es una medida de los acontecimientos
esperados y, por ello, no puede ser calculada con un alto grado de certeza. Puede ser obtenida ya
sea analizando los precios actuales de las opciones (volatilidad implicita) o analizando los dltimos
movimientos del tipo de cambio (volatilidad histdrica).

La volatilidad implicita se calcula utilizando una férmula que tiene en cuenta factores conocidos
(como son: el tipo de cambio, la vida de la opcion y el precio del ejercicio), para terminar
obteniendo una volatilidad media del valor actual de la prima. Esta volatilidad se utiliza para
caleular el valor ideal de la opcidn, de tal manera que si se compara con el valor de mercado, se
sabrd si la opcidn estd en precio o no. El cdlculo sin embargo, asume la existencia de un mercado
perfecto donde las primas de las opciones son, por término medio, las correctas.

La volatilidad histérica implica el cdlculo de las variaciones en los tipos de cambio en periodos
recientes de tiempo. La desventaja de este tipo de cdlculo estriba en que no se pueden tener en
cuenta acontecimientos futuros que pudiesen alterar fuertemente el tipo de cambio.

Valuacién de una opcién de compra.

Como cualquier producto o mercancia, el valor de las opciones se encuentra entre determinados
limites, uno superior y uno inferior; de tal forma que si el dia de la expiracidn el precio del

ejercicio es mayor o igual al precio del bien subyacente (S < K), entonces en el caso de un call,
su valor seria iguala €= 0.

Por otra parte, si el precio del bien subyacente es mayor al precio del ejercicio en el
vencimiento, entonces el valor de la opcidn es igual a su diferencia, C = S - K.

dorde:

C es el valor de la opcidn de compra a la fecha de expiracidn
S es el precio del bien o activo subyacente en la fecha de expiracién y
K como se menciona antes, es el precio del ejercicio.

Valor de una opcion de compra
Call = méx(S-K, 0]
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Grdficamente:
a) Diagrama de valor para una opcién de compra europea en largo.

c |

Comprador

Vendedor

b) Pérdidas y ganancias obtenidas por una opcidn de compra europea en largo.

Beneficio

Beneficio

\

S=K S-KC

| >
0 A .
S-K«€C —/ 5.K=C
C

Beneficio = max[S-K, 0] - €

Comprador

Caso 1: Si S<K, entonces Beneficio < 0, ya que C tiene que ser mayor a 0. Ej: Sea S=8, K=9 y
C=1

Beneficio = mdx[8-9,0]-1 = -1
Caso 2: Si 5=K, entonces Beneficio < 0, ya que C tiene que ser mayor a 0. Ej: Sea 5=9,K=9 y
C=1

Beneficio = max[9-9,0]-1=-1

Caso 3a: Si S>Ky S-K= C, entonces Beneficio = 0. Ej: 5=9, K=8 y C=1
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Beneficio = mdx[9-8,0]-1=0
Caso 3b: Si S>K y S-K > C, entonces Beneficio > 0. Ej: 5=10, K=8 y C=1
Beneficio = mdx[10-8,0]-1=1

Caso contrario sucede desde el punto de vista del vendedor de la opcidn.

C) Pérdidas y ganancias obtenidas por una opcion de compra europea en corto.

Beneficio1
Beneficio
C
N L.
0 sk |
o K=t

Valuacién de una opcion de venta.

De manera andloga estd la opcion de venta o put, cuya valuacion es opuesta a la de la opcidn de

compra. Donde:

P es una opcidn de venta a la fecha de expiracion.

Valor de una opcion de venta
Put = max[K-S, 0]
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Grdficamente:

a) Diagrama de valor para una opcidn de venta europea en largo.

P-L

Comprador

S<K
SK

\‘ Vendedor

b) Pérdidas y ganancias obtenidas por una opcién de venta europea en largo.

Beneficio
4

Berneficio

d

K-5>P [
P

=K
3
T\ K-SeP
P+ K-5=

Beneficio =max[K-S, 0] - P
Comprador
Caso 1a: Si S<Ky K-S > P, entonces Beneficio > 0. Ej: 5=9, K=11y P=1
Beneficio = mdx[11-9,0]-1=1
Caso 1b: Si S<Ky K-S = P, entonces Beneficio = 0. Ej: $=9, K=10y P=1

Beneficio = mdx[10-9,0]-1=0
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Caso 2: Si S=K, entonces Beneficio < O, ya que P fiene que ser mayor a 0. Ej: 5=10, K=10 y P=1
Beneficio = mdx[10-100]-1 = -1

Caso 3: Si 5K, entonces Beneficio < Q, ya que P tiene que ser mayor a 0. Ej: 5=10, K=9 y P=1
Beneficio = mdx[9-10,0]-1=-1

Caso contrario sucede desde el punto de vista del vendedor de la opcidn.

C) Beneficio de una opcion de venta europea en corto.

Beneficio 1
Beneficio

Hasta aqui hemos analizado qué son y para qué sirven las opciones, mds adelante en el capitulo 4 se
estudiardn algunos métodos para determinar el precio de estos instrumentos derivados. Aunque
dichos métodos son generales, es decir, no importa el tipo del bien subyacente sobre el que se
emite la opcion, para fines de este trabajo todos los ejemplos se desarrollan sobre bienes
subyacentes de renta fija o sobre aquellos que cumplan con esas caracteristicas.
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CAPITULO 3. VALUACION DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA. TEORIA DE BONOS.

En la seccién anterior se describid lo que es un instrumento de renta fija, asi como sus
caracteristicas, entre éstas destacan dos que distinguen a este tipo de instrumentos y que son
pilares para entender su valuacidn:

1. Proporcionan un rendimiento predeterminado.
2. Dicho rendimiento es a plazo predeterminado.

Asi pues, en inversiones de renta fija el rendimiento se determina segun el nivel de las tasas
de interés en el sistema financiero y su porcentaje debe ser mayor que la tasa de inflacién del
periodo correspondiente para que la inversién resulte atractiva.

A continuacion se tratardn las técnicas para valuar los instrumentos de renta fija mds comunes
en el mercado (bonos), asi como la valuacion de las distintas tasas de interés, esperando que
eso aclare las dudas que puedan existir.

Este capitulo se divide en una sola seccién (Bonos) ya que es un andlisis del comportamiento de
estos instrumentos de renta fija ampliamente utilizados en tedos los mercados bursdtiles.

3.1. Bonos.

Los bonos son instrumentos de renta fija con madurez variable, se emiten con el propdsito de
reunir fondos que serdn empleados para cubrir deuda previa, o bien para cambiar la razén
deuda/capital de una empresa. Otras emisiones son empleadas para financiar adquisiciones
especificas u otras formas de inversién corporativa.

Los bonos se clasifican, grosso modo, dependiendo de: el emisor, el propésito de la emisién, el
tipo de garantia ofrecida por el emisor, la forma de pago del interés y la de repago; sin
embargo, debe quedar claro que existen muchas maneras de agruparlos.

En funcién a la forma de pago del interés existen dos tipos de bonos ampliamente difundidos,
los bonos cupdn, que se caracterizan por un pago periédico de montos fijos de interés conocido
como cupon, y los bonos cupdn cero, los cuales como su nombre lo indica, no pagan cupdn alguno
obteniéndose el beneficio de la inversidn al final de la vida (madurez) del bono.

La liquidez de la emisién de bonos es medida por el volumen de contratos en la emisién y por el
tamafio de la oferta y la demanda.

Bereficio en la madurez.
El valor tedrico de un bono estd determinado por el valor presente de todos los flujos de

efectivo futuros generados por el bono descontados a su correspondiente tasa de interés
(rendimiento). Inversamente, se puede calcular la tasa interna de retorno TIR"(beneficio en la

2 Lo TIR es la tasa de descuento a la cual el valor presente neto de una inversion es cero.
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madurez YTM del inglés Yield Time Maturity) del bono sobre la base de su precio actual en el
mercado y de su promesa de pago.

Esto trae a colacidn el hecho de que si se conoce la tasa de inflacidn (I) y la de rendimiento (tasa
nominal TN, es posible calcular la tasa real (ganancia o rendimiento real) de la inversién; siendo la
tasa nominal la tasa anualizada que paga un instrumento de inversién sobre su valor nominal,

1+TN)
mientras que la tasa real puede definirse como ((:—I)_I' Ndtese que la tasa real puede ser
+

positiva si el rendimiento es mayor a la inflacién, o negativa en caso contrario.

Se le llama madurez a la fecha de vencimiento de un bono, en la cual se paga el beneficio
pactado en el contrato, por convencién se dice que un bono madura mientras que una opcidn
expira, sin embargo, para fines prdcticos ambas palabras significan lo mismo.

Ejemplo 3. Un bono tiene una promesa de pago de F;=$110 en un afio a partir de ahora, con un
valor actual en el mercado de P=$100; entonces su beneficio en la madurez serd la tasa de
interés obtenida de:

e i
l+r
sustituyendo:
100 = 110
l+r

donde: r= 0.10 = 10%

De manera similar, se puede emplear la misma férmula para calcular el beneficio en la madurez
de bonos cupdn cero en t afios:

F

p- @

endonde r se expresa como una tasa de interés anual.

P 1 ; o .
El término Lo es conocido como el factor de descuento® para el afio t (t = 0,..n); mientras
tr

que P y F, se conocen como el valor presente y el valor futuro del bono, respectivamente. El
beneficio en la madurez se define como la tasa de interés en la cual P pesos podrian ser
invertidos hoy, con el fin de obtener F; pesos en t afios a partir de ahora.

B Factor de descuento. Es el valor presente de un bono de descuento (o cupén cero) de $1 de principal. Este factor de
descuento se emplea para hacer valuaciones.
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PA+r) =F,..(3)

Ejemplo 4. Un bono cupdn cero a dos afios que paga un valor de F,=$100 al final de los dos afios
a partir de hoy, y cuyo valor actual es de P=$81.16, tiene un beneficio en la madurez r de:

s L

@+rp
donde: r=0.11= 11%.

Ejemplo 5. Considérese un bono cupén a dos affos, cuyo valor presente es de $946.93, que paga
un cupén del 5% anual y tiene un valor futuro de $1000. Calcular su beneficio en la madurez.
Para resolver este ejercicio, debe aclararse que el pago de un cupdn consiste de un monto
obtenido de un porcentaje establecido durante el contrato, sobre el valor futuro que pagard
dicho bono. En este caso, el cupén es de (0.05)(1000) = $50 anuales. Asi se tiene que:

C F+C
st g Ry
¢ (1+r')+(l+r')2 *)
50 1050
T L, S
(L+r) (1+rf

en donde r=7.975%.

El beneficio en la madurez es una de las medidas mds comunes para calcular /a tasa de interés™
o tasa de retorno para un bono.

Tasa de interés Spot.

La tasa spot es el rendimiento que hoy promete un bono cupdn cero en cierta madurez. Una
tasa spot se mide al establecer un punto en el tiempo sobre el beneficio en la madurez de un
instrumento de descuento y puede considerarse como la tasa de interés asociada a un
contrato, como en cualquier contrato, éste incluye un préstamo de dinero de una parte a otra.
El préstamo junto con sus intereses es repagado completamente en un tiempo futuro.

De ahora en adelante cuando se hable de tasa spot, se estard haciendo referencia
exclusivamente a bonos.

Curvas de rendimiento. El beneficio en la madurez de dos bonos cupdn cero con el mismo valor
actual, pero con tiempo de madurez distinto suele ser distinto. Sin embargo, los bonos con
caracteristicas similares (riesgo, cupén y madurez) deberdn dar el mismo rendimiento porque

s tasa de interés es el rendimiento que promete una inversién sobre su valor actual a través del tiempo.
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si ro, se presentarian oportunidades de arbitraje'® al vender el bono mds caro y comprar el mds
barato.

Una curva de rendimiento se puede generar trazando la grdfica de los rendimientos de bonos
con madurez diferente (sobre el eje de vertical), quedando la curva en funcién de la fecha
especificada en los bonos, es decir, su madurez (sobre el eje horizontal x). Esto provee de un
valor actual estimado de la estructura de las tasas de interés, y cambiard diariamente en
cuanto los beneficios en la madurez cambien. De hecho, un curva beneficio debe ser graficada
empleando bonos con caracteristicas idénticas, excepto por su madurez.

Curvas Beneficio Tipicas

B
B 8 &
e n
(4
n " &
e f
e f 2
f : '
i c £
1
¢ i
3 [+]
l o
]
Madurez
Madurez
Madurez
a) Ascendente b) Plana c) Descendente

Tasa de interés Forward!'®,

El beneficio en la madurez asume tasas de interés constantes en la vida del bono, por lo que r
podria expresarse como un promedio de las distintas tasas involucradas hasta la fecha de
madurez del instrumento; sin embargo, esto no es asi, ya que el beneficio en la madurez sobre
boros cupdn a uno y dos afios es distinto. De tal forma, el beneficio en la madurez r; de un bono
enel afio t, puede calcularse como si se invirtiera cada afio hasta que el bono expirara.

Las tasas de interés forward son tasas de interés futuras a diferentes plazos, empleadas
para calcular tasas de interés a largo plazo. En la literatura poco convencional se le llama tasa

** s posibilidad de obtener ventaja comercial Unicamente de realizar una transaccidn, sin haber invertido, ni haber
arresgado nada se conoce como arbitraje.

“Precio Forward. Es un concepto que guarda gran relacién con la tasa forward y serd ampliamente utilizado. Este se puede
definir como el valor futuro de un activo a una tasa fija libre de riesgo r en un periodo especifico de tiempo. La ecuacidn
queexpresa dicha relacidn es:

o(T-1)

F (Precio Farward) = S( f) (Preci del actavo a4l momenta de reliiare el contrata)€

En donde T indica la fecha de madurez, t es el periodo que se valia y r es la tasa de interés.
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forward al retorno extra o adicional que se obtiene por haber invertido a mds de un afio en vez de
hacerlo a uno.

El valor de las tasas de interés forward se determina empleando la ecuacidn:
(1+R®) i+, £, | = A +RE+K)*..(5)

donde: ,f;.. es la tasa forward desde t (fecha de inicio), hasta t+k (fecha de término), mientras
que R(t) es la tasa spot del periodo indicado entre paréntesis. De esta férmula se concluye que
of debe ser igual a R(1), asi como ,f; seria:

(1 +R(A)N1+,F) = (1 +R(2)Y
de donde:

y asi sucesivamente.

Retomando los ejemplos anteriores se tiene que la tasa forward para un afio a partir de hoy es:

(L11y
= - =1.12009 - 1
1% 1.10

donde: ;f; = 12%, cuando r; = 10% y rp = 11%.

11%
L 1
[ |

L 1
I I

0 10% 1 12%

N
-+

Esto lleva a la conclusidn de que la tasa de interés a un afio deberd moverse a 12% en el afio uno
para que un inversionista sea indiferente a comprar un bono a dos afios o a comprar un bono a
un afio y reinvertirlo al final de ese afio.

Valuacion de bonos con cupones.

El valor tedrico de un bono cupdn puede ser considerado como el valor presente de flujos de
efectivo consistentes del pago de cada cupdn y la reinversion del capital. Ya que los pagos se
hacen en periodos distintos, deben descontarse a la tasa de interés correspondiente a su

fecha de desembolso, de tal forma que el cupén pagado en un afo deberd ser descontado a la
tasa de interés de ese afio:
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i

El cupdn pagado en dos afios deberd ser descontado a la tasa de dos afios:

i)

y asi sucesivamente. En esencia, el pago del cupdn es la combinacién de bonos cupén cero con
madurez diferente.

Ejemplo 6. Un bono a 10 afios que paga un cupdn de $10 anualmente y cuyo principal'’” es de
$100, es una combinacidn de 10 bonos con valor nominal de $10 y madurez de 1, 2, 3.... hasta 10
afios respectivamente, mds un bono con valor nominal de $100 y madurez de 10 afios. De tal
forma que la duracion de este bono cupdn es un promedio ponderado de la madurez de la
combinacion de los bonos.

