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Capitulo 1

Introduccion

El objetivo de este trabajo es presentar de manera introductoria la naturaleza
de los productos derivados. Es una recopilacién de material diverso que va desde
la bibliografia comin del tema, textos de historia financiera, textos de modelos
de probabilidad hasta mis notas del curso con el profesor Cano. Incluye también
una serie de programas disefiados con el fin de reafirmar e ilustrar algunos de los
principales conceptos vistos en cada capitulo, v al igual que la parte conceptual,
el grado de complejidad de estos programas va de menos a mas a lo largo del
texto, invitando asi al lector a escribir sus propios programas. Aunque este
material es en general introductorio, la forma en la que se plantea cada concepto,
se pretende sea suficiente para que aquel lector con la formacién adecuada y el
interés en profundizar ain mds en alguno de los temas, se sienta seguro de
hacerlo.

Debido al cambio constante en el sistema econémico y a las fuertes diferen-
cias de las politicas financieras en diferentes lugares del mundo, resulta de una
complejidad que ameritaria un trabajo de andlisis especifico, describir a detalle
las politicas de negociacién de los productos financieros derivados, por lo que
en el presente trabajo sélo se da una descripcién general de algunas de ellas,
haciendo énfasis siempre que sea posible, en el caso particular de México.

Respecto al software matemadtico del que frecuentemente hago uso en es-
te trabajo —para obtener las soluciones inmediatas de ecuaciones, gréficas, y
demas calculos requeridos durante el desarrollo— los he llevado a cabo con MA-
PLE V Release 5.1!; asimismo los algoritmos incluidos al final de cada capitulo
han sido implementados en el ambiente de MATLAB 6.5.2

!Versién incluida en Scientific WorkPlace, este software posee un ambiente de computacién
técnica que combina métodos numéricos con un lenguaje de programacién de alto nivel y
visualizacién gréifica avanzada.

28oftware que ademds de tener caracteristicas andlogas a las de MAPLE de ScientificWor-
kplace, cuenta con un ambiente més propicio para la construccién de programas estructurados.



1.1. Antecedentes

Acontecimientos como el derrumbe del sistema de tipo de cambio fijo en
1971, las crisis de los precios del petréleo —que comenzaron en 1973 y vinieron
acompanadas de inflacién y de grandes oscilaciones en las tasas de interés—
el lunes negro del 19 de octubre de 1987, donde las acciones estadounidenses
cayeron en promedio un 23 %, el movimiento para la unificacién econémica y
monetaria en Europa, el cual se estanco con el colapso del Sistema Monetario
Europeo en septiembre de 1992, y muchos otros importantes sucesos econdmicos
y sociales mas, han tenido efectos profundos en los mercados financieros y en
las empresas, tanto en el dmbito interno de cada pais, como a nivel global.
Uno de los efectos més relevantes ha sido la tan temida volatilidad, la cual
ha dotado a la economia de las tltimas décadas de un cardcter sumamente
incierto, convirtiéndola asi en un escenario ideal para el manejo de los productos
derivados que, como se verd mas adelante, adquieren su principal razén de ser,
inmersos en la incertidumbre.

La motivacién principal que da origen al manejo de los productos derivados
radica en la necesidad de reducir la incertidumbre que se halla en los aconte-
cimientos futuros, es decir, fungir como un seguro. Pensemos, por ejemplo, en
la situacion en la que se encuentra un agricultor que no puede estar a expensas
de la volatilidad del mercado, pues si el precio de su cosecha cae antes de ser
vendida, él puede perder su ganancia e incluso toda su inversién; este hombre
tiene la posibilidad de acordar de antemano el precio de venta de su cosecha,
—mediante un contrato a futuro®— considerando su inversién, su ganancia y el
costo de la garantia de las dos anteriores y de este modo traspasar el riesgo de la
disminucion del valor de la cosecha. El comprador que asumird el riesgo —que
para nuestro ejemplo puede ser un industrial que se dedica al procesamiento del
producto cosechado— evidentemente ha especulado que el valor de la cosecha no
caera; de hecho, él espera que se incremente y si esto pasa, obtendré la ganancia
generada de la diferencia entre el precio acordado y el valor final de la cosecha.
Como podemos ver este 1iltimo realiza la transaccion basado en una especula-
cién, posicién que en teoria por lo menos, puede generar una buena cantidad
de ganancias, considerando que siempre existirdn posiciones contrarias —como
la del agricultor— que mantengan una aversién a la pérdida de sus bienes.

A pesar de que el uso de los productos financieros derivados pudiese parecer
una innovacién de nuestros tiempos, recuérdese que la incertidumbre ha existido
siempre —aunque evidentemente no en la misma medida— por lo que no es
extrafnio que los primeros registros del uso de los productos derivados se remonten
a la Edad Media, mas especificamente al siglo XII, donde los vendedores en las
ferias de comercio del medioevo europeo firmaban contratos llamados lettres de
faire, concertando la entrega en fechas futuras de sus articulos. Més tarde, en el
siglo XVII, los sefores feudales japoneses comerciaban el arroz que cosecharian
en meses posteriores en un mercado llamado cho-ai-mai mediante contratos

3Los contratos a futuro son un tipo de productos derivados los cuales comprometen a su
tenedor a comprar un bien subyacente a una fecha y un precio determinados, y a la contraparte
a vender el bien en cuestion, bajo las mismas condiciones (fecha y precio).



que los protegian en caso de mal tiempo o guerra. Incluso en el mismo siglo en
Holanda, se suscité una de las primeras “burbujas”? financieras en el comercio
de los tulipanes, que involucré el manejo de uno de los principales contratos de
derivados, conocidos como opciones.[1]

Pese al largo historial que ostenta el manejo de los derivados financieros,
el desarrollo de los mercados modernos de estos productos no fue posible sino
hasta 1848 con la incursién de los contratos a futuro en el entonces naciente
Chicago Board of Trade (CBOT)S, que surgié con la intencién de estandarizar
la cantidad y calidad del grano de referencia con el que se comerciaba. En
1865 se negociaron en el CBOT los primeros contratos a futuro estandarizados,
contando desde sus inicios, con una Céamara de Compensacién ( Clearinghouse),
cuyo objetivo consistia en asegurar el cumplimiento de sus contrapartes®.

En 1874 se fundé el Chicago Produce Exchange para la negociacién a futuro
de productos perecederos y en 1898 surgi6 el Chicago Butter and Egg Board.
Ambas instituciones dieron origen al Chicago Mercantile Exchange (CME) que
se constituyé como bolsa de futuros sobre diversos productos agroindustriales.

En 1972 se establece formalmente el mercado de futuros financieros, cuando
el CME cred el International Monetary Market (IMM), una divisién destinada a
operar futuros sobre divisas. Otro avance importante se produjo en 1982, cuando
se comenzaron a negociar contratos de futuro sobre el indice de Standard &
Poor’s y otros indices bursatiles, casi simultdneamente en Kansas City, Nueva
York y Chicago.

El mercado moderno para el manejo de opciones inicié a principios del siglo
pasado, y tomé forma en la Put and Call Brokers and Dealers Association, aun-
que no logré desarrollar un mercado secundario’ ni contar con mecanismos que
aseguraran el cumplimiento de las contrapartes. El mercado formal de opciones
se origind en abril de 1973, cuando el CBOT cre6 una bolsa especializada en
este tipo de operaciones, el Chicago Board Options Exchange (CBOE). En ma-
yo de ese mismo aifio y después de haber sido rechazado por una gran cantidad
de periddicos, se publicé uno de los mas importantes modelos de valuacién de
opciones: El Modelo de Black-Scholes.

Dos anos mas tarde, se comenzaron a negociar opciones en el American Stock
Exchange (AMEX) y en el Philadelphia Stock Exchange (PHLX). En 1976 se
incorporé el Pacific Stock Exchange (PSE).

A mediados de la década de los afios 80, el mercado de futuros, opciones,
warrants y otros productos derivados tuvo un desarrollo considerable. A finales
de esa década, el volumen de acciones de referencia en los contratos de opciones

“Sobreestimacion del valor de un bien en el mercado, que suele conducir al desplome re-
pentino de este valor.

5Los contratos de futuros se pactaban desde principios del siglo XIX, entre agricultores y
comerciantes de granos de Chicago. La produccién de las granjas a orillas del lago Michigan
estaba expuesta a bruscas fluctuaciones de precios, por lo cual los productores y comerciantes
comenzaron a celebrar acuerdos de entrega a fecha futura, a un precio predeterminado.

6Todos las fechas y eventos relacionados con el establecimiento de los mercados modernos
de derivados han sido tomados textualmente de la pagina electrénica del MexDer{7].

TEs un segmento del mercado de valores, donde se realizan operaciones de valores ya emi-
tidos en primera colocacidn.



vendidos cada dia, superaba al volumen de acciones negociadas en el New York
Stock Exchange (NYSE).

En 1997 se operaban en el mundo 27 trillones de délares en productos de-
rivados, en tanto el valor de capitalizacién® de las bolsas de valores alcanzaba
los 17 trillones de délares. Es decir, la negociacién de derivados equivalia a 1.6
veces el valor de los subyacentes listados en las bolsas del mundo. Las bolsas de
derivados de Chicago manejaban, en 1997, un volumen de casi 480 millones de
contratos.

En México, es a partir de 1978 cuando se comienzan a cotizar contratos a
futuro sobre el tipo de cambio peso/ddlar, los que se suspendieron a raiz del
control de cambios decretado en 1982. En 1983 la BMV list6 futuros sobre ac-
ciones individuales y petrobonos, los cuales registraron operaciones hasta 1986.
Fue en 1987 que se suspendié esta negociaciéon debido a problemas de indole
prudencial.

A principios de 1987 se reinicié la operacién de contratos diferidos sobre el
tipo de cambio peso/délar, por medio de Contratos de Cobertura Cambiaria de
Corto Plazo, registrados ante Banco de México.

Los Bonos Brady, resultantes de la renegociacién de la deuda externa del
sector piblico, en 1989, incorporan una cldusula de recompra, que es una opcién
ligada al promedio de precio del petréleo Istmo.

En la década de los 90’s se negociaron contratos forward OTC (over the
counter)® sobre tasas de interés de titulos gubernamentales, pactados en for-
ma interinstitucional, sin un marco operativo formal y fueron suspendidos a
mediados de 1992.

A fines de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la
operacién de contratos forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio
(TIIP) y sobre el indice nacional de precios al consumidor (INPC), sujetos a
registro ante el banco central y cumpliendo las normas del Grupo de los Treinta'?
para garantizar el control administrativo y de riesgo.

A finales de 1992 se inici6 la negociacién de opciones sobre ADR’s de Tel-
mex L en The Chicago Board Options Exchange. En 1994 se operaban diversas
opciones sobre acciones mexicanas en CBOE, AMEX, New York Options Ex-
change (NYOE), NYSE y PLHX, ademds de las bolsas de Londres y Luxembur-
go. Simultdneamente, en México se celebraban contratos forward y swaps sobre
tipo de cambio, tasas de interés y bienes de consumo o commodities, entre inter-
mediarios extranjeros y entidades nacionales, sin reconocimiento ni proteccion
juridica.

8Valor total del mercado, obtenido a partir del producto del niimero de contratos negociados
multiplicado por sus respectivos precios.

9E] mercado over-the-counter OTC es un sistema de cotizacién de valores donde los parti-
cipantes negocian entre ellos directamente, sin la intermediacién de un piso de remates o una
bolsa. Las operaciones se realizan a través de redes computarizadas o telefénicas que vinculan
entre si a los agentes de todo el mundo. Ademads, el término se utiliza para identificar a los
instrumentos o valores cotizados en este mercado. No se utiliza la traduccién de este término.

19Grupo consultivo formado por los principales banqueros, financieros y académicos de las
naciones industriales lideres.



Por su parte, el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge como res-
puesta a la necesidad de promover el crecimiento y diversificacién del mercado
de productos estructurados listados en la Bolsa Mexicana de Valores, de crear
un mercado de opciones y futuros listados, con toda la infraestructura necesa-
ria para su adecuado funcionamiento, de acuerdo con los rigurosos estdndares
internacionales para los mercados de derivados; y de generar un mercado pa-
ra la operacién OTC de contratos “hechos a la medida”, para inversionistas
institucionales.

El 22 de septiembre de 1997 se entregé a las autoridades financieras la so-
licitud para constituir MexDer y Asigna. En ese mismo afio, la Real Academia
Sueca de Ciencias otorga el Premio Nobel de Economia a los profesores Robert
C. Merton de la Universidad de Harvard y Myron S. Scholes de la Universidad
de Stanford, por el desarrollo de una férmula para la valuacién de opciones|8]
la cual también ha permitido la creacién de nuevos tipos de instrumentos finan-
cieros y ha sido utilizada en diversas dreas del campo econémico.

El inocultable lado oscuro de esta historia, se debe a la ocurrencia de fuertes
desastres financieros relacionados con el manejo de estos productos, atin cuando
la mayoria de esos errores provienen de una escasa comprensién de sus funciones
bésicas, de las cuales encabeza la lista —irénicamente— la cobertura de riesgos!?.

El 26 de febrero de 1995, Inglaterra recibié la noticia de que Barings PLC,
una de sus més importantes instituciones bancarias, con méas de 200 afios de
antigiiedad, estaba en bancarrota. La pérdida fue causada por una enorme ex-
posicién al riesgo en el mercado accionario japonés, a través del mercado de
derivados. La responsabilidad recaia sobre un solo operador, Nicholas Leeson,
de 28 afios de edad, quien perdié $1.3 mil millones de délares en posiciones en
futuros sobre indices accionarios.[10]

Metallgesellschaft, el 14° grupo industrial alemén més grande, estuvo cerca
de la quiebra a raiz de las pérdidas en que incurriera su subsidiaria americana
MG Refining & Marketing (MGRM) por casi $1.3 mil millones de délares. En
este caso la situacion se derivé de una falta de previsién y una subsecuente
cadena de acciones financieras equivocadas, entre las que se encuentra una mala
posicién en el mercado de futuros.[6]

Recientemente, en el afio 2001, Enron, la 7 compafiia més grande de Norte
América y la mayor comerciante de energia en el mundo, hizo uso excesivo de
derivados de energia y créditos, lo que la condujo a la bancarrota y al fraude al
intentar encubrir sus colosales pérdidas.

Y asi se pueden seguir citando una gran cantidad de casos, en los cuales
el traspié no fue “culpa” de los derivados, pese a las miltiples opiniones'? que
asi lo afirman. En efecto, atin cuando las pérdidas fueron multimillonarias, las

1Al conjunto de transacciones financieras cuyo objetivo consiste en reducir o eliminar el
riesgo de mercado en un instrumento o portafolios se le conoce como hedging.

12Felix Rohatyn, del Wall Street, declaré “jévenes de 26 afios de edad con sus computadoras,
estdan creando bombas de hidrdgeno financieras”; Henry Gonzdlez expresidente del House
Banking Committee, ha senalado que los derivados son “una monstruosa intriga electrénica
global” . Como estas dos opiniones en contra del uso de los derivados, existen muchas otras
mads, provenientes de personajes importantes en el mundo financiero.



verdaderas causas emanan de actitudes irresponsables y/o fraudulentas.

“La actividad de los derivados hace una contribucién a la economia total que
puede ser dificil de cuantificar, pero que es, sin embargo, favorable y sustancial”
concluye un dictamen que emitié el Grupo de los Treinta (G-30) cuyo punto
de vista general coincide en que los derivados no introducen “un riesgo mayor
al que ya existe en los mercados financieros”. Para no inducir juicios previos
al respecto, el presente trabajo pretende hacer una presentacién imparcial del
tema y deja al lector la tarea de sacar sus propias conclusiones.

1.2. Tipos de contratos y su negociacién

1.2.1. Forwards

Estos contratos son la presentacién mds elemental de la amplia variedad de
derivados financieros negociados en la actualidad; funcionan con la misma légica
que los contratos a futuro —descrita anteriormente— salvo por el procedimiento
de negociacién de tipo OTC, por lo que las caracteristicas de operacién se deter-
minan dnicamente entre las dos partes involucradas. Es preciso mencionar que
estos contratos normalmente requieren garantias (lineas de crédito o colateral)
para reducir el riesgo de incumplimiento de alguna de las partes.

En un contrato forward cada una de las dos partes adquiere una obligacién;
la parte con obligacién de comprar el subyacente a un precio determinado!®
en una fecha dada, se dice que asume una posicidn larga; la contraparte, cuya
obligacién es vender, asumird una posicién corta, evidentemente, respecto a las
mismas condiciones (subyacente, precio, y fecha).

El uso de estos contratos es frecuente en la cobertura de riesgos o hedging
sobre el tipo de cambio. Como ejemplo, tomemos el caso de una compaiia que
tiene un compromiso de pago de $100,000 USD dentro de 2 meses, y no desea
arriesgarse ante la posibilidad de incremento de precio del délar. La empresa
puede establecer un contrato forward con el banco, el cual ya cuenta con precios
establecidos para este tipo de transacciones. Supongamos que el precio forward
a 2 meses es de $11 por unidad de subyacente (por ddlar), por lo tanto la
compania, que tendrd una posicién larga de un contrato forward sobre el ddlar,
estard de acuerdo en comprar dentro de dos meses $100,000 USD al precio de
$1,100,000 y de este modo traspasars los riesgos; el banco por su parte, con la
posicién corta del contrato, asumird el riesgo del incremento de precio del ddlar,
incremento que estima, no alcanzard los $11.

Generalmente en la negociaciéon de derivados financieros nunca se lleva a
cabo la venta “fisica” del subyacente al final del contrato; la forma de cerrar la
transaccién es mediante un pago!. Para una posicién larga este pago resulta
de la diferencia entre el precio del subyacente a la maduracién del contrato y el

13A este precio se le conoce como strike y para su representacién se acostumbra usar la
letra K, en lo sucesivo nos referiremos a él de estas formas.

1 Cantidad denominada payoff. Por la costumbre de uso del término, serd utilizado durante
el texto.



strike; esta cantidad la recibird o la otorgard dependiendo si el resultado de la
diferencia es positivo o negativo. Por lo tanto el payoff de una posicién larga en
un contrato forward se describe por la expresién:

St— K

donde St es el precio del subyacente al final del contrato, y K el strike.

Para una posicién corta, el payoff es la diferencia entre el strike y el precio del
subyacente a la maduracién del contrato, el cual de igual forma que la posicién
anterior, lo recibird o lo otorgard, dependiendo del resultado de la diferencia.
Su representacion se da como:

K- St

Las dos expresiones anteriores, representan la tinica pérdida o ganancia que
devengardn las partes involucradas, ya que el contrato, en el momento de ser
pactado, no tiene costo alguno para ninguna de ellas.

Retomando el iltimo ejemplo, el payoff de la compaiiia, que como se recor-
dard representa la posicién larga del contrato, estd dado por:

Sr—11

De esta expresion se desconoce el valor exacto de St, pero aproximando los
limites de su variacién, por ejemplo 10 < S < 12, podemos graficar el diagrama
de pago, que ilustra precisamente el payoff resultante de esta variacion:

Payoll 1

05T

no 105 1 115 12
S(T) Precic a la maduracién

Gréfica 1.1

En la gréfica 1.1 se observa que la interseccién con el eje X (que representa
los precios que puede tomar el subyacente a la maduracién del contrato) es jus-
tamente el strike K, y esto implica que si St coincide con K no habra payoff, ni
a favor, ni en contra de la posicién; si St es mayor que K, el payoff constituird la
ganancia (a favor de la posicién) correspondiente que aparece en el eje Y; y si
St es menor que K, la pérdida respectiva.
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La expresién correspondiente a la posicién corta del banco sera:
11 - S87

Conservando la variacién para ST, la gréfica 1.2 muestra el comportamiento
del payoff para este caso. Al igual que en la posicién larga, el punto de inter-
seccién en X es K, y la interpretacién para este hecho es la misma que en la
posicién anterior; la relacién entre St y K serd la contraria, es decir, St mayor

que K, representa una pérdida para el banco, y lo opuesto para ST menor que
K.

05T

po 105

Gréfica 1.2

1.2.2. Futuros

Ya se ha comentado la funcién principal de estos contratos y ademés de
que ya hemos visto que ésta posee la misma naturaleza que los forwards. Sin
embargo existen diferencias en su negociacién, destacando las siguientes:

= Su negociacién se realiza exclusivamente en bolsas creadas para este fin.
Algunas de las principales bolsas de futuros en el mundo son: el Chicago
Board of Trade, el Chicago Mercantil Exchange (CME), el International
Monetary Market adscrito al CME, el Commodity Exchange, el New York
Mercantile Exchange, el Tokyo International Financial Futures Exchange
(TIFFE), el Korean Futures Exchange KOFEX, y en México, el Mercado
Mexicano de Derivados (MEXDER).

= La condiciones de contrato, como tipo de producto, vencimiento, tamafno
del contrato (nimero de unidades del subyacente por contrato), etc., son
estandarizadas.
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s Se efectiia un reajuste diario conocido como marking-to-market, que con-
siste en saldar en efectivo y dia con dia, las pérdidas o ganancias de un
contrato. El reajuste puede aplicarse a la cantidad margen'® del inversio-
nista, en caso de que éste no desee saldarlo al momento. De manera que
las posiciones nunca tienen pérdidas o ganancias latentes sin realizar.

1.2.3. Opciones

La diferencia capital entre los forwards y las opciones, reside en que estas
tltimas representan el derecho que tiene el poseedor para ejercer (comprar o ven-
der) o no ejercer su contrato, segiin le convenga, condicién que en los forwards,
m4s que un derecho, es una obligacién.

Los dos tipos basicos de opciones son: la opcién de compra o call, y la opcién
de venta o put. Un call le da a su tenedor el derecho de comprar el subyacente
respectivo a un cierto precio en una fecha especifical®; un put, por su parte,
le otorga a su tenedor el derecho de vender el subyacente a un precio y fecha
determinados.

