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INTRODUCCION

En 1998, el sistema financiero mexicano vio la apertura de su Bolsa de
Derivados conocida con el nombre de MexDer (Mercado Mexicano de Derivados).
Desde su apertura se han negociado contratos de futuros sobre el indice de la Bolsa
Mexicana de Valores y sobre algunas acciones de alta bursatiidad. Para mediados
del ano 2002 se planea el inicio de operaciones con contratos de opciones sobre el
mismo indice, sobre una gama mds amplia de acciones mexicanas, asi come tasas

de interés y tipo de cambio.

Algunas formas de opcicnes no estandanzadas conocidas como Wamrants, ya
se utiizan entre inverionistas privados en el mercade moexicang con un volumen
minimo, sin embargo, al igual que los mercados extranjeros de opciones, en
particular el de Estados Unidos con base en la civdad de Chicago, ias opciones v el
MexDer se ha enfrentado a varios problemas desde su inicio. que van desde
aspectos regulaiorios hasta de liquidez, pero tal vez ninguno es tan importante como
la falta de cullura financiera de los inversionistas que lleva al desconocimiento de
estos instrumentos y de las formas en que pueden ser utiizados para reducir tos

riesgos financieros inherente a cualquier inversion o deuda dentro de las empresas.

Hasta el dia de hoy, esta falta de preparacién y de cultura financiera ha
impedido que el MexDer tenga un volumen de operacién imporante en los
contratos de futuros, y de seguir asi el inicio de colizaciones con opciones se



enfrentarG a problemas mayores ya que se trata de instrumentos mucho més
complejos.

En México la mayoria de las empresas pequenas o medianas dificimente se
plantean la posibiidad de cubrir 1os riesgos por movimientos en las tasas de interés
de sus préstamos o de devaluacion sobre sus exportaciones o importaciones a otros
paises, y mucho menos los inversionistas en Bolsa se plantean la necesidad de cubrir
los riesgos que presentan sus portafolios. Es por ello que al existir movimientos bruscos,
no esperados, en las variables econdmicas del pais, ka mayoria de las empresas de
esle fipo caen en problemas financieros que, en el mejor de los casos, les impiden
sequir creciendo por un perodo de tiempo considerable, como lo han demostrado
las expernencias pasadas.

Y es que. a pesar de que los participantes en el mercado se enfrentan
necesidades de coberura de riesgos en sus portafolios de inversién o en las
tesorerics de sus empresas, muchas veces prefieren no involucrarse con estos
instrumentos, por tratarse de insirumentos nuevos en nuestro sistema financiero, por
falta de preparacién que imposibilita entender cdmo son valuados y por no contar
con literatura escrita en nuestro idioma adecuoda g las condiciones de nuestro
mercado, lo cual produce que no se destine parte del capital a la inverion en

productos derivados y por lo fanto a asumir riesgos innecesarios.

Tenemos como problema, lo falta de literatura escrita en nuestro idioma y
adecuada a las caracteristicas particulares del mercade mexicano, que detalle la

forma de valuacion y operacion de estos instrumentos.

El frabajo se bosa en la hipdtesis de que el niomero de participantes en el
Mercado Mexicano de Derivados se incrementard de manera significativa, sélo si se
logra vencer la falta de cultura financiera sobre instrumentos derivados y hacer mds
clara la forma en que estos insfrumentos contibuyen a la administracion de los
riesgos dentro de las empresas mexicanas, asi como promaover que la direccion de

las empresas en la actualidad asuman un papel active en la gestion del riesgo.



Al hablar de derivados financieros, es imposible dejar de lado los aspectos
matemdficos que se requieren al tratar con este tema, desde el punto de vista de la
ingeniera financiera. Por lo tanto, el presente trabgjo pretende contribuir a la
solucién de los problemas anteriormente mencionados, presentando no sélo os
aspectos fundamentales del funcionamiento de estos instrumentos en el entorno
mexicano, sino mds importante aun, introducirse de una manera Idgica e intuitiva a
la metodolegia de valuacién tednca de los mismos, gue sin dejar de lado el rgor
matemdtico se constituya como una lectura de gran vtilidad para la comprensién
de las opciones, su valuacién, su forma de comportamiento, las varables que las
afectan, las estrategias posibles y la forma de utilizaras para minimizar los nesgos
financieros. Algunos puntos se desarolian partiendo de una base intuitiva que, por si
misma, constituye una forma nueva de acercarse a estos instrumentos y hasta llegar

a formuias exactas de valuacion,



CAPITULO 1

1.1 MERCADO DE DERIVADOS.

En un Mercado Financiero, algunas formas de inversion son ampliamente
reconocidas y entendidas por la mayora de las personas debide a que son
aceptadas en forma general y se liene un sentido de legitimacion acerca de ellas. El
mercado accionario mexicano como altemativa de inversién, por ejemplo, es
conocido por un numero considerable de personas tanto nacionales como
extranjeras y sus aspectos fundamentales pueden ser facimenie entendidos por la
mayora, al grado que algunos resgos reales son ignorados o subestimados bajo
algunas circunstancias. En el mercado accionario mexicano, la mayoria de las
personas conocen perfectamente las reglas de operacion, osi como muchos de los
factores que ofectan la variacion de los precios de las acciones en practicamente
todo momento, 1al grado que lleva a algunos a pensar gue es una forma de