De lo anterior se concluye que, el beneficio en la madurez de un bono cupdn puede ser definido
como la tasa interna de retorno r, la cual iguala los flujos de efectivo descontados al precio
actual de un bono en el mercado. Asi, si el cupon fuera anual se tendria que:

S U < S * 0
P L iy '"(1+r-r"'(6)

en donde C;, C,....C, son los flujos de efectivo en el afio 1,2,... hasta n afios incluyendo el pago
final del principal. En la prdctica los cupones pueden ser pagados: semestralmente,

trimestralmente, etc.; y su valuacién puede realizarse en cualquier momento durante su vida.
Esto es:

= CTI_ _+___&2_.__ T ___C_*r'.. :
TS RIS R B sl

en donde r es el beneficio anualizado en su madurez y t;t;,...,t, son las fechas en las que se
paga el cupdn, estas fechas generalmente son fraccionarias.

Ejemplo 7. Sea un bono con un cupén semestral pagado en 3 meses a partir de hoy. El primer
pago serd en t;= 0.25, el sequndo en t, = 0.50 y asi sucesivamente.

Este método es usado en casi todo el mundo excepto en los EUA, donde lo tradicional es

calcular un beneficio a la madurez sobre un semestre y multiplicarlo por 2 para reportar un
beneficio anualizado.

7 \alor de cardtula del instrumento.
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La apelacidén a un "beneficio semianual” es algo confusa, ya que hace referencia a un
beneficio anualizado calculado con un método semianual. Para reducir la confusién se
empleard el término de beneficio semestral para hacer referencia a un beneficio en un
periodo de 6 meses, mientras que el término de beneficio semianual para el método
empleado en los EUA, el cual se expresa mediante la férmula:

= C’_'i it ___.C’_z_.___+ o CT s (8)
A o Y
[“ '2] [‘ 2} [1 2}

en donde r' es un beneficio semianual, mientras que las fechas de pago del cupdn se
expresan en afios. Se puede verificar que se emplea un beneficio semestral de r'/2 para
descontar el flujo de efectivo y que los exponentes (21, 2t5,..,2t,) es el nimero de
semestres de la fecha de valuacidn. La diferencia de ambos métodos radica en que el
método europeo capitaliza el beneficio, mientras que el americano es lineal.

Ejemplo 8. Sea una tasa semestral del 4%, el método americano reportard entonces un
bereficio semianual de r' = 2*0.04 = 0.08; mientras que el método europeo reportard un
bereficio anual de r = (1.04)(1.04)-1 = 0.0816.

Es importante no confundir esta metodologia. El método semianual estadounidense puede ser
aplicado a bonos cuyos cupones son pagados anualmente, mientras que el método europeo puede
aplicarse a bonos cuyos cupones son pagados semestralmente.

Teoremas del precio de un bono'®.

Estos teoremas indican como se mueven los precios de los bonos en respuesta a cambios en su
bereficio en la madurez, recordando que el beneficio en la madurez se define como la tasa de
descuento que hace el valor presente de todos los flujos de efectivo iguales al precio de
mercado del bono.

Si un bono tiene un precio de mercado igual a su valor a la par'?, entonces su beneficio en la
madurez serd igual a su tasa cupdn. Sin embargo, si el precio de mercado es menor que su valor
a la par (el bono es vendido con descuento), el bono tendrd un beneficio en la madurez mayor
que su tasa cupdn. Inversamente, si el precio del mercado es mayor que su valor a la par (el
boro es vendido con premio), el bono tendrd un beneficio en la madurez menor que la tasa
cupon.

50 1050

Caso 1: 1000 = 4
(T+r) (1+r)?

—=r=5%

"HEATH David, Robert Jarrow and Andrew Morton, "Bond Pricing and the Term Structure of Interest Rates: A
Discrete Time Approximation, Journal of Financial and Quantitative Analysis Vol 25, 1990, 419-440pp.

"% Se dice que un bono estd a la par si en la fecha de madurez se paga al tenedor del instrumento (bono) el monto
especificado como valor a la par independientemente del pago del cupén.
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50 1050

Caso 2: 900 = ——+—— =>r>5%,r=10.826%

‘ (t+r) @Q+r)p?
Caso 3: 1050 = 20+ 1090 59, r-2.409%

@+r) (L+r)

A partir de aqui han surgido cinco teoremas, los cuales se analizan bajo el supuesto de que el
pago es anual.

1. Si el precio de mercado de un bono se incrementa, entonces su beneficio debe
decrementarse; inversamente, si el precio de mercado de un bono se decrementa, entonces
su beneficio debe incrementarse.

Ejemplo 9. Sea un bono con vida de cinco afios y un valor a la par de $1000, y paga cupones
anuales de $80. Su beneficio es del 8% debido a que su valor de venta actual (precio) es por

$1000. Sin embargo, si su precio se incrementa a $1100 entonces su beneficio caerd a 5.66%,

ya que $1100 = 80 e 80 80 80 0o en caso

> + + 2 + 5 !
(1+.0566 (1+.0566)° (1+.0566)® (1+.0566)" (1+.0566)
contrario, si el precio cae a $900, entonces su beneficio se incrementard a 10.68%.

2. Si el beneficio de un bono no cambia durante su vida, entonces el monto de su descuento o
premio se decrementard conforme su vida se haga mds corta.

Precio del Bono

Precio de un bono con premio

Premio

Valor a la Par

Precio de un bono con descuento

Hoy Fecha de
Madurez

Ejemplo 10. Sea un bono con vida de cinco afios, un valor a la par de $1000 y paga un cupdn
anual de $60. Su precio de mercado actual es de $883.31, lo que indica que tiene un beneficio

60 60 60 60 1060 - .
del 9% + + of % =$883.31. Al afio tendrd un
(1+.09) (1+.09F (1+.09F (1+.09)* (1+.097 ¥
60 60 60 1060

beneficio todavia de 9% y se venderd en =$902.81.

. + + -
(1+.09) (1+.09% (1+.09° (1+.09)*
Esto arroja que su valor se decrementé de $1000-$883.31=$116.69 (ganancia hoy) a $1000-
$902.81=$97.19 (ganancia dentro de un afio) habiendo un cambio de  $116.69-$97.19=$19.5.
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3. Si la tasa interna de retorno (TIR) de un bono no cambia durante su vida, entonces el
descuento o premio decrece cada vez mds a medida que la vida del bono se va acortando.

4. El porcentaje de variacion entre el precio de un bono al que se le decrementa la tasa de
rendimiento serd mayor en proporcidn al correspondiente precio del mismo bono que pudiese
ocurrir si hubiese un incremento de la misma magnitud en su rendimiento.

Ejemplo 11. Sea un bono con vida a cinco afios y una tasa cupdn del 7%. Estd siendo vendido
por su valor a la par en $1000 con un beneficio del 7%. Si el beneficio cae en 1% a 6%,

entonces el bono serd vendido en

70 70 70 70 1070 y
o e AR 4 TP SI04248 650 UR combio de $4212
(1+.06) (1+.06 (1+.06 (1+.06)" (1+.06) $
(1042.15-1000=42.15). Alternativamente, si su beneficio se incrementa en 1% hasta un 8%,

enfonces el bono serd vendido por

70 70 70 70 1070
(1000-960.07=39.93); siendo 42.15 » 39. 93.

5. El cambio en el porcentaje del precio de un bono debido al cambio en su beneficio o
rendimiento, serd mds pequefio si la tasa del cupén es mayor. Este teorema no es aplicable a
bonos con madurez de 1 afio o a bonos sin fecha de madurez, conocidos como consols o
perpetuidades.

Ejemplo 12. Sea un bono cuyo principal es de $1000, un beneficio del 7%, vida de 5 afios y un
cupdn del 9%. Compdrese con otro bono cuyo beneficio y vida es igual al anterior, pero su cupdn

es del 7% El precio de mercado del primer bono es de
0 . 9% 9% 9% 109
1+07) (1+07¢ (1+.07} (1+.07)" (@+.07y
Ahora, si el beneficio sobre ambos bonos se incrementa al 8%, entonces sus precios serdn de
 , % 9% 9% 1090
(1-.08) (1+.087 (1+.08° (1+.08*" (1+.08)
2 , 70 70 70 | 1070
(1+.08) (1+.08% (1+.08° (1+.08)* (1+.08)
representa un decremento en el precio del primero de $1082-$1039.93=$42.07 6 4.045%.
Para el segundo bono, el decremento en el precio es igual a $1000-$960.07=$39.93 6 4.16%;

como este bono tiene un cupdn mds bajo su porcentaje en el cambio del precio es mayor.

=$1082, y el del segundo es de $1000.

-=$1039.93 para el primer bono vy

=$960.07 para el dltimo. Esto

Duracion. La duracidn es una definicién mds precisa de la madurez promedio de un bono cupdn.
La duracién depende de tres variables: la tasa del cupdn, el término a su madurez y el
bereficio en la madurez. El numerador de la ecuacion calcula el valor presente de cada uno de

. . . N =
los flujos de efectivo realizados en un tiempo t, es decir M *-)r donde C, es el pago en el
+r

periodo t. Si P es el precio del bono, entonces la fraccién del valor presente de cada pago es
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]
t+r)
P

pago. Entonces la duracién de un bono de T periodos, con un pago en cada periodo, es la suma
de las ponderaciones o fracciones del valor presente de cada pago hasta su madurez:

M8 e & e & L ]
\1+r @erp 1.(1+r')' (1+r')T 19

. Cada fraccidn (ponderacidn) es multiplicada por la duracion de cada periodo de

donde el flujo final Cr, incluye el pago del cupdn y el principal. De manera general,

-t
2ty

D = 1=t — ..(10)

donde:

D= duracién

P = el precio del bono

C; = el flujo de efectivo del bono ocurrido en el tiempo t

r = el beneficio en la madurez del bono

1 = el tiempo medido en el presente hasta que uno de los pagos se realiza.

Ejemplo 13, Considere un bono a cinco afios que paga un cupdn anual del 10%. El beneficio del

boro es del 14% y tiene un valor a la par de $1000. El precio del bono es $862.69. Obtenga la
duracién de dicho bono.

=
1 2 3 4 5

o $100 [$100 |$100 |$100 |$1100

C,/(1+r) 8772 | 7695 | 675 59.21 | 571.31

tHC/(1#r)] 87.72 | 1539 2025 | 236.84| 285655

D= (87.72+153.9+202.5+236.84+2856.55)/862.69 = 3537.51/862.69 = 4.1

La duracién mide, ademds, la sensibilidad del precio del bono a los movimientos de la tasa de
interés. E|l cambio en el porcentaje del precio inducido por un pequefio cambio en la tasa de
interés, se expresa como la elasticidad negativa del precio de un bono con respecto al cambio
en el factor de descuento (1+r).

dP

D=- d(l*-r'} -(11)

(1 H")
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donde dP es igual al cambio en el precio y d(1+r) es el cambio en la tasa de interés.
Esencialmente como medida de la elasticidad, la duracion es un valor de cémo cambia el precio
del bono cuando lo hace el factor de descuento (1+r). Esto se expresa:

__ofdl+n)
dr = —D.[ Tar) -2

La aplicacion de esta dltima ecuacidn requiere de un conocimiento del nivel original de las tasas
de interés, el precio original, el cambio en las tasas y la duracidn del bono.

Ejemplo 14. Sea el bono anteriormente considerado, este bono tiene un cupdn anual a 5 afios
del 10%, con un beneficio del 14% y una duracion de 4.1 afios. Si los beneficios repentinamente
caen del 14 al 12%, el precio del bono subird y el monto de ajuste serd de:

-.02
P=-41 "% 1$862.69 = $62.05
4 [ 114 )$ $

coneste cambio en el precio, el nuevo precio deberia ser el precio anterior mds el cambio en el
mismo:

Nuevo Precio = 862.69 + 62.05 = $924.74

Se puede confirmar, aplicando la formula del precio del bono, que éste con un beneficio del

100 100 100 100 1100
PR e s L + - _.;a ——————— - = $927’9‘ et Cual
(1+.12) (+.12F (+12f (@+.12" (1+.12p
no es el mismo que el obtenido con anterioridad. Hay dos razones para esto. La primera es que
todos los cdlculos estdn sometidos a error. La sequnda, la formula de la duracion para obtener
el nuevo precio emplea conceptos derivados del cdlculo, los cuales no consideran cambios
infinitesimales en las variables.

12% arroja un precio de

La duracién es una herramienta muy empleada debido a que provee una medida convincente de
las tres variables que determinan el precio de un bono y facilita la comparacién del cambio de
los bonos debido a la sensibilidad.

Convexidad. Esta propiedad estd basada en dos conceptos asociados a bones, estos son:

1. Si el precio de un bono se incrementa en el mercado, entonces su beneficio debe

decrementarse, inversamente, si el precio de un bono se decrementa, entonces su beneficio
debe incrementarse.

2. El decremento en el beneficio de un bono(r’), incrementard su precio(P") por un monto mayor
que el correspondiente a la caida de precio del bono(P) que pudiese ocurrir si hubiese un
incremento de igual magnitud en el beneficio del bono(r").
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Convexidad de un Bono ~]

Beneficio en la Madurez

De acuerdo con estas propiedades, el precio del bono y su beneficio estdn inversamente
relacionados.

El beneficio en la madurez del precio del bono se denota por 'r' y P, respectivamente.
Considérese qué ocurriria con el precio del bono si el beneficio se incrementase o
decrementase en un monto fijo (por ejemplo un %) denotado por r* e r" , donde el precio
asociado al bono se denota respectivamente por Py P".

Mediante la figura anterior se puede concluir que: el incremento en el beneficio de r* estd
asociado a una caida en el precio del bono P, mientras que el decremento en el beneficio de r~
se encuentra asociado al incremento en el precio del bono en P'. Ndtese que el tamafio del
incremento en el precio del bono (P - P) es mayor que el tamafio de la caida en el precio del
boro (P-P).

La curva en la figura muestra que la relacidn entre el precio de los bonos y los beneficios es
convexa. Esta es vdlida para tipos de bonos estdndar, sin embargo, el grado de curvatura (o
convexidad) no es igual para todos los bonos. Este depende entre otros de: el monto de los
pagos del cupdn, la vida del bono y su valor corriente en el mercado. Al andlisis de esta
propiedad en los bonos se le llama convexidad.

Elasticidad. La variacion de la tasa de interés de un bono puede ser medida mediante su
elasticidad.

EL = Porcentaje de cambio en el precio de un bono/ Porcentaje de cambio en 1 de su beneficio
en la madurez

AP

TP
BL = - 2F 0..(13
atieit - rr) < 0+ (13)

dorde EL es la elasticidad, P es el precio del bono y TIR es el rendimiento o beneficio en su
madurez.
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Ejemplo 15. Sea un bono que paga un cupon del 10% con igual rendimiento y tiene un valor

principal de $1000. Supanga que el valor del bono tiene un incremento en su madurez del 1%.
Como resultado el valor del bono caerd a:

98287 - 100 1100

111 (L)

El decremento serd de (1000-982.87) = $17.13, esto equivale a 1.713% de su beneficio en la
madurez inicial.

Porcentaje de cambio en el precio= — H —&17'13:4.713%

pr‘e_c'i'o inicial 1000

El cambio en el beneficio en la madurez es de .11-.10 = 0.01. Por lo tanto:

. ; i ATIR  0.01
P I l d =—=—=——=0.
orcentaje de cambio del beneficio en la madurez Vo R i 0.0090909
De la ecuacion para la elasticidad, se obtiene que:
AP
P 001713 _ 4

AP 7 ;O . . i O
ATIR(l + TIR) 0.00909

La medida de elasticidad de -1.9 indica que un cambio del beneficio en la madurez del bono de

9/10, ocasionard un cambio en sentido inverso sobre el precio del bono de 1.9 veces. Esto es, el
ST

precio del bono cae en 1.713% que es iguala | — 00 !

|

L J

=0.0171.

Hasta aqui hemos estudiado la forma de valuar bonos, que son los instrumentos de renta fija
mds comunes en el mercado. En el siguiente capitulo veremos cémo valuar instrumentos
derivados sobre éste y otro tipo de activos de renta fija.