En el caso de un call el vendedor del contrato o writer recibe un pago del
comprador que le da a éste la opcién de comprar el subyacente al vendedor del
contrato; de igual forma el vendedor de un put recibe un pago del comprador
quien adquiere asi el derecho de vender el subyacente al vendedor del contrato.
A la posicién que vende la opcién se le conoce como posicion corta, y a la que
la compra, posicién larga.

Para ilustrar el mecanismo de negociacién de estos contratos consideremos
la situacién de un inversionista A, el cual vende a un inversionista B una op-
cién de compra sobre 100 acciones de BIMBO); el vencimiento del contrato es
dentro de 2 meses con un strike de $30 por unidad de contrato (por accién) y
el precio de la opcién es de $3 también por unidad de contrato. Por lo tanto, A
estard asumiendo la posicién corta de un call, y B la posicién larga.

El comportamiento del payoff (pérdidas o ganancias resultantes de la tran-
saccién), que como se recordard depende del valor St (precio de las acciones
dentro de dos meses) para la posicion de B puede definirse mediante la siguiente
funcién:

~ -3 si 0<Sr<30
f(ST)‘{ST~30—3 si  30<Sr (11)

lo que muestra que si St fuese menor de $30, B no ejerceria su opcidn, pues
no tendria sentido comprar acciones al precio de $30 cuando puede adquirirlas
en el mercado por un precio inferior. En tal caso, B estaria perdiendo su in-
versién inicial de $3 (por accién) que fue lo que pagé por el call. Ciertamente

15Fs el depdsito de “buena fe” que realiza el negociador a su corredor para poder celebrar
contratos a futuro, lo que significa que si el negociador deja de cumplir con sus obligaciones,
el corredor puede disponer del depdsito de margen para cubrir las pérdidas de la operacién.

16E] tiempo en el que se ejerce la opcién es una fecha especifica o un periodo de tiempo,
dependiendo si las opciones son de tipo europeo o americano. Mds adelante abundaremos al
respecto.
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él adquirié la opcién esperando que St fuese por lo menos!” mayor que $30 e
idealmente mayor que $33 para justificar su inversién con la obtencién de una
ganancia.

Recurriendo una vez mas a los diagramas de pago, al graficar la expresién 1.1
en la grafica 1.3 es posible ilustrar lo que sucede con el payoff de esta posicién
en el escenario anterior.

FPayott

b A L o oW o @ o~

Gréfica 1.3

Para A, cuyas expectativas y consecuencias respecto a St son las opuestas

a las de B, la expresién 1.2 representa la funcién que define el payoff de su
posicidn.

_ 3 si 0<Sr <30

f(ST)‘{ 3043-Sr si  30<Sp (1:2)

Podemos observar que si Sy fuese menor que $30, su posicién resultaria
favorecida, pues B no ejerceria la opcién por la cual ya le han pagado $3 por
accién (3300 por el paquete completo); si St fuese mayor que $30 y menor que
$33 continuaria ganando, pero sélo una cantidad inferior a $3. Si St es $33 no
gana ni pierde nada ya que B ejercera tinicamente para recuperar su inversién
inicial, y si St es mayor que $33 él perderd la cantidad resultante dada la
segunda condicién en la expresién 1.2.

El diagrama consecuente de esta posicion se ilustra en la grafica 1.4.

178i Sr es mayor que $30 y menor que $33 él recuperaria parcialmente su inversién, pero
no obtendria ganancias.
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Payoft
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Gréfica 1.4

Generalizando lo anterior, las expresiones!® y gréficas respectivas para los
payoffs de las cuatro diferentes posiciones en opciones serdn:

= Call largo:
_ 0 si 0<Sr<K
f(ST)‘{ST—K si. K<Sr

o lo que es lo mismo:

f(St) = méx(St — K, 0)

Fayoll

K ST

Diagrama de Pago (Call largo)

= (Call corto:
0 st 0<Sr<K

f(ST)z{ K-Sy si K<S8p

183in considerar el costo inicial del contrato.
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o lo que es lo mismo:

f(S1) = —méx(St — K, 0)

Payoft

Diagrama de Pago (Call corto)

s Put largo:
_ | K-Sr si 0<Sr<K
fSr) = { 0 si K<Sr

o lo que es lo mismo:

f(St) = max(K — St,0)

Fayotl

K ST

Diagrama de pago (Put largo)

= Put corto: " ”
= r— K s 0< T < K
f(S7) = { 0 s K<Sr
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o lo que es lo mismo:

f(ST} i méx(K - Sty 0)

Payolt

Diagrama de pago (Put corto)

Calls y Puts en realidad representan la estructura estdndar de una extensa
variedad de instrumentos negociados en la actualidad, ya que desde principios
de los 80, bancos y otras instituciones financieras comenzaron a disefnar una
impresionante cantidad de productos innovadores con el propésito de satisfacer
las diversas necesidades de sus clientes. Las variantes de estos disenos radican
en la forma en la que se combinan los tipos de opciones en un portafolio!?,
en la singularidad de los subyacentes, en las condiciones de payoffs, etcétera.
En efecto, no existe limite alguno en el desarrollo de nuevos y cada vez mds
caprichosos?® instrumentos.

1.2.4. Negociacion con derivados

Como ya se ha dicho, el manejo de estos productos desempefia un conside-
rable nimero de funciones importantes dentro de los sistemas financieros; estas
funciones se pueden entender facilmente conociendo los objetivos buscados por
cada una de las partes involucradas en la negociacién. Para conocer estos obje-
tivos a continuacién se describen los tres tipos de negociadores existentes en el
mercado:

» Hedgers

Buscan disminuir o eliminar, si es posible, el riesgo en el mercado; los ejem-
plos del agricultor de la seccién 1.1, y de la compania con el compromiso de

12Conjunto de bienes de inversién y/o cobertura, propiedad de una institucién o un indivi-
duo. En México se suele utilizar el término cartera en su lugar.

20E] 29 de julio del 2003 el New York Times publicé que la oficina de Investigacién de
terrorismo del Pentdgono propuso la implantacién de un programa de negociacion andnima
de productos financieros derivados basados en la especulacién de ataques terroristas y magni-
cidios.
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pago en ddlares de la seccién 1.2.1, ilustran esta idea. Para este tipo de negocia-
cion son utilizados forwards, futuros y opciones. La cobertura que brindan los
forwards y futuros consiste en la neutralizacién del riesgo mediante la fijacién
de precio del subyacente; las opciones, por su parte, “aseguran”, ya que ofrecen
proteccidn para los movimientos desfavorables del mercado y otorgan beneficios
para movimientos favorables, ventajas que, obviamente, demandan un costo.

= Especuladores

Persiguen las ganancias resultantes de los movimientos en el mercado. Este
tipo de negociacion estd basado en las suposiciones que se tienen respecto a los
cambios futuros en el precio de un subyacente. Para la especulacién también se
utilizan los tres tipos bésicos de productos derivados.

Para ejemplificar el uso de los forwards con este fin, supongamos el caso de
un corredor que tiene la corazonada de que el precio del délar incrementara den-
tro de 2 meses y estd dispuesto a respaldar esa corazonada con $1,000,000. El
corredor decide adquirir un contrato forward sobre el délar por este monto; si
el strike es de $11.20 y si al transcurso de los 2 meses el precio del délar fuese
de $11.50 la ganancia obtenida seria de:

($11.5 - $11.2 ) $1,000,000 / $11.2 = $26,785.714

Véase ahora un ejemplo donde se aprecia el efecto de apalancamiento?®! en la
especulacion con opciones. Un inversionista supone que el precio de las acciones
de IBM, que el dia de hoy es de $38, aumentara dentro de 4 meses; éste cuenta
con $3,800 para respaldar su suposicién y tiene dos opciones de inversién de
acuerdo con sus expectativas; la primera consiste en comprar hoy 100 acciones,
y la segunda en adquirir un call largo. Supongamos que el precio del call es de
$1.6 con un strike de $39.

La siguiente tabla ilustra las consecuentes ganancias y pérdidas posibles
para las dos diferentes estrategias, bajo dos distintos escenarios; en el primero,
el precio final de la accién es $4 menor al precio actual, por lo que en caso
de haber comprado las acciones, el inversionista perderd $4 por cada accién
adquirida; con la segunda estrategia y dentro del mismo escenario, perderd toda
su inversién, pues no tendra sentido ejercer el call. En el segundo escenario el
precio de las acciones aumenta en $4, si el inversionista opté por las acciones,
percibird una ganancia de $4 por cada una, si se incliné por el call ganard $3
por cada contrato adquirido (2375 contratos) menos el costo de estos, en otro
términos, la ganancia serd de:

(2375) $3 - $3,800 = $3,325

21El apalancamiento financiero se da cuando el valor monetario de una posicién tomada es
mayor a la inversién necesaria para tomar esa posicién.
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Precio de las acciones al final del 4° mes

Estrategia $34 $42
Comprar acciones -$400 $400
Adquirir call largo -$3,800 $3,325

Nétese que con la misma cantidad invertida en transacciones que involucran
derivados financieros, las consecuencias positivas o negativas, se potencializan;
a esta propiedad se le conoce como apalancamiento.

Forwards, futuros y opciones son utilizadas de manera semejante por los
especuladores; sin embargo, existe una diferencia importante entre unos y otros:
con las opciones no importa que tan adversos sean los cambios, ya que las
pérdidas del especulador estdn limitadas por el monto pagado por contrato,
mientras que en el caso de los forwards y futuros, no existe tal limite.

= Arbitrajistas

Pretenden obtener ganancias sin riesgos y sin inversion, a través de conve-
nientes transacciones realizadas simultineamente en dos o mds mercados. Para
ilustrar esta situacién consideremos una accién que es negociada en el New York
Stock Exchange y en el London Stock Exchange; su precio en Nueva York es de
$162 USD y en Londres, de £98; el tipo de cambio es de $1.68 USD por libra; si
un arbitrajista compra 100 acciones en Nueva York y las vende al mismo tiempo
en Londres obtendria una ganancia de:

100[($1.68*98)-$162]=$264 USD

sin considerar los costos de transaccién, los cuales, para un pequefio inver-
sionista, podrian representar la anulacién de su ganancia; sin embargo, para un
inversionista fuerte, estos costos significarian poco, por lo que un arbitraje como
el que hemos visto, le seria muy atractivo.

Las oportunidades de arbitraje tienen corta duracién debido a las leyes de la
oferta y la demanda, y en la practica se dan escasamente. El arbitraje de los pro-
ductos derivados actiia con la misma légica que las transacciones tradicionales
(como las ilustradas en el ejemplo anterior), y para este efecto se utilizan de igual
manera forwards, futuros y opciones. En lo sucesivo se trabajardn numerosos
ejemplos al respecto.

17



1.3. Apéndice 1A

En estd seccién se han dispuesto un par de algoritmos que ilustran la apli-
cacién de los diagramas de pago para un contrato, como los que hemos visto, y
para un portafolio (combinacién de contratos) sobre un mismo subyacente.

1.3.1. diagrama._pago_contrato
Descripcién

Grafica el diagrama de pago de un contrato cuyos pardmetros (tipo de contra-
to, limites de precio del subyacente, y strike K) se obtienen durante la ejecucién
del programa mediante un menu y didlogos de interaccién con el usuario.

Cadigo

function diagrama_pago_contrato

% Eleccion del tipo del contrato

t_c = menu (’Selecciona el tipo del contrato’, %NOTA
’1)forward largo’,’ 2)forward corto’,’ 3)call largo’,

> 4)call corte’,’ 5)put largo’,’ 6)put corto’);

% Solicitud y asignacion de parametros
1i_St = input (’Limite inferior de St: 2¥4
1s_St = input (’Limite superior de St: g
if 1i_St > 1s_St

error(’orden incorrecto de los limites’)
end
k = input (’Strike de este contrato: L 1
if (k<1i St | k > 1s_St )

error(’strike fuera de los limites’)
end
St = 1i_St:.1:1s_8St;

% Ejecucion de la funcion de pago (payoff) del contrato elegido
switch (t_c)

case 1

pay = St-k;

ti = (’Diagrama de Pago (forward-largo)’);
case 2

pay = k-5t;

ti = (’Diagrama de Pago (forward-corto)’);
case 3

for i = 1:length(St);

if St(i) <k
pay(i) = 0;
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else
pay(i) = St(i)-k;

end
end
ti = (’Diagrama de Pago (call-largo)’);
case 4
for i = 1:length(St);
if St(i) <k
pay(i) = 0;
else
pay(i) = k-St(i);
end
end
ti=(’Diagrama de Pago (call-corto)?’);
case 5

for i = 1:length(St);
if St(i) > k

pay(i) = 0;
else
pay(i) = k - St(i);
end
end
ti = (’Diagrama de Pago (put-largo)’);
case 6

for i = 1:length(St);
if St(i) > k

pay(i) = 0;
else
pay(i) = St(i) - k;
end
end
ti = (’Diagrama de Pago (put-corte)’);
otherwise

error(’opcion invalida’);
end

WGraficacion del Diagrama de pago
plot(St,pay,’-’)

grid

xlabel(’Precio del Subyacente’)
ylabel(’Payoff’)

title(ti)

NOTA: MATLAB no acepta los cambios de linea hasta haberse completado
la sintaxis de cada funcién; por lo que los cambios de linea que aqui apare-
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cen?? por cuestiones de edicién, no existen en el cédigo original; esta situacién
debera ser considerada para éste y los siguientes programas.

Ejemplo
Para un call cortocon 10 < St <12y K =11

Llamada

>> diagrama_pago_contrato

Entrada 1

Entrada 2

Limite inferior de St : 10

Entrada 3

Limite superior de St : 12

Entrada 4

Strike de este contrato : 11

22Véanse las lineas 4 y 5 (considerando los espacios en blanco) de este cédigo.
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1.3.2. diagrama_pago_portafolio
Descripcion

Grafica el diagrama pago de un portafolio cuyos pardmetros generales (ntime-
ro de contratos y limites de precio del subyacente) y particulares de cada uno
de sus contratos (strike, tipo y cantidad) se obtienen durante la ejecucién del
programa mediante interaccién con el usuario.

Cédigo
function diagrama_pago_portafolio

% Solicitud y asignacion de parametros generales del portafolio

n_c = input(’Numero de contratos en el portafolio: )
1li_St = input (’Limite inferior de St: ’);
1s_St = input (’Limite superior de St: '3

if 1i_St > 1ls_St

error(’orden incorrecto de los limites’)
end
St = 1i_St:.1:1s_St;

% Graficacion del diagrama de pago donde uno

% de los parametros de plot, es la llamada a

% la subfuncion payoff_portafolio
plot(St,payoff_portafolio(n_c, St, 1i_St, 1s_St),’-?)
grid

xlabel(’Precio del Subyacente’)

ylabel(’Payoff’)

title(’Diagama de pago del Portafolio’)

function pay_t = payoff_portafolio(n, St, 1li_St, 1s_St) %subfun.
pay_t = 0;

% Ciclo que solicita el tipo, y la cantidad de cada contrato,
% almacena en la variable pay_t el payoff acumulado
for j = 1:m;
titulo = [’Selecciona el tipo del contrato ’,int2str(j)];
t_c = menu (titulo, ’1)forward largo’,
’2)forward corto’, ’ 3)call largo’, ’4)call corto’,
’5)put largo’, ’6)put corto’);
c_c = input (’Cantidad de este contrato: "

% Uno de los parametros es la llamada a la subfuncion

% payoff_contrato
pay_t = pay_t + (c_c*payoff_contrato(t_c, St, 1i_St, 1s_St));
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end

% Subfuncion que ejecuta la funcion de pago (payoff)
% del tipo elegido de cada contrato
function pay = payoff_contrato(tc, St, 1i, 1s)
pay = 0;
k = input (’Strike de este contrato: 0
if (k<1li | k>1s)
error(’strike fuera de los limites’)

end
switch (tc)
case 1
pay = St - k;
case 2
pay = k-St;
case 3
for i = 1:length(St);
if St(i) <k
pay(i) = 0;
else
pay(i) = St(i)-k;
end
end
case 4
for i = 1:length(St);
if St(i) <k
pay(i) = 0;
else
pay(i) = k-St(i);
end
end
case 5

for i = 1:length(St);
if St(i) > k
pay(i) = 0;
else
pay(i) = k - St(i);
end
end
case 6
for i = 1:length(St);
if S8t(i) > k
pay(i) = 0;
else

pay(i) = St(i) - k;
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end
end
otherwise
error(’opcion invalida’);
end

Ejemplo

Considérese un portafolio®® con dos contratos : el primero consta de 2 unida-
des de un call largo con K = 70 y el segundo de 2 de un call corto con K = 80,
ambos sobre un mismo subyacente donde 65 < ST < 85

Llamada

>> diagrama_pago_portafolio

Entrada 1

Numero de contratos en el portafolio: 2

Entrada 2

Limite inferior de St: 65

Entrada 3

Limite superior de St: 85

23 Estrategia conocida como Bull-Spread, se aplica cuando las expectativas del mercado se
encuentran a la alza.

24



Entrada 4

Entrada 5

Cantidad de este contrato: 2

Entrada 6

Strike de este contrato : 70

Entrada 7
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Entrada 8

Cantidad de este contrato: 2

Entrada 9

Strike de este contrato : 80

Salida
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Capitulo 2

Forwards y futuros

2.1. Los forwards

Para realizar una transaccion financiera de cualquier tipo, necesitamos de
antemano saber cual serd su costo y cudl su beneficio. Hasta el momento hemos
visto que la respuesta en cuanto al beneficio, en el caso de los forwards, depende
de dos valores: St, desconocido al momento de la contratacién, y K, conocido;
pero jseria posible saber con certeza cuales serdn el costo y (o) el beneficio de
una transaccién que involucre forwards, considerando la incertidumbre inherente
a St? En las secciones siguientes se desarrollan algunos procedimientos que
responden a ésta y algunas otras cuestiones relativas a estos contratos; antes
de hacerlo es preciso mencionar las consideraciones efectuadas en los desarrollos
posteriores.

= Los subyacentes son bienes de inversién, no de consumo.
» No se toman en cuenta costos de transaccion, ni consideraciones fiscales.

= Se asume que la tasa de interés libre de riesgo otorgada en el mercado
para un préstamo, serd la misma que se otorgue para una inversion.

2.1.1. Valor del contrato y precio forward sobre bienes de
inversién que no pagan dividendos

La construccién del siguiente portafolio es uno de los tantos caminos que
conducen a la deduccién del valor de un contrato forward y del precio forward?!.
Para quien no esta familiarizado lo suficiente con el tema, este camino podria
no ser producto inmediato de su ingenio, sin embargo, una vez propuesto, la

1Los precios forward a deducir, corresponden el strike " justo”de un contrato. Cuando existe
posibilidad de arbitraje, el strike que se ofrece en el mercado difiere del precio forward; mds
adelante se detallard al respecto.



légica de su construccién resulta facil de comprender.

Portafolio A tiempo t tiempo T
1. Préstamo para comprar subyacente S e )
2. Comprar subyacente -5 Sr

3. Forward?corto ~Ve K - St

Vie K-S

r = tasa de interés libre de riesgo compuesta continuamente a la que esta su-
jeto el préstamo

Vfc = valor de un contrato forward para una posicién corta

S; = valor del subyacente en la fecha ¢

K = strike (precio del subyacente acordado en el contrato)

t = cualquier fecha a partir del inicio del contrato, antes de la maduracién

T = fecha de la maduracién

En la transaccion 1 en t, se pide un préstamo de S; necesario para comprar
el subyacente, el cual al llegar a T', debera ser liquidado con sus respectivos inte-
reses; en la segunda transaccién en ¢, compramos el subyacente con el préstamo
de la transaccién anterior; el valor de aquél al llegar a T' sera —obviamente—
S7. Por iltimo en la tercera transaccién suscribimos un forward, es decir, ad-
quirimos una posicién corta de este contrato, cuyo costo en t se define como Vy.
(hasta el momento no conocemos su valor en t), y en T' sabemos que su valor
serd la cantidad resultante de su funcién de payoff.

Ahora obsérvese que en el resultado de las transacciones al llegar a T' no
existe S, es decir, la cantidad resultante del Portafolio A en T' no estd sujeta a
ninguin elemento cuyo valor no se conozca, por lo que, en ausencia de arbitraje, el
valor presente en t de esta cantidad debe ser equivalente al costo® del portafolio
en t —que es Vy.—, en otras palabras:

V]c - (K - Ster(T—-t])e—r(T—t)
o lo que es lo mismo:
Vi = Ke -8, (2.1)

La ecuacién 2.1 representa justamente el valor Vy. de un contrato forward
para una posicién corta, y S, K, r, T y t dados.

Es importante notar que, como se dijo en la introduccién, el valor de un
contrato forward, para las dos posiciones, s6lo es cero cuando ¢ = 0 (el primer dia
de la existencia del contrato) y el valor del contrato cambia conforme transcurre
L.

2Con la finalidad de simplificar operaciones, en la generalidad de los desarrollos del capitulo
se considera que los contratos constan de una unidad del subyacente, salvo que el planteamiento
particular indique lo contrario.

3El signo menos significa que V. es el costo en t de los beneficios que se reciban en 7.
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El valor del contrato para la posicién larga Vy; es igual a —Vy., ya que una
posicién paga lo que la otra cobra. Por lo tanto:

Vii=8; — Ke "(T-% (2.2)

Para ilustrar los resultados anteriores veamos una ejemplo numérico.

Ejemplo 1.  Supongamos que un inversionista desea saber cudl es el valor
actual de un contrate forward, para una posicion larga, con vencimiento dentro
de 27 dias, y K = 31, r =.06, sobre acciones que el dia de hoy tienen un valor
de $34. Para encontrar este valor basta con sustituir los datos anteriores en la
ecuacion 2.2, lo que resulta:

Vi = 34 — 31e~98(27/36%) — 3 1373

Precio forward

Supongamos que nos encontramos en el dia ¢ = 0; sabemos que este dia
V =0, pues la idea es que en t = 0 ninguna de las partes lleve ventaja a la otra,
es decir, que no haya posibilidad de arbitraje, por lo tanto de 2.1 o de 2.2 —da
lo mismo— y para V = 0 tendremos que:

K = S;e"T-Y (2.3)

Esta ecuacion indica que en ausencia de arbitraje, el strike es igual al precio
actual del subyacente llevado a la fecha de vencimiento del contrato con la tasa
de interés libre de riesgo. El lado derecho de esta iltima expresién se le conoce
como precio forward.