inversién con riesgos limitados, ol menos bajo condiciones normales. Sin embargo, es



precisamente cuando las condiciones dejan de ser “normales” cuando los nesgos
reales de toda inversidbn aparecen, siendo en ocasiones devastadores para las

personas que poseen esa inversion,

En el Mercado Ananciero Mexicano mucha gente se ha acostumbrado a
manejar sin mucha dificultad los insfrumentos que se intercambian en él v
comprender las operaciones que en éste se realizan, debido o que su complejidad
no es mayor a la compra y venta de cualquier ofro objeto. Una vez que se ha hecho

una trarsaccidn el resto de ellas es muy semejante.,

En tiempos recientes han comenzado a surgir en nuestro sistema financiero

nuevos insfrumentos financieros cuyo grado de complejidad es mucho mcyor- vy que
en muchas ocasiones son mas alractivos que las formas de inversion tradicionales.
Este tipo de instrumentos proporcionan no sdlo la posibilidad de incrementar la
polencial uliidad de una inversion, sino que otorgan la proteccion necesaria para
conservar el valor de éstas ante movimientos adversos en los precios o condiciones
econdmicas desfavorables. Por esta razén el nimero de personas interesadas en
redlizar operaciones con este tipo de instrumentos es cada dia mayor.
Con este nuevo grupo de instrumentos financieros, las finanzas han dejado de ser
cuestidn de cdlculos relativamente sencillos para convertirse en base de lo que con
razén se llama ingenlere financlera de alto nivel. Sin embargo. debido a la
complejidad y los nuevas formas de operocidn que estos nuevos instrumentos
requieren, asi como a la complejidad matemdatica que presentan, el llegar a
entender cémo funcionan requiere de mas conocimientos y de dedicar mucho mas
tiempo a su estudio,

El entendimiento de ia forma de operacion y funcionamiento facilita que los
nuevos inversionistas ingresen a un tipo determinade de mercado, siendo asi que el
mercado accicnario - a través de la posesién directa de acciones representativas
de empresas o de fondos comunes - sea la forma mdas comin de inversion. A

diferencia, una forma de inversidon que no es bien conocida crea problemas para



gue los nuevos inversionistas ingresen en ellg y por fanto que la consideren como
demasiado riesgosa y poco atractiva.

En este conlexto, el Mercado de Derivados se caracteriza por ser poco
entendido por la mayoria de los personas y en ocasiones confundido como un
mercado que puede llevar consigo demasiados riesgos, cuando en redlidad sirve
parc disminuir esos riesgos sobre cualquier tipo de inversion. Dentro de la amplia
gama de instrumentos que se cotizan en un mercado de derivados, nuestro frabajo

se centrard en aquellos conocidos como opciones y como futuros.

Para algunas personas la palabra opciones, es equivalente a complejidad y/o
riesgo y creen que esta alternativa es aplicable Onicamente a aguellos inversionistas
especuladores que desean obtener grandes rendimientos en el corto plazo. Aunque
esto no es necesariomente cierfo las opciones pueden ser ampliamente
especulativas o muy conservadoras, dependiendo de las estrategias empleadas en
cada inversién en particular.

El manejo de opciones osi como su estudio cientifico tienen ambos una amplia
historia ya que desde principios de 1970 experimentaron grandes combios en los
mercados de Estados Unidos.

Aun y cuando se conoce que se ha negociado con opciones durante mucho
tiempo, éstas habian sido hasta hace pocos afos instrumentos financieros obscuros y
de poca importancia. Los mercados de opciones en sus origenes eran
fragmentados € independientes y las transacciones con dichos instrumentos eran
costosas y dificiles de llevarse a cabe. Dicha situacion cambié en 1973 con la
creacién de la Chicaao Board Qptions Fxchange (C.B.OE) que fue la primera
institucién registrada para la negociacién con fitulos opcionales o cenocidos
simplemente como OPCIONES. Las operaciones con estos instrumentos en aquellos
anos tuvieron un comienzo modesto con la operacion exclusivamente de un tipo de
opciones (Titulos de compra o mejor conocidos como CALLS). basadas en acciones
de dieciséis empresas sobresalientes de entonces; sin embargo. este fipo de

instrumentos tuvo un éxito sorprendente entre tos inversionistas y por ello se derivaron



muchas innovaciones en su forma de operacion. Para 1975 y 19746 tres instituciones
creadas exclusivamente para lo negociacidn con acciones de empresdas
comenzaron también el intercambio de este fipo de instumentos, y al igual que en
lo bolsa de Chicago, unicamente se readlizaban operaciones con opciones de
compra; dichas instituciones fueron la American Stock Exchange (AMEX), la
Philadelphia Stock Exchange (PHLX) v la Pacific Stock Fxchange (PSE).