33



Capitulo 4

CAPITULO 4. VALUACION DE INSTRUMENTOS DERIVADOS (OPCIONES)

En este capitulo se abordardn dos modelos convencionales empleados para valuar instrumentos
de inversion derivados de renta fija (opciones): el modelo Binomial y el modelo Black & Scholes.

El modelo Binomial se utiliza para variables discretas y es el mds simple, ya que se ayuda de la
creacion de drboles de decisién para ilustrar el comportamiento de los activos subyacentes;
mientras que el modelo Black & Scholes (B&S) supone un tiempo infinitesimal para calcular el
valor de estos activos.

Este capitulo se divide en dos secciones:

La primera de ellas (El modelo Binomial) muestra como se valian los activos derivados
utilizando el método Binomial.

En la segunda parte (El modelo Black & Scholes) también se muestra como valuar activos
derivados, pero ahora empleando el método de Black & Scholes.

Los modelos Binomial y B&S sentardn las bases para comprender el modelo Ho & Lee, por tal
motivo es recomendable que si el lector no estd familiarizado con estos dos modelos preste
atencion especial a este capitulo.

4 1. El modelo Binomial.

Existen distintos métodos para valuar instrumentos incluyendo los de renta fija, hasta aqui
sélo se han presentado aquellos que se emplean para bonos, sin embargo, hay otros que se
aplican a instrumentos o activos derivados sobre instrumentos de renta fija, cuyo valor estd en
funcion de un bien o activo subyacente o un portafolio de instrumentos. El modelo Binomial es uno
de ellos y se sustenta bajo dos ideas principales. La primera de ellas es que un camino aleatorio
continuo puede ser modelado como discreto con las siguientes propiedades:

1. El precio del subyacente S cambia tnicamente en tiempos discretos hasta el momento de la
expiracion T.

2. Si el precio del subyacente es S’ en el tiempo t, entonces en el tiempo (t+1) sélo podrd
tomar uno de dos valores posibles, uS">S', o bien, dS'«<S". Esto implica que durante un
intervalo de tiempo corto el precio del subyacente puede colocarse por arriba (upper u o a
la alza) o, en su defecto, por abajo (down d o a la baja) de su valor original.

uS
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Esto es equivalente a decir que sdlo hay dos tipos de rendimiento en cada paso y que u-1> 0
mientras que d-1¢< 0 y ambos rendimientos son los mismos para cada paso de tiempo.

3. La probabilidad de S moviéndose hacia arriba uS se denota con p (también denominada pi o
1); asi como la probabilidad de S moviéndose hacia abajo dS se define como (1-p).

Aunque hasta ahora se ha asumido que u,d y p son independientes del tiempo y del precio del
subyacente, esto no es un rasgo distintivo del modelo Binomial.

Si se inicia dando un valor al precio del subyacente, por ejemplo su valor hoy, el resto de la vida
del mismo puede dividirse en pasos de tiempo t (periodo a evaluar) hasta T (fecha de madurez).

Se asume que el precio del subyacente se moverd en el tiempo t para t=1,2,...,T. De esta forma
se puede construir un drbol, comenzando por dar un valor de S, y posteriormente generar dos

posibles precios del subyacente en el primer paso de tiempo y asi sucesivamente, hasta que el
subyacente expire.

Figura A

La segunda suposicién es que todo esto sucede en un mundo neutral al riesgo, esto es, en uno
dorde las preferencias al riesgo del inversionista son irrelevantes para la valuacién del valor
derivado. Esta suposicion puede ser hecha, siempre y cuando sea posible generar un portafolio
sin riesgo. Bajo estas circunstancias se asume que los inversionistas tienen una actitud neutral
al riesgo y que el rendimiento sobre el subyacente estd sujeto a una tasa libre de riesgo.

Asi, en un mundo neutral al riesgo, se observa que el valor del subyacente S, en el tiempo 1 es
el valor esperado del mismo en el tiempo (t+1) descontado a la tasa libre de riesgo.

En el modelo Binomial, primero se construye un drbol de posibles precios del subyacente y sus
probabilidades, dando un precio inicial para el subyacente, de tal forma que se usa este drbol
para determinar los posibles precios del subyacente en su fecha de expiracidn y las
probabilidades de que esos precios se realicen.
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Sea 1=0, y supéngase que en ese momento se conoce el precio del subyacente S! =S (el
superindice denota el tiempo, y el subindice el estado, ya sea a la alza o a la baja). Entonces
para el siguiente tiempo habrd dos posibles precios, S{= uS] y Si= dSJ . Para el siguiente
paso en el tiempo se tendrdn tres posibles precios del subyacente 7= u® 59, S2= uds? =
dus) y S5= d* SJ. En el tercer paso en el tiempo hay cuatro posibles precios y asi

sucesivamente, hasta que en el paso t habrd t+1 posibles precios. Asi, el proceso Binomial en el
tiempo t queda especificado por:

s'le) alza

n+l

Sn(*)
Si*his) baja

Como ya se observo en la figura A, el drbol se reconecta. Esto tiene dos consecuencias
importantes; la primera es que la historia del subyacente en particular se pierde, por tal
motivo la dependencia del activo derivado no puede ser valuada usando los drboles. La sequnda

es, que el nimero total de puntos se incrementa proporcionalmente al nimero de pasos en el
tiempo.

Una vez calculados los precios del subyacente y dando marcha atrds sobre el drbol, se puede
valuar el precio del activo derivado como podria ser una opcidn. Mds adelante se ejemplificard

este método y se introducirdn algunas férmulas cdmodas para obtener el valor justo de un
activo derivado.

Determinacion de p, u y d*°

Los pardmetros p, u y d deben proporcionar valores correctos para el instrumento y varianza
en los cambios del precio del subyacente durante un intervalo de tiempo At. Ya que se estd en
un mundo neutral al riesgo, el rendimiento esperado de un bien subyacente es la tasa de
interés libre de riesgo r?'. Asi el valor esperado del activo subyacente al final de un intervalo

de tiempo At es Se"'", donde S es el precio del subyacente al inicio del intervalo de tiempo.
Esto implica que:

Se™ =pSu+(l-p)sd..(a)

e™ =pu+(l-pd.(b)

# John C.Hull, Options, Futures & Other Derivative Securities, "Numerical Procedures”, 336-340pp.

2! Enla prdctica, r se usa como una constante igual al beneficio de un bono cupén cero con una madurez igual a la de la
opcion valuada.
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La varianza en el cambio del precio de una opcién en un intervalo pequefio de tiempo At es

5%6*At. Siendo que la varianza de una variable Q se define como E(Qz)-iE(Qzl, donde E

denota el valor esperado, esto implica que

S%c?At = pSiu? + (1 - p)s?d? - 82 [pu + (t - pMf

o?At =pu? + (1 - p)d? - [pu+ @1 - p)[ ..(c)

Las ecuaciones (b) y (c) imponen dos condiciones sobre p, u y d. Una tercera condicién que
usualmente se usa es:

u= :
d
Las tres condiciones implican:
p=2=t
u-d
g=e®
g™
dorde:
R=e™

siempre y cuando At es pequefia.
Trabajando hacia atrds en el drbol

Las opciones se valdan iniciando al final del drbol (tiempo T) yendo hacia atrds ya que el valor o
precio de la opcidn es conocido en ese momento. Por ejemplo una opcién de venta se valda como
el mdxﬁ(—S,f ,O]22 y una opcién de compra como el mdx[S,{ —K,OT, donde S! es el valor del
subyacente en t y K es el precio del ejercicio (lo que nos cuesta tener la opcidn). Ya que se
asume que es un mundo neutral al riesgo, el valor de cada nodo en el tiempo T-At se puede
obtener como el valor esperado en el tiempo T a la tasa r libre de riesgo para un periodo de
tiempo At. De manera similar el valor de cada nodo en el fiempo T-2At se obtiene como el
valor esperado en el tiempo T-At descontado en un tiempo At a una tasa r, y asi
sucesivamente. Si la opcion es americana, es necesario revisar en cada nodo y observar si es

# Vea capitulo 2.
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preferible ejercer la opcién en ese periodo o esperar a uno posterior. Eventualmente
trabajando hacia atrds sobre los nodos se obtiene el valor de la opcidn en el tiempo cero.

Valuacién de una opcién.
Suponiendo que se conoce la funcién de pago para el valor derivado y que éste depende
Unicamente de valor del activo subyacente en el momento de su expiracidn, se puede valuar el
bien derivado en cualquier paso de tiempo t.
Opcion de venta europea
Supdngase que se cuenta con una opcion de venta europea. Esto es:
Pl = méxh( -s! ,O] parat=12,..T,n=01,.. Ty t>n..(1)
P’ denota el enésimo posible valor de la opcidn de venta en el tiempo t.

Opcidn de compra europea

Para una opcion de compra europea:
¢! = mdx|s! ~K0] para t=12,..T,n=01,. Ty t >n..(2)

De igual forma para un flujo de efectivo con precio del ejercicio K y beneficio B se
t
tiene: C! = [0 s-”r 2K t=01..T, n=01.Tyt>n.(3)
IB S, =K

dorde, en todos los casos, T es el periodo de expiracién de la opcidn.

Se puede encontrar el valor esperado del bien derivado en un momento del tiempo anterior al
de expiracién, T-1,y el posible precio del activo S, ', a partir de que la probabilidad del precio

de un activo en S hacia S} durante un intervalo de tiempo es p o pi o , y la probabilidad de

este movimiento a S es (1-p) o (1-pi) o (1-n). Si se emplea el concepto de probabilidad
neutral al riesgo se puede calcular el valor del bien derivado para cada posible precio del activo
enel paso (T-1); de igual forma se puede calcular para (T-2) y asi sucesivamente hasta 1=0.

Opciones europeas

Sea C, el valor de una opcién de compra en el tiempo t. Se calcula el valor esperado de la

opcidn en el tiempo t=0 a partir de los valores en el tiempo t+1 y descontando éstos para
obtener el valor presente de la opcién usando la tasa r libre de riesgo:

t+l _ t+l
C = (pics : (L11 PX” para t=0y n=0 ...(4)
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donde p estd en funcion de u, d, ry At (b).

pu+(t-pd=e™"

despe jando:

por simplicidad e™" =R ..(6). Sustituyendo (6) en (5):
R-d

= — w7

= e (7)

en la que R = 1+r (siendo r la tasa libre de riesgo). Asi, para una opcién de venta en =0y n=0
queda:

! i - plptet
Pr = (P_ el F(2 _PP ..(8)

mientras que para una opcién de compra serd:

¢ tel _ t+l
C: s _(pxrnl +£ px” —..(9)

En las opciones de venta o compra europeas se aplican las ecuaciones 1 6 2 respectivamente
cuando se valdan periodos mayores a cero (1>=1), posteriormente se emplean las ecuaciones 8 6
9, seqlin sea el caso, para obtener el valor justo de la opcidn en 1=0.

Ejemplo 16. Sea € = valor de una opcién de compra = ?
K = precio del ejercicio de la opcién = $80
SJ = valor del bien subyacente = $100
r=10%

Calcular el precio justo de la opcién de compra en t=0, si se realiza para dos periodos y u=1.2,
mientras que d=0.6. Realice el andlisis grafico de la opcidny construya el drbol para la opcidn y
para el bien subyacente.

a) Andlisis grdfico para la opcién de compra en t=T=2 (en su vencimiento).
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Si la opcidn es en corto (posicion del emisor). Si la opcién es en largo
$ $
4 3
100
* P
P
100
Co =K-Sg €9 =82 -K

b) Construccidn del drbol para el bien subyacente.

S(s2)*144
s (s!)= 120
s(s9) = 100 s¥(s?) = 72
s* s})= 60
5* (s3)= 36
10 ¥21 t=2

Una vez que se ha construido el drbol para obtener el valor de S en t=T=2 se deberd, como
primer paso, obtener el valor de p y de (1-p): de (7):

110-06

P= 12-06 0.8333 y (1-p)= 0.1666. Empezando en t=2 y en retroceso:

c=(c2) = max|sT" ~K,0| - mdx[144 - 80,0]- 64

¢ld)
clc3) < ¢*(c?) = mdx[72-80,0] = 0

cle)
C*(c2) = mdx[36-80,0]= 0

=0 t=1 t=2
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Para t=1,

ct - é o™ + @ - pc+]- 1}0 [0.8333(64) + 0.1666(0)] - 48.48

c- %kp)’:“d +(1-pxcd]- 1ﬁio’ [0.8333(0) + 0.1666(0)] = 0

64
48.48
c el
\

0

A

0
10 t=1 1=2

Finalmente se calculard el valor justo para la opcién de compra en =0.

c- 112 (o) « - pxe]- 1 10 [0.8333(48.48) - 0.1666(0)] = $36.72

Este resultado arroja el valor que se debe pagar por la opcién de compra bajo las condiciones

citadas al inicio del ejercicio.

Ejemplo 17. El precio de un bien subyacente es de $50, el precio de éste puede aumentar en
un 50% o disminuir en un 50%; mientras que el precio del ejercicio es de $60 y la tasa de
interés es del 20% anual. Considérese que se emite una opcidn europea sobre el bien, tal que en
la fecha del ejercicio, el poseedor de la opcidn tiene derecho a venderla. ¢Cudl es el valor de la

opcidn a dos periodos en la fecha del ejercicio?.

Volatilidad del bien o activo subyacente:

s*=1125
/ = =43
S: 50 SUd =375
§4:=125
t=0 t=1 t=2
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Obtenemos el valor de p y (1-p) de (7);

R=1l+r;
R=1+02=12
u=1l5
d=05
1.2-05
= -=0. 1-p)= 0.

Valuacidn de la opcion de venta:

Pz maxfK - S T.0|=méx[60-112.50] = 0
[
: g P = mdx[60-37.5,0] = 2255
\ Pd
pdd

= mdx[60-125,0] = 47.5

=0 t=1 t=2

Parat=1;

P 2P - - pp]- 1'12 [0.7(0) + 0.3(22.5)] = 5.625

P = 2 [P+ 0 -pp]- . fo7225) - 03047.5)] - 25

0
5.625/
4 T 225
\ 25 <
475
t=0 t=1 t=2

El valor justo para la opcidn de ventaent = 0, es:

= ;[(p)’” -ppe]- -1_12- [0.7(5.625) - 0.3(25)] - $9.5312
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[(pP P)’d] 5 [07(5.625) + 0.3(25)) - $9.5312

Opciones americanas

Asi como es posible valuar opciones europeas empleando el método Binomial, es posible valuar
otros tipos de opciones derivadas, entre ellas las americanas.

En este tipo de opciones, la valuacién inicial y final hacen uso de las ecuaciones empleadas para
las opciones europeas, sin embargo el proceso de cdlculo intermedio es distinto ya que la opcidn
puede ser ejercida en cualquier periodo de tiempo.

Opcion de compra

ot gl ot g B + - )c}

A para t=1,2,..,T-1, n=0,1,..,T-1y t >n...(10)

Opcion de venta

t+l ( t+l

P = mdx K - S:(p nil +R L } para t=1,2,.7-1,n=01,..T-1y t >2n..(11)

donde, en todos los casos, T es el periodo de expiracidn de la opcidn.

Ejemplo 18. Considere una opcién de venta americana a 5 meses sobre una accidn que no paga
dividendos. Cuando el precio de la accién es de $50 el precio del ejercicio también lo es, la tasa
de interés es del 10% por afio y la volatilidad es de 40% anual. Esto es:

K=$50

S5=$50

r=0.10

0=0.40

T=0.4167

Supdngase que la vida de la opcién se divide en intervalos de 1 mes (0.0833). esto es
At=0.0833.

u=e” M -11224 d-e° “ -0.8909

R=e™™ -10084 p-=

:::O

-d
=0.5076
-d

1-p=04924
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Cada nodo tiene dos nimeros. Los de arriba muestran el precio de la accidn y los inferiores
muestran el valor de la opcidn. La probabilidad de un movimiento a la alza siempre es de 0.5076
mientras que la probabilidad de un movimiento a la baja siempre es de 0.4924.

El precio de la accidn en el nodo j (j=0,1,..i) en el periodo iAt se calcula como Su'd"J. Asi, el
precio de la accién en el nodo A (i=4, j=1) sera 50x1.224x0.8909° = $39.69.