Con los mismos datos del ejemplo 1 supongamos que el inversionista desea
saber cudl serd el precio forward, sustituyendo los datos del contrato —excepto
K obviamente— en 2.3 se tiene que:

£(Sp) = 34e06(27/36%) = 34 151

2.1.2. Valor de un contrato y precio forward sobre bienes
de inversion que pagan dividendos de forma discreta

El valor de un contrato forward sobre acciones que pagan dividendos? de
forma discreta puede ser deducido de manera andloga al caso sin dividendos;
sin embargo, este proceso resultaria redundante. Por lo tanto, a continuacién
se plantea un nuevo camino, en el cual también se introduce al manejo de un
concepto frecuentemente utilizado en el arbitraje: el concepto de réplica.

Un portafolio B que replique a uno A, debe ser aquel cuyo total de sus
transacciones en el dia T sea igual que el total de las transacciones del portafolio
A el mismo dia, es decir, los beneficios que otorga A, deben ser iguales a los que
otorgue B.

4Recuérdese que los dividendos representan una parte proporcional de las utilidades que
se paga a los accionistas.
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A continuacién se muestran dos portafolios: el portafolio A que contiene
una posicién larga de contrato forward sobre acciones que pagan dividendos de
forma discreta, donde el costo de la adquisiciéon —de la posicién— del contrato
es Vpi, v el portafolio B que estd formado por tres transacciones, cuyo objetivo
es replicar en conjunto el total de las transacciones contenidas en A (la posicién
larga del forward); es decir, el portafolio B replica al A, lo que implica que
St — K es el total de las transacciones al dia T para ambos portafolios.

t T
A - Forward largo -Vi Sr—K
Total -V Sr—K
B - Comprar subyacente -5 St
- Préstamo del VP%de K Ke "(T—Y -K
- Préstamo del VP de D8  De—T(ti=t) 0
Total Kem™=9 _ G, + De=m#=t) S — K

Donde t; = fecha del pago del dividendo. Por lo tanto, el total de las
transacciones en t también deben ser equivalentes, es decir:

Vi = 8; — De~ 71 _ Ke~r(T-Y) (2.4)

En caso de que los dividendos se paguen en distintas fechas, la generalizacién
de 2.4 se da en la siguiente espresion:

vﬂ = St - EiDie_r(ﬁ_t) _ Ke—r(T—!) (25)

La ecuacidn 2.5 representa el valor de un contrato forward, para una posicién
larga, sobre subyacentes que pagan dividendos de manera discreta.

Precio forward

El precio forward de un contrato sobre bienes de inversién que pagan divi-
dendos discretamente, se deduce de la misma manera que el caso sin dividendos,
es decir, de la ecuacién 2.5 , considerando Vy; = 0, obtenemos:

f(Se) = [St - E«;Die_r(“_”] T4 (2.6)

Ejemplo 2.  Supongamos que un inversionista desea saber el precio forward
de un contrato a 6 meses, sobre un subyacente que paga un dividendo de $4
dentro de tres meses y tiene un precio actual de $100. La tasa libre de riesgo
capitalizable continuamente es de 8 %.

Aplicando 2.6, el inversionista obtendria que:

£(Se) = [100 . 4e—-°3(3f‘2)] 98(6/12) , 1000001

5Valor presente
6Dividendos
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2.1.3. Valor de un contrato y precio forward sobre bienes
de inversion que pagan dividendos de forma conti-
nua

Mediante un razonamiento andlogo al de la seccién anterior, se definen los
siguientes portafolios:

t T
A . Forward largo -Vi Sr—K
Total -Vﬂ St —-K
B - Comprar subyacente ~Se—9(T-1) St
- Préstamo del VP de K Ke"(T-t) -K
Total Re T - 5,000 5;—K

Nuevamente el portafolio B replica al A, pues se construyd de tal manera que
replicase una posicién larga de un forward sobre bienes de inversién que pagan
dividendos continuamente; esto ultimo, se ve reflejado en la primera transaccion,
va que el costo que se paga en la compra del subyacente, estd descontado por
una tasa de interés g capitalizable continuamente, que es la tasa que cubrird el
pago de los dividendos.

Por el mismo argumento que en la seccién anterior, igualando el total de las
transacciones en ambos portafolios, obtenemos:

Vi = Se 9Tt — ge=r(T-1) (2.7)

Precio forward

Una vez mds hacemos Vy; = 0, y obtendremos que el precio forward es:

£(S1) = Spelr—0(T-1

2.1.4. Valor de un contrato y precio forward sobre divisas

Ya que se conoce el valor de un contrato forward sobre acciones que pagan
dividendos continuamente, resulta inmediato deducir su andlogo para un con-
trato forward sobre divisas; el siguiente ejemplo ilustrara la forma en la que esto
sucede.

Ejemplo 3. Un inversionista desea saber cudl es el valor de un contrato
forward sobre el délar; el contrato posee las siguientes caracteristicas:

Tamaiio del contrato = 100,000 USD

vencimiento = 9 meses

Puis =02

r =.06
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tipo spot” = 10.25

strike = 9.5

Si comparamos los datos que se requieren para calcular el valor de un contra-
to forward sobre bienes que pagan dividendos continuamente con los datos del
ejemplo anterior, veremos que existe cierta correspondencia entre unos y otros.
En particular la tasa g del pago de dividendos corresponde a la tasa de interés
libre de riesgo extranjera r,,, pues asi como ¢ indica el rendimiento a pagar a
los accionistas, r,, indica el rendimiento libre de riesgo a pagar al tenedor de
las divisas, por lo tanto para saber el valor de un contrato forward sobre divisas,
basta con sustituir la tasa de interés g correspondiente al pago de los dividendos,
por la tasa extranjera r.. en la ecuacién 2.7:

Vi = Sieme=(T-t) — Ke~m(T-) (2.8)

La ecuacién 2.8 corresponde al valor del contrato forward sobre una divisa
extranjera, con tipo spot Sy, strike K, tasa de interés libre de riesgo (domésti-
ca) r, tasa de interés libre de riesgo extranjera r.;, una unidad de subyacente,
y vencimiento en T'. Por lo tanto, regresando al ejemplo 3, el inversionista en-
contrard que el valor de ese contrato para una pocicién larga serd:

Vi = (10.25e02(9/12) _ g 5¢—06(9/12))100,000 ~ 101,540

Precio forward

De 2.8, si V; = 0, se obtiene que el precio forward es:
F(St) = Spelr—re=)(T=1) (2:9)

Retomando el ejemplo 3, supongamos ahora que el inversionista desea cono-
cer el precio forward. Sustituyendo los datos en 2.9 se tiene que:

f(S:) — 10'258(.06——‘02)(9/’12) - 1056

2.2. Los futuros

Como hemos visto, un futuro no es mds que una especie de forward estan-
darizado, negociable en un mercado organizado con dispositivos de margenes y
capital para respaldar su integridad.

Las caracteristicas que mencionamos en la introduccion respecto a estos con-
tratos, acostumbran especificarse cuidadosamente en los mercados establecidos
que los negocian.

En el apéndice 2B de este capitulo se presentan como ejemplo algunas de las
especificaciones de dos tipos de contratos futuros.

7Precio actual.
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2.2.1. Funcionamiento del mercado

Para ilustrar el proceso de negociacién de los contratos futuros, tomemos
el siguiente ejemplo de un contrato sobre un bien de consumo. Supéngase que
el 6 de septiembre del 2003 un inversionista en NYMEX desea comprar 25 000
barriles del petréleo descrito en el apéndice 2B, a entregar en marzo del 2004.
Supongamos también que el precio futuro con estas caracteristicas —segun el
Wall Street Journal- cerré el dia anterior con un precio de $27.65 USD por
barril. El inversionista se comunica con su broker (agente) y le da instrucciones
de comprar 25 futuros de marzo del 2004. Para que el broker pueda realizar la
transaccién, necesitard que el inversionista deposite el margen inicial (indicado
en las especificaciones del contrato) de $ 2 750 USD por cada contrato, en total
$ 68 750 USD. Al final de cada dia de negociacién este margen seré reajustado
de acuerdo al comportamiento del precio futuro del subyacente; este ajuste,
conocido como marking to market, se comporta de la siguiente forma:

Dia Precio Ganancia Acumulado Saldo Mantenimiento

o pérdida del margen

27.65 68 750
6sep  27.60 -1 250 -1250 67 500
Tsep  27.58 -500 -1 750 67 000
8sep  27.62 1 000 -750 68 000
9sep  27.50 -3 000 -3 750 65 000
10 sep  27.50 0 -3 750 65 000
11 sep 27.45 -1 250 -5 000 63 750
12sep 2745 0 -5 000 63 750
13 sep 2747 500 -4 500 64 250

14 sep  27.39 -2 000 -5 000 62 250 6 500
15sep  27.45 1 500 -4 500 70 250
16 sep  27.53 2 000 -3000 72250
17 sep  27.48 -1 250 -4 250 71 000
18 sep  27.52 1 000 -3 250 72 000
19sep  27.54 500 -2 750 72 500
20 sep  27.44 -2 500 -5 250 70 000
21 sep  27.40 -1 000 -6 250 69 000
22 sep  27.53 3 250 -3 000 72250
23 sep  27.56 750 -2250 73 000
24 sep  27.54 -500 -2750 72 500
25 sep  27.49 -1 250 -4 000 71250

La segunda columna de la tabla anterior describe la evolucién del precio
futuro del subyacente; por ejemplo, segiin la tabla, el precio al final del dia de
la transaccién (6 de septiembre) disminuyé a $27.60 USD. La tercera columna
indica las pérdidas o ganancias de la posicién en cada dia, lo que implica que
al final del dia 6 de septiembre el inversionista habrd perdido $.05 USD por
cada unidad del contrato; como adquirié 25 contratos de 1000 barriles cada
uno, esta pérdida serda de $1 250 USD. La cuarta columna tnicamente acumula
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las pérdidas y ganancias de la posicién hasta el dia indicado, mientras que en
la quinta columna se lleva a cabo el ajuste del margen inicial depositado (que
en este caso fue de $ 68 750 USD) restando o sumando las pérdidas o ganancias
del dia; ademds cuando algin valor de esta columna es menor que el margen de
mantenimiento ($2 500 USD X 25 contratos = $62 500 USD) el inversionista
tendrd que depositar la cantidad faltante para el margen inicial. Por ejemplo,
el dia 14 septiembre el saldo del margen inicial es $250 USD menor al margen
de mantenimiento, por lo que el inversionista debi6 depositar los $6 500 USD
indicados en la sexta columna.

Recapitulando: los margenes de garantia sirven de capital para respaldar
al mercado y evitan que éste tome riesgo de crédito® sobre algiin participante.
Todas las posiciones abiertas en el mercado estdn respaldadas por estos margenes
depositados en la cdmara de compensacién o clearinghouse, y dado que por
cada participante que pierde hay uno que gana, cada dia que pasa, la cdmara
sencillamente hace las transferencias pertinentes de la cuenta de aquellos que
perdieron a la cuenta de los que ganaron. Ademds, como existe un margen
minimo para mantener una posicién abierta (el margen de mantenimiento), que
es tipicamente varias veces superior al movimiento estdndar diario del mercado,
en la practica la camara jamds toma riesgo de crédito sobre sus clientes porque
cierra las cuentas de los clientes problematicos antes de que éstos representen
un peligro.

Debido a este ajuste diario o marking to market todos los contratos futuros
son acordados y cerrados al principio y al final de la jornada, es decir, al final
de cada dia el valor de un futuro vuelve a ser cero.

2.2.2. Informacion sobre las cotizaciones

Diariamente, en la seccién de finanzas de los principales periédicos de todo
el mundo, aparecen las cotizaciones de los precios futuros. Estas cotizaciones
se encuentran clasificadas dependiendo del tipo de subyacente del contrato, y
de acuerdo con esta clasificacién existen cinco diferentes grupos principales: 1)
Bienes de consumo o commodities, que esta constituido por diferentes tipos de
cereal, ganado, metales preciosos y productos petroleros; 2) futuros de tasas de
interés; 3) futuros de tipos de cambio extranjero; 4) futuros de indices acciona-
rios, y el de mads reciente creacién 5) futuros sobre opciones.

La tabla 2.1 muestra parte de las cotizaciones del primer grupo (futuros
sobre el petrdleo crudo, ligero y dulce), publicadas en el Wall Street Journal el 5
de septiembre del 2003. La primera linea de cotizacion indica el subyacente del
contrato, seguido por la bolsa donde se negocid, en este caso la NYMEX. Después
se menciona la cantidad de bienes en un solo contrato y la unidad de cotizacién,
que para el ejemplo son 1 000 barriles y délares por barril, respectivamente.

En la lista de cotizacién existe una linea para cada contrato segiin la fecha
de su maduracién, que en este caso es mensual a partir de octubre del 2003. Las
primeras tres columnas numeéricas indican los precios de apertura, el més alto

8Riesgo de incumplimiento de pago.
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y el més bajo, la cuarta indica el precio de cierre ?, la siguiente columna sefiala
el cambio del ultimo precio de conciliacién respecto al anterior a éste, las dos
posteriores son los precios méas alto y més bajo alcanzados por cada contrato
desde que comenzé a negociarse.

La dltima columna muestra el interés abierto al cierre de las operaciones del
dial®, esto es, el niimero de contratos que en la actualidad tienen obligacién de
entrega. Cuando la bolsa permite la negociacién de un determinado vencimiento
de contrato, no existe interés abierto hasta que se haga la primera operacién, y
al final de la vida del contrato, todos los negociadores tienen que haber cum-
plido con sus obligaciones, por lo tanto cada contrato comienza y termina su
negociacién en la bolsa con un interés abierto de cero.

LIFETIME  OPEN
OPEN HIGH LOW SETTLE (HG HIGH LOW  INT

Petroleum Futures

Cmde OEI Light Sweet (v#)-1,000 btls; $ per bH.
2910 286 2488 -010 328 2055 150624
2&!} 2903 A6 2836 <011 3206 2070 71608
284 2874 283% 2858 -0 NN 1592 KBS
Wny W35 AW 245 <008 305 035 283
278 B0 27280 2794 007 0B 2035 14145
6 1015 06 2463 00 AS 035 1151
215 S0 NS 132 005 2% 2035 17,089
A 25 DB 2702 <004 BB 2035 45
2673 2685 2670 2673 003 2806 2053 2013
2650 2650 2690 2646 <002 22 2086  R0&8
2600 2600 2600 2606 003 274 2082 10788
%60 2560 2260 2572 006 2680 2475 53%
258 2545 2B& 555 007 2647 1635 2085
DO 2480 2475 26 2457 033 245 1375 A
Est vol 144.371; vd Thu 240,036; open int 524431, -12,331

Tabla 2.1: Fuente Wall Street Journal, 5 de septiembre, 2003.

?§§E§§€§E§?§E
]
KR

Al final de la seccién se da una estimacién del volumen total de contratos
negociados'!; en este caso la estimacién para el dia 4 de septiembre del 2003,
es de 144, 371 contratos y el volumen actual (del dia 3 de septiembre de 2003)
que es de 240,036 contratos; en esta misma linea se indica el interés abierto
para todas las maduraciones, y la diferencia de éste y su correspondiente del dia
anterior, para el ejemplo, 524,431 y -12,331 respectivamente.

9Precio determinado por el comité de conciliacién de la bolsa, el cual se utiliza como
referencia para realizar el marking to market.

10Esta columna indica los datos referentes a un dia previo al anterior, ya que la recopilacién
de esta informacién implica mayor dificultad que en las columnas anteriores.

11 Esta estimacion corresponde al dfa anterior de la publicacién.
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2.2.3. Futuros sobre indices bursatiles

La operacién de estos contratos inicié en Kansas (Kansas City Board of
Trade) en 1982. En ellos, las contrapartes de la operacién se comprometen a
comprar (posicién larga) o a vender (posicién corta) @ veces el valor del indice
en cuestion.

En la tabla 2.2 se puede observar una parte de la seccién de las cotizaciones
sobre indices bursitiles publicadas en el Wall Street Journal el 5 de septiembre
del 2003. La estructura e informacién de las columnas son iguales a las que se
presentan en los contratos futuros sobre bienes de consumo.

LIFETIME ~ OPEM
OPEN HIGH LOW SETTLE (HG HIGH WOW T

Index Futures

DJ Industrial Average ((s1)-510 x index

Sept  95@ 94 9455 %505 -8 9610 7460 42315
Dec 958  9%3 945 W71 -8 190 7675 50%
Est wol 12,389; vol Thu 11445; open int 47,367, +13L.

Idx pel: Hi 9589.52; Lo 9441.37; (oso 950334, -34.56.

Mini DJ Industrial Average ((s1)-$5 x index
Sept 958 9993 9455 9505 -84 967 7877 433M
Vol Fri 56,324; open int 51,558, -159.

S&P 500 Index ((hE)-250 x index

Sept 102390 10290 101770 102230 -590 121490 77200 479,677
Doc 102130 102720 101650 102070 600 12650 7700 145981
Est vol 117,551; vol Thu 82,64%; open int 629,330, 5661

Idx prl: Hi 10X.21; Lo 1018.19; Cose 102139, -6.58.

Tabla 2.2: Fuente Wall Street Journal, 5 de septiembre, 2003.

Para ilustrar el proceso de su cotizacién, supongamos que se realiza un con-
trato futuro sobre el indice Dow Jones Industrial Average, el cual esta basado en
un portafolio compuesto por 30 de las mas “confiables” acciones de los E.U.A..
El precio futuro de un contrato sobre este indice negociado en la CBOT es $10
USD multiplicado por el valor que tome el indice, por lo tanto, si el dia 5 de
septiembre se negocia un contrato a diciembre del mismo afio sobre este indi-
ce, cuyo valor, segin la tabla, es de 9 471, entonces el valor del indice como
subyacente del contrato futuro seria de $94 710 USD.

Esta clase de contratos, como se mencioné anteriormente, no contemplan la
entrega fisica del subyacente, ya que un indice como valor, fisicamente no existe,
iinicamente representa un valor de referencia.

2.2.4. Futuros sobre divisas

Debido a las fluctuaciones en los tipos cambiarios, los inversionistas se en-
frentan al riesgo de una pérdida potencial en sus bienes, por lo que la cobertura
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ante este riesgo es la funcién principal de este tipo de contratos. Los contratos
futuros sobre tipo de cambio existentes en la actualidad son negociados primor-
dialmente en los mercados mds grandes de EUA para realizar compra o venta
de ddlares estadounidenses contra ddlares canadienses, libras esterlinas, yenes
japoneses y euros.

La tabla 2.3 muestra una parte de las cotizaciones de estos contratos, co-
rrespondientes al 5 de septiembre del 2003, publicadas en el Wall Street Journal.

LIFETIME  OPER
OPEW  HIGH LOW SETTLE CHG HIGH LOW  INT

Currency Futures

Japanese Yen ((ME)-¥12,500,00; § per ¥
Sept 8562 594 8577 8562 -0007 8815 820 1AM
Dec 8585 8615 85& 8587 -0007 8915 8318 871
Est vol 51,836; vol Thu 26,373; open int 171,260, -122.

Canadian Dollar((We)-&b 100,008 § per CAD

Sept J281 BB JIm 7096 017 740 6185 53,359
Dec 725 7295 24 7266 0017 4% 610 11,087
M4 229 55 2B 240 0017 3% 61% 2,154
e 720 232 720 724 017 733 kL 914
Sept J71% 7195 71% 7188 017 7315 4505 450
Est vol 17,360; vol Thu 27,963; open int 68,166, +1,790.

British Pound (i)-t623500 § per ¢

Sept 15808 15904 1576 15880 .0078 14800 15100 33,641
Dec 15714 15806 15674 15780 0076 146690 15000 5,336
Est vol 19440; vol Thu 13,107; open int 43,978, +3,035.

Swiss Franc (Gie)<CHF 125000; § per HF

Sept  J114 .35 MR 728 25 7BR 620 9,192
Dec 7137 .48 7101 7243 0125 8% 613 5
Est vol 25,706; vol Thu 15250; open int 62,747, +337.

Australian Dollarte)-au 100,000 § per AUD

Sept 6420 L6885 640 6471 L0068 479 5015 26,653
Dot 435 .6A27 4639  s412 0067 47 505 5505
Est val 9,20; vol Thu 12,244 open int 32,732, =334

Mexican Peso (ap)-1 500,000: § per NN

Sept 09215 .09215 Q9135 09177 -00037 09740 084% 37,206

Dec 09095 09110 09050 .09075 -00040 09590 .0833%0 11:23?
Est vol 9,628; wol Thu 10,591; open int 49,030, 687,

Tabla 2.3: Fuente Wall Street Journal, 5 de septiembre, 2003.

Como se puede observar, también para esta clase de contratos la estructura
e informacién sobre su cotizacién son las mismas que las de las dos clases de
contratos antes vistas (bienes de consumo e indices bursétiles); nétese que los
montos de cada contrato estdn dados en sus respectivas monedas.
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2.2.5. Futuros sobre tasas de interés

Estos contratos son acuerdos a través de los cuales los participantes se com-
prometen a comprar o vender en una fecha futura una cierta cantidad de titulos
de deuda con un vencimiento determinado, a una tasa pactada de antemano
conocida como tasa forward.