Los precios de la opcidn al final de cada nodo se calculan como mdxk -S! ,O]. Asi el precio de la
opcidn en el nodo G serd 50-35.36=14.64.

Los precios de la opcidn en los pendltimos nodos se calculan a partir de los precios de la opcién
de los nodos finales. Primero, se asume el no ejercicio de la opcidn en los nodos. Esto significa
que el precio de la opcidn se calcula como el valor presente del precio esperado de la opcién en
el tiempo At. Asi, en el nodo E, el precio de la opcién se calcula como
(0.5076x0 + 0.4924x5.45) ©19x09833 _ 2 66 mientras que en el nodo A se calcula como
(0.5076x5.45 + 0.4924x14.64)e 010x0%833 _ 990

Entonces se decide si se ejerce la opcidn o es preferible esperar. Para el nodo E un ejercicio
previo daria un valor para la opcidn de cero ya que tanto la accién como el precio del ejercicio
son de $50, por lo tanto es preferible esperar. El valor de la opcidn en el nodo E es $2.66. En
el nodo A es diferente. Si la opcidn se ejerce su valor serd de $50-$39.69 ¢ $10.31. Esto es
mds que $9.90. Si se llega al nodo A, la opcidn se ejercerd y su valor serd de $10.31. Los demds
precios de la opcion se calculan de manera similar.
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Se observa que no siempre lo mejor es ejercer la opcion de forma adelantada cuando ésta estd
en el dinero. Considere el nodo B. Si la opcidn se ejerce, su valor serd de $50-39.69 ¢ $10.31.
Sinembargo, su valor real es de (0.5076x6.37 + 0.4924x14.64)e %10x09833 _ 41035

La opcidn entonces no debe ser ejercida en este nodo, ya que su valor correcto es de $10.35.

Trabajando hacia atrds en el drbol, se encuentra que el valor de la opcidn en el nodo inicial serd
de $4.48.

Ejemplo 19 (igual al 16 pero para una opcion de compra americana).
Sea C = valor de una opcion de compra americana = ?
K = precio del ejercicio de la opcién = $80
S = valor del bien subyacente = $100
r=10%

Calcular el precio justo de la opcidn de compra americana en t=0, si se realiza para dos
periodos en los que la opcidn puede ser ejercida en t=1 6 en =2 y u=1.2, mientras que d=0.6.

Volatilidad para el bien subyacente.

/ 144

72

/ 120
5=100 \

60

t=0 =1 t=2

Siendo p=0.8333 y (1-p)=0.1666. Empezando en t=2 y en retroceso:
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/cu“ (c2) = max|s!"™ - K.0|= méx[144 - 80,0] = 64
/ 48.48
36.72 \ C“=C*=mdx[72-80,0]-0

0
€*=mdx[36-80.01=0

120 =1 t=2

t+1 _ T+l
cv - mdx{ s g P +S Pk L mdx{120 - 80, 10 (0.8333(64) + 0.1666(0))] = 48.48
| | .
* = mix{60 - 80, i 5 (0.8333(0) + 01666(0))] - 0

El valor justo de la opcién de compra americana en =0 es:

1

C =
110

[0.8333(48.48) + 0.1666(0)] = $36.72

Observe que el valor justo tanto de la opcion europea como americana es el mismo, sin embargo
esto no es regla, y la mayoria de las veces el valor de la opcion de compra americana es mayor
al de la europea, debido a la factibilidad de la americana de poder ser ejercida en cualquier
periodo de tiempo.

Ejemplo 20 (igual al 17 pero para una opcion de venta americana).El precio de un bien
subyacente es de $50, el precio de éste puede aumentar en un 50% o disminuir en un 50%;
mientras que el precio del ejercicio es de $60 y la tasa de interés es del 20% anual.
Considérese que se emite una opcion americana sobre el bien, tal que en =1 6 t=2, el poseedor
de la opcidn tiene el derecho a vender por el precio del bien mds alto ocurrido durante la vida
de la opcién. ¢Cudl es el valor de la opcion?

Volatilidad para el bien subyacente.

//////fIIZS
///////,75
S=50 \

375
2

125

=0 t=1 $:2

46



Capitulo 4

Siendo p=0.7 y (1-p)=0.3. Empezando en t=2 y en retroceso:

P = maxfK -5 T,0]=max[60-11250] = 0

/ . <
12.03 \ PY=pi=mdx[60-37.5,0]=22.5

<

PY=mdx[60-12.5,01=47.5

t=0 t=1 =2

t+l

t+l -
PY - mdx| K - S (PR +£ PR mdx[60 - 75, 1-12- (0.7(0) + 0.3(22.5))] = 5.625

P4 - mdx[60 - 25, 11 ,(07(225)+03(47.5))] = 35
El valor justo de la opcidn de venta americana en t=0 es:
P 112 [0.7(5.625) + 0.3(35)] - $12.03

Observe que el valor justo de la opcidn de venta americana es mayor a la europea para el mismo
escenario.

Callables y putables
Otros instrumentos derivados son los callables y putables, los cuales son empleados para

recompra de bonos. Tanto el callable como el putable tienen un valor, callexer o putexer,

respectivamente y pueden ser ejercidos antes del vencimiento del bono sobre el que se
comercializan.

Su funcién es permitir comprar, en el caso del callable, un bono a un precio menor que en el
mercado; o bien venderlo, en el caso del putable, a un precio mayor que en el mercado.

Ejemplo 21. Sea un bono cupdn a 3 afios, que paga un cupdn de 30%, $1000 de principal y cuyo
esquema de tasas se muestra a continuacion. Siendo p=0.3 y (1-p)=0.7.
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Esquema de tasas.

/ R(l)zdd=2°fo
/ R(1)"=4%
R(l)ozacyo\ R(l)gud:6%

R(ﬂf’:lZ%\

R(1),"=18%

=0 t=1 $=2

Precios del bono cupén.
1300

1300

uu -
/ B = > +300 = 157451
/ 178158 —
1300

1522.14 i B
\ BY - THE +300 = 152642

1584.91 1300
1300
dd _ =
B = 18 " 300 = 1401.69
1300
T:O T:l 1':2 T:3

1
8" - ——[0.3(157451) + 0.7(1526.42)] + 300 - 178158

1
B¢ - ﬁ[0.3(1526‘42) +0.7(1401.69)] + 300 = 1584.91
Siendo el precio del bono en +=0:

BO =

= g ¢[0:3(1781.58) + 0.7(1584.9)] = $1522.14

Una vez obtenido el precio del bono y siendo que los callables y putables se valian bajo el
esquema de estos instrumentos se tiene:
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Callable

Ca:; =cupén del bono+ min]cal[exer, R(:)T [(p)Ca: :% = p-):a:: +1 ]J para 1=12,..7T-1,
tn

n=01,..T-1y t>n..(12)

donde R(1)! corresponde al esquema de tasas del bono sobre el que se valia el instrumento y
en todos los casos T es el periodo de expiracidn de la opcidn.

Obteniéndose el precio justo del callable en =0 mediante:
1 u
e kp)’l‘a +(1- pkud]_..(w)
Mo

Ejemplo 22. Sea el bono del ejemplo anterior que puede ser retirado (callable) por el emisor
en 14 en 2 afios después del pago del cupén. Siendo su valor de recompra (callexer) de $1000,
p=0.3 y (1-p)=0.7.

Valuacion del callable. Ca*™=R“4=130
1300 <
13C‘°< 1300
12037 1300 <
1300 < 1300
1300 <
1300
=0 t=1
Ca" = cupdn +mm[callexer ol (p)C w4 (1 - p)Catd )} 300 + mmllOOO 11—383} =1300
ud 1 -] 1300] 1
=300 + rrun 1000 1.06 (0. 3{1300) 0. 7(1300)}l =300 + min IOOO 106 I =1300
, |— 1 13007
Ca* =300+ min| 1000,1 18 (0. 3{1300) Q. 7(1300]] =300 + min| 1000, = 1 IB-J =1300
L .

Ca* =300 + min[1000, 1-04- (0.3(1300) + 0.7(1300))] = 1300

Ca® = 300 + mir{1000, 112 (0.3(1300) + 0.7(1300))] = 1300
El valor justo del callable en t=0 es:

Ca= oa [0.3(1300) + 0.7(1300)] = $1203.70
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Lo mismo sucede para la valuacién de un putable.

Putable

Pu' = cupén del bono + mux{pu‘rexer‘ [(p)’u::f +{t-pPult ]} para t=12,..T-1,

n=01..T-1y t>n..(14)

donde R(1);, corresponde al esquema de tasas del bono sobre el que se valia el instrumento y
en todos los casos T es el periodo de expiracién de la opcidn .

Obteniéndose el precio justo del putable mediante:
Pu= iy, (PPe +-pPot].09)

Ejemplo 23. Sea el bono del ejemplo 20 y cuyo esquema de tasas es el mismo. Calcular un
putable si su valor de reventa (putexer) es de $1000. Siendo p=0.3 y (1-p)=0.7 y puede ser
revendido en =1 6 1=2 justo después del pago del cupén.

Valuacion del putable.
aluacion del putable Py U= B*=1300

/
1574 51
1781.58/ . 1300
o L
152215 1526 .41
/ \
1584.92\ P 1300
1401.69
ey 1300
+=0 t=1 $=2 1=3

o i uud 00 1300
o ((pPu™ +(1 - pPu"®)] = 300 + mdx[1000, - 102

Pud = 300 + mdx[1000, : (0.3(1300) + 0.7(1300))] = 300 + mdx[1000, 1300] =1526.41

10
Py’ = 300 + méx[1000, (o 3(1300) + 0.7(1300))] = 300 + mdx[1000, 1300]—140169

Pu* = cupén + mdx[putexer, 1=157451

Pu’ = 300 + mrix[lOOO,1 :) (0.3(1574.51) + 0.7(1526.41))] = 300 + mdx[1000, 15:0 84] =1781.58

Pu’ =300 + max[lOOO (O 3(1526.41) + 0.7(1401.69))] = 300 + max[1000, 14;39211-] =1584.92
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El valor justo del putable en =0 es:
Pu= (15'3' [0.3(1781.58) + 0.7(1584.92)] = $1522.15

Combinacion de opciones.

Las opciones rara vez se usan de una en una. En especial, en los mercados organizados es muy
frecuente encontrar una desconcertante variedad de combinacidn de opciones que no son mds
que combinacidn de varios calls y puts.

Los motivos que llevan a la aparicidn de este tipo de estructuras suelen caer bajo dos grandes
apartados:

* Reducir o aumentar la primera opcidn.
« Concentrar el riesgo de la estructura sobre un pardmetro especifico y reducir el impacto de

otros pardmetros.

Straddles y Strangles

Un straddle es una estructura en la que se compra (o vende) simultdneamente un call y un put
al mismo plazo y precio del ejercicio (strike).

Un strangle es una estructura en la que se compra (o vende) simulténeamente un call y un put al
mismo plazo, con el call a un precio del ejercicio (strike) superior al put.

100 100
+call a 100 +put a 100 straddle
110 90 A AO
+call a 110 +put a 90 strangle 90-110

Si alguien en el mercado cree que los niveles de volatilidad implicitos en los precios actuales de
opciones en el mercado son demasiado bajos, pero no tiene opinién acerca de la direccion del
mercado, puede comprar un straddle o un strangle. Si la volatilidad en el mercado aumenta y
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suben las volatilidades implicitas de las opciones, el straddle o strangle comprado subird de
precio. Por supuesto también se puede hacer lo contrario; vender un straddle o un strangle
cuardo se cree que la volatilidad implicita en el mercado es demasiado alta. Si se tiene razén el

mercado se moverd poco y el straddle vencerd con muy poco valor intrinseco, perdiendo por
supuesto todo su valor tiempo.

Ejemplo 24. Un straddle americano es una combinacidn de un call y un put americanos sobre el

mismo bien, con el mismo precio del ejercicio y la misma fecha de vencimiento. Normalmente
cada opcidn se puede ejercer de manera separada.

La cotizacién del bien es de $80 y en cada periodo el bien aumenta en un 100% o disminuye en
un 50%. La tasa de interés es del 10% anual. ¢Cudl es el valor de un straddle americano normal
con precio del ejercicio de $100 y tres periodos hasta la fecha de vencimiento?.

Modelo de volatilidad del bien.

80 80
4 \ 40
20 /
\ 10
t20 t=1 t=2 $23

Valuacién del straddle normal.(La suma de una opcidn de compra y una de venta sobre el mismo bien y al mismo precio
del ejercicio)

Valuacién de la opcion de compra americana

/ 540
/ 229.0\

/
\

38.9

/95.2
\79 \o
\
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Cdlelos: R=1.1, K=$100, u=2, d=0.5, p=0.4, (1-p)=0.6

C*zmdx(640-100,0)=540
C"*:mdx(160-100,0)=60
C“*:mdx(40-100,0)=0
C**=mdx(10-100,0)=0

™= mdx{s”” K, ; ((p)C™ +(1 - p)c™ )} = mdx{ 320-100, 1?1- (0.4(540) + 0.6(60))] =229.09

c* = mdx{s“d -K é (P £ {1~ e )} = mc’tx{SO -100, ili' (0.4(60) + O.6(O))J = 21.81
cl mdx{sdd ~K,; ((P)C + (1 —p)Cddd)} _ méx{ZO ~100, 1-11 (0.4(0) +0.6{0))] -0
= mdx{S” ~K, é ((p)C™ +(1 - p)C“d)ﬂ = mdx[léo -100, 1-11- (0.4(229.09) + 0‘6(21.81))] = 95.21

cd = méx[sd ~ K.é ((p)c™ +(1 - p)cd )} = mdx[ 40 - 100, -1-11 (0.4(21.81) + 0.6(0))} =7.93
El valor justo de la opcién de compra americana en t=0 es:
LB <. a1
c=2 lpxee + @ - px?]- [ (0:4(9521) +06(7.93)) = $38.95

Valuacion de la opcion de venta americana.

A\

327

17.84/
s

55.5 60

70.90

N/

90
t=0 t=1 t=2 =3
P“*2mdx(100-640,0)=0

P42 mdx(100-160,0)=0
P<=mdx(100-40,0)=60
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Pi%:mdx(100-10,0)=90

pw mc’tx{l( 5w, ; (PP™™ + (1 - )P )] - mdx[100 - 320,0] = 0

pud = mdx[K o é ((p)P* + (1 — p)pucd )} = mc’cx[lOO - 80, 1-%1_ (0.4(0) + 0.6(60))] =32.73
pad méx[l( 54, ; ((PIP™ + (1 - p)peee )] . mdx{lOO -20, 1% (0.4(60) + 0.6(90))} - 80
pu - mcb{K =G ; (P™ + (1 - p)p™ )] = mdx{lOO ~160, 1?1' (0.4(0) + 0.6(32.73))] -17.85

Pl mc’tx{l( - 59, é ((PP™ +(1 - p)Pdd)l = mdx{lOO - 40, i'li (0.4(32.73) + 0.6(80))} = 60

El valor justo de la opcidn de venta americana en =0 es:
1 uuu uud 1
P=z kpppe (1 - pypd]= 1(04(17.85) + 06(60)) = $39.22

Straddle Normal Americano=Opcidn de compra + Opcidn de venta
Straddle Normal Americano=38.95+39.22=-$78.17

4.2. El Modelo Black & Scholes (B&S)

El andlisis de Black & Scholes es andlogo al método Binomial. Lo interesante de este modelo es
que en el fondo contiene el método Binomial, pero los subperiodos de tiempo son mucho mds

pequefios. De hecho, el método Binomial fue desarrollado posteriormente a la férmula Black &
Scholes.

Si bien esta férmula se desarrolla condicionada a la ocurrencia de supuestos un poco
restrictivos, es todavia la mds usada en la valuacion de opciones. Cabe sefialar que, a diferencia
del método Binomial, B&S es exclusivo para opciones de tipo europeo.

Los supuestos del modelo son:

No hay sanciones o restricciones para la venta corta.

. Los costos de transaccion e impuestos son de cero.

. La opcion es europea.

. Las acciones no pagan dividendos.

El precio del bien subyacente (incluyendo acciones) es continuo, es decir, no hay cambios
subitos.

El mercado opera de manera continua.

. Se conoce la tasa de interés a corto plazo, la cual es constante.

8. El precio del bien subyacente (incluyendo acciones) se distribuye normalmente.

g s wn -

e

El modelo Black & Scholes se fundamenta en una reduccién de tiempo a instantes
infinitesimales. Demuestra que el valor de una combinacién especifica de acciones y solicitud
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de préstamo, en realidad, duplica el valor de una opcidn de compra durante un periodo de
tiempo infinitesimal. Ya que el precio de las acciones cambiard después del primer instante, es
necesario otra combinacién de acciones y solicitud de préstamo para duplicar el valor de la
opcién de compra en el segundo instante, y asi sucesivamente. Se puede duplicar en forma
continua el valor de una opcidn de compra ajustando la combinacion en cada momento.

C = SN(d,)-Ke ™ N(d,)...(16)

donde:

S = Precio del bien subyacente

K = Precio de ejercicio de la opcidn de compra

r = Tasa de rentabilidad continua sin riesgo (anual)

o° = Varianza (por afio) de la rentabilidad continua de las acciones
t = Tiempo (en afios) faltante para el vencimiento

Existe ademds un concepto estadistico:

N(d) = probabilidad de que una variable aleatoria distribuida normalmente y estandarizada sea
menor o igual que d.

Con el fin de entender mejor la aportacion del modelo B&S, demos un ejemplo sencillo de como
determinar el precio de una opcidn, suponiendo que en el mercado nunca puede haber una
posibilidad de arbitraje.

Ejemplo 25. Sea una opcion de compra cuyo precio del ejercicio es de $49. La accidn se vende
a $50 y el dia de su adquisicion la tasa de interés era del 7%, faltaban 199 dias para su
vencimiento.

Sea:
S=$50
K=$49

r=0.07
t, puede calcularse en afios a través de: t = 199/365.
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Se cuenta con fodos los elementos necesarios, en la vida real esto también seria posible, el
problema surge al determinar la varianza de la rentabilidad de las acciones. La férmula
requiere la varianza vigente entre la fecha de compra y la de vencimiento. Como esto es un
valor desconocido en el presente, el valor exacto de la varianza no se puede conocer. Con
frecuencia, dicha varianza se calcula con base en datos pasados los cuales no siempre se
ajustan a las predicciones por lo que, antes de tomar cualquier decisidn, se deben ajustar a la
volatilidad que presenta el bien subyacente en ese momento. Para el ejemplo supdngase que la
varianza es de 0.09.

Usando los pardmetros presentados se puede ya calcular el valor de la opcidn de compra.

Paso 1. Calcular di y ..

s

ot
50 L uo00]*199
) [In(ﬁ] + [0.07 o+ > 0.09) 365]
199
* —————
0.09 365
[0.0202 +.0627]
= =0.3743
0.2215

d,=d, - Vot = 01528

Estos valores pueden ser agrupados dentro de una funcién normal con media O y desviacién
estdndar 1.

Los estadisticos sefialan que N(0) = 50%. Resulta que:

N(d}) = N(0.3743) = 0.6459
N(d>) = N(0.1528) = 0.5607
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El primer valor indica que hay una probabilidad del 6459% de que una muestra de la
distribucion normal estandarizada sea menor de 0.3743. El segundo valor indica que existe una
probabilidad del 56.07% de que la muestra de distribucion normal estandarizada sea menor de
0.1528. De modo mds general, N(d) es la notacidn que indica que la muestra de la distribucién
normal estandarizada estard por debajo de d'ya que, N(d) es la probabilidad acumulada de d.

Nétese que d y d, en este ejemplo, son ligeramente positivos, de manera que N(d)) y N(d>) son
ligeramente mayores que 0.50.

Paso 1. Calcular el Call.

C=5*[N(d,)]-Ke™™ *[N(d,)]
[ 007 27)

=50* [N(d, )] - 4913 365 l * [N, )]

-

- (50 * 0.6459) - (49 * 0.9626 * 0.5607)

C=32295-26.447 = $5.85

Esta formula es de gran utilidad debido a que: la aversidn del inversionista al riesgo no afecta
el valor, ni depende de la rentabilidad esperada de las acciones, no obstante los inversionistas
que tienen diversas valoraciones de la rentabilidad esperada de las acciones estardn de
acuerdo en el precio de la opcion de compra.

La valuacion de la opcion de venta.

Aunque el modelo Black & Scholes se emplea prdcticamente para valuar opciones de compra,
también puede ser utilizado para opciones de venta, a través del principio de "paridad opcién
de compra-opcidn de venta".

Ejemplo 26. Asimase que un inversionista realiza las siguientes transacciones, donde la opcidn
de venta y la opcion de compra tienen el mismo tiempo de expiracidn y estdn sobre la misma
accion del ejemplo anterior, de tal forma que el inversionista pueda:

v Comprar una accion con valor de $100 (S).

¥ Comprar una opcién de venta P cuyo precio es desconocido, con un precio del ejercicio K de
$100 y a un aflo.

v Vender una opcién de compra C cuyo precio es de $11.84, con un precio del ejercicio K de
$100, a un afio y cuya tasa libre de riesgo r = 12%.

Enel momento de la expiracidn, el precio de la accién podrd tener cualquier valor; sin embargo,
lo interesante es que el valor del portafolio es el mismo. Si se consideran los tres instrumentos

se llega con una inversidn libre de riesgo, la cual pagard E = ( : y = 89.28 en su expiracion,
+r
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de tal forma que el valor total del portafolio debe ser igual al valor presente del pago, sin
riesgo en la expiracién. Esto significa que:

K
5G4 Pim -
(1+r)

Esto es, el valor del portafolio para la combinacién “opcidn de compra-opcion de venta“ es igual
al valor presente del precio del ejercicio descontado a la tasa libre de riesgo.

Ya que todos los demds valores son conocidos, excepto el precio de la opcién de venta, se
puede emplear la relacidn anterior para calcular P.

K
P= -5+C..(19
(L+r) HE)
100
= -100 +11.84 = $1.
P 112 84 ~ $1.13

Bajo estas circunstancias, la opcion de venta es equivalente a $1.13.
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CAPITULO 5. EL MODELO HO & LEE®

Ho & Lee es un modelo de no arbitraje para valuar instrumentos de renta fija. Se presenta
como un drbol Binomial con capitalizacion continua donde existen dos pardmetros, uno
concerniente a la volatilidad y otro relacionado con el precio segin el riesgo en el mercado.

Andlogamente al modelo Binomial, las preferencias de riesgo de la inversién resultan
irrelevantes en el precio de opciones.

En este tipo de modelo los bonos de descuento y opciones europeas, entre otras, sobre bonos
de descuento pueden ser valuados analiticamente.

El modelo Ho & Lee tiene la ventaja de que el precio en el futuro depende sélo del precio del
bien y no del precio pasado. Es fdcil de aplicar y provee un descuento exacto en términos de
estructura y tasas de interés. Su desventaja radica en que no permite flexibilidad en la
eleccion de la wvolatilidad. Las tasas spot y forward tienen la misma desviacién estdndar
instantdnea. Otra desventaja es que no hay reinversién; esto significa que sin hacer caso de
como bajen o suban las tasas de interés en un punto particular en el tiempo, la desviacidn

promedio de cémo se mueven las tasas de interés sobre el siguiente periodo corto de tiempo es
siempre la misma.

El modelo Ho & Lee emplea el cdlculo del valor de un bono para tiempos continuos, en vez de

hacerlo para tiempos discretos como el modelo Binomial; de tal forma que el valor de un bono
de descuento se expresa como:

P(T) = ™7
en donde r(t)= tasa spot calculada de manera continua.

De igual forma el modelo hace uso de precios y tasas forward expresados de manera continua,
cémo se verd mds adelante.

Este capitulo se divide en 7 secciones:

La primera (Movimientos en las tasas de interés libres de arbitraje), se estudia el cdlculo de
tasas de interés de tal forma que no puedan ser empleadas para hacer arbitraje.

La sequnda parte (Portafolio de réplica) nos muestra cdmo diversificar la inversion de tal
forma que al final se obtenga el beneficio esperado.

La tercera seccidn (Portafolio libre de riesgo) nos indica cémo diversificar la inversion para
que al final no sea posible introducir arbitraje.

“'GRANT Dwight y Gautam Vora, "Analytical Implementation of the Ho and Lee Model for the Short Interest Rate"
(Paper), 1999, 33pp.
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La cuarta parte (La probabilidad binomial p, pi o n implicada) muestra como obtener una
probabilidad neutral al riesgo.

La quinta seccidn (El premio) se asocia a la tasa de retorno a un afio de un bono de descuento.
La sexta seccién (El modelo Ho & Lee (Un ejemplo)) una vez que se han sentado las bases para
entender el modelo Ho & Lee y se han explicado sus caracteristicas en los apartados

antferiores, llega el momento de presentar un ejemplo.

La séptima seccién (Valuaciones usando el modelo Ho & Lee) presenta varios ejemplos de cémo
se utiliza el modelo en valuacidn, no sélo de instrumentos derivados.

La octava y dltima seccion (Manual de usuario para el uso e instalacién del sistema de valuacidn
Ho & Lee) incluye la instalacion y uso del software desarrollado, aportacién principal de este
trabajo.

5.1. Movimientos en las tasas de interés libres de arbitraje.

Funciones de perturbacién h(T) y h*(T).

Retomando las bases de la construccion de un drbol binomial se tiene que en cualquier n-ésimo
periodo de tiempo e i-ésimo estado, se tiene una funcién de descuento P (T) que se expresa

1 o : : :
como ———=, la cual también es llamada factor de descuento. Si se percibe una tasa de interés
e

libre de riesgo sobre el periodo siguiente, se tiene que la estructura de tasas en el estado a la
alza debe ser igual al estado a la baja en n+1. Ademds, la funcidn de descuento debe implicar
una funcion forward descontada F:m (T), dicha funcién hace uso del concepto de tasa forward,

la cual es empleada para calcular tasas futuras de tal forma que se evite cualquier oportunidad
de arbitraje. Esto es:

n n+l fneld P;nI(T+1)
Fi (T)=P" " (T) =P, (T)=

i+l in!

para T=0,1,..N...(1)

En un mundo seguro, si la funcién de descuento difiere de F," (T), los inversionistas pueden
obtener beneficios por arbitraje. Por esto, en el modelado de estructura de tasas inciertas, se
estudia cémo la funcidn de descuento se ve influenciada por la funcion forward en el periodo
siguiente. Asi, se definen dos funciones llamadas funciones de perfurbacion, h(T) y h*(T) tales
que, en el estado a la alza,

_P"(T+Y)

P (T) = ————h(T)..(2
o P (1) @)

y para el estado a la baja,
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Prn+1.*(-‘-) _ Pjr"](T +1} *
| P_‘.m(l)

I

(7)..(3)

Las funciones de perturbacién especifican las desviaciones de las funciones de descuento de la
funcion forward implicada. De manera aproximada éstas especifican la diferencia entre los
precios a la alza y a la baja para el siguiente periodo. Cuando h(T) es significativamente mayor
que la unidad para todos los valores de T, entonces todos los precios de los bonos se
encontrardn en el estado de alza. Andlogamente, cuando h*(T) es menor que la unidad para
todos los valores de T, el precio de todos los precios de los bonos caerdn en el estado de baja.

Recordando que las funciones de descuento deben cumplir ciertas caracteristicas se puede
afirmar que:

h(0) = h*(0) = 1..(4)

La perturbacién sobre el precio del bono depende de la madurez, y es por esto que h y h* son
funciones de T. Para construir un drbol binomial del movimiento de la estructura de tasas, se

necesita Unicamente especificar el valor de las funciones de perturbacién h(T), h*(T) y la
funcion inicial de descuento P(T).

5.2. Portafolio de réplica.

Un portafolio es un conjunto de instrumentos financieros, ya sea de un solo tipo o de varios,
cuyo objetivo es cubrir el riesgo asociado al invertir en otro tipo de valores, de tal forma que
al final del periodo de la inversidn se obtenga el beneficio esperado sin importar el riesgo al
que estd sometido.

Iniciemos con un ejemplo para el precio de una opcidn a través del modelo Binomial.

Ejemplo 27. Asuma que el precio de una accidn hoy (1=0) es de $100, y que después de un afio
(t=T) esta accién podria ser vendida a $125 6 a $80, es decir, el precio de la accién puede
incrementarse en un 25% o caer un 20% en el afio. En adicidn, la tasa anual libre de riesgo es
de 8% compuesta continuamente; los inversionistas tienen la disyuntiva de prestar mediante la
compra de los bonos al 8% o de pedir prestado yendo en corto con los bonos a esa tasa.

Ahora considere una opcidn call sobre la accidn que tiene un precio del ejercicio de $100 y una
fecha de expiracién de un afio a partir de ahora. Esto significa que sobre la fecha de
expiracién el bono tendrd un valor de entre $25 (si la accidn vale $125) 6 de $0 (si la accién

vale $80).

Construyendo el drbol.

$125 P=$25
$100 <

$80 Py=%0
=0 =T
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Lo que se busca en este caso es el valor justo del call en t+ = 0. Hay tres inversiones que
deberdn interesarnos; la accién, la opcién y un bono libre de riesgo. El precio y los pagos de la
accién son conocidos. También se sabe que en una inversién de un bono libre de riesgo el
rendimiento esperado serd de (Beo_oa) si la fasa se compone de manera continua a una tasa del

8%. Finalmente, los pagos asociados a la opcidn al final del periodo se conocen. Los estados del
murdo a la alza y a la baja se resumen en:

Instrumento Pago final en el estado a Pago final en el estado a  Precio

NS L . — la baja Actual
Accidn $125 $80 $100

Bono (Be gl ) (Be. L ) B

Cal %5 $0 . ?

En un portafolio de réplica, las caracteristicas de la opcién pueden ser replicadas con una
combinacién apropiada de acciones de la misma empresa y con bonos libres de riesgo. Ademds,
el costo de réplica del portafolio constituye el valor justo de la opcidn. Esto es asi porque si no
lo fuera habria posibilidades de arbitraje.

La composicion del portafolio que replique los pagos de este call debe ser determinado.

Sean:

A= Unidades de la accion H

B= Inversion en un periodo a una tasa r(1)
Co= Valor inicial de la opcidn

C’= Valor de la opcién a la alza

C’= Valor de la opcién a la baja

Hqo= Valor inicial de la accidn

H'= Valor de la accidn a la alza

H’z Valor de la accidn a la baja

g )
Co Cd i
_\H“ +B(1 + (1)) - c“
e, f\Hd {_} SRR CO AH? + B( +r(1)) = 43)
1+ r‘(l)}lI
B[l +r(1))

En nuestro ejemplo esto seria:
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\$25 |
| A125
/ 480
\ Ber‘ITJT
;Beﬂrﬁ

\A125 + B9 - 25

= 4K, +B=Co ) A80 + Be% -

0

para A:

Si CY=AH® +B(t+r(1)..(a) y €% =AH? +B(l +r(1))..(b), despejando B(l +r(l)) para ambas
ecuaciones queda:

Bl +r(1))=C" - AH" y B(l +r(1)) = ¢? - AH? igualando estas dos ecuaciones tenemos:
CY +AH" = ¢? + AH? despejando A:
' -9 = AH? - AR
¢v - ¢t =alHt 1)

i
= A= d I
H® - H

para B, despejando A para las ecuaciones (a) y (b), queda:

u d npf .
A= €= [igff (1) y A= C ?_it +r(t) igualando estas dos ecuaciones tenemos:

CBlLr) €8 e
Halce - B(t + r(t)] = Helc? - B(1 + (1))
CUHY —H9B(1+r(1)) = CHY —HB(l +r(1))
HYB(1 + r(1)) - HYB(L + r(1)) = C4H" - CcH?
B(1 + r()H" - H? | = cHe — cupe

CH =C'HY

e ome )
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c —Cd C HU C Hd
e ——t B = 6
T T T
920 125) - (25
0.5556:5—Y _4a103 - 0)129) 5;5}8801
125 - 80 (125 80)

Este resultado indica que un inversionista puede replicar los pagos del call yendo en corto
$41.03 en bonos libres de riesgo (es decir invertir en estos) y comprar 0.5556 acciones.