La tasa a futuro o forward, es la tasa de interés que existe de forma implicita
entre dos tasas spot!? de diferentes periodos; por ejemplo, si se habla de una tasa
forward a un afio, dentro de dos afios, en realidad se estd haciendo referencia
a la tasa spot anual que se espera dentro de dos afios. La siguiente expresién
refleja la relacién entre las tasas spot y forward:

Para ry = tasa spot (de composicién anual) en t y,

ft, t, = tasa forward entre los afios t; y ¢

147121+ fo,3) = (1 +13)°

Generalizando la expresién anterior, para cualesquiera dos periodos de tiem-
po t; y tg tal que £; < ¢y se tiene que:

A +7e) U+ fr ) =1 +r, ) (2.10)

Por lo tanto, la tasa forward entre el periodo t; y el t; se puede escribir de

la siguiente forma:

1

147 ty | ta=t)

froty = L&—"-—)H =5 (2.11)
(1 + Tt )

En caso de que las tasas spot se compongan continuamente, la expresion 2.11

se transforma —considerando la continuidad desde el planteamiento andlogo a
2.10— en la siguiente expresién:

Jta — 7t
Frogy = 22001 (2.12)
to — 1
Ejemplo J A continuacion se indican los precios de tres bonos cupin

cero'3, todos con valor nominal de $100. Calcular las tasas forward para los
periodos de 6 meses a un ano y de un ano a 2 anos, respectivamente:

Plazo Precio $
6 meses 97.5

1 ano 94.55
2 anos 88.25

Para poder deducir las tasas forward asociadas a cada bono, antes necesita-
mos conocer sus respectivas tasas cero'? las cuales se deducen, a partir de los
datos anteriores, como sigue:

Para r; tasa cero —de composicién continua— para el periodo i

12Tasa de interés corriente para cierto plazo.
13Bono sin pago de cupones y cuyo valor nominal se paga al vencimiento.
14Tasa spot asociada a un bono cupén cero.
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100 = 97.5¢™(6/12) — r1 = 0.0506,
100 = 94.55¢™ —> o = 0.0560,
y 100 =88.25¢™(? —  r3=0.0625

A partir de las tasas cero, a continuacién se obtienen las tasas forward.
Aplicando la expresién 2.12 se tiene que:

P 0.0560 — ?){;506 0 _oeid

0.0625 (2) — 0.0560
fig= T
Si se quisiera negociar un futuro a un afio, sobre un bono de los anteriores,
la tasa forward —que no otorga posibilidad de arbitraje— es f; 2 = 0.069, por
lo tanto el precio pactado del bono sera:

= 0.069

100e~%969(1) — 93, 333

si al llegar al afio 1, la tasa cero que ofrece el mercado es diferente (mayor o
menor) a f; 9, esa diferencia generard una ganancia —o pérdida— para alguna
de las partes del contrato.

De lo anterior se puede deducir que el principio de valuacién de un futu-
ro sobre tasa de interés, basicamente consiste en determinar el valor presente
del valor nominal del documento que se estd negociando, considerando la tasa
forward.

En caso de que los titulos de deuda negociados en el contrato paguen cupo-
nes'®, es necesario considerarlo al momento de calcular su valor presente, por lo

demas, la deduccién de las tasas forward siempre serd la misma.

2.3. Arbitraje con forwards

En el primer capitulo se mencioné que una de las funciones mas importantes
del manejo de los productos derivados la constituye el arbitraje. En términos
generales una operacién de arbitraje se basa en la ejecucién de una estrategia
cruzada de intercambios bajo las siguientes premisas:

1 Produce un beneficio neto positivo

2 No requiere inversién inicial neta, ya que la operacién se realiza con
financiacién ajena,; si se realizara con fondos propios deber4 considerarse el costo
de oportunidad correspondiente.

3 Esta libre de riesgo de sufrir pérdidas.

El arbitraje es una operacién de oportunidad que se suele dar durante
periodos de tiempo relativamente cortos; para ello, los arbitrajistas, atentos
a la evolucién del mercado, deben actuar antes de que la intervencion de los
restantes operadores elimine las oportunidades de arbitraje.

15Hull[5] hace un repaso de cémo se calcula el precio, la tasa cero y valor a la par, de este
tipo de titulos.
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El arbitrajista trata de obtener beneficios aprovechando situaciones anéma-
las en los precios de los mercados. Es la imperfeccién o ineficiencia de los mismos
la que genera oportunidades de arbitraje. Sin embargo, a través de dichas ope-
raciones los precios tienden a la eficiencia. Debemos, por tanto, considerar que
la intervencion del arbitrajista resulta positiva y necesaria para el buen funcio-
namiento del mercado.

Ahora bien, la situacién propicia para el arbitraje en los contratos forward
y futuros, surge cuando el strike que se ofrece en el mercado es diferente (mayor
o menor) al precio forward. Veamos el siguiente ejemplo:

Ejemplo 5 Si a un inversionista le ofrecen un contrato forward a 6 meses,
sobre un subyacente que tiene un precio actual de $100, K = $101, y la tasa
libre de riesgo capitalizable continuamente es de 8%, ;que portafolio le conviene
adquirir?

El primer paso a seguir consiste en determinar el precio forward correspon-
diente. Aplicando la expresién 2.3 se tiene que:

F(Sy) = See™ T = 100e°8(6/12) ~ 104.08

De acuerdo con lo anterior, el ejemplo 5 plantea una situacién propicia para
la realizacién del arbitraje, ya que el strike del contrato es menor al precio
forward. Debido a que el arbitraje consiste en aprovechar esta diferencia para
obtener un beneficio neto positivo —premisa 1—, al inversionista del ejemplo
le conviene adquirir un portafolio que contenga, para empezar, una posicién
larga del contrato forward (pues el precio que pagard por el subyacente a la
maduracién del contrato, serd menor al precio forward!).

Por otro lado, la estrategia no deberd hacer uso de inversiéon externa —
premisa 2—, de tal suerte que el accionista debe realizar las transacciones nece-
sarias para el cumplimiento de las obligaciones de cada transaccién del portafolio
de arbitraje, dentro del mismo. Por lo que, por ser la posicién larga del forward
la primera transaccién y la obligacion derivada de ésta, un compromiso de com-
pra, a la maduracién del contrato se requerird del pago de $101 correspondientes
a esa compra, lo que es lo mismo, la transaccién que cubre las obligaciones de-
rivadas de la posicién larga del forward, es la inversién en ¢ de $97. 04 —el valor
presente de $101—.

Esta tltima cantidad a invertir tampoco puede ser producto de inversién
externa al portafolio, por lo tanto una opcién para el inversionista es realizar una
venta en corto!” del subyacente, de la cual obtendra los recursos para invertir
en t.

Resumiendo, el portafolio conveniente que le permitird efectuar el arbitraje

16V¢ase la parte 2.1.1 de este capitulo.
17Venta de una accién propiedad de un tercero; la accién se toma en préstamo por lo que
tarde o temprano, ésta debe ser devuelta al duefio original.
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al inversionista estard conformado de la siguiente manera:

Portafolio de arbitraje t T
I Forward Largo 0 St —101
II Subyacente corto 100 —Sr
IIT Inversién del VP de K —101e—98(6/12) — _97.04 101
Total 100 — 101e—08(6/12] 0

*. La ganancia obtenida del arbitraje serd:
100 — 101e~%8(6/12) = $2.9603

Como se puede ver, el portafolio cumple con las tres premisas bésicas de
una operacién de arbitraje, las dos primeras se satisfacen por construccién y la
ultima es resultado del conjunto, pues la cantidad resultante no contiene ningin
término aleatorio.

Notese que las transacciones IT y I11 corresponden a las transacciones con-
trarias'® que replican!® un forward largo. Esta tltima observacién es de gran
importancia, ya que como se vera a continuacién, ésta serd la pauta para gene-
ralizar la construccion de una estrategia de arbitraje. Véase el siguiente ejemplo.

Ejemplo 6 Un producto estd a la venta en dos almacenes 1 y 2, respec-
tivamente; usualmente en ambos con el mismo precio, de tal forma que si se
desea adquirir el producto, da lo mismo hacer la compra en cualquiera de los
dos almacenes.

Si en un momento dado, el precio de venta en alguno de los dos almacenes
supera al otro, si se desease aprovechar esta diferencia —y fuese posible— la
estrategia (l6gica) de arbitraje estaria formada por las dos transacciones citadas
a continuacion:

s Comprar el producto al almacén con menor precio.

s Vender el producto al otro almacén.

Analizando paso a paso el ejemplo 6, primero obsérvese que usualmente se
tiene la siguiente situacién:

Sean A y B las transacciones que consisten en la compra del producto en el
almacén 1 y la compra del producto en el almacén 2, respectivamente, y sean
A, v B, los beneficios resultantes de las transacciones Ay B :

=rA.=B;

La igualdad anterior, indica que la compra del producto en alguno de los
almacenes, representa la estrategia que replica la compra del producto en el otro
(ya se ha visto que la réplica de una transaccién consiste en un camino alterno
que conduce al mismo beneficio). De acuerdo con lo que hasta ahora se conoce

8Como ejemplo de transacciones opuestas o contrarias, se pueden citar: compra—venta,
forward corto—forward largo, inversién de X — préstamo de X, etc.
19y éase la parte 2.1.2 de este capitulo.
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de arbitraje, el momento propicio para llevar a cabo la estrategia de arbitraje
es justamente cuando esta igualdad no es posible, es decir, cuando alguna de
las dos transacciones otorga més beneficio que la otra; ésto en el ejemplo sucede
cuando el precio de venta del producto es mayor en uno de los dos almacenes (ya
que el beneficio que se puede obtener por el mismo costo, es mayor comprando
en el que ofrece el menor precio). En otras palabras la estrategia de arbitraje es
posible cuando se da una de las dos situaciones siguientes:

Caso i. El almacén 1 ofrece un precio menor queel 2 — A, > B,

Caso ii. El almacén 2 ofrece un precio menor queel 1 = A, < B,

Supéngase que nos encontramos en el caso i. De acuerdo con lo anterior, la
estrategia conveniente de arbitraje seria la siguiente:

Sean P, y P» los precios de compra-venta manejados en los almacenes 1 y
2, respectivamente:

Portafolio de arbitraje

Transaccién A -P;
Transaccién —B20 P,
Total P,—P >0

El portafolio conveniente de arbitraje contiene primero la transaccién A, que
representa la compra del producto en el almacén 1; esto se debe a que en éste se
ofrece el menor precio; después la segunda transaccion — B representa la venta al
almacén 2 del producto previamente comprado en 1. Por hipdtesis se tiene que
P, > Py, por lo tanto el resultado de la estrategia P — P; sera evidentemente
positivo.

Sucede algo analogo para el caso ii. La estrategia conveniente en este caso
seria la siguiente:

Portafolio de arbitraje

Transacciéon —A P,
Transaccién B P
Total PL—P,>0

Como P; > Py, el resultado P; — P de la estrategia para este caso, también
serd positivo.

Extendiendo la idea anterior a los contratos forward y futuros, se tiene lo
siguiente:

Sean A = portafolio que contiene una posicién larga en un contrato forward
o futuro, B = portafolio que replique al A; es decir, se tienen los siguientes

20Transaccién contraria a B, es decir, si B indica una compra, —B representa la venta
correspondiente.
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portafolios A y B

t T
Portafolio A - Forward Largo 0 Sr—K
Total 0 St — K
Portafolio B - Comprar Accién — S St
. Préstamo del VP de K Ke "(T-%) -K
Total Ke~TE=H _ Gt Sr—K

Y sean A, y B, los beneficios resultantes de A y B respectivamente
— en condiciones de no arbitraje A, = B,

Por lo tanto, en una situacién propicia para el arbitraje, sucede una de las
dos situaciones siguientes:

casoi. El strike es menor al precio forward = 2! A, > B,

caso ii. El strike es mayor al precio forward = A, < B,

Ahora, siguiendo la légica de la estrategia de arbitraje planteada en el ejem-
plo 6, para el caso i la estrategia conveniente de arbitraje estaria conformada
por las siguientes transacciones:

Caso i Portafolio de arbitraje t T
Portafolio A - Forward Largo 0 St—-K
Portafolio —B - Subyacente corto St St

- Inversién del VP de K —Ke~"(T-1) K
Total S; — Ke~TH=1) 0

El total de esta estrategia es un resultado neto positivo ya que por hipétesis
se tiene que el strike es menor al precio forward, es decir

K< Sie' ™Y —=0< 8 — Ke (T

Para el caso ii, la estrategia conveniente quedaria de la siguiente forma:

21Para un posicién corta simplemente se invierten las desigualdades, y se sigue un razona-
miento andlogo.
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Caso it Portafolio de arbitraje t T

Portafolio —A - Forward corto 0 K- Sp
Portafolio B - Comprar accién -5 St
- Préstamo del VP de K Ke 7(T-t) -K
Total KeTU—4 _ G, 0

lo cual, por su hipdtesis respectiva, también resulta un total neto positivo:
Sie" T8 <« K = 0 < Ke™"T-9 - 5,

Las estrategias de arbitraje planteadas para cada caso no requieren de in-
versién externa, pues sus tres respectivas transacciones cubren en conjunto sus
obligaciones consecuentes; ademads, en ninguna de las dos cantidades resultantes
existe el término aleatorio S7, asi que estas cantidades ademas de ser positivas,
son conocidas, por lo tanto se satisfacen las tres premisas de arbitraje antes
mencionadas.

Recapitulando, en el ejemplo 6 se plantea la idea esencial del arbitraje, las
condiciones en las que éste se da y la construccién de una estrategia conveniente
para aprovechar dichas condiciones. En el caso de los contratos forward y futu-
ros, esta estrategia consiste en elegir la posicién més conveniente, y combinarla
con las transacciones contrarias al portafolio que la replican. En general, una
estrategia de arbitraje estda formada por la transaccién mds conveniente, y el
conjunto de transacciones contrarias a las que la replican.

Veamos ahora un ejemplo en el cual el subyacente paga dividendos.

Ejemplo 7 A un inversionista le ofrecen un contrato forward a 6 meses,
sobre un subyacente que paga un dividendo de $4 dentro de tres meses y tiene
un precio actual de $99, la tasa libre de riesgo capitalizable continuamente es
de 8%, y K = 97 ;qué portafolio le conviene adquirir?

Calculando el precio forward, se obtiene:

£(S) = [Su _ ED,-e"(“'_‘)] en(T—t) — [99 — 4¢—08(3/12)] ..08(6/12) ~, gg 958

Al comparar K = 97 con f(S;) = 98.958 , se deduce que al inversionista le
conviene adquirir una posicion larga en el contrato, por lo que el portafolio de
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arbitraje conveniente estara conformado de la siguiente manera:

Portafolio de arbitraje t T
A . Forward Largo 0 Str— K
-B - Accién corta 99 -S7

- Inversién del VP de K —97¢~08(6/12) K

- Inversién del VP de D —4e—08(3/12) 0

Total 99 — 97e~TE/TT — 4~ TG/TT

.. La ganancia obtenida del arbitraje = 99—97¢~-08(6/12) _4—08(3/12) — 1 8826
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2.4. Apéndice 2A

El siguiente algoritmo implementa algunos los resultados mas importantes
vistos en el presente capitulo. Aunque en general se refiere a los contratos for-
ward, la implementacién es igualmente vélida para los futuros.

2.4.1. forwards_futuros
Descripcioén

Este programa calcula el precio forward y el valor de una posicién larga de
un contrato (por unidad de subyacente). En caso de que este valor sea distinto
de cero, sugiere la estrategia conveniente de arbitraje.

Cadigo
function forwards_futuros

% Solicitud y asignacion de parametros generales del contrato

t_c = menu (’Selecciona el tipo de subyacente’,’Bienes de
inversion que no pagan dividendos’,’Bienes de inversion que
pagan dividendos en forma discreta’,’Bienes de inversion que
pagan dividendos en forma continua’, ’Divisas’);

St = input(’Precio actual del subyacente (en pesos): )3

r = input(’Tasa de interes libre de riesgo (continua y en decima -
les): )

T = input(’Tiempo restante a la maduracion del contrato (en anios
): ’);

K = input(’Strike (en pesos): "%

%Calculo del valor del contrato, precio forward, y estrategia
hconveniente de arbitraje para cada caso

switch (t_c)

case 1
Precio_forward = St*exp(r*T)
Valor_del_contrato = St-K*exp(-r*T)

if Precio_forward > K
fprintf (’Debido a que el precio forward es mayor al
strike, el portafolio conveniente \nde arbitraje sera el confor-
mado por las siguientes transacciones:\n’)
fprintf (’\n  * Posicion larga en un forward \n *
Subyacente corto \n * Inversion del valor presente del Strike
\n\n’)

end
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case 2
vp_d = 0;
n_d = input (’En cuantas fechas se pagan los dividendos?:
")
if n_d ==
d = input(’Monto del dividendo (en pesos): 3y
ti = input(’Tiempo restante al pago del dividendo
(en anios): o
vp_d = dxexp(-r*ti);

elseif n.d > 1
fori=1:nd
d = input(sprintf(’Monto del dividendo %d (en
pesos): s 13D
ti = input(sprintf(’Tiempo restante al pago del dividendo Jd
(en anios): YA
if ti > T
error(’Unicamente los diviendos cuyos pagos sean anteriores
al vencimiento del contrato’)

n

end
vp_d = d*exp(-r*ti) + vp_d;
end
else
error(’Se esperaba un numero mayor que cero’)
end

Precio_forward = (St-vp_d) * exp(r*T)
Valor_del_contrato = St-vp_d-(K*exp(-r*T))

if Precio_forward > K
fprintf (’Debido a que el precio forward es mayor
al strike, el portafolio conveniente \nde arbitraje sera el
conformado por las siguientes transacciones:\n’)
fprintf (’\n  * Posicion larga en un forward \n
* Subyacente corto \n * Inversion del valor presente del
Strike \n * Inversion del valor presente de los dividendos
\n\n’)
elseif Precio_forward < K
fprintf(’Debido a que el precio forward es menor
al strike, el portafolio conveniente \nde arbitraje sera el
conformado por las siguientes transacciones:\n’)
fprintf(’\n  * Posicion corta en un forward \n
* Compra del subyacente \n * Prestamo del valor presente
del Strike \n  * Prestamo del valor presente de los dividen-
dos\n\n’)
end
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case 3
q = input(’Tasa a la que se pagan los dividendos (en decima-
les): ;s
Precio_forward = St*(exp((r-q)*T))
Valor_del_contrato = (St*exp(-q+*T))-(K*exp(-r*T))
if Precio_forward > K
fprintf (’Debido a que el precio forward es mayor
al strike, el portafolio conveniente \nde arbitraje sera el
conformado por las siguientes transacciones:\n’)
fprintf (’\n  * Posicion larga en un forward \n
* Subyacente corto \n  * Inversion del valor presente del
Strike \n\n’)

elseif Precio_forward < K

fprintf(’Debido a que el precio forward es menor
al strike, el portafolio conveniente \nde arbitraje sera el
conformado por las siguientes transacciones:\n’)

fprintf(’\n  * Posicion corta en un forward \n

* Compra del subyacente \n \n * Prestamo del valor

presente del Strike \n\n’)
end

case 4
s = input(’Tasa de interes extranjera : -
Precio_forward = St*xexp((r-s)*T)
Valor_del_contrato = Stxexp(-s*T)-K*xexp(-r*T)

if Precio_forward > K
fprintf (’Debido a que el precio forward es mayor
al strike, el portafolio conveniente \nde arbitraje sera el
conformado por las siguientes transacciones:\n’)
fprintf (’\n  * Posicion larga en un forward \n
* Venta en corto de las divisas extranjeras \n * Inversi-
on del valor presente del Strike \n\n’)
elseif Precio_forward < K
fprintf(’Debido a que el precio forward es menor
al strike, el portafolio conveniente \nde arbitraje sera el
conformado por las siguientes transacciones:\n’)
fprintf(’\n  * Posicion corta en un forward \n
* Compra de las divisas extranjeras \n  * Prestamo del
valor presente del Strike \n\n’)
end

end
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Ejemplo

Para un contrato forward a 6 meses, sobre un subyacente que paga un divi-
dendo de $4 dentro de tres meses y tiene un precio actual de $99, la tasa libre
de riesgo capitalizable continuamente es de 8%, y K = 97

Llamada

>> forwards_futuros

Entradal1
) MENU
Entrada 2
Precio actual del subyacente (en pesos): 99
Entrada 3
Tasa de interes libre de riesgo (continua y en decimales): .08
Entrada 4

Tiempo restante a la maduracion del contrato (en amios): 6/12

Entrada 5

Strike (en pesos): 97

Entrada 6

>En cuantas fechas se pagan los dividendos?: 1
Entrada 7

Monto del dividendo (en pesos): 2
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Entrada 8

Tiempo restante al pago del dividendo (en anios): 3/12
Salida
Precio_forward =

98.9595

Valor_del_contrato =
1.8826

Debido a que el precio forward es mayor al strike, el portafolio
conveniente de arbitraje sera el conformado por las siguientes -
transacciones:

Posicion larga en un forward

Subyacente corto

Inversion del valor presente del Strike
Inversion del valor presente de los dividendos

* O® x *
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2.5. Apéndice 2B

A continuacién se presentan las especificaciones de dos tipos de contratos
futuros; el primero se trata de futuros negociados en MexDer|7] sobre acciones
de TELMEX; y el segundo, se refiere a futuros sobre petréleo, negociados en
NYMEX (New York Mercantil Exchange)(9].

2.5.1. Términos y Condiciones del Contrato de Futuro so-
bre acciones representativas del capital social de
Teléfonos de México, S.A. de C.V

I. OBJETO.

1. Activo Subyacente.

Acciones serie L representativas del capital social de Teléfonos de México
S.A. de C.V,, (en adelante Telmex). Titulos accionarios listados en la Bolsa
Mexicana de Valores.

2. Numero de Unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrato
de Futuro.

Cada Contrato de Futuro ampara la cantidad de 100 acciones de Telmex
serie L.

3. Series.

En términos de sus respectivos reglamentos interiores, MexDer listard y man-
tendré disponibles para su negociacién distintas Series del Contrato de Futuro
de Telmex L sobre una base trimestral, lo que significa que de manera perma-
nente estardn disponibles para su negociacién Contratos de Futuros con fechas
de vencimiento en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.

En caso que el Mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro
de Telmex serie L con Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en el
parrafo anterior, MexDer podra listar nuevas Series para su negociacién.

4. Simbolo o clave de pizarra.

Las distintas Series del Contrato de Futuro de Telmex serdn identificadas
con un simbolo o clave de pizarra que se integrara por la expresion: “TMXL”
a la que se agregaran la primera letra mds la siguiente consonante del mes de
vencimiento y los ltimos dos digitos del afio de vencimiento conforme al ejemplo
siguiente:

Clave de pizarra Clave del Activo Mes de Afo de
del Contrato Subyacente vencimiento vencimiento
de Futuro
TMXL SP99 TMXL SP = Septiembre 99 = 1999
TMXL DC99 TMXL DC = Diciembre 99 = 1999
TMXL MRO0 TMXL MR = Marzo 00 = 2000
TMXL JNOO TMXL JN = Junio 00 = 2000

II. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACION.
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1. Unidad de cotizacion.

La unidad de cotizacién del Precio Futuro estard expresada en pesos y cen-
tavos de peso por titulo accionario de Telmex serie L

2. Puja.

La presentacién de posturas para la celebracién de Contratos se reflejard en
fluctuaciones minimas del Precio Futuro, conforme a la Tabla de Lotes y Pujas
emitida por la Bolsa Mexicana de Valores (en adelante BMV), que se reproduce
a continuacién:

Precio de la Accién Puia
(Pesos) )
Minimo Maéximo
0.001 1.000 0.001
1.01 En adelante 0.01

Fuenle: Bolsa Mezicana de Valores

3. Valor de la Puja por Contrato de Futuro.

El valor de un cambio en el precio de un Contrato de Futuro de Telmex
L se obtiene de multiplicar una puja, por el nimero de unidades del Activo
Subyacente que ampara un Contrato, conforme a lo siguiente:

Valor de la Puja = (Puja) (tamaiio del Contrato)

Ejemplo: Si el Precio del Activo subyacente fuera de 10.00 pesos, sustituyen-
do valores en la férmula, se obtiene:

1.00 pesos = (0.01 pesos) (100 acciones de Telmex L)

4. Fluctuacién diaria mdxima del Precio Futuro.

No habra fluctuacion maxima del precio futuro durante una misma sesién
de remate.

. Mecénica de negociacion.

La celebracién de Contratos de Futuros sobre TMX L serd mediante procedi-
mientos electrénicos a través del Sistema Electrénico de Negociacién de MexDer,
de acuerdo a las normas y procedimientos establecidos en su Reglamento, sin
perjuicio de la facultad de MexDer de establecer alguna mecanica distinta.

6. Horario.

El horario de negociacién de los Contratos de Futuro de Telmex serie L
serd en Dias Habiles de las 7:30 horas a las 15:00 horas tiempo de la Ciudad
de México, Distrito Federal. Asimismo, se considerardn como parte de dicho
horario el periodo que comprenda. la negociacién al Precio de Liquidacién Diaria
y las subastas que convoque MexDer de acuerdo a lo establecido en el numeral
(I11.4.d) del presente anexo.

7. Horario de negociacién a Precio de Liquidacién Diaria.

El Precio de Liquidacién Diaria sera calculado por MexDer al cierre de cada
sesion y permitird la negociacion de Contratos de Futuro de Telmex serie L, me-
diante la presentacién de Posturas en firme al Precio de Liquidacién Diaria por
parte de los Miembros de MexDer. El periodo en el que MexDer recibird Postu-
ras en firme para negociar al Precio de Liquidacién Diaria sera de 15:25 a 15:35
horas.
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8. Ultimo dia de negociacién y Fecha de Vencimiento de la Serie.

El dltimo dia de negociacién y la Fecha de Vencimiento de una Serie del
Contrato de Futuro sobre TELMEX Serie “L"” serd el cuarto martes del mes de
vencimiento o el Dia Hébil anterior, si dicho martes es inhabil.

9. Nuevas Series.

La negociacién de Series con vencimiento distinto al establecido en el inciso
(1.3) anterior, se iniciard el Dia Habil siguiente al de la fecha de su anuncio a
través del boletin. Las nuevas Series del ciclo del Contrato de Futuro conforme
al inciso (I.3) comenzardn su negociacién al dia hébil siguiente del tltimo dia
de negociacion de la Serie anterior.

10. Fecha de Liquidacién al Vencimiento.

Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de Asigna y del
Socio Liquidador con respecto al Cliente, es el segundo Dia Hébil posterior a la
Fecha de Vencimiento.

11. Suspensiones.

En caso de que el Activo Subyacente suspenda su cotizacién en el mercado
de contado de la BMV, la negociacién del Contrato de Futuro de Telmex serie
L se suspenderd hasta por el mismo periodo de tiempo que en el mercado de
contado. i

III. LIQUIDACION DIARIA Y LIQUIDACION AL VENCIMIENTO.

1. Liquidacién al Vencimiento.

El Cliente efectuara la liquidacién al vencimiento de las obligaciones relativas
a los Contratos que mantenga abiertos, el Dia Habil siguiente a la Fecha de
Vencimiento.

2. Procedimiento para la Liquidacién al Vencimiento.

Los Clientes con Posiciones Cortas tendran la obligacién de entregar en la
fecha, horario y en la cuenta que le indique el Socio Liquidador, el niimero de
acciones que resulte de multiplicar el niimero de unidades de Activo Subyacente
que ampara un Contrato por el nimero de sus Contratos Abiertos. En la Fecha
de Liquidacién, los Clientes con Posiciones Cortas tendran el derecho de reci-
bir en el horario que indique el Socio Liquidador y en la cuenta convenida, la
cantidad que resulte de multiplicar el Precio de Liquidacién al Vencimiento por
el nimero de unidades de Activo Subyacente que ampara un Contrato por el
numero de Contratos Abiertos.

Los Clientes con Posiciones Largas tendran la obligacién de entregar en la
fecha, el horario y en la cuenta que le indique el Socio Liquidador, la cantidad
que resulte de multiplicar el Precio de Liquidacién al Vencimiento por el niimero
de unidades de Activo Subyacente que ampara un Contrato por el nimero de
sus Contratos Abiertos. En la Fecha de Liquidacién, los Clientes con Posiciones
Largas tendran el derecho de recibir en el horario que indique el Socio Liquidador
y en la cuenta convenida con el Socio Liquidador, el niimero de acciones que
resulte de multiplicar el nimero de unidades de Activo Subyacente que ampara
un Contrato por el nimero de Contratos Abiertos.

3. Liquidacién Diaria.

Los Clientes y los Socios Liquidadores realizardn la liquidacién de sus obli-
gaciones conforme lo hayan establecido en el Contrato de Intermediacién.
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Los Socios Liquidadores y Asigna realizardn diariamente la liquidacién de sus
obligaciones conforme lo establece el Reglamento de Asigna, quedando incorpo-
rados en la misma, las pérdidas y ganancias, la actualizacién de las Aportaciones
Iniciales Minimas, la actualizacién del Fondo de Compensacién, los intereses de-
vengados y, en su caso, las cuotas correspondientes.

4. Precio de Liquidacién al Vencimiento.

El Precio de Liquidacién al Vencimiento para un Contrato de Futuro de
Telmex L, cuya Serie haya llegado a su término, serd igual al precio de cierre
que para dicho titulo calcule la BMV, conforme a lo siguiente:

PL = PC

Donde:

PL = Precio de Liquidacién

PC = Precio de Cierre del Activo Subyacente que determine la BMV en la
Fecha de Vencimiento del Contrato.

IV.  POSICIONES LIMITE.

1. Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas y en Posicién Opues-
ta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Contrato de Futuro de Telmex L
es el nimero maximo de Contratos Abiertos de una misma Clase que podra tener
un Cliente; de acuerdo con lo siguiente:

El ntimero de Contratos de la Posicién Larga menos el nimero de Con-
tratos de la Posicion Corta en valor absoluto, no podrd ser mayor a 10,000
Contratos para toda la Clase.

El nimero de Contratos de la Posiciéon Larga maés el niimero de Con-
tratos de la Posiciéon Corta, no podrd ser mayor a 30,000 Contratos para toda
la Clase.

El ntimero de Contratos de la Posicién Larga menos el nimero de Con-
tratos de la Posicion Corta en valor absoluto, no podrd ser mayor a 10,000
Contratos para toda la Clase.

Tres semanas antes de la Fecha de Vencimiento, el nimero de Contratos
de la Posiciéon Larga o Corta de la Serie a vencer no podré ser mayor a 5,000
Contratos.

En la Fecha de Vencimiento, el nimero de Contratos de la Posicién
Larga o Corta de la Serie a vencer no podra ser mayor a 500 Contratos Abiertos.

Los limites establecidos en este numeral podran ser revisados y, consecuen-
temente, modificados en términos del Reglamento de MexDer.

2. Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.

Los Clientes podran abrir Posiciones Largas y Posiciones Cortas que excedan
las Posiciones Limite establecidas en el numeral IV.1 anterior, con el tinico fin
de crear una posicién de cobertura de riesgo.

Seré responsabilidad del Socio Liquidador verificar la existencia de las con-
diciones necesarias para la realizacion de las operaciones y acreditar por cuenta
de sus Clientes ante la Camara de Compensacién, la existencia de posiciones
objeto de cobertura de riesgos a mas tardar el Dia Habil siguiente en que exce-
dan las Posiciones Limite, de conformidad con el procedimiento establecido en
el Manual Operativo.
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Conforme a Reglamento, se entenderd por posiciones de cobertura, la Posi-
cién Corta o Posicién Larga que un Cliente mantenga en la Cdmara de Com-
pensacién como posicién que contribuya a cubrir riesgos de la posicién que un
Cliente mantenga en otros mercados distintos a la Bolsa y a la Cdmara de
Compensacién, en Activos Subyacentes o valores del mismo tipo que el Activo
Subyacente u otro tipo de activos sobre los cuales se esté tomando la posicién
de cobertura de riesgo.

La Cédmara de Compensacién aceptard o negard discrecionalmente el que
un Cliente mantenga una posicién de cobertura y, en caso de rechazo, el Socio
Liquidador deberd asegurarse de que su Cliente cierre el nimero de Contratos
necesarios para cumplir con las Posiciones Limite establecidas en el numeral
(IV.1) anterior, bajo el entendido de que el no realizar el cierre de los Contratos
que excedan la Posicién Limite, serd objeto de sancién de acuerdo a lo dispuesto
en el Reglamento de la Cdmara de Compensacion.

V. AJUSTES POR EJERCICIO DE DERECHOS.

1. En el caso de que la emisora del Activo Subyacente del presente Contrato
de Futuro decrete dividendos en efectivo, la Cdmara de Compensacion no reali-
zara ningun ajuste en los Contratos de Futuros accionarios. Esto responde a que
el precio del contrato a futuro ya incorpora en su célculo el pago de dividendos
esperado. El dividendo realizado podria resultar menor o mayor al esperado y,
en esa medida, el precio futuro determinado por el mercado reflejaria un ajuste
a la alza o a la baja respectivamente, por el pago no esperado en el dividendo.

Cabe mencionar que en una operacién a futuro de este Activo Subyacente,
ni el comprador ni el vendedor de los Contratos de Futuro tendrian derechos
u obligaciones respecto a los dividendos que otorgue la empresa que emite el
Activo Subyacente.

2. En el caso de que la emisora del Activo Subyacente del presente Con-
trato de Futuro decrete algin derecho patrimonial diferente al sefialado en el
inciso (V.1) anterior, la Bolsa conjuntamente con la Cdmara de Compensacién,
comunicaran a sus Socios a través del Boletin:

a) La forma de realizar los ajustes en el Activo Subyacente a que da
origen el derecho, por parte de la bolsa en la que esté listado el Activo Subyacente
correspondiente;

b) La forma en que se realizardn las modificaciones pertinentes a los
Precios de Liquidacién de las Series correspondientes del Dia H4bil inmediato
anterior a la entrada en vigor del ajuste; en su caso, a los precios de referencia
para efectos de liquidacién, cuando el ajuste esté dando origen a més de un
Activo Subyacente y Contratos de Futuro correspondientes; las posiciones a las
que tendria derecho la posicién abierta previa a la entrada en vigor del ajuste;
y, los nuevos requerimientos de Aportaciones Iniciales Minimas.

Cuando la informacién sobre los derechos decretados por una emisora no
establezca los ajustes a realizar por parte de la bolsa en la que esté listado el
Activo Subyacente, la Bolsa conjuntamente con la Camara de Compensacion,
harédn saber a sus Miembros a través del Boletin y los medios que considere
necesarios, la informacién disponible con relacién a los ajustes establecidos en
los incisos (V.2.a) y (V.2.b) anteriores.
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Cuando resulte imposible realizar el ajuste correspondiente a los Contratos
de Futuros, la Bolsa en coordinacién con la Cdmara de Compensacién podra de-
cretar el vencimiento anticipado de cualquier serie.

3. Con el objetivo de mantener la estandarizacién de los Contratos y facilitar
la posibilidad de operaciones de arbitraje con el mercado subyacente, la Cdmara
de Compensacién ajustard a lotes completos el nimero de Activos Subyacentes
amparados por cada Contrato de Futuro, eliminando picos o completando los
lotes que resulten a nivel de cuenta.

4. Hechos los ajustes a los Contratos de Futuros accionarios tanto en las
Posiciones Abiertas como en los Precios de Liquidacién, la Cdmara de Com-
pensacion notificara a los Socios Liquidadores las Posiciones Abiertas ajustadas
conforme al derecho decretado.

5. Los Socios Liquidadores tendrdn que ajustar las Posiciones Abiertas de
sus Clientes, la de sus Socios Operadores y las propias conforme al reporte de
posiciones que la Camara de Compensacion les haya hecho llegar, con motivo
del ajuste de derechos.

VI. EVENTOS EXTRAORDINARIOS.

1. Definicién de evento extraordinario.

Por evento extraordinario se entendera el que se suspenda la cotizacién en la
BMYV del Activo Subyacente. No se considera evento extraordinario las suspen-
siones del Activo Subyacente que lleve a cabo la BMV, derivadas de movimientos
en sus precios en un mismo Dia Hébil que exceden los limites permitidos por la
BMV.

Si ocurriera un evento extraordinario en el Activo Subyacente, se suspen-
dera la negociacion del Contrato de Futuro.

2. Caso fortuito o causas de fuerza mayor.

Cuando por condiciones de mercado desaparezca la cotizacién del Activo
Subyacente del mercado de contado, MexDer podré deslistar el Contrato en ese
momento, quedando sin efecto cualquier contrato negociado con posterioridad
a la fecha de desliste.

Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resulte imposible con-
tinuar negociando Telmex L, MexDer y Asigna podran suspender o cancelar
la negociacion y la compensacién y liquidacién, respectivamente, del Contrato
de Futuro y podran en términos de sus respectivos Reglamentos Interiores de-
terminar la forma de liquidacién de los Contratos vigentes hasta ese momento,
procurando en todo caso salvaguardar los derechos adquiridos por los Clientes.

Cuando a juicio de Asigna las condiciones econémicas de mercado hagan
inconveniente la liquidacién en especie de los Contratos de Futuros que sean
exigibles en la Fecha de Liquidacién, ésta podra ordenar que la liquidacién de
los Contratos se realice en efectivo. En este caso, los Socios Liquidadores y los
Clientes estaran obligados a aceptar y, en su caso, a pagar, el monto en efectivo
correspondiente a dicha liquidacién.

Cuando por caso fortuito o de fuerza mayor resulte imposible llevar a cabo la
entrega del Activo Subyacente los Socios Liquidadores imposibilitados deberdn
notificarlo en forma inmediata a Asigna quien adoptara la resolucién que estime
necesaria conforme a las circunstancias del caso y su decisién serd obligatoria pa-
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ra todos los Socios Liquidadores involucrados. La Cdmara de Compensacién po-
dra prorrogar la fecha de entrega de los Activos Subyacentes, establecer lugares
distintos para llevar a cabo la liquidacién y modificar el proceso de liquidacién.

2.5.2. Términos y Condiciones del Contrato de Futuro so-

bre el petréleo crudo ligero y dulce negociado en
NYMEX

I. Cantidad - unidades del subyacente por contrato, con posible tolerancia
cuando sea dificil medir con precisién el subyacente.

1 000 barriles (200 galones)

II. Precio citado - unidad del precio por unidad de subyacente.

Délares y centavos por barril.

III. Calidad aceptable - definida cuidadosamente, con tablas de posibles
sustitutos, a veces con algiin ajuste al precio si se entrega una calidad ligera-
mente distinta a la especificada.

El petréleo doméstico debera contener 0.42 % de sulfuro o menos, con una
gravedad no menor de 37° API ni mayor de 42° API. Debera provenir de los
siguientes flujos de crudo doméstico: West Texas Intermediate, Low Sweet Mix,
New Mexican Sweet, North Texas Sweet, Oklahoma Sweet, y South Texas Sweet.

El petréleo extranjero deber4 contener 0.42% de sulfuro o menos, con una
gravedad no menor de 34°API ni mayor de 42° API. Debera provenir de los
siguientes flujos de crudo extranjero: U. K. Brent Forties, Norwegian Oseberg
Blend, Nigerian Bonny Light, y Colombian Cusiana Nigerian Qua Iboe.

IV. Horas de negociacién

La negociacién outcry trading®® a partir de las 10:00 AM hasta 2:30 PM,
después, a través del sistema NYMEX ACCESS®) basado en internet, de lunes a
jueves a partir de las 3:15 PM hasta las 9:30 AM del dia siguiente, y el domingo
la sesién comienza a las 7:00 PM (Siempre se manejard la hora de Nueva York).

V. Meses en negociacién - maduracién de los contratos negociados

30 meses consecutivos mds futuros a largo plazo listados 36, 48, 60, 84 y 72
meses previos a la entrega.

VI. Limites de fluctuacién - Los limites en las fluctuaciones de precios
tienen por objeto la prevencién de grandes movimientos causados por excesiva
especulacion, cuando existe demasiada fluctuacién en los precios de un contrato,
el mercado acostumbra suspender su negociacién, hasta que la variacién del
precio se normalice.

-Fluctuacién minima de precio

$0.01 USD por barril ($10.00 USD por contrato).

-Fluctuacién maxima

$10.00 USD por barril ($10.000 USD por contrato).

VII. Fechas de contratacion - plazos en que se puede negociar un contrato.

Ultimo dfa de negociacion:

22Negociacién en el piso de remates.
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Tres dias laborales antes del 25 del mes anterior al mes del contrato. Por
ejemplo, si el 25 de junio es viernes, el contrato de julio vence el dia 22 de junio.
Los dias restantes son para organizar la entrega de petréleo.

VIII. Mecanismos de entrega del subyacente - en algunos casos como
euroddlares o indices bursétiles, no hay entrega, sino simplemente compensacién
por diferencias.

Por oleoducto en Cushing, Oklahoma, en las dos primeras semanas del mes
del contrato en cuestion.

IX. Limite de posiciones - Maximo nimero de contratos que un especulador
puede mantener.

20 000 futuros netos, y no exceder del 000 futuros netos los tiltimos tres dias
del mes spot.

X. Margenes y depdsitos de mantenimiento para respaldar las posiciones
- el margen inicial es la cantidad que debe encontrarse depositada en la cuen-
ta de negociacién de cada posicién al momento de efectuar el trato, el margen
de mantenimiento se deposita posteriormente (més adelante se verd bajo que
circunstancias), estos depdsitos se ajustan continuamente en funcién de la vola-
tilidad del mercado.

Depésito de garantia (margen inicial):

Para los no miembros : $ 3375 USD

Para los miembros: $ 2750 USD

Ademds del margen inicial NYMEX también estipula el depdsito minimos
de garantia (margen de mantenimiento): $ 2500 USD
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Capitulo 3

Opciones

Recordemos que una opcion es aquel contrato que da a su comprador el
derecho, pero no la obligacién, a comprar o vender activos llamados subyacentes,
a un precio predeterminado llamado precio de ejercicio o strike, en o antes! de
una fecha concreta denominada fecha de maduracién. Existen dos clases de
opciones: call y put; una opcién call es un contrato que da a su comprador el
derecho, pero no la obligacién, a comprar un activo subyacente al precio strike
acordado, en o antes de la fecha de vencimiento; el vendedor de la opcién call
tiene la obligacién de vender el activo en caso de que el comprador ejerza el
derecho a comprar; por su parte, una opcién put da a su comprador el derecho,
pero no la obligacién, a vender un activo al precio strike acordado, en o antes
de la fecha de vencimiento y el vendedor de la opcién put tiene la obligacién
de comprar el activo en caso que el comprador de la opcién ejerza el derecho a
vender el activo.

A diferencia de los forwards y los futuros, las opciones si tienen un valor desde
el inicio de su vigencia. Esto se debe a que existen el derecho del comprador
de ejercer segin le convenga y la obligacion del vendedor de hacer efectivo este
derecho, por lo tanto el comprador debera pagar un costo por esta ventaja; es
en este punto donde se requieren argumentos sélidos que permitan determinar
de manera precisa el valor de la opcidn.

3.1. Factores que influyen en el valor de una op-
cion

Existen seis factores fundamentales que determinan el valor de una opcién, y
son: el precio actual del subyacente, el strike, la fecha de expiracién, la volatilidad

!Dependiendo de la fecha en que pueden ser ejercidas, las opciones se clasifican en europeas,
aquellas que pueden ejercerse inicamente en la fecha de vencimiento, y americanas, aquellas
que pueder serlo en cualquier momento durante de la vigencia del contrato. Como es claro,
esta clasificacién no tiene que ver con el lugar de negociacidn.
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en el precio del subyacente, la tasa de interés y los dividendos que paga el
subyacente (en caso de que éstos existan).

La relacién més evidente entre estos factores se manifiesta en el payoff, que
por definicién determina una relacién entre el precio del subyacente y el strike?.

Cuando se trata de opciones americanas, la fecha de maduracién adquiere un
papel relevante, pues en tanto mayor sea el tiempo de vida del contrato, mayores
serdn las oportunidades que se tengan para ejercerlo, y consecuentemente mayor
el valor del contrato®. En el caso de las opciones europeas no necesariamente
sucede lo mismo, pues un contrato con un tiempo “corto” de vida tendrd las
mismas oportunidades para ser ejercido que uno con un tiempo de vida maés
largo: una, a la maduracién del contrato.