Composicién del Portafolio Pagos al final en el estado  Pagos al final en el estado

A A de alza . debgja
Inversién en acciones O 5556*125 $69 45 O 5556*80 $44. 45
Repago por el pr‘ésTamo -41.03*1.0833 =-$44.45 -41.03*1.0833=-$44.45
Pago neto $25 I - %0

Ya que el portafolio arroja los mismos pagos finales que el call, sélo se necesita conocer su
costo, el cual es igual al valor justo del portafolio.

El valor de no arbitraje de Cy es AHg*Bg:

C Cd dHu_ qu —\
A

(7)

(25-0 .. |(0X125)-(25)80)]
o [125'- 86 % {' (125 - 80)e°%

55.56 + (- 41.03) = $14.53
Este es el valor justo del call en t=0.
5.3. Portafolio libre de riesgo.

Para replicar la opcidn anteriormente presentada, imaginese que se piden prestados $41.03 y
se compran acciones de la misma emisora. Considere el efecto de un cambio de precio en la
accién mafiana sobre el valor del portafolio de réplica. Desde el momento en que se adquieren
0.5556 acciones, el valor del portafolio cambiard por cada $1 que cambie el precio de la accion
pero, como la opcién y el portafolio deben venderse por el mismo precio, se puede intuir que el
precio de la opcién también debe cambiar en 0.5556, por cada $1 de cambio en el precio de la
accion. Esta relacidn es conocida como razén de no arbitraje; y es igual al valor de A
determinado con anterioridad.
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En el caso del ejemplo anterior, la razén de no arbitraje de 0.5556 es igual al valor de
($25-$0)/($125-$80). Nétese que el numerador es igual a la diferencia entre el pago final de

la opcidn a la alza y a la baja, mientras que el denominador es igual a la diferencia entre el
precio final de la opcidn en los dos estados. Esto es:

Ho= Valor inicial de la accign

H“= Valor de la accién a la alza

H’z Valor de la accién a la baja

¢ = unidades de la tasa de interés de un bien subyacente
Co=Valor inicial de la opcidn

C'= Valor de la opcién a la alza

€= Valor de la opcién a la baja

Vo= Valor inicial del portafolio

V, = Valor del portafolio a la alza en t=1.

vV, =Valor del portafolio a la baja en t=1.

VIU - HL.I +€Cu

Vo = Ho +&C :
PTER jyd =l ec?

.(8)

Hdgase V, (valor del portafolio en t=1) libre de riesgo e igualando V{* = V* y resolviendo para
£

H" + € =HY +€9..(9)
HY +&CY —HY - eC® = 0...(10)
H -He +&lev - ¢d)=0..a11)

He —He = —elcv - ¢9)..(12)

de (13), para el ejemplo anterior tendriamos:

80 -125

A 2
25-0

Para replicar la opcién en un mundo binomial, A de acciones indica lo que debe ser comprado,
mientras que simultdneamente, debe existir un monfo libre de riesgo que pueda pedirse
prestado; este monto es:

B =VP(c? - aH?)
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Si el valor del portafolio en t=1 es sin riesgo, esto implica que V, = V; y el portafolio debe
ganar la tasa libre de riesgo para r(1):

Vot +r(1) =V,..(14)
Supéngase que hay una caida en t=1 (podria haber sido un alza):
Vo(1+r(1) = V7..(15)
Substituyendo para V, y V¢ y resolviendo para e:
(Hg +eCo XL +r(1) = V2 ...(16)
(Hy +£Co X1 +r(1)) = H? +£C9 . (17)
Hol + (1)) + lco @ +r(1) - 2] = HY _(18)

] Ho [1 +r'( )
N +r(1)) cé i)

TIgualando (13) y (19) y despejando Co:

HY-HY HY - Hy(L+r()

¢ -ct cylt+r(t)-c? -{(20)

e - Ho 1 +r)e® - c¢]

Col+r(1)-c? =
0( +r(_ H T

-(21)

leo + rt)fHe 1 |= e -y (e - 2] il -he ] 22)
o+ rl)]He - o] = e - Mo+ vk - 2]+ et e - he - 1)..23)
lcot + ryfH —He = [ HE + Hy e i)l -] - et - He] 24

Ho(terle’ -¢?] miler -cf] copud e
H

| (2
MY - HY — 9 HY - 3

Coll+r(l)) =

Ho(t s rle® -] hifer - c] o

) o
HY - HY — R4 HY — 1 (26)

Coll+r(l) =
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c, - Hol’ = Cd] -c!| i -]

HHE H"I{Hrﬁ))] e e ](1+.-(1))]
= Holer -] [y ~c]-cafpe Hd]
7 RHe-Hd

—Hdll er(1))]

27)

e C} Hic ~Hicd —Hec? + Hic?
CO = HOI_HU B Hd [ Hd I(l J-r(l))] ( 9)

_p| €omCC || Hie He
aa H"[F{“ —Hd_} [h -His an )

[ 25-0 ) [(80)25)-(125)0)

= 1453
125-80) | (125-80)°%® J .

Se observa que el valor justo arrojado por el portafolio de réplica es el mismo que para el
portafolio libre de riesgo, cuando la tasa de interés es la misma, siendo ambos métodos
equivalentes.

5.4. La probabilidad binomial n implicada.

Teniendo un drbol binomial con un movimiento de estructura de tasas de interés, se necesita
asegurar que no hay beneficios por arbitraje que permitan la realizacién de portafolios
arbitrarios con bonos de descuento. Especificamente, si se toman dos bonos de descuento con
diferentes tiempos de madurez y se construye un portafolio de esos bonos tal que, el
rendimiento de dicho portafolio esté libre de riesgo sobre el periodo siguiente, entonces la
tasa libre de riesgo debe ser la misma que la del rendimiento de un bono de descuento a un
periodo. Esta condicién de libre arbitraje impone una restriccién sobre las funciones de
perturbacién en cada vértice (n,i).

Para cualquier tiempo ny estado i, se puede construir un portafolio de un bono de descuento
con madurez T y ¢ bonos de descuento con madurez t. Para simplificar estas notaciones se
omitirdn los indices (n,i). Siendo el valor del portafolio V =P(T) +&P(t)... (A0)

Al final del periodo cuando el estado a la alza prevalece, el valor del portafolio es:

PIT)RT —1) +eP(tih(t -1}
V(alza) = I P{FIT ] (A1)

de manera similar cuando el estado a la baja prevalece, se tiene:
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[P(T)h* (T -1) +eP(HDh *(+-1)]
P(1)

V(baja) = ~(A2)

Sea una & tal que V(alza)=V(baja), de tal forma que despejando & de las dos ecuaciones
anteriores tenemos:

P(TH(T ~1) + eP(th(t —1) _P(Th*(T ~1)+ P(Hh * (t - 1)
P(1) ) P(1)

PTI(T 1)+ P(Hh(t-1)-P(Th*(T-1)-P(th*(t-1)=0
P(Hh(t-1) - L(Hh*(t-1)=P(Th*(T-1)-P(Th(T -1)

_P(Mh(T-1-h _(_T_ 1)] (A3)
Plh* (-1 -h(t-1)]

Para evitar oportunidades de arbitraje este portafolio deberd tener el rendimiento de un bono

de descuento 1 -. Esto es:
P(1)

P(TIh*(T -1) +eP(H)h *(+-1) =P(T) +&P(1)...(A4)
Substituyendo (A3) en (A4), se obtiene:
P(Th* (T ~1) - P(T) = &P(t) - P(th * (t - 1)

P(Th* (T -1) - 1] = POt - h* (+ - 1)]
h*(T-1) 1= o )[1 h*(t- 1)]

P(T)h(T - 1) -h * (T - 1)][ P(t)
L) SURG

_I

h*(T-1)-1=

multiplicando por -1:

[i-h*(+-1]  [1-h*(T-1)]
[Wt-1)-h*(t-1] [WT-1)-h*(T-1)

para toda Ty t>0... (A5)
La ecuacion (A5) es vdlida para toda T y t solamente si hay una = constante,
independientemente de Ty t,

1-h*(T)

——— = . (A6
h(T) -h*(T) e
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La ecuacién se reexpresa como:
L-h*(T) = nfh(T) -h*(T)]
1-h*(T)=nh(T)-nh*(T)
th(T)-nh*(T)+h*(T)-1=0
zh(T)+h*(TX-n+1)-1=0
nh(T) +(1-n)h*(T) = 1 para T=0, 1,2, N... (A7)
donde = es llamada probabilidad binomial implicada.

Mientras que la ecuacion (A7) se rescribe como:

P (T) = [ (T -+ (- IR (T - )P (1)].(A8)

La ecuacidn (A8) expresa que el precio del bono es igual al valor esperado del bono al final del
periodo descontado a la tasa de un periodo; siendo = una probabilidad binomial. Por esta razén
n es una probabilidad neutral al riesgo.

La condicion de la ruta independiente

Al construir el drbol binomial, se asume que el cambio de una funcion de descuento de un
estado a otro, depende tnicamente del ndmero de movimientos ascendentes y no de la
secuencia en que ellos ocurren. Esta restriccion es equivalente a forzar a las funciones de
perturbacidn (h y h*) e implica una probabilidad binomial = para cualquier tiempo ny estado i,
un movimiento a la alza seguido de uno a la baja sobre el precio de un bono, es igual a un
movimiento a la baja sequido por uno a la alza para el mismo precio.

Considere una funciéon de descuento P.-'"' (T). De (2) se obtiene un choque a la alza en t=1,

. PONT +1)
PU(T) = 2 —h(T)..(31
{112 gy T30
seguida por un choque a la baja en =2,
i P,"(T+1) .
P2 (T) = h*(T)..(32)

{1} 1.0\
Y

sustituyendo (31) en (32) para T=1y T=T+1 queda:
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PO(T +2
p'(‘” (+ Dh(r +1)
REI(T)= ()( —
Fo h 1
pR(T) = P (P (T + 2h(T Dy h*(T)
ORI N
PIOU(T + 2)h(T +1)
(T —h*(T)..(33)
0= poiangy "
Considérese ahora un choque a la baja para el afio 1:
P'”[T}_?E}E}I_Til_]h*(-” (34)
A 1
seguido por un choque a la alza en el afio 2:
AT 1
P2 =T gy (as)
Py (1)
Sustituyendo (34) en (35) para T=1y T=T+1,
R
I(O} F-Z)h *(T+1)
iy Fo 0 h(T)
P[OJ(Z) (1) \
PLO/1)
0- (0)
Pl'E](TL (1[)P (T+2h*(T+ l)h(T)
7R @h* (1)
(0} "
L p2iT) =0 Ars2h” ‘T Dyr).6)

rm(Z}l

Ho & Lee asume que un choque a la baja seguido por uno a la alza debe arrojar el mismo
rendimiento para el precio de un bono de descuento, que un choque a la alza seguido por uno a
la baja, asi que igualando (33) y (36) se tiene que:
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P(U](T + 2}1 (T + 1) p(O)(T 5 2}\(T . 1)

KT +1)h*(T) - h*(T+1DhT)
h(1) T h*(1)

-(37)

KT +Dh*(T)h*(1) = h*(T+1)h(T)h(1)..(38)
Ahora bien, (A7) implica:
2h(T)+ (1 - oh * (T) =
(- h*(T)=1- zh(T)

h*(T)= 5 nh(T )susTiTuyendo en (38)
(t-x)

o g L e Y

h(T + 1)t - <h(T)J1 - 7h(1)] = (1 - DRDA(TL - zh(T +1)]..(39)

Simplificando (39) para T > 1,

. 40
KT+ KT -{30)

1- zh(1) a(h(1) - 1)
donde & = ¥ = .. (41
e i el

(39) es una ecuacién de primer orden, para la cual la solucién general para alguna constante C
es:

1
WT) = ——|.42)
K+ Co

Pero por la ecuacién (4) se requiere que h(0)=1, ademds de que la condicidn inicial determine
una solucién unica:

HT) = ————= T>0..
(T) TR para T=0... (43)
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., . 1-(1-n)h*(T) , :
De la ecuacion A7 despejando h(T) queda, h(T) = ——————— ésta con (43), y resolviendo

T
para h*(T):

1-1-nh*(T) 1

n T :(1 - rt).r')—f.
l_ﬁ_nh*(TL:n;aiﬁb}
~(1-nh*(T) i -1

=.7t+(1—1:)IST

(). Tr-mp’ —n
(I_E}] (T)_ .-u-(l-rt)ST

ST
h”TJ:—_a——TrmH4)

x+(1—-7)d

Se emplea el método de portafolio sin riesgo para probar que un precio neutral al riesgo es
vdlido para tasas de interés general de titulos contingentes®. Para el estado i en el tiempo n,
considere un bono de descuento con madurez T. Se forma el portafolio libre de riesgo de este

bono con un activo C por la compra de un bono y eC de activos. V, = P(;OI(T] +eC'GOl.
Cuando el estado a la alza prevalece, el valor del portafolio es:

P (T + Dh(T)
_..____.__.____+
P (1)

V(alza) = eC"t..(B1)

De manera similar, cuando el estado a la baja prevalece, el valor del portafolio es:

P (T +Dh*(T)
+

V(baja) = —
P (1)

eC"" .(B2)

Como el portafolio es libre de riesgo V(alza)=V(baja), de tal forma que al combinar (B1) y (B2)
y reordenando los términos se obtiene:

in) : : (m) 2 * .
TN | ROT RN
PI[!'I'I(I) H Pllrﬂ(l)

* Aesta categoria pertenecen: tasas de interés futuras, opciones americanas y europeas, entre otras.
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{n) (n)
PO(T +1R(T) PO(T+1h ()-eCi{"*”—EC-{MU

P(n)(l) P (1) "
RO(T +)(T)-h*(T)] ey g
P["](l) |+l
P (T+D[h*(T)-hT)] P"(T[h*(T-1-hT-1)
AT W) Lim? o8 e Y
pm@le’ -e™] Pt -]

Como el valor inicial del portafolio en el tiempo n es V="P," (T)+&C,", por el argumento de

libre arbitraje se tiene que:

V = V(baja)P," (1) ya que P,"

=l

P{G‘](T) C[O] [PG’ )h (T) 1| ‘0 (1)
+€

0 0 L Pé (1)

PLOT) +ec =POUT + 1 * (T) + ecPI(1)

Despejando £ queda:

PRI+ Dh* (1) -ROT) BT~ (T-1)-1]

C{O] {”p‘o‘;) === ClO! Ctzapio)() ~(B4)

Tgualando (B3) y (B4) y resolviendo para 'C‘,‘OnJ con h*=h*(T-1) y h=h(T-1):
P (0(C, ~ €)' )(h* -1 = (h* -h)(c§" - c'Py (1)

o P -cy')nx-1)

h-h* |

0 = - P (1Cy
o |6 i) rcdinn ]
£ . P (1)
| h*-h |
PSR U A TR |
e —eMit-h + €Y (h-h)
g :‘|{ ! -¢a) PO (1)
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[(1-h%CcY +(h*-1+h-h*)c |
C[O.I I 0 ;.1
° 7 h-h* f" )
C[(1-h*) ., (h=h*-(1-h%* ¢ ;
C(O. =[{ JCH. 1 0 1
0 hon) ' " h-h* W
f'1—h*) o 1—h*}“a 1
(0] s i 1_ {010 s I
|t - e po

CIOOI _[ CIlJ (1- rc)Cll'lP(l) (45)

Como se puede ver, el método de flujo de efectivo empleando ny P\%/(1) es vdlido para valuar
activos contingentes.

Existe un caso especial de la ecuacion anterior, cuando el activo contingente es sobre un bono
. o .
de descuento. Si todo marcha correctamente, C'{J ' debe tener el mismo valor que un bono de

descuento hoy P(T). Esto implica que CL"-‘-C‘1”=$1. Despejando de la ecuacidn (45),
CY = [n$1+(1-0$1P(D)

10 1
C, =P(D
Para T+1,

=P (T y €y =Py (T)
Por la ecuacidn (45)

cs' =[m®" (1) +(1-nPy" (T)p(D

-

f (P(T+1)) _(P(T+1))
RO A

(0}
CO

Jh (T)

€O = [xh(T)+ (L - wh * (T)P(T +1)
Por (A7)

cO =p(T +1)

Este valor descontado empleando = y P(;O}(l) arrojan el precio de un bono descontado P(T).
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5.5. El premio
En el periodo T el premio se define como:
UT)=r(T) -r(1)

o(T) = _'":(T) - _'"IP“) - InP(1) - Ll

Ho & Lee expresa el premio a través de un bono de descuento en el periodo T+1 cuyo valor es
P(T+1) hoy. En t=1, éste serd de ﬁ(T). Si el bono fuese en largo, la tasa de retorno a un
periodo (empleando capitalizacién simple) seria de:

—1

L B(T)- PT+D) 'ﬁ(}
R, = g

i P(T+1)

La tasa de rendimiento esperada es:

E(,(T))
P(T+1)

E(R,) - -1

Empleando las probabilidades binomiales *q",

p (qplll 1 qull(T]
ele)- P(T +1) =

ya que,

P(T +1)

g )y _ P(T + 1_)
ety "T) v BT

P(1)

P(T+1] il I_:’("]'_+1)l_1,,r ]
:E@T):("{ o) ")+~ ) )

RMT) = h*(T)

P[T +1)

esto es lo mismo que,

R }[qm) H(L-qh*(T)]-1..(D0)

P(1

recordemos que el rendimiento para un bono de descuento a un periodo es,

1
Rll) =—-1..(D1
- P(D el
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El premio es entonces,

«T) =&, ) -R(1) =D0-DI

L [@h(T)+ (=g~ (T)]-1- [

" p(1) P(1) ]

= P%I) [[@h(T)+ (1 - gh*(T)-1]

Por (43) y (44),

1-q)s"
T{T]Z 1 [ q T el [ q) - _1
P m+(1-n)5 =+(1-n)5

119 +[1 - q]éT |
(T) = -1}
LTI TR S

Si se asume que el premio es positivo t(T), esto implica que:

| 1 ' i |
t{T]= 1 ( q) —-11>0
er+1 25 |

1
Como —— es positivo,
P(1)

q+(1-q)5" i
+(1—:r)5T_ g
q+(1 qu 1

re(t-n)T

r{l-q)ﬁT sm4(l-np'
F —qéT >+ —m
q[l-éT] > rt[l ~6T]

Esto prueba que (1 [ ) es positivo, por lo tanto:
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q >T
5.6. El modelo Ho & Lee (un ejemplo).

Con el fin de esquematizar lo antes expuesto, a continuacidn presentamos un breve ejercicio
para valuar productos derivados sobre instrumentos de renta fija, en este caso bonos,
empleando el modelo Ho & Lee.

Ejemplo 28. Construir un drbol de bonos de descuento (factores de descuento) a partir de las
siguientes tasas spot, siendo = = 0.48 y & = 0.95.

Madurez | Tasas spot
1 17%
2 19%
3 21%
4 22%
5 22.5%

Paso 1. Calcular los factores de descuento para cada madurez, con: P = e ()7

Madurez | Tasas spot | Factores de descuento
1 17% 0.8436
2 19% 0.6838
3 21% 05326
4 22% 0.4148
5 22.5% 0.3246

Paso 2. Calcular los choques a la alza y a la baja para cada madurez con:

1
h(T)=h" = -
M) r+(+n)5"
=T
h*(T)=hd= 2
n+(+m)37
Madurez Choque a la alza h* Choque a la baja h?
oo ha_ - O@8T
0.48 +(1-0.48)095" 0.48 + (1-0.48)0.95"
1 1.0267 0.9754
2 1.0534 0.9507
3 1.0801 0.9261
4 1.1065 0.9015
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Paso 3. Calculamos los precios en T=1 para dos estados de la naturaleza, con la expresidn:

R =Ri(T) = P(,,T—f Dhe:con probabilidad =
ﬁ‘m-l (T) _ nP (1)
PRI (T) =R (T) = F g(-;—)l)hd;con probabilidad (1- )
Es decir:
1
PY(T)=P}(T)= 3 (-lr-J-r 1 h";con probabilidad =
FI(T) = 1P (1)
PI(T)=P5(T)= Pg—-(:) 1) hd;con probabilidad (1 - )

Para la madurez en t=1:

i PL(L) =P (1)
)=
Py =Pt} =
Para t=2:
R =R(2)=
F(2) = '
Iri@=ri@ -
Para t=3:
- ! R3)=R'() =
Pi®)=P(3) -
Para t=4:
RI(4) <RI (4)
F(4) = J

Podemos resumir la informacion obtenida anteriormente en la siguiente tabla:

_0.6838
© 0.8436
0.6838
0.8436

1P5(4) =P5(4) =

(1.0267) = 0.8322

(0.9754) = 0.7906

05326,
0 543 10534)= 06650

05326

0.843¢ 0-9507) = 06002

0.4148
0,843 L0801) = 05311

0.4148
72 (0.9261) = 0.
0_8436(09 61) = 0.4554

0.3246
(11065) = 0.42

8‘3322( 65) = 0.4257

0.843¢ 09015) = 0.3469



Capitulo 5

Madurez | Choque a la alza | Choque a la baja Factores de RIT) =P!(T) | PI(T) =P(T)
h* h descuento
1 1.0267 0.9754 0.8436 0.8322 0.7906
2 1.0534 0.9507 0.6838 0.6650 0.6002
3 1.0801 0.9261 0.5326 0.5311 0.4554
4 1.1065 0.9015 0.4148 0.4257 0.3469

Paso 4. Calculamos los precios en T=2, considerando que tenemos 3 estados de la naturaleza a
considerar: uu, ud y dd. Para el estado de la naturaleza uu:

207y =p2(r) = T+ D
HuRAURE el

Estos precios para cada madurez del 1 al 3 serian:(Note que ya no es posible hacerlo para t=4)

1
Madurez F2(T) = pzz (T) = E" lg(:)l_) h"
b | g2y -p2(r)- .g%‘;’gg (1.0267) = 0.8204
2 | p2)-p2(2) - gé’;;; (1.0534) = 0.6723
3| p23)-p2(3) - g-; 22; (1.0801) = 05525

Para el estado de la naturaleza ud. Recuérdese que el estado de la naturaleza ud es igual a du,
por lo que el cdlculo se puede realizar mediante dos maneras:

RIT+),a _Pi(T+D),,

2 _p?2 2
R =R =" PI(1)

Paso 5. Estos precios para cada madurez del 1 al 3 serian:

e 21y <p2(ry = (T D e BT D),
LA Ps(1)
. Fa(1) =P2(1) = gzgggg (0.9754) = 0.7794 = gzgggz (1.0267)
. Pi(2) =P () = 8253;12 (0.9507) = 0.6068 - gt;gg: (10534)
3 P2(3)=P*(3) = gi’;ig; (0.9261) = 0.4739 = gﬁggg (1.0801)

Por dltimo, para el estado dd:

ESTA TESIS MO OEBE
SAUR OF LA bisLiGTECA
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Rprom = (1/ (n-1))(r1+r2+......+rn)

Rprom = (1/(48-1))( .1932 + .1415 + .. .. +.0247 + .0534 )= 2.0220%

- Varianza:
Var= (1/(n-1)) ((r1-Rprom)? + ( r2 — Rprom)® + ............ +(rn — Rprom)?)
Var = (1/(48-1)) (( .1932 - .0202 )? + (.1415 - .0202)? + .............. +(.05634 - .0202 )?) = .769

- Desviacion Estandar:

o = DS = -/VAR

o = - .007692 = 0.0877 *100 =8.77 %

l1l.3.- Distribucion normal y sus implicaciones para la desviacion estandar.

La representacion de una muestra lo suficientemente grande de una distribuciéon normal se ve como la
curva en forma de campana (como en la figura siguiente):

-4 -3

-3c -2c 1o 0 1o 2c 3c

Esta es una distribucion tedrica, que en ocasiones se le conoce como poblacion, no es seguro que la
distribucién real de las observaciones de una muestra determinada, nos genere un histograma que se vea
exactamente como la distribucion tedrica, no obstante si generasemos observaciones durante un periodo lo
suficientemente prolongado, desaparecerian las irregularidades y la distribucion historica real empezaria a
semejarse a la distribucion tedrica fundamental.

Haciendo énfasis en lo siguiente, en cualquier muestra individual existen errores de muestreo, en otras
palabras, la distribucion de la muestra solo se aproxima a la distribucién verdadera, con lo que siempre
mediremos la verdad con cierto error.
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La distribucion normal desempefia la funcién central de las estadisticas clasicas tradicionales, y dada la
probabilidad de tener una rentabilidad mayor o menor que al promedio por una determinada cantidad
depende de la desviacion estandar, ahora podemos interpretar la desviacion estandar que obtuvimos
anteriormente (como ejemplo cetes a 28 dias), aplicandola de la siguiente forma:

Si las rentabilidades de los cetes a 28 dias dificilmente estan distribuidas en forma normal, la probabilidad
de que una rentabilidad mensual este comprendida en el 7.529% de la media de 18.164% sera de
alrededor de 2/3.

Es decir aproximadamente 2/3 de las rentabilidades anuales seran de entre;
10.635% y el 25.693% donde (10.635=18.164%-7.529% y 25.693% = 18.164%+7.529%)

La probabilidad de que la rentabilidad de cualquier mes se encuentre dentro de dos desviaciones estandar
es de alrededor de 95.44%, es decir, las rentabilidades mensuales seran de entre 3.106% y el 33.222%

Por lo que nos da la grafica siguiente:

DISTRIBUCION NORMAL CETES 28 DIAS

O
A0

<2}

-4.42 3.105 10.635 18.164 25694  33.223 40.753

Asi obtendremos cada una de las distribuciones normales, siendo estas las siguientes:

Fondos comunes:



DISTRIBUCION NORMAL FONDOS COMUNES

0
o

[« 2]

18108 11792 5478 8371 7452 13467 19.78

Fondos personas fisicas:

DISTRIBUCION NORMAL FONDOS PERSONAS FISICAS

P
»

-7.32 0.39 8.09 15.8 23.51 31.21 38.97

Fondos personas morales:

DISTRIBUCION NORMAL FONDOS PERSONAS MORALES

0
ol

»

o

-5.61 1.47 855 1563 22.71 29.79 36.87
indice BMV:



DISTRIBUCION NORMAL DEL INDICE DE BM)V.

O
A¥A

[¢)]

4 -3 -2 -1 0 1 2 3 <4

-24.29 -156.52 -6.75 2.02 10.79 19.56 28.33

La mayoria de los individuos e instituciones tienen carteras, no titulos individuales, conceptualmente, el
riesgo de un titulo individual esta relacionado con la manera en qué el riesgo de una cartera cambia cuando
se le agrega uno o mas titulos.

Sucede que la desviacion estandar de una accion individual no es una buena medida, del modo en que la
desviacion estandar cambia cuando se suma una accion individual, por lo tanto, si la mayor parte de los
inversionistas tienen carteras diversificadas, la desviacion estandar de un titulo individual no es una buena
medida de su riesgo

Derivandose que, un titulo con una desviacion estandar alta no necesita tener un efecto importante sobre la
desviacion estandar de una cartera grande, por el contrario, un titulo con una desviacién estandar baja en
realidad puede tener un efecto importante sobre la desviacion estandar de una cartera grande.

La razén es que no nos interesa la desviacion estandar de un titulo individual como lo estamos en el efecto
de una desviacién estandar individual sobre el riesgo de una cartera®.

*En si los fondos comunes son carteras de titulos individuales. En esta investigacién analizaremos cual de los
fondos existentes en el mercado es él mas rentable y no como es cada accion en forma particular, aunque para
analizar los fondos comunes, tengamos que hacer un ejemplo sencillo con dos titulos para saber como se
conforman estos.
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11l.4.- Covarianza y Correlacion

Los estadisticos creen que la varianza y la desviacion estandar miden la variabilidad de las acciones
individuales, ahora en esta parte, ponderaremos la relaciéon entre la rentabilidad de dos o mas acciones,
con lo cual haremos nuestro analisis mas preciso. Para esto necesitamos de otras medidas estadisticas
que nos den la relacion entre dos o mas variables, siendo estas la Covarianza y Correlacion.

La covarianza y correlacion son maneras de medir si dos variables al azar se relacionan y como se
relacionan, esto nos servira para ponderar la relaciéon entre acciones, fondos de inversion, etc.

Ill.4.a.- Covarianza.

La covarianza es una medida estadistica de la interaccion de dos titulos. De modo alternativo, se puede
expresar esta interaccion en términos de la correlacion entre dos titulos.

Para entender estos términos mas facilmente tendremos que hacer un ejemplo con dos acciones
cualesquiera, en este caso, lo haremos con BIMBOy TMM L:

Las acciones de BIMBO en el periodo de Enero del 2000 a Enero del 2001, se cotizaron de la siguiente
forma:

NOMBRE DE ACCION: BIMBO.
SECTOR: ALIMENTOS.

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO  JULIO
01/07/00 02/07/00 03/07/00 04/07/00 05/09/00 06/07/0 07/07/00
18.72 15.50 15.94 15.46 12.74 13.72 15.74

AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO
08/07/00 09/07/00 10/06/00 11/08/00 12/08/00  01/08/0
15.6 14.34 15.78 13.36 12.6 13.7

Las acciones de TMM L (Transporte Maritimos Mexicanos serie L), en el periodo de Enero del 2000 a
ENERO DEL 2001, se cotizaron de la siguiente forma:

NOMBRE DE LA ACCION: TMM L.
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SECTOR: COMUNICACIONES Y TRANSPORTES.

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
01/07/00 02/07/00 03/07/00 04/07/00 05/09/00 06/07/0 07/07/0
38 51 49.5 51 45 45 48.55

AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO
08/07/00 09/07/00 10/06/00 11/08/00 12/08/00 01/08/0
65 76 76 88 101 105

Con los datos presentados anteriormente, ahora podremos calcular su rentabilidad promedio, varianza y
desviacion estandar de cada una de las acciones analizadas.

Quedandonos que, la rentabilidad esperada de BIMBO, fue de:

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
-0.172008 .028387 -.030112 -175937  .076923 .14723
AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO
-.008894 -.080769 100418 -.153358 -.056836 .087301

RENDIMIENTO ESPERADO FUE DE: -.02377 =-2.377 %
RPBIMBO = - 2.377%

Al sacar su Varianza, con el método ya antes visto, nos da como resultado que:
Var =.012382
Asi entonces su Desviacion estandar es de: .111274 = 11.1274 %

De manera similar la rentabilidad promedio de TMM L fue de:

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
0.342105  -0.0294117 0.030303  -0.117647 0 0.078888

AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO
0.338825 0.16923 0 0.1578947  0.147727 0.0396039

RENDIMIENTO ESPERADO FUE DE: .115752 = 11.5752 %
RPTMML = 11.57%

Por lo tanto la Var =.019909
Asi su Desviacion estandar es de: .141097 = 14.1097%

Ya con estos resultados ahora, podremos calcular las otras dos medidas estadisticas, La COVARIANZA, la
obtendremos algebraicamente de:

oas = Cov (RA,RB) = Valor esperado de [(RA - RPA)(Rs - RPB)]
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Donde el orden de las variables es indistinto, es decir la covarianza de A con B es igual que la covarianza
de B con A, expresandose de modo mas formal como:

oaB = Cov (RA,RB) =Cov (RB,RA) =GBa
Donde:

oas = Covarianza de A con respecto a B
RAy RB = Rentabilidad reales de los titulos.
RPA y RPB = Rentabilidades esperadas de los titulos

Desarrollando nos da:

Cov (Ra,RB)= [(RA1- RPA)(RB1 - RPB) + (RA2- RPA)(RB2 - RPB) +... ...+ (RAn- RPA)(Ren -
RPB))/n-1

Para nuestro ejemplo, quedaria:

Cov ( Remso ,Rmvm ) = [(-.172008 — ( -.02377)) (.3421 -.11575) + (.028387 — (-.02377))
(=0294 - 11675) +eciv connvns +(.087301 — (-.02377)) (.0396 - .11575)] / (12-1) =
-.004266

Cov ( Remso ,RrvmL ) = -.004266

Ahora suponiendo que la rentabilidad de BIMBO por lo general es mayor que su promedio cuando la
rentabilidad de TMM es mayor que su promedio, y que la rentabilidad de BIMBO es menor a su promedio
cuando la rentabilidad de TMM es menor a su promedio.