La volatilidad es un concepto fundamental en el mercado de opciones. Ten-
gamos en cuenta que de no existir volatilidad, no tendrian razén de ser los
mercados de futuros y opciones. La volatilidad se puede definir como una me-
dida de dispersion del precio del activo subyacente. A mayor volatilidad mayor
probabilidad que se ejerza la opcién; por tanto este factor influye en un incre-
mento en el valor de la opcién, tanto de compra (Call), como de venta (Put).
En lo sucesivo se estudiard mas detalladamente la importancia de este factor en
la determinacion del valor de una opcién.

La tasa de interés libre de riesgo afecta el valor de una opcién bésicamente
en dos sentidos: el primero de los cuales se refleja en el valor del subyacente, es
decir, si esta tasa se incrementa el valor del subyacente se incrementara también,
y consecuentemente se generard un aumento en el valor de la opcidn; por otro
lado el incremento de esta tasa provocara un decremento en el valor presente
de cualquier flujo futuro de efectivo recibido por el tenedor de la opcién y por
lo tanto un decremento en el valor de ésta. Mas adelante se podrad observar que
el primer efecto siempre resulta mds impactante que el segundo, al menos en
teoria.

El hecho de que el bien subyacente pague dividendos afecta el valor de las
opciones en funcién del efecto que producen sobre las cotizaciones de las accio-
nes. El pago de dividendo supone un descenso en la cotizacién de las acciones,
por tanto el comprador del call sobre una accién que pague dividendos dentro
del plazo de ejecucién, tendrd menos probabilidades de poder ejercerlo por lo
que el valor del call bajara. El caso de un put es totalmente inverso, su valor es
mas alto cuanto mas altos son los dividendos futuros esperados.

A continuacién se establecera una notacién® que facilitard el analisis poste-
rior:

r = tasa de interés libre de riesgo compuesta continuamente

S; = valor del subyacente en la fecha ¢

K = strike (precio del subyacente acordado en el contrato)

t = cualquier fecha a partir del inicio del contrato y antes de la maduracién

2Véase la parte 2.3 de la introduccién.

3Esto se cumple tnicamente cuando el subyacente no paga dividendos, de lo contrario
sucede lo inverso.

4Parte de esta notacién ya ha sido definida anteriormente.
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T = fecha de la maduracién

C = valor de un call americano cuyo subyacente es una accién
P = valor de un put americano cuyo subyacente es una accién
¢ = valor de un call europeo cuyo subyacente es una accién

p = valor de un put europeo cuyo subyacente es una accion

De igual manera, serd necesario hacer algunas consideraciones del contexto
de negociaci6n similares a las que se plantearon para el estudio de los forwards
y los futuros:

= Los subyacentes son bienes de inversién, no de consumo.
= No se toman en cuenta costos de transaccién, ni consideraciones fiscales.

= Se asume que la tasa de interés libre de riesgo otorgada en el mercado
para un préstamo, serd la misma que se otorgue para una inversién.

= No hay oportunidades de arbitraje

3.1.1. Limites del valor de una opcidn

Tanto calls americanos como europeos dan al tenedor el derecho de comprar
una accién a cierto precio. Sin importar lo que suceda, el valor de la opcidn,
l6gicamente no podré ser mayor que el valor de la accién misma, por tanto:

c< S Yy Cist (3-1)

Si esta relacién no se cumpliese, un arbitrajista podria ficilmente construir
un portafolio libre de riesgo comprando la accién y vendiendo el call®.

Asimismo, sabemos que puts americanos y europeos, dan al tenedor el de-
recho de vender una accién a un cierto precio K. Sin importar lo que suceda,
el valor de la opcién de venta no podré ser mayor que la cantidad a recibir
acordada, en caso de ejercicio, esto es:

p<K y P<K (3.2)

Si la desigualdad anterior no se cumpliese, el argumento de arbitraje es
andlogo al caso de los calls.

Ahora veremos qué sucede con los limites inferiores comenzando por los calls
americanos. El limite inferior que se tiene para estos contratos estd dado por la
siguiente expresién:

C > max {0,S; — K} (3.3)

Supdngase que la desigualdad anterior no se cumpliese, entonces tendriamos
que:
C < méx {0,8; — K}

5Por hipétesis, no hay oportunidad de arbitraje.
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Dada la expresién anterior, en cualquier momento durante la vigencia del
contrato, un arbitrajista podria construir inmediatamente un portafolio libre

de riesgo, comprando el call y ejerciéndolo, como se plantea en el siguiente
portafolio:

Call largo -C
Ejercer el call S:— K
Ss—K-C >0!

Por lo tanto 3.3 se cumple.
La frontera inferior para los puts americanos de define como sigue:

P > méx {0, K — S} (3.4)

Suponiendo que 3.4 no se cumpliese, y descartando la posibilidad de que el

valor del put sea menor que cero, un arbitrajista podria construir el siguiente
portafolio libre de riesgo:

Put largo -P
Ejercer el put K-85;
K-§5—-P >0!

Por lo tanto 3.4 se cumple.

A continuacién se muestra la representacién grifica de los limites para op-
ciones americanas.

= Limites del valor de un call:

C > méx{0,5, — K} y C < S,

Gréfica 3.1

» Limites del valor de un put:
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P>méx{0,K—-S:} yP<K

K St

Gréfica 3.2

Limites inferiores para opciones europeas sobre acciones que no pagan
dividendos

Para un call europeo sobre un subyacente que no paga dividendos se tiene
la siguiente cota inferior:

¢ > méx {S; — Ke™"T,0} (3.5)

A continuacién se demuestra la validez de la expresién 3.5.
Sean A y B portafolios constituidos por las siguientes transacciones:

A t Sr>K Sr<K
Call europeo —c Sr—K 0
Inversién de Ke~™T —Ke™"T K K
Total —c—Ke ™" Sp K
B i Sr>K Sr<K
Accién larga —Si Sr St
Total '-Sg ST S‘]"

Como se puede observar, el portafolio A en T', valdrd Sy si St > K, y K si
St < K, lo que implica que en T, este portafolio siempre tendrd un valor mayor
oigual que el B, consecuentemente, el costo de A en ¢ también deberd ser mayor
que el costo de B, es decir:

c+Ke ™ > 8,

= ZS: - KE"’.T
Y dado que en el peor de los casos el valor de un contrato es cero, se cumple

3.5.
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La frontera inferior para un put europeo sobre un subyacente que no paga
dividendos, es:
p > méx {Ke ™" — 5,0} (3.6)

Una vez mds, se proponen dos portafolios A y B, mediante los cuales se
demuestra 3.6.

A t Sr>K Sr<K
Put europeo —p 0 K - St
Accién larga —5; St St
Total —-p—5 St K
B t St>K Sr<K
Inversién de Ke~™T " —Ke ! K K
Total —-Ke=™ K K

Sien T Sr > K, el portafolio A valdra St, y si St < K su valor serd K,
lo que nos muestra que al igual que en el caso anterior, el portafolio A en T
tendréd un valor igual o mayor que el B, y por tanto en t, el costo del primero
serd también igual o mayor que el del segundo:

p+ St > Ke""T

=>pZKB_TT*—S:

Considerando que el valor del contrato puede ser al menos cero, se cumple
3.6.

3.2. Control de riesgos y estrategias de inversion
con opciones europeas

Como se ha visto, tanto las opciones como los demés productos derivados
son utilizadas con tres objetivos principales: cobertura de riesgos, especulacién,
o arbitraje.

La opcién quizé sea el mejor instrumento para cubrir cualquier riesgo sobre
el precio del subyacente. Con la opcién estamos traspasando el riesgo de pérdida
a un tercero mientras conservamos en nuestro poder la posibilidad de seguir ob-
teniendo beneficios, en caso de una evolucién favorable de los precios. Podemos
imaginarla como una poéliza de seguro. Pagamos una prima a cambio de cubrir
un riesgo, si el evento productor del riesgo no se materializa, continuariamos
disfrutando del bien asegurado, perdiendo sélo la prima pagada.

La cobertura con otros instrumentos, como por ejemplo, futuros, implicaria
que estariamos transfiriendo tanto nuestros riesgos de pérdida como la posibili-
dad de obtener beneficios, en caso de que los mismos se produjeran.

Una estrategia de cobertura con opciones, por tanto, tendria como objeto la
proteccién de una posible pérdida sobre un activo o pasivo de nuestra propiedad,
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de manera que la pérdida obtenida en una determinada posicién sea compensada
por la ganancia de la otra.

Las estrategias posibles son practicamente ilimitadas, dependiendo sélo de
la mayor o menor aversién al riesgo del inversionista. Aqui sélo examinaremos
algunas a modo de ejemplo para conocer a grandes rasgos sus mecanismos y
fines, dejando a la imaginacién y paciencia del lector, el desarrollo de otras
posibles.

En principio, cada posicién en un call o en un put puede considerarse como
el disefio més elemental de las estrategias que involucran opciones. La posicion
que se tome en el contrato dependera de las expectativas del inversionista; asi,
si un inversionista considera, por ejemplo, que el precio del subyacente subir4,
sencillamente puede asumir una posicién larga en un call.

Enseguida se muestran algunas estrategias de cobertura bésicas, que involu-

cran la negociacién de una accién y una opcién®.

Payotf

Grafica 3.3

La gréfica 3.3 ilustra el payoff esperado de un portafolio (linea negrita) com-
puesto por una accién larga y un call corto (lineas punteadas), portafolio cono-
cido como covered call; en éste la accién larga cubre al call corto en caso de un
alto incremento en el precio del subyacente. Nétese que este portafolio también
pudo haberse construido a partir de un put corto mds un bono.

6Consideraremos que las opciones a ser compradas o vendidas en cada estrategia, tienen
como valor de referencia (subyacente) la accién en cuestién.
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Payoft

Gréfica 3.4

La grafica 3.4 ilustra el payoff esperado de un portafolio (linea negrita) com-
puesto por una accién y un put largos (lineas punteadas); este portafolio se
conoce como protective put, y tiene como objeto proteger el precio de la accién
con el put. Una alternativa para la construccién del protective put, es mediante
con un call largo més un bono.

Como estrategias de inversidn, las opciones ofrecen a sus usuarios, un amplio
abanico de posibilidades, si es capaz de anticipar correctamente los potenciales
movimientos de los precios o la volatilidad del subyacente.

_ Un tipo de estrategias de inversién la constituyen los spreads (diferencial).
Estos involucran la negociacién de dos o mas opciones del mismo tipo’.

Payolt

s

K1 K2 ., 8T

Gréfica 3.5

La grafica 3.5 ilustra el payoff de un portafolio (linea negrita) formado por
dos calls (lineas punteadas), uno largo y otro corto, sobre el mismo subyacente,

Ti.e dos o més calls o dos 0 més puts.
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donde el strike del primero es menor que el del segundo. La construccién de este
portafolio, conocido como bull spread, tiene sentido cuando las expectativas del
mercado se encuentran a la alza. Al igual que las estrategias anteriores, existe
una alternativa de construccién formada en este caso por dos puts, uno largo y
uno corto, sobre el mismo subyacente, donde el strike del primero es menor que
el del segundo.

Payafl

Grafica 3.6

La grafica 3.6 ilustra el payoff de un portafolio conocido como bear spread,
que al igual que el portafolio anterior, est4 compuesto por dos calls, uno largo y
uno corto, salvo que en este caso el strike del primero es mayor que el del segun-
do. Al contrario que el bull spread, el bear spread se construye bajo expectativas
a la baja. La alternativa de construccién para este portafolio se implementa me-
diante dos puts, uno largo y uno corto, donde el strike del primero sea mayor
que el del segundo.

Existen muchisimos més tipos de estrategias de inversién: més spreads, strad-
dles (cono), strangles (cuna), céndor, etc, y una gran cantidad de novedosas
mezclas que pueden ser usadas para satisfacer los deseos mas caprichosos y las
necesidades més urgentes de cualquier inversionista®.

3.3. Algunas relaciones entre opciones europeas
y americanas

3.3.1. Call

En general se cumple la siguiente desigualdad:

c<C (3.7)

8Hull[5] hace una descripcién mds detallada de las estrategias que aquf se muestran y
presenta también algunas mas.
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Sin embargo, cuando el subyacente no paga dividendos ocurre que:
c=_ (3.8)

La expresion 3.8 indica que para un call americano sobre un subyacente que
no paga dividendos, la fecha mds conveniente de ejercicio serd al final de su
vigencia. A continuacién se analiza este argumento.

De la expresién 3.3, se tiene que:

C>28-K

Suponiendo que fuese conveniente ejercer el call el dia t antes del final de su
vigencia, se tendria que:

C=58-K
Por lo que, considerando ésto tltimo, 3.7 y 3.5 , se tendria que para r > 0:
C>8—Ke™T=8-K>8—KeT |

Por lo tanto, nunca sera conveniente ejercer un call americano sobre acciones
que no pagan dividendos, antes de la fecha de su maduracién, es decir, bajo estas
circunstancias se cumple 3.8.

3.3.2. Put
En este caso, en general se cumple que:
p<P (3.9)

A diferencia de un call, un put americano sobre acciones que no pagan di-
videndos siempre tendrd como fecha de ejercicio més conveniente aquella que
diste mas del vencimiento y en la cual S; sea suficientemente bajo; por lo tanto,
en estas condiciones, se cumple:

p< P (3.10)

Veamos el argumento que valida 3.10. Si la fecha ¢, antes del vencimiento,
es la mds conveniente para ejercer el contrato, se tendria que:

P=K - Sg (311)
Considerando las expresiones 3.11, 3.9 y 3.6, se obtiene:
P>Ke ™ -8 = K-8,>Ke ™ -5,

Lo que siempre se cumple, por lo tanto fue correcto suponer la fecha ¢,
antes del vencimiento, como la mas conveniente, es decir, la expresién 3.10 es
verdadera.
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3.3.3. Paridad call-put

Como se pudo observar en las estrategias planteadas en la seccién 3.3,
siempre fue posible dar alternativas de construccidn; esto se debe a la existencia
de una correspondencia entre call y puts que estd dada a partir de la siguiente
expresién®:

c=p+Si—Ke ™ (3.12)
Si F = valor de un forward , se recordara que:
F=8 ~KeT
Por lo tanto, 3.12 queda como sigue:
c=p+F (3.13)

Gréaficamente esta relacién resulta bastante clara:

= 1

La expresién 3.13 se conoce como paridad call-put. En esencia, esta identidad
permite conocer el valor de un put a partir del de un call y viceversa; sin olvidar,
claro est4, la posibilidad de construir estrategias de inversién de formas alternas.

3.3.4. Calls y puts americanos

La relaciéon “andloga” a la paridad call-put para el caso de las opciones
americanas se define por la siguiente expresion:

S5;-K<C-P<8~Ke™ (3.14)
Sabemos que en general se cumple:
P2p
Por lo tanto, considerando la expresion 3.12, se obtiene que:
P>C-S+Ke™ = C-P<S —Ke

Lo que implica que se satisface el lado derecho de 3.14. Para demostrar el lado
restante de la desigualdad, considérese el portafolio formado por las siguientes
transacciones:

t
Call largo -C
Put Corto P
Accién corta St
Inversién de K —K
Total —-C+P+85—-K

9Esta relacién es vélida tinicamente para opciones europeas, donde ambos contratos tengan
el mismo valor de referencia (subyacente), strike y fecha de vencimiento.

69



Cuyos resultados posteriores serdn:

t<tr<T Sr<K Sr< K
Cu™ 0 Sr—K
<[ =86 —(K - S7) 0
Sy -8t —St
Ker(tf—t) Ker(T—t) Ker{']"—t)

Cu+2Sy+ K -1)>0 KEeT-9-1)>0 KEeT9-1)>0

Se puede observar que independientemente de lo que suceda tanto en #/ como
en T el portafolio anterior otorgara beneficios al tenedor, por lo que en ausencia
de oportunidades de arbitraje, el costo de este portafolio deberd ser positivo:

0<C+K-P-8
=S5 -K<C-P

Por lo tanto, el lado izquierdo de 3.14 también se cumple.

3.4. Meétodos de valuacién

3.4.1. Arboles binomiales

Si se presume que una accién que no paga dividendos, cuyo valor el dia de
hoy es S;, tendrd en T' uno de dos valores, inferior o superior a S, conocidos,
serd posible calcular el valor de una opcién sobre esta accién. Tomando en
cuenta las consideraciones planteadas al principio del capitulo, a continuacién
se deduce la técnica que se aplica bajo estas condiciones, conocida como “drboles
binomiales”; en principio, la deduccién se hace para opciones de tipo europeo!!:

Sean U = 1+ el posible incremento para S; en T' y D = 1— decremento
posible para S; en T, tales que U > 1y D < 1, y sean V, Vy v Vp los valores
de la opcién en t y en T, respectivamente. Obsérvese la grafica 3.7.

19Como el subyacente no paga dividendos, no es conveniente ejercer.
11E] desarrollo para el caso de opciones americanas se da mas adelante.
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Grifica 3.7

Considérese ahora un portafolio libre de riesgo formado por una posicién
corta en una opcién y por la compra de A niimero de acciones. Si el precio de
las acciones incrementa a S;U, el valor del portafolio al vencimiento de la opcién
sera de:

ASU - Wy

Si por el contrario el precio de las acciones desciende a SiD, el valor del
portafolio seréa:
AS.D — Vi

Para conocer la A que satisface que el portafolio sea libre de riesgo se debe

cumplir:
ASU - Vy =AS:D - Vp

Ww—-Vp
SiU — 5:D
Notese que A representa la razén de cambio en T , entre los posibles valores

de la opcién respecto al cambio en los posibles valores de la accién.
Por otro lado sabemos que el costo del portafolio en ¢ es de:

e e (3.15)

AS; -V

Y dado que el portafolio es libre de riesgo, en ausencia de arbitraje su valor
actual es :

(ASU - Vy)e T4

(AS:D — Vp)e "(T-1)
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Por lo tanto, tomando indistintamente la primera de las dos expresiones
anteriores, se tendrd que:

(ASU — Vp)e ™ T-) = AS, -V

Sustituyendo la expresién 3.15 y despejando V/, se obtiene:

V= e_rT [VU (e‘"{T‘t)St - SgD) g VD (SgU - e"(T“‘ﬂSﬁ )]

SU — S, D S U — S:D
r(T—t) _ D U— r(T—t)
e =T € €
=e [VU (_—U—D )+VD (—U—D )] (3.16)
Sea: s
ent=% —-D
R = (317)

Sustituyendo II en la expresién 3.16, se tiene finalmente:
V=e"T-8 [V, + (1 -10I) Vp) (3.18)

La expresién 3.18 representa el valor de una opcién europea sobre una accién

que no paga dividendos, con S;U y S; D valores probables de la accién al tiempo
T

Veamos un ejemplo numérico.

Ejemplo 8 A un inversionista le ofrecen un call a un ano sobre acciones
que no pagan dividendos con un precio actual de $100, una tasa de interés libre
de riesgo r=.03, y strike K=85. La empresa emisora de las acciones se encuentra
en un problema legal, por lo que si el fallo resulta a su favor, el precio de las
acciones dentro de un ano se incrementard en un 10 %, sin embargo si el fallo
resulta en su contra, el precio de las acciones disminuird en un 20 %. ;Cudl es
el valor actual del contrato en cuestién?

De los datos anteriores se tiene que:

S,U = (1+.10)100 = 110

S.D = (1 — .20)100 = 80,
V=25 y*
Vb=0

12Recuérdese que se trata de una opcién de compra.
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250 =110
Vi =25
Sy =100
L \
2 5D = 80
Vp =
K=285
r=.03

Gréfica 3.8

Sustituyendo estos valores en las expresiones 3.17 y 3.18, se obtienen II y el
valor del call V:

6'03 -

I=17—%

=(0.76818

-V =e03(0.768 18) 25 + (0.23182) 0] = 18.637

Nétese que el modelo no requiere de las probabilidades de que S; tome el
valor de S;U o S;D; sin embargo, podemos considerar los valores II y 1 —1II
como estas probabilidades, siempre que D < e"(T~t) < U, y esta consideracién
deberad satisfacer la hipétesis de probabilidad de riesgo neutral, que basicamente
afirma que en ausencia de arbitraje, el rendimiento esperado de la accién es la
tasa de interés libre de riesgo, es decir:

E(St) = S;e" ™Y

Veamos que esto se cumple.
Por definicién de esperanza, se tiene que si p es la probabilidad de que S;
tome en T el valor de S;U :

E(St) = pS:U + (1 — p)SeD (3.19)

Sustituyendo p por el valor de IT dado en la expresién 3.17:

r(T—t) _ D r(T—t) _ D
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r(T-t) _ D r(T-t) _ D
E(ST) = (EUT) SU — (BUT) StD + S5:D

er(T—t} =5

E(St) = (e"™~% — D)S; + S;D
= E(St) = g

5 Sip=T=pSU + (1 —p)S;D = See" T~ (3.20)
Lo anterior nos permite concluir que tomar II como la probabilidad de que

St tome el valor de S;U, satisface la condicién de que el rendimiento esperado
del activo sea la tasa de interés libre de riesgo.

Arboles de dos o méas periodos

La grafica 3.9 ilustra la extension de las ideas anteriores a una situacién de
dos periodos, donde el valor de S; en cada periodo incrementa o disminuye U o
D veces segin sea el caso:

L el

£ 1 12

S LA
Vin

<
/ "o i S,UD
\} s, / |

\

Vi

(ks
VEﬂ
Gréfica 3.9

El proceso para encontrar el valor de la opcién es iterativo, es decir, el célculo
que se realizé en el caso de un solo periodo se aplica para encontrar, primero
los valores Vi; v Vp de la opcidn en el periodo T}, y después su valor actual V:
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Sea 4t el tiempo entre cada periodo. Entonces:
Vo= ok V2 + (1 —10) Vyp)
Vp = e ™ [TV p + (1 — II) Vp]

V=T IVy + (1 - II) Vp)
Sustituyendo en esta tltima expresién Viy y Vp se obtiene:
V = g2t [nzvug +200(1 — M) Vyp + (1 — )? vm] (3.21)

La expresién 3.21 representa el valor actual de una opcién europea sobre
una accién que no paga dividendos, con S:U, S:D, S;:U?, S;UD y S;D? valores
probables de la accién en T'1 y en T2, respectivamente.