Esto no indica una dependencia o una relacion POSITIVA entre las dos rentabilidades.

Ahora suponiendo que la rentabilidad de BIMBO generalmente es mayor que su promedio cuando la
rentabilidad de TMM por lo general es menor a su promedio y que la rentabilidad de BIMBO es menor a su
promedio cuando la rentabilidad de TMM es mayor que su promedio.

Esto nos indica una dependencia o relacion NEGATIVA entre las dos rentabilidades.

En la formula de la covarianza los términos no presentaran ninguna tendencia a ser positivos o negativos y
en el promedio tenderan a compensarse y anularse, esto nos dara una covarianza igual a cero.

En este caso se puede decir que es utépico, ya que en ningun caso real se presentara, salvo en casos que
se tuvieran muestras histéricas con una amplitud suficiente, y aun asi nuestro resultado se aproximaria a
cero pero jamas nos daria el cero absoluto.

El resultado que obtuvimos fue de -.004266, una cifra ( NEGATIVA ), sin embargo, es dificil interpretar la

magnitud del numero, como la varianza, la covarianza esta en unidades cuadraticas de desviacion, por lo
que hasta no tener esta cifra en perspectiva, no sabremos que hacer con ella.

I1.4.b.- indice de Correlacion.

Este indice nos va a medir el grado de dependencia de una variable por la variacién ya conocida de otra.
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Capitulo 5

- Modelo HoftlLee

El mend de valuacién nos permite:

Valuar el drbol Ho & Lee

Valuar un bono cupdn o un bono cupdn cero

Valuacidn de opciones de compra y venta europeas y americanas
o Valuacién de otros instrumentos derivados:

o Callable

. Putable

° Straddle normal europeo

o Straddle normal americano

oo @
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» Modelo HofiLee

Vaksacadn

VALUACION

-

Valuacién del drbol Ho & Lee. (Vea la figura siguiente). Para poder calcular

instrumentos derivados con el modelo Ho & Lee, debemos calcular el drbol de tasas en
funcién de las tasas spot del mercado. El valor de las tasas se inserta en el recuadro
que dice "Capture primero las tasas spot”.

% Para realizar la captura oprima doble click sobre el cuadro indicado y
automdticamente se agregard un nuevo renglén.

< Las tasas se deben escribir en decimales, es decir, 23% = 0.23.

< Para almacenar las tasas oprima el botdn actualizar.

Una vez capturadas las tasas procedemos a definir el valor de pi, delta y el nimero de
periodos a valuar, para esto debemos:

® Introducir el nimero de periodos <= 6 que se desean calcular.
® Tntroducir el valor de pi
@ TIntroducir el valor de delta. Presionar el botdn que dice “calcular”.

Con este Ultimo paso se habrd generado el arbol Ho & Lee.
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Capitulo 5

«* Modelo HoftLee

« Valuacién del drbol Ho Lee

1. Para agregar un nuevo ranglon presione g S
doble click sobre la caja de tasas spol 7 o5

2. Inroduzca las tasas spot an decimales, iy § 4 alcular Limpiar &

3. Para almacenarias, al finalizar, presiona
Ia tecla sctualizar

Actualizar Bontar  Sallr

Feady

Como se observa en la figura anterior, se deben introducir las tasas spot (cuyo nimero
depende del tiempo que se pretenda valuar) para posteriormente capturar los valores de p,
delta y el nimero de periodos (afios) a calcular. Por cuestiones prdcticas el nimero mdximo de
periodos se ha dispuesto de 6.

Una vez calculado el drbol Ho & Lee, se estd e n posibilidad de valuar un bono cupén o un bono
cupén cero, los cuales son instrumentos de renta fija, sobre los que es posible calcular
instrumentos derivados. Vale la pena aclarar que se eligieron bonos por ser instrumentos de
renta fija comunes, pero en realidad cualquiera que se comporte como tal puede ser empleado.

2) Valuacidn de un bono cupdn o un bono cupdn cero. El cdlculo de un bono cupén implica el
conocimiento de 3 datos bdsicos:

e Tiempo. Vida del instrumento antes de su expiracién.

e Principal. Que es el valor de cardtula del bono.

e Cupdn. Que es un monto que va a pagar el instrumento durante su tiempo de vida
sobre el valor de cardtula del bono. Note que este cupdn puede ser cero o mayor, es
decir, cero para cupén cero y mayor para bono cupdn.
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«»* Modelo HoltLee
Yaluacitn Reportes  Ayuda

»+ Yaluacian de instrumentos de renta fija(bonos)

TIEMPO |

Bone Cupdn (Cero)
25082003

PI_| Dehta [Periodof Principal | Cupén
D48 095 3 100000 030

[ Instiumente | Cp | CPu_ [ CPd | CPuu | CPud | CPdd [ CPuuu
[gonocuggn i 1058.63 1381.‘.@ 113?.16[ 1366.5 1313.2 12626 1300.0

Reedy

Introduzca el tiempo de vida del bono (periodo), el valor del principal (valor de cardtula) y el
rendimiento del cupdn, dicho porcentaje deberd introducirse en decimales. Una vez que cuente

con todos los datos presione con el botén izquierdo del ratén sobre VALUACION DE UN
BONO (cUPON, CUPON CERO).

A partir de este momento ya se pueden valuar instrumentos derivados sobre el bono
previamente obtenido.

3) Valuacidn de opciones. Para valuar las opciones de compra y venta, tanto americanas como
europeas, lo Unico que debe hacer es elegir en el meni de valuacién la opcién que dice
opciones de compra y venta.

Para calcular cualquiera de las que aparecen, basta con introducir el precio del ejercicio (K) del

instrumento y oprimir, con el botén izquierdo del raton, la frase de la opcién que desea
obtener.
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«* Modelo Holil ee

| i
| « Valuaciin de opciones derivadas comunes

EJERCICIO S

Opcidn de compra suropsa
13092003

[ Pi ] Dehta Periodo| Principal [Cupén
090 [ 083 | 2 | 100000 [ 089 |

nsiumento | Ejercicio | Cp | CPu_| CPd_| CPuu | C
i 1, i

4) Valuacidn de otros instrumentos derivados. Existen muchos otros tipos de instrumentos,
de los cuales se han elegido algunos de los mds representativos. Entre éstos tenemos: los
callables, los putables, los straddles normales europeos (resultado de la suma de una opcidn
de compra y una de venta europea) y los straddles normales americanos (resultado de la
suma de una opcién de compra y una de venta americana).

Para calcular estos instrumentos debe introducirse tnicamente el precio del ejercicio (K) y
oprimir el botdn izquierdo del ratdn sobre la frase del instrumento que se desea valuar. Como
se observa, tanto las opciones como estos instrumentos sélo requieren del precio del ejercicio
y utilizan los datos del bono y del drbol binomial como su fuente de informacidn.
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o ey o

Stuaddie normal europes
13092003

Pég. 7B Sec. I sja A 78w L 13 Col L v Espafiol (Es ﬁ

Una vez que se ha terminado de calcular el monto de los instrumentos derivados, es posible
imprimirlos o verificarlos a través del uso del ment de reportes.

REPORTES
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Como se observa, este mend le permite elegir, tanto los resultados arrojados por el drbol Ho &
Lee, como por el bono y los instrumentos derivados calculados sobre dicho bono. Lo tnico que el
usuario debe hacer es elegir, con el botén izquierdo del ratén, el instrumento deseado, y si
éste ha sido procesado, lo que verd es un reporte similar al que se presenta a continuacién.

» Modelo Hoftl ee
- . _A. AN rrene
S & v

m;wm;mmmmwﬁmm

0830 07874 0. 07804 0. 0.7648 0.7733
0%821 06133 0O 08028 0. 0.5791 05920 0.5802
08732 04738 0. 04811 0 04342 04487 04353
09644 03520 03451 0321 03386 03234
08557 0278 02618 0. 02367 02502 0.23719
08470 02051 01843 0 04T 01838 0.4732
09384 01427 0. 01240 01339 01248
08283 01038 00839 0.0967 0.0854
Q.0743 00625 0.0711 0.0649
00550 0 00450 00537 00485
00815 0 00333 00420 00375
00324 00254 00345 00308
0026 0 0.0204

AYUDA

Finalmente, el menl de ayuda se compone de dos opciones: la Ayuda General, que consiste en
este documento; y un Acerca de... que contiene informacion de este programa.
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«= Modelo Holilee

‘Ready

A partir de este momento puede empezar a utilizar el sistema y corroborar la validez de los
ejercicios propuestos, y si asi lo desea crear e introducir los suyos.
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Capitulo 6

CAPITULO 6. CONCLUSIONES

La finalidad de este trabajo fue presentar un modelo para valuar instrumentos derivados
sobre instrumentos de renta fija. Dicho modelo es poco comiin en la literatura por lo que su
estudio y entendimiento no sélo ofrece al interesado una herramienta mds para el cdlculo de
opciones financieras, sino que ademds le permite calcular precios justos en las tasas de
interés.

Si bien es cierto que el andlisis de un modelo matemdtico existente no implica una aportacién
sustantiva al conocimiento, si lo es el hecho de que esta investigacion tuvo como resultado la
creacion de un sistema de computo, cuyo objetivo es ejemplificar el uso del modelo Ho & Lee,
mediante la valuacién de varios instrumentos derivados sobre el mds conocido de los
instrumentos de renta fija, el bono. Esto abre la posibilidad de que cualquiera, sin estar
familiarizado con ciertos términos matemdticos ni financieros, emplee el sistema y obtenga el
resultado esperado.

Hasta ahora, la mayoria de los tratados financieros, y en particular de opciones, estdn llenos
de cdlculos y ejemplos que la mayoria de las veces son demasiado abstractos; esto sin contar
que la nomenclatura empleada para expresar dichos cdlculos varia de un libro a otro, que trate
sobre el tema, lo que dificulta atin mds su entendimiento. Considero que a diferencia de esos
libros, este trabajo intenta evitar esas ambigliedades y se centra mds en un lenguaje simple y
claro, utilizando términos que si bien no son bdsicos, un lector con poco conocimiento de
finanzas podria comprenderlos y utilizarlos.

Es importante entender que aun cuando en México el mercado de opciones no tiene la difusién
que en otros paises, a nivel internacional el control de este tipo de mercado resulta relevante
en la vida econdmica de los paises que lo emplean, ya que les da la seguridad de que podrdn
vender o comprar acciones, bienes y/o productos al importe pactado, sin importar las
fluctuaciones de los precios en el tiempo. Lo anterior da como resultado una minimizacién del
riesgo al comprender cémo y dénde invertir y bajo qué esquema de tasas hacerlo.

En paises en vias de desarrollo como México, esto significa dinero seguro hoy y la posibilidad

de que si este dinero es bien utilizado, el dia de mafiana traerd beneficios, tanto para el
inversionista como para la nacién en donde son invertidos estos recursos.
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- Anexo I

ANEXO I
Este anexo tiene como objetivo mostrar resultados obtenidos a través del sistema Ho & Lee.

Para esto se han propuesto dos ejercicios que pueden ser comprobados mediante las técnicas
descritas en capitulos anteriores.

En el primer ejercicio se presenta un esquema de 15 tasas para el cual se deberd calcular el
drbol Holee, para posteriormente calcular un bono cupdn. Es importante recordar que si bien
el drbol puede generarse hasta para 6 periodos, es el tiempo de vida del bono el que nos indica
a cuantos anos se calculardn los instrumentos derivados. Una vez obtenido el bono, se
caleulardn: un callable, una opcién de compra americana, una opcién de compra europea, una
opcion de venta americana y una opcion venta europea. El objetivo es entonces, utilizando el

sistema de valuacidn, realizar los cdlculos y generar los reportes correspondientes a los datos
propuestos.

El segundo ejercicio tiene una funcion similar al primero, la diferencia radica en el hecho de
que se manejardn dos bonos, uno a 3 afios y otro a 5, siendo el cupdn y el principal iguales en
ambos bonos. Adicionalmente, sobre el bono a 5 afios, se calculardn: una opcion putable, y un
straddle normal europeo. El objetivo es, como en el caso anterior, utilizar el sistema de
valuacidn para realizar los cdlculos y generar los reportes correspondientes.

Calcular

HodLee(Sistema). Asimase que se tiene un 1=0.48, 5=0.95, con el siguiente esquema de tasas:
R(1)=23%, R(2)=23.5%, R(3)=24%, R(4)=245%, R(5)25%, R(6)=25.5%, R(7)=26%, R(8)=26.5%,
R(9)=27%, R(10)=27.5%, R(11)=28%, R(12)=28.25%, R(13)=28.25%, R(14)=28%, R(15)=27.5%.
Valuar lo que se pide a continuacidn:

1. Bono cupdn de 30% a 3 afios con pagos anuales y un principal de $1000.

2. Sobre el bono cupdn anterior calcule un callable exigible en 11 0 12 justo después del
pago del cupdn, con un calexer de $1000.

3. Sobre el bono cupén del nimero 1, calcule una opcidn de compra americana a 2 afios,
exigible en t1 o 12 justo después del pago del cupdn, con un precio del ejercicio de
$1000.

4. Sobre el bono cupdn del nimero 1, calcule una opcion de compra europea a 2 afios,
exigible en 11 o 12 justo después del pago del cupdn, con un precio del ejercicio de
$1000.

5. Sobre el bono cupon del nimero 1, calcule una opcién de venta americana a 2 afos,
exigible en t1 o 12 justo después del pago del cupdn, con un precio del ejercicio de
$1000.

6. Sobre el bono cupén del nimero 1, calcule una opcidn de venta europea a 2 afos,

exigible en t1 o t2 justo después del pago del cupén, con un precio del ejercicio de
$1000.
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HodLee(Sistema). Asimase que se tiene un 7=0.50, 5=0.99, con el siguiente esquema de tasas:
R(1)=5.63%, R(2)=5.74%, R(3)=5.84%, R(4)=5.94%, R(5)=6.03%, R(6)=6.11%, R(7)=6.19%,
R(8)=6.26%, R(9)=6.33%, R(10)=6.39%, R(11)=6.44%, R(12)=6.50%, R(13)=6.54%, R(14)=6.59%,
R(15)=6.63%. Valuar lo que se pide a continuacidn:

1.

2.

Bono cupdn de 6% a 3 afios con pagos anuales y un principal de $1000.

Sobre el bono cupdn anterior calcule un callable exigible en 11 o t2 justo después del
pago del cupdn, con un calexer de $1000.

Sobre el bono cupdn del nimero 1, calcule una opcidn de compra americana a 2 afios,
exigible en 11 o 2 justo después del pago del cupdn, con un precio del ejercicio de
$1000.

Sobre el bono cupdn del nimero 1, calcule una opcion de compra europea a 2 afios,
exigible en 11 o 12 justo después del pago del cupdn, con un precio del ejercicio de
$1000.

Sobre el bono cupdn del nimero 1, calcule una opcién de venta americana a 2 afos,
exigible en t1 o 12 justo después del pago del cupdn, con un precio del ejercicio de
$1000.

Sobre el bono cupén del nimero 1, calcule una opcion de venta europea a 2 afios,
exigible en t1 o 12 justo después del pago del cupén, con un precio del ejercicio de
$1000.

Bono cupdn de 6% a 5 afios con pagos anuales y un principal de $1000.

Sobre el bono cupdn anterior calcule un putable exigible en t1, 12, 13 o t4 justo
después del pago del cupdn, con un putexer de $1000.

Sobre el bono cupén del inciso 7 calcule un straddle normal europeo exigible en 15, con
un principal de $1000.
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