Generalizacion:
VU st } =0
SeaG;=¢ Vp si j=1
Vii-iVpi eoc

Entonces la expresion 3.18 queda de la siguiente forma:

1
1 H ;
V=g "% - ) -1y G
¢ 32230(3 ) a-mym-i,

Aplicando la misma légica para la expresién 3.21, redefinimos G;:

Vi st j=0
Gi= Vpe si j=2

Vuz—j VDj eoc

Por lo que para dos periodos se tendrd:

2
v=er3" (2 ) 1 -min-ig,
j 7

=0

Y como el proceso para obtener V es iterativo, la generalizacién a n periodos
queda como sigue:

VUH 3'1 J = 0
Sea G; =¢ Vpn st j=n
VUH -5 VD i eoc

n

=V = e ™) o -mimig;
J J

=0
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Ejemplo 9 Determinar el valor de un put a un ano con K=90, r=.06,
sobre un subyacente cuyo valor actual es de $§100, con posibles incrementos de
10 % o decrementos del 20 % cada 6 meses.

Con los datos anteriores, se obtiene la grafica 3.10:

¢ T Ty

8P =121

/TFU”:U

S;U=110

/7 o \mw:sa
S,=100 7 Vep = 2
V=1 \ /

\

> §D=80
K =90 Vo=1

r =06 S -
| Vpr = 26

Gréfica 3.10

Para encontar el valor del put, se pueden sustituir los valores directamente
en la expresion 3.21 o bien, se pueden calcular Vy y Vp y sustituirlos para
encontrar V. Utilizando esta 1ltima alternativa, se obtiene:

e _ 8

Vuy = e~%3 [(0.76818)0 + (0.23182) 2] = 0.449 94
Vi = %3 [(0.768 18)2 + (0.23182) 26] = 7. 3402

V = e~ [(0.76818)0.449 94 -+ (0.23182) 7.3402] = 1.9867

En la realidad existen varios factores que hardn que el precio del subyacente
varie més de una o dos veces durante el tiempo de vida del contrato®, por lo
que en la préctica se acostumbra dividir en 30 a més periodos, lo que representa
230 trayectorias posibles del precio del activo, de esta forma se obtendrd una
mejor aproximacién para el precio de la opcién.

131,a vida del contrato suele ser menor que un afio.
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Arboles binomiales para opciones americanas

Como se vio en la seccién 3.3 de este capitulo, el valor de un call americano
v de uno europeo sobre un subyacente que no paga dividendos es el mismo,
por lo que unicamente analizaremos la aplicacién del método para los puts
americanos. Supéngase que se desea saber el valor de un put americano, bajo
las mismas condiciones del ejemplo 9; al igual que con puts europeos, una vez
que ya se ha construido el drbol con las variaciones binomiales del precio del
subyacente, los cdlculos que restan para determinar el valor de la opcién, se
realizardn recorriendo el drbol de atrds hacia adelante. Los valores del put en
los nodos correspondientes a T3 son los mismos que en el caso del put europeo, no
asi en T} donde es necesario comparar convenientemente en cada nodo el payoff
que se obtendria en caso de ejercer en ese momento con el valor del contrato
calculado de la misma manera que se hizo en el ejemplo 9, esto es:

Vi = méx(K — SyU, e [IVy2 + (1 — ) Vup))

Vu = méx( — 20, 0.44994 )

Vp = méx(K — §;D, e~ [IVyp + (1 — IT) Vp2])

Vb = méx( 10, 7.3402 )

Finalmente calculamos V' con el nuevo valor de Vp :
V = =93 [(0.76818)0.44994 + (0.23182) 10] = 2,5851

La gréfica 3.11 ilustra este desarrollo:
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Gréfica 3.11

Generalizacion:

Supongamos que la vida de un put americano sobre un subyacente que no
paga dividendos estd dividida en N periodos de tamaifio dt, entonces su valor
cuando el subyacente ha tenido m incrementos hasta el periodo n se define como

sigue:
VU'nDn—m = méx{ K - S,‘_Um.Dn_“m ] e‘rat [HVUm+IDr|—nl + (1 - H)VUH-Dn—m-{—ll }

m=0,1,...,.N—-1, 0<n<N-1, vy 0<m<n

3.5. Trayectoria del valor de una accién

El método recién visto para valuar opciones es una clara evidencia de la
forma en que se involucran los seis factores de los que se hablé al principio
de capitulo; cinco de ellos: el precio actual del subyacente, el strike, la fecha
de expiracién, la tasa de interés y los dividendos que paga el subyacente estdn
predeterminados; no asi la volatilidad en el valor del subyacente.

Para la técnica de drboles binomiales en particular, la volatilidad se ve re-
flejada en los valores U y D que indican los posibles incrementos y decrementos
futuros en el valor del subyacente. La deduccién de estos valores se basa en
ciertas hipétesis probabilisticas sobre la trayectoria que sigue el valor del subya-
cente a través del tiempo. Mds atin, toda la teoria sobre valuacién de opciones
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estd basada en estas hipétesis. A continuacién se presentan los conceptos de
teoria de probabilidad que permitirdn la adecuada construccién de U y D, y
en general la construccién de otros métodos para valuar opciones.

3.5.1. Movimiento Browniano

Considérese una caminata aleatoria donde en cada unidad de tiempo es
igualmente probable desplazarse una unidad de distancia hacia la izquierda o a
la derechal®; supongamos que At representa las unidades de tiempo — y es de
la forma 1/n, con n € N—, y Az representa las unidades de distancia; definamos
ahora como X (t) a la posicién en el tiempo t. Entonces se puede escribir:

X(t) = Az (Xl +---+Xz:_t) (3.22)

donde

X, — +1 si el i-ésimo paso es hacia la derecha
*7 1 =1 si eli-ésimo paso es hacia la izquierda

Supongamos también X; independientes V i € N, tales que:
1
P{X;=1}= P{X;=-1}= 3
Por definicién de esperanza y varianza es inmediato deducir que:
E[X;] =0, Var(X;) =E[X?] =1

entonces:

E[X(t) =0

Var(X(t) = (Az)? [é}

Ahora considérese que Az = o/ At —esto es posible para alguna c— en-
tonces las ecuaciones anteriores quedarian:

E[X(t)] =0

Var(X(t)) = ot

Cuando 3‘5 es suficientemente grande, es decir cuando At — 0, de la
ecuacién 3.22 y del teorema central del limite!® se puede concluir que X (t) ~

4Esta trayectoria es una cadena de Markov con Pi;y1 = 3 = Pii_1,1i=0,%1,.... Ross
desarrolla ampliamente este concepto[12].
15Este conocido teorema enuncia basicamente lo siguiente: “Sean X, X2, X3,... una suce-

sion de variables aleatorias independientes e idénticamente distribuidas con media p y varian-
za 02 comunes. La distribucién de 21tXa+Xat +Xp—ni 30146 5 una distribucién normal

ovn
estdndar conforme n —+ oo”. Miguel A. Garcia[4] hace un andlisis de este teorema en el
capitulo sobre teoremas limite.
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N(0,0°t). Ademés como {X(t),t > 0} tiene variaciones independientes enton-
ces, para toda t; < tp < -++ < tn, X(tn) — X(ta-1), X(tn-1) — X(tn-2),...,
X(ts) — X(t1), X(t1) son también independientes.

Una vez bosquejado el proceso anterior, a continuacion se define formalmen-
te.

Un proceso estocdstico {X(t),t >0} describe un movimiento browniano
si:

= X(0)=0;
= {X(t),t > 0} tiene variaciones independientes y estacionarias'” ;
= Vt>0, X(t) ~ N(0,0%)

El movimiento browniano o proceso de Wiener surge de la modelacién del
desplazamiento de una particula suspendida en un liquido o un gas, de tal
manera que los choques de las moléculas del liquido o gas provocan que la
particula se desplace. Este tipo de movimiento fue estudiado por el botanista
Robert Brown, de lo cual se deriva su nombre. En 1905, Albert Einstein lo
explicé utilizando la teoria molecular, y en 1928 Norbert Wiener establecio el
modelo probabilistico que permite estudiarlo[4]. Aunque el origen de su estudio
se da en el campo de la fisica, este proceso también es uno de los mas importantes
dentro de la teoria de probabilidad aplicada, en particular se utiliza en &dreas
como estadistica, finanzas, y desde luego fisica.

Cuando ¢ = 1 el proceso se denomina movimiento browniano estdndar. Si
el proceso X(t) no es estdndar, siempre es posible estandarizarlo definiendo

B(t) = X4,
3.5.2. Movimiento Browniano con deslizamiento

Un proceso estocdstico { X (t),t > 0} describe un movimiento browniano con
media p y pardmetro de varianza o2 si:

w X(0) =0
s {X(t),t > 0} tiene variaciones independientes y estacionarias;
s V¢>0, X(t) ~ N(ut,0%)

En otras palabras, si { B(t),t > 0} describe un movimiento browniano esténdar,
entonces:
Y(t) = oB(t) + ut

describe un movimiento browniano con deslizamiento.

16 Un proceso estocdstico {X(t),t > 0} es una coleccién de variables aleatorias donde ¥
t € T, X(t) es una variable aleatoria. Usualmente t hace referencia al tiempo, por lo que X (t)
representa el estado del proceso al tiempo t.

1TPara el proceso {X(t),t > 0}, la distribucién de X (t + s) — X (t) depende tinicamente del
tamarfio del intervalo y no de t.
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3.5.3. Movimiento Browniano geométrico

St el proceso estocdstico {Y (t),t > 0} describe un movimiento brouniano
con deslizamiento, con media ;1 y pardmetro de varianza o, entonces el proceso
estocdstico {X(t),t > 0} definido por:

X(t)=e"®

se denomina movimiento browniano geométrico, y se dice que ¥Vt > 0
X(t) ~ Lognormal(ut, ot).

Este proceso se emplea justamente para modelar la trayectoria que sigue el
precio de una accién a través del tiempo, bajo la suposicién de que la tasa de
rendimiento sigue una trayectoria independiente e idénticamente distribuida.

La gréfica 3.12 ilustra los tres procesos descritos anteriormente, para 500
simulaciones. En la primera fila se observa una trayectoria browniana estdndar,
en la segunda una browniana con deslizamiento, para =3 y 0% =.04, y en la
dltima, la correspondiente browniana geométrica. Como se puede apreciar, los
histogramas en los dos primeros casos describen distribuciones normales y en el
ultimo lognormal.

SRR
Griéfica 3.12

A continuacién se muestra la consistencia del modelo browniano geométrico
en la modelacién de la trayectoria del precio de una accién.
Sean X,, = precio del subyacente al tiempon,y Y, = x_{’_“. conn>1=Y,
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son independientes e identicamente distribuidas al igual que X,,, ademas:
Xn=Xn Yy
Sustituyendo iterativamente, se obtiene:

Xn =YoYa_1Xno

Xn = YnYn—lyn—2Xn—3

=YY 1---Y1Xo

Aplicando la funcién logaritmo de ambos lados:
In(Xn) =Y In(¥;) +In(Xo)

Donde las variables In(Y;) con 7 > 1, son independientes e idénticamente
distribuidas por lo que {In(X,)} pueden normalizarse y asi aproximarse a un
proceso browniano con deslizamiento, por lo tanto {X,,} se aproximard a su vez
a un proceso browniano geométrico.

3.5.4. Modelo Black-Scholes

Una vez que se conoce la expresién que modela la trayectoria de una accién,
lo siguiente es determinar a partir de ésta, el valor esperado de la accién en
fechas futuras, para después con base en ello calcular el precio esperado de la
opcién. A continuacién se presenta el cdlculo del valor esperado de un proceso
browniano geométrico {X(¢)} al tiempo ¢, dada la historia del proceso hasta el
estado s, tal que s < t:

E[X(t)|X(),0<u<s] =E[e®|Y(u),0<u<s]
=E [eY+YO-Y() | Y(u),0 < u < 5]
=eYOE [e¥®-Y() | Y(1),0 <u < 5]

= X(s)E [e"“)—yfﬂ] (3.23)

Donde la tercera identidad se cumple puesto que Y(s) ya no es un valor
aleatorio, y la 1dltima es consecuencia de la independencia en las variaciones del
movimiento browniano, dado que Y (v) ~ N(uv,0%v) entonces Y (t) — Y(s) ~
N(u(t — s),0%(t — s)), ademés se sabe que la funcién generadora de momentos
de una variable W con distribucién normal se define:

E [eaw] — aE[W]+a®Var(W)/2

Por lo tanto, haciendo a = 1 se tiene que:

E[YO-Y()] = eult—s)+(t=s)o?/2
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Finalmente, substituyendo en 3.23 se obtiene:

E[X(t)]| X(u),0<u<s] =X(s)ert=)H(t=2)0"/2 = X(s)elt=s)ut+0o?/2)
(3.24)
Por otro lado, bajo la hipdtesis de probabilidad de riesgo neutral, se sabe
que si r es la tasa de interés libre de riesgo compuesta continuamente entonces
la expresién 3.24 debe ser equivalente a:

EX(®)|X(w),0<u<s =X(s)elt=s)r
De donde se deduce que se deben tener u y o tales que:
r=p+0%f2 (3.25)

Ahora haciendo uso de los resultados anteriores procedamos a calcular el
valor de un call europeo sobre acciones que no pagan dividendos. Se tiene que
el valor al presente del precio esperado —en ausencia de arbitraje— de un call
europeo puede expresarse de la siguiente forma!®:

c=eE[(X(t) - K)*]

Ademds, sabemos que para s < t el precio de la accién en t, X (t), serd pro-
porcional al precio en s, X(s). Es decir, para s = 0, o lo que es lo mismo, para
X (0) = =z, se tiene que X (t) = zge¥(®), donde Y (t) ~ N(ut,0%t) con py o
que satisfacen 3.25. Aplicando la definicién de esperanza para una funcién de
una variable aleatoria continua, se tiene que:

o0
rt o ¥ + 1
= 0
ce / (xoe" — K)
—oo

—(y—pt)?/2to*
V2rto? = W

Como (zoeY — K) > 0=y > In(K/x¢) la integral anterior queda:

o 1 2 2
ce™ :/ ¥ - e~ /2% g
In(K /xo) ( ) V2mto?

Con el fin de obtener este resultado en términos de la funcién de distribucién
normal esténdar hacemos el siguiente cambio de variable w = (y — ut)/(0V/%):

00
ce™ = zgett 12 / e wVEe=w? /2y, K——-—l2 /m e~ 2y
Vor Ja 7 Ja

Donde:
e In(K/xo) — put

oVt

18Recuérdese que el pay off de un call europeo con strike K y vencimiento en t se define
0 i 0<X(t)<K
X(t)-K =i K < X(t)

como {
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El segundo elemento del lado derecho de la igualdad ya es K¢(—a) donde
#(z) es la funcién de distribucién normal estdandar'® evaluada en z, y del primer
elemento se tiene que:

\/% /GW TV~ 2gy, — \/%ea%;z Lwe'(w_"\/m)dw
Donde —= [* e~(@=oVP/2 gy, s Ja funcién de distribucién normal con
media o/t y varianza 1 evaluada el a, de manera que estandarizando obtenemos:
P{N(ov%1) >a} = P{N(0,1) > a—ovt} = P{N(0,1) < —(a — 0/?)}
Por lo tanto:
ce™ = 2ot 2o/t — a) — K(—a)
Usando la expresion 3.25 y haciendo b = —a se obtiene:
¢ = zop(oVt + b) — Ke " ¢(b) (3.26)
Donde:

_rt—0%t/2 — In(K /)
= —%

Por lo tanto, la expresion 3.26 representa el valor presente —en ausencia
de arbitraje— de un call europeo sobre acciones que no pagan dividendos cuyo
precio actual es zg, el strike del contrato es K, la tasa de interés libre de riesgo
continua r, y el valor estimado de la varianza?® o2 del precio de las acciones,
bajo la hipétesis del movimiento browniano geométrico.

Ejemplo 10  Determinar el valor de un call a 8 meses con K=834, r=.08,
sgbre un subyacente cuyo valor actual es de 330 y con pardmetro de varianza
o =.04.

Aplicando 3.26 a los datos anteriores y utilizando las tablas de la distribucién
normal estandar, se obtiene:

_ (.25)(.08) — (.04)(.25)/2 — In(34/30)
- 2v/.25

¢ = 304(—1.0016) — 34e~(98)(:25) 51 10163) ~ $.2383

Observése que a partir de la expresién 3.26 y la paridad call-put, es posible
obtener el valor de un put europeo sobre acciones que no pagan dividendos.
Ademés, debido a que el valor del call europeo y el americano es el mismo

b (3.27)

b ~ —1.10163

1914 funcién de distribucién normal estdndar evaluada en z donde z > 0 se define:

#(z) = 715 I eV’ /24y

20En el Apéndice 3B se describe uno de los procedimientos mediante los cuales es posible
la estimacién de o.
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sobre acciones que no pagan dividendos, la misma expresion es vélida para la
valuacién de este dltimo. Para el caso de puts americanos sobre acciones que no
pagan dividendos, hasta el momento no se conoce una férmula precisa, por lo
que para su valuacién es necesario aproximar numéricamente; como por ejemplo,
mediante el uso de los drboles binomiales visto en la seccién anterior.

Modelo Black-Scholes para opciones sobre acciones que pagan divi-
dendos

En el caso de las opciones europeas, el uso de la expresién 3.26 es préctica-
mente el mismo, lo que se debe a que el proceso que sigue el precio de la accién
continta siendo un proceso browniano geométrico excepto en los momentos de
pago de los dividendos, donde sufre un decremento equivalente al dividendo
pagado. Por lo tanto, para calcular el valor de una opcién sobre acciones que
pagan dividendos de forma discreta basta con sustituir en 3.26 y 3.27 xo por
= E,‘D,‘e_r(ﬁ—t”).

Ejemplo 11  Determinar el valor de un call europeo a 6 meses con K=83/,
r=.08, sobre un subyacente cuyo valor actual es de $30, con pardmetro de va-
rianza 0 =.04 y dos pagos de dividendos de $1 dentro de 2 y 4 meses.

30 — [le—(,OS)(.lBﬁT) + 18—(.03)(.333}} —98.04

_ (:5)(.08) — (04)(:5)/2 — In (34/28.04) _
b= Ve 0.8678

¢ = 28.04¢(—.7264) — 34e~(08)(:5) p(— 8678) ~ $0.24506

Anélogamente, cuando los dividendos se pagan de manera continua se sus-
tituye en 3.26 y 3.27 z¢ por zge 97 donde g representa la tasa que cubrird el
pago de los dividendos, por lo que la expresién adecuada para este caso serd:

c=20e” T (ot + b) — Ke " p(b)
Donde:
_(r=git- a%t/2 — In(K/zpe™ 1)
= pyr

Notese que para encontrar el valor de b, se considera r — g en lugar de r,
debido a que la expresién 3.25 se modifica como sigue:

b

r—qg=p+02/2

Del mismo modo, si el subyacente son divisas la sustitucién serd de xg por
zoe "e=T donde r,, representa la tasa de interés libre de riesgo otorgada para
las divisas?!.

c=zoe =T (ot + b) — Ke " ¢(b)

21y/éase la seccién 2.1.4
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Donde:
(r — Tez)t — 0%t/2 — In(k/zpe " Te=t)
oVt

Para determinar el valor de un put europeo en los casos anteriores es valido
aplicar la paridad call-put.

En el caso de calls americanos sobre opciones que pagan dividendos de forma
discreta es posible demostrar a partir del argumento dado en la secciones 3.3
y 3.1 que el momento éptimo de ejercicio es la fecha anterior al dltimo pago
de los dividendos simpre y cuando se cumpla que para D, el monto del tltimo
dividendo y t, la fecha de pago de este dividendo,

; -

Dn:>k[1—e*ﬁT“%q (3.28)

Por lo que para la valuacién de un call americano cuyo subyacente paga
dividendos de manera discreta, se aplica este criterio; es decir, en caso de que
se satisfaga 3.28, se calcula el valor de la opcién aplicando Black-Scholes con
nuevos pardmetros para g y 7', y finalmente se compara este valor con el que
se obtendria en caso de no ser conveniente el ejercicio antes del vencimiento y
se toma como valor final el més grande de estos®2.

Tanto para calls como para puts americanos sobre subyacentes que pagan
dividendos de manera discreta o continua existen métodos numericos diversos
que permiten su valuacién, uno de ellos es el uso de dboles binomiales, cuya
aplicacion se analizara el siguiente seccién.

3.5.5. Un poco mas sobre arboles binomiales

En la seccién 3.4 se plante6 el proceso de valuacion opciones a partir de
la trayectoria que sigue el valor del subyacente a través de un arbol binomial,
es decir, a partir del conocimiento de los valores U y D. En la realidad no se
cuenta con estos valores de forma directa por lo que es necesario calcularlos a
partir de un conjunto de valores histéricos del precio del valor del subyacente.
A continuacién se describe como se da este proceso.

La eleccion de U y D debe satisfacer los parametros que determinan los
cambios en el precio del subyacente, es decir, la esperanza y varianza de los
datos histéricos de este precio.

Ya se ha visto que por la hipétesis de riesgo neutral y por definicién de
esperanza:

Sgeﬂh = PS:U + (1 B p)SgD
o}

e = pU+(1-p)D (3.29)

22Hull[5] en el capitulo 11 analiza propiedades, condiciones y ejemplos de este método de
valuacién.
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La expresion anterior representa el cambio esperado en el precio del subya-
cente, en un periodo de tiempo de tamafio df. Por otro lado sabemos que el
precio del subyacente tiene una distribucién lognormal por lo que la varianza
en el periodo 4t del cambio de precio es 0%8t, y dado que 3.29 representa la
esperanza, entonces se tiene?’:

026t = pU? + (1 — p) D? — [pU + (1 — p) D)* (3.30)

Por lo tanto los valores de U y D tienen que satisfacer las ecuaciones 3.29
y 3.30. Debido a que la tasa de interés libre de riesgo 7 es conocida, y a que es
posible obtener el valor de o2 para intervalos de tiempo de tamaiio dt a partir de
los datos histéricos®*, en realidad contamos con dos ecuaciones y tres incégnitas,
U,D,yp.

Existen dos formas para aproximar los valores de U y D; la primera, pro-
puesta en 1979 por Cox, Ross y Rubistein, consiste en agregar como tercera
condicién que D = £, y la segunda tnicamente asigna el valor fijo de p = 1%5.

Optando por la opcién de tomar p = %, la ecuacion 3.29 quedaria:

26" =U+D
Substituyendo en 3.30 se obtiene:

et _UD = o265t

Aproximado con series de Taylor, una solucién a esta ecuacién?6 es:

U — B(r—02/2)§t+a\fﬁ (3‘31)
D= e(r-.;r3/2)5t——-0\/5_f (3‘32)

Las expresiones 3.31 y 3.32 también permiten simular la trayectoria de un
subyacente que pague dividendos de manera continua a una tasa g; en estos
casos la variable r de estas expresiones se convierte en 7 — ¢. Por lo tanto, a
partir de estas simulaciones serd posible calcular el valor de opciones europeas
y americanas sobre subyacentes que paguen dividendos a una tasa g, y ademas
sobre indices, divisas y futuros.

Ejemplo 12  Considérese un call americano a 9 meses sobre la libra ester-
lina. El tipo de cambio actual de esta divisa es de $18.70, el strike es de $18.75,
la tasa de interés libre de riesgo nacional es de .06, la tasa de interés libre de
riesgo inglesa es de .08 y la volatilidad en el tipo de cambio es de 4 % anual.
Calcular el valor de la opcién a partir de un drbol binomial de 2 etapas.

23Recuérdese que la varianza de T se puede definir como E(z?) — E?(z).

24V éase el apéndice 3A.

25Hull[5] en el capitulo 16 plantea algunas de sus diferencias.

26 Al ignorar los potencias mayores a 1 de 8t ya que cuando 8t — 0, estos valores se hacen
“muy pequenos”. Véase la grafica del polinomio de Taylor de grado 1 evaluado en cero.
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En este caso se tiene que 7 =.06, Tert =.08, 0 =.04, K=818.75, So =$18.70,

y ot = -%-3- = %, sustituyendo estos datos en las expresiones 3.31 y 3.32 se obtiene

la gréfica 3.13:

Hoy 4 5 meses 9 meses
L 5U?~19.333

\

5U~19014
/-’I
5,=18.70

ey 5D~187106

S, UD~18410

=

/A /

> S.DP=17530

U~ 3(,06—-.08#—"%&).375+,B4m =1.0168
D =~ e(,IJG-—.EIB—-J—gE)BTS—_Mv’.‘ﬁE = 0968 20

Gréfica 3.13

A partir del 4rbol anterior se aplica el proceso visto en la seccién 3.4, de
donde se obtiene que el valor del call es $0.1398.

Para opciones europeas y americanas sobre subyacentes que pagan dividen-
dos de manera discreta no es posible aplicar directamente el proceso visto en
la seccion 3.4, debido a que al momento de calcular la trayectoria del precio
del subyacente, si consideramos simplemente la disminucién del precio del sub-
vacente en los periodos inmediatos posteriores al pago de los dividendos, los
nodos del periodo siguiente no serian coincidentes. La grafica 3.14 ilustra esta
situacion para el caso de un drbol de tres periodos, donde el dividendo se paga
en alguna fecha correspondiente al segundo periodo.
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Gréfica 3.14

Matemadticamente el proceso anterior no es vélido ya que U y D estdn defini-
dos a partir de premisas probabilisticas para el precio del subyacente y, cuando
el subyacente paga dividendos, sélo una parte de S; es aleatoria, S; — D;,e™ "™,
donde T; es el tiempo restante al pago del dividendo j*’. En estos casos, lo
adecuado es restar al inicio del primer periodo el valor presente del dividendo y
generar los incrementos a partir del valor resultante, para posteriormente sumar
en cada uno de los periodos menores al correspondiente del pago del dividendo,
el valor del dividendo en ese momento?®, es decir, en lugar de tomar como precio
inicial S; se toma un precio Sf = S; — £;D;,e”""4, para el siguiente periodo
se tiene SfU y S} D respectivamente, y asi sucesivamente; depués, como arriba
se menciona, se suma a cada uno de los valores correspondientes a los periodos
menores al periodo del pago del dividendo, el valor del dividendo en cada uno
de estos periodos. La gréfica 3.15 ilustra este proceso para el caso particular
antes mencionado.

27Ya que el valor de los dividendos es conocido.
28Fste calculo se requiere debido a que el dividendo en estos periodos no ha sido pagado.
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Una vez que se obtiene la trayectoria del valor del subyacente, el método de
valuacién es el mismo que se planted en la seccién 3.4.

3.5.6. El modelo y la realidad

La premisa a partir de la cual se desarrollan los métodos de valuacion de
opciones, estd basada en la idea de que la trayectoria del precio del subyacente
sigue un proceso browniano geométrico. Lo anterior implica, entre otras cosas,
que las variaciones futuras del precio del subyacente son independientes de los
movimientos pasados. La validez de este argumento es consecuencia de la hipéte-
sis del mercado eficiente, la cual afirma que el precio actual de un bien financiero
refleja toda la informacién disponible hasta el momento —incluyendo los precios
anteriores— relativa a este bien. Sin embargo, los criticos de esta hipdtesis ar-
gumentan que esta informacién es absorbida de diversas maneras por diferentes
inversionistas, por lo que los movimientos pasados de los precios anteriores de
un bien reflejan una informacién que no ha sido reconocida de manera universal
v que por lo tanto esto afectard las variaciones futuras, contradiciendo asi, la
hipétesis de que el precio del bien siga un proceso browniano geométrico.

A pesar de lo anterior, el proceso browniano geométrico es la modelacién
la mas frecuentemente usada. En los casos donde los datos se adecian a las
condiciones, la aplicacién del modelo se hace de manera directa —tal como se
ha presentado—, y cuando no es asi, la mayoria de las veces se sigue trabajando
con el modelo haciéndole las adecuaciones necesarias.

Por lo anterior, siempre que sea posible se recomienda un estudio previo
de los datos, antes de aplicar un método de valuacién. En el apéndice 3A se
implementa un método de valuacién mediante simulacién de Monte Carlo, el
cual suele ser utilizado tanto cuando los datos satisfacen las condiciones del
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modelo browniano geométrico y cuando no es asi, efectuando un ligero cambio
entre un caso y otro.

Ross[13] analiza en el capitulo 10, los precios del petréleo en el periodo de
tiempo comprendido entre 3 de enero de 1995 al 19 de noviembre de 1997.
En dicho andlisis se muestra, mediante técnicas estadisticas, que los datos no
satisfacen las condiciones del modelo, por lo que propone un método de valuacion
alterno.

En el presente trabajo se han descrito los tipos basicos de opciones conocidos
como opciones “vainilla”. Sin embargo existe toda una familia de opciones con
caracteristicas algo mas complejas —negociadas principalmente en el mercado
over-the-counter— que han sido disefiadas para cubrir riesgos méds complicados,
éstas reciben el nombre genérico de “opciones exdticas”. La teoria detris de la
valuacién de estas opciones resulta en cierta forma una extension de las ideas que
fundamentan la valuacién de las opciones vainilla; sin embargo en su estudio se
replantean algunas condiciones que requieren un andlisis profundo y particular,
por lo cual se invita al lector interesado en estos topicos a recurrir a la bibliografia
citada.

En la actualidad existe una amplia gama de métodos numéricos para la va-
luacién de cualquier tipo de opciones, los cuales buscan ajustarse de la manera
mads precisa a las condiciones reales, como podrian ser: las caracteristicas parti-
culares de los datos, el tipo de la opcién y algunas veces el tiempo y los recursos
materiales que requiere cada método de valuacién. Los drboles binomiales y la
simulacién de Monte Carlo son un ejemplo de éstos, una implementacion de
ambos métodos se encuentra en el apéndice 3A.
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3.6. Apéndice 3A

3.6.1. movimiento_browniano
Descripcion

Muestra en una ventana las graficas de las trayectorias brownianas estdndar,
generalizada y geométrica con sus respectivos histogramas, a partir del mimero
de simulaciones y pardmetros de media y varianza (para las trayectorias bro-
wnianas con deslizamiento y geométrica) ingresados por el usuario.

Cadigo

function movimiento_browniano

%Solicitud y asignacion de parametros
a=input (’Numero de simulaciones: ’);
b=input (’Media: ’);

c=input (’Varianza: ’);

if ( c<0 )

error(’Valor de varianza invalido’)
end

%Simulacion de la trayectoria de X, con trayectoria normal estan-
hdar; y calculo de las variables Y y Z, con trayectorias brownia-
%nas con deslizamiento y geometrica.

x=randn(a,1);

y=((sqrt(c))*x)+b;

z=exp(y) ;

%Graficacion de X, Y, y Z y sus histogramas.
subplot(3,2,1); plot(x)
title(’Simulaciones?)
ylabel(’ Estandar ’)
subplot(3,2,3); plot(y)
ylabel(’ Con deslizamiento?’)
subplot(3,2,5); plot(z)
ylabel(’ Geometrico’)
subplot(3,2,2); hist(x)
title(’Histogramas’)
subplot(3,2,4); hist(y)
subplot(3,2,6); hist(z)

Ejemplo

Para 500 simulaciones, con pardmetros p =.3, y 02 =.04.
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Llamada

>> movimiento_browniano

Entrada 1

Numero de simulaciones: 500

Entrada 2
Media: o3

Entrada 3

Varianza: .04
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3.6.2. arboles_binomiales
Descripcion

Calcula el valor de una opcién mediante el método de arboles binomiales.
Para periodos menores o iguales a 9 grafica las trayectorias del precio del sub-
yacente y del valor de la opcidn.

Cadigo

function arboles_binomiales

%Solicitud y asignacion de parametros generales

t_c = menu (’Selecciona el tipo de contrato’,’Call Americano’
,’Call Europeo’, ’Put Americano’,’Put Europeo’);

t_s = menu (’Selecciona el tipo de subyacente’,’Bienes de
inversion que no pagan dividendos’,’Bienes de inversion que
pagan dividendos en forma continua’, ’Divisas’);

So = input(’Precio actual del subyacente (en pesos): s
r = input(’Tasa de interes libre de riesgo (continua y en deci-
males): )

t = input(’Tiempo restante a la maduracion del contrato (en
anios): )5

k = input(’Strike (en pesos): *);
v = input(’Varianza: s
n = input(’Numero de etapas: )3

#Calculo de U y D para cada uno de los diferentes tipos de
%subyacentes
switch (t_s)

case 1

u = exp( ((r - v/2) * (t/n)) + (sqrt(vx(t/n))) );
d = exp( ((r - v/2) * (t/n)) - (sgrt(v*(t/n))) );

case 2

q = input(’Tasa a la que se pagan los dividendos:

)5
u=exp( ((r - q - v/2) * (t/n)) + (sqrt(vx(t/n))) );
d = exp( ((r - q - v/2) * (t/n)) - (sqrt(vx(t/n))) );
case 3
q = input(’Tasa libre de riesgo extramjera: %34
u=exp( ((r - q - v/2) * (t/n)) + (sqrt(vx(t/n))) );
d =exp( ((r - g - v/2) * (t/n)) - (sqrt(vx(t/n))) );
end
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%#Construccion del arbol de la trayectoria de valor del subyacente

m= (2%n) + 1 ;

for j=1:nt+1
for i=l:m
if (j==1)
if (i=(m+1) /2
St(i,j) = So;
else
St(i,j)=0;
end
end
if (j>1)
if (i<=((m+1)/2))
St(i,j) =s8t(i +1, j - 1) * u;
else
St(i,j) =8t(i -1, j-1) *d;
end
end
end
end

% Matriz de la trayectoria del valor del subyacente
if n < 10

%Matriz de la trayectoria del valor de la opcion

St

else

end

%Construccion del arbol de la trayectoria de valor de la opcion

p= .5
q= .5
switch (t_c)
case 1
for j= n+l:-1:1

for i= 1:m
if ( j == n+1 && St(i,j)™= 0)
V(i, j) =max( St(i,j) -k, 0);
elseif ( j < n+l && i < (m-1))
if ( St(i+1,j)™=0)
V( i+l , j ) = max((exp (-r*(t/n)) ) *
((V(i,j+1)*p) + (V(i+2,j+1)*q) ), St(i+1,j) - k );
end
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end
end
end
case 2
for j= n+1:-1:1
for i= 1:m
if ( j == n+1 )
V(i, j) =max( St(i,j) -k, 0);
elseif ( j <ntl && i < (m-1))
if ( St(i+1,j)"=0)
V(C i+l , j ) = (exp (-r*(t/n)) ) *
(QV(i,j+1)*p) + (V(i+2,j+1)*q) );
end
end
end
end

case 3
for j= n+1:-1:1
for i= 1i:m
if ( j == n+l && St(i,j)"=0)
V(i, j) =max( k - St(i,j) , 0 );
elseif ( j < n+t1 && i < (m-1))
if ( St(i+1,j)™=0)
V( i+l , j ) = max((exp (-r*(t/n)) ) *
((V(i,j+0)*p) + (V(i+2,j+1)*q)) , k - St(i+1,j));
end
end
end
end
case 4
for j= n+i:-1:1
for i= 1:m
if ( j == n+1 && St(i,j)"=0)
V(i, j ) =max( k - St(i,j) , 0 );
elseif ( j < n+l && i < (m-1) )
if ( St(i+1,j)™=0)
V( i+l , j ) = (exp (-r*(t/n)) ) *
((V(1,j+0)*p) + (V(i+2,j+1)*q) );
end
end
end
end

end
if n < 10
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JMatriz de la trayectoria del valor de la opcion
v

else

%Valor de la opcion

Valor_del_contrato = V( (m+1)/2 , 1 )

end

Ejemplo

Para un call americano a 9 meses divididos en 9 periodos, sobre una divisa
cuyo precio actual es de $18.7, la tasa nacional libre de riesgo capitalizable
continuamente es de 6 %, la tasa extranjera es de 8%, con un strike de $18.75,
y pardmetro de varianza de .0016.

Llamada

>> arboles_binomiales

Entrada 1

) MENU

Entrada 2
J MENL
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Entrada 3

Precio actual del subyacente (en pesos): 18.70

Entrada 4

Tasa de interes libre de riesgo (continua y en decimales): .06

Entrada 5
Tiempo restante a la maduracion del contrato (en anios): 9/12
Entrada 6
Strike (en pesos): 18.75
Entrada 7
Varianza: .0016
Entrada 8
Numero de etapas: 8
Entrada 9
Tasa libre de riesgo extranjera: .08
Salida
st =
0 0 0 0 0 0 0 0 20.3057
0 0 0 0 0 0 0 20.0977 0
0 0 0 0 0 0 19.8918 0 19.8144
0 0 0 0 0 19.6880 0 19.6114 i
0 0 0 0 19.4863 0 19.4108 0 19.3349
0 0. 0 19.2867 = 0 15.2116 0 19.1369 0
Dier 0 19.0891 0 19,0148 0 18.9408 0 18.8671
0 18.8936 0 18.8200 0 18.7468 0 18.6738 0
18.7000 0 18.6272 .. D 18.5547 0 18.4825 0 18.4105
0 18.4364 0 18.3646 0 18.2931 0 18.2219 0
0 0  18.1765 0  18.1057 0 18,0353 0 17.9651
0 0 0 17.9202 0 17.8505 0 17.7810 0
0 ] Ol 09,6676 .0 17.5989 0 17.5304
0 0 0 0. 0 17.4186 0 17.3508 0
0 0 0 0 ] 0 17.1730 0 17.1062
0 0 0 0 0 0 0 16.9309 0
0 o 0 0 0 0 e 0 16,6922
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3.6.3. valuacion_markov
Descripcién

Calcula el valor de una opcién mediante la simualcién del precio del subya-
cente, ésto mediante el siguiente proceso:

1. Simula m trayectorias de S; a través de n periodos hasta obtener St.
2. Calcula el payoff para cada una de las St.

3. Calcula el promedio de los payoffs .

4. Calcula el valor presente de este promedio.

Cadigo
function valuacion_markov

%Solicitud y asignacion de parametros

t_c = menu (’Selecciona el tipo de contrato’,’Call Europeo’
, ’Put Europeo’);

k = input (’Strike: );

T = input(’Tiempo restante a la maduracion del contrato
(en anios): %305

So = input(’Valor actual del subyacente: )
m = input (’Numero de simulaciones: "¥3
n = input(’Numero de particiones del tiempo total: I
a = input(’Valor de Miu: X5
b = input(’Valor de Sigma: )
if ( b<0 )
error(’Valor de varianza invalido’)
end

med_y = a*(T/n);
desv_y = b*sqrt(T/n);
r=a+ (b72)/2;

h = waitbar(0,’Por favor espere...’);
for i = 1:m
St = So;
%Simulacion de la trayectoria del precio del subyacente
for j = 1in
y = normrnd(med_y ,desv_y);
St = Stxexp(y);
end

#Calculo de payoff para cada simulacion
switch t_c
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case 1

P(i) = max( St - k,0);
case 2
P(i) = max( k - St, 0);
end
waitbar(i/m)
end
close(h)

%Media de los payoffs
m_P = mean (P);

%Valor presente del payoff estimado
Valor_estimado_del_contrato = exp(-r*T)#*m_P
Ejemplo

Para un call europeo a 2 afios divididos en 100 periodos, sobre un subyacente
cuyo precio actual es de $45, con un strike de $50, pardmetros de p y o iguales
a .03 y.08, respectivamente; el cdlculo se realiza con 1000 simulaciones.

Entrada 1

Entrada 2
Strike: 50

Entrada 3

Tiempo restante a la maduracion del contrato (en anios): 2

Entrada 4

Valor actual del subyacente: 45

Entrada 5

Numero de simulaciones: 1000

101



Entrada 6

Numero de particiones del tiempo total: 100

Entrada 7

Valor de Miu: .03

Entrada 8

Valor de Sigma: .08

Salida

Valor_estimado_del_contrato =

1.4241
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3.7. Apéndice 3B

3.7.1. Estimacion de o

Para estimar la volatilidad del precio de una accién en un periodo de tiempo,
suele observarse el precio de la accién en cuestién durante intervalos de tiem-
po fijos, estos pueden ser: dias, semanas o afios. A continuacién se muestra la
deduccién de este procedimiento.

En general se sabe que si X; es el precio de la accién en el periodo ¢ se tiene
que:

X,' = X,-_ley‘
X;
g (Xi—l)

Donde Y; es el rendimiento continuo en un periodo —no anualizado—, por
lo que si se cuenta con n observaciones consecutivas del precio de la accién
para algunos intervalos de tamafo §, medida en las unidades de la varianza
buscada —afios por ejemplo—, donde X; es el precio de la accidn en la i — ésima
observacién con i = 1,2,...n; un estimador insesgado para la varianza anual
del rendimiento es®?:

- S
& _n—lt_

5 [F=T) (3.33)
=1

Donde Y es la media de Y.

En la seccién 3.5.3 se vio que para 0 < s <t si X(s) = 2o entonces X(t) =
zoe¥ (=9) con Y (t — s) ~ N(u(t — s),02(t — s)), por lo tanto para t — s = § se
tiene que S? es un estimador de 02§ —varianza del rendimiento del precio de
la accién—, es decir:

025 = §?

=02 = = (3.34)

Ejemplo  Supongamos que se desea estimar la varianza anual del precio de
una accion, para lo cual, se cuenta con los precios de ésta durante los ultimos
20 dias® listados en la siguiente tabla:

29DeGroot[2] muestra que para X1, ... Xn muestra aleatoria de cualquier distribucién, con
media y varianza comin pero desconocidas, S? es un estimador insesgado de o2.

30Como es de esperarse, entre mayor sea el mimero de datos de los que se disponga, mejor
sera la estimacion de la varianza, sin embargo, cabe mencionar que no todos los datos tienen
la misma relevancia, es decir, serdn mads representativos de la varianza actual los datos mds
recientes. En la préctica suelen considerarse datos entre los tiltimos 90 y 180 dias.
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Dia Precio Tf)&f Y;

1 20.65

2 20.60 0.9976 -0.0024
3 20.58 0.9990 -0.0010
4 20.62 1.0019 0.0019
5 20.50 0.9942 -0.0058
6 20.50 1.0000  0.0000
7 20.45 0.9976 -0.0024
8 20.45 1.0000  0.0000
9 20.47 1.0010 0.0010
10 20.39 0.9961 -0.0039
11 20.45 1.0029  0.0029
12 20.53 1.0039  0.0039
13 20.48 0.9976 -0.0024
14 20.52 1.0020 0.0020
15 20.54 1.0010  0.0010
16 20.44 0.9951 -0.0049
17 20.40 0.9980 -0.0020
18 20.53 1.0064  0.0064
19 20.56 1.0015 0.0015
20 20.54 0.9990 -0.0010

En este caso como los datos estdn dados en intervalos de un dia3! § = 1/252,
aplicando las expresiones 3.33 y 3.34 a los datos anteriores se obtiene:

S:
=0 ~ 0.049

Por lo tanto la volatilidad estimada del precio de la accién

mente 0.049 .

0.0031

32

es aproximada-

318e consideran tinicamente los dias de negociacién en un afio, que son 252.

32En este proceso de estimacién se considera que el subyacente no paga dividendos. En caso
de que esto no se cumpliese, en teoria habria que hacer algunas modificaciones al proceso; sin
embargo en la préctica, debido a la fuerte influencia los impuestos sobre los dividendos, los
datos arrojados durante estos periodos, suelen ser descartados.
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