Para 1977 se incluyd en todos los Centros Bursatiles la posibilidad de negociar con
opciones de venta, © mejor conocidos como BPUIS. Durante los primeros diez anos
posieriores al establecimiento de las primeras instituciones para el intercambio de
opciones, el volumen de negociacion de estos instrumentos basados en acciones
comunes crecié o tal nivel que en muchas ocasiones scbrepasd en termminos
equivalentes el volumen operado en la bolsa de acciones mas grande de los
Estados Unidos, la New York Stock Exchange (NYSE), y el nOmero de empresas sobre
cuyas acciones se crearon titulos opcionales ascendié de dieciséis hasia
cuatrocientas empresas. Para principios de 1980 en el mercado de opciones ya se
contaba con fitulos basados en otros instrumentos financieros diferentes ol de
acciones comunes de empresas. como las opciones de indices representativos del
valor de una determinada Bolsa, opciones sobre divisas extranjeras y opciones sobre
BONOS de la tesoreria de los Estados Unidos, entre ofros. En nuesiros dias las
opciones representan una herramienta muy importante para los inversionistas ya que
son instrumentos de inversién muy flexibles y de bajo costo que permiten alcanzar los
obijetivos que éstos se plantean en cuanto a cobertura de otro tipo de inversiones o

incremento de rendimientos.

E estudio de las opciones tiene una gran historia que data de prncigios del
siglo XIX y algunos de esos estudios dieron grandes contribuciones al estudio de los
procesos estocésticos. Sin embarge. una teoria satisfactoria sobre la valuacion de
dichos instrumente no fue desarollada sino hasta los afos 1970 y desde enfonces la
teoria sobre valuacién de opciones ha sido refinada y expandida en muchos otros
aspectos y ha probado ser extremadamente 0til. Ciertramente sus implicaciones se

han expandido mds alld de la pura negociacién e intercambio de opciones. En



forma general un contrato de opciones puede ser entendido comao cualguier titulo o
valor cuyo rendimiento estd contractualmente relacionado a los rendimientos que

pueda obtener otro valor en forma singular o un grupo de valores,

1.2 CONCEPTO DE INSTRUMENTOS DERIVADOS.

Un instrumento derivado es aquel cuye valor depende del valor de ofro
instrumento, conocido como instrumento o bien subyacente. Dicho instrumento
otorga dl poseedor ciertos derechos que dependen, a su vez, del movimiento en el
valor del bien del cual se deriva. Por lo tanto el valer del instrumento denvado existe
por su dependencia del valor o precio del bien subyacente. Los instumentos
derivados dan a su vez nombre al lugar donde éstos son negociados e
intercambiados por las partes interesadas; dichos lugares son conocidos como
Mercado de Derivados .

Si la relacion entre el instrumento derivado y el bien subyacente fuero perfecia
y por tiempo indefinido, entonces no existiria diferencia entre los dos; serian lo mismo.
A manera de ejemplo, si pudiéramos comprar un instrumento derivado que se
comportara de la misma manera que ka accidon de una empresq, es decir, que
tuviera los mismos movimientos en precios, los mismo pagos de dividendos y no
tuviera una fecha de vencimiento deteminada, entonces la accion y el instrumento
derivado sefian exactamente lo mismo y por lo tanto deberian tener un precio
exactamente iguadl, excepto fal vez por los derechos a voz y voto pertenecientes
unicamente a la accidn. Si este instrumento derivado existiera y los compréramos
estariamos simulando la compra de la accidon de la empresa sin realmente tenera,

Por su puesto todos los instrumentos derivados fienen un plazo de vencimiento
anterior al del bien subyacente (el cual pudiera ne tener fecha de vencimiento

explicita), siendo ésta una de los diferencias que los dislinguen de ios bienes de los



cuales toman su valor. Por lo anterior vermos que el plazo del instrumento derivado es

un factor importante en su andlisis.

La experiencia mas conocida que el mercado de valores mexicane ha tenido
con instrumentos denvados son las coberuras cambiarias de coro plazo. En este
caso se frata de un instrumento derivado porque su valer depende del tipo de
cambio que exista en un momento determinado; es decir, del valor del peso en
relacion con €l délar. Sin embargo. la experiencia mexicana no se lmita a los
coberturas, debido a que los instrumentos derivados no siempre se encuentran en
forma pura en la economia sino que algunos pueden estar contenidos dentro de
otros instrumentos financieros, tales como instrumentos de renta fija y de renta
variable. Por ejemplo, una compaiia que se especializa en la produccién de harina
de maiz. puede emitir a manera de financiamiento un instumento en el cual se
obliga ante sus adquirentes a pagar una tasa de interés fija del 8% en délares,
pagadero semestralmente y ademas especificar dentro del mismo instrumento un
pago adiciondl si el precio de su producto, en este caso la harna de maiz, es
superior a un precio delerminado previamente. En este caso lo caracteristica
adicional de pago es un instrumento derivado ya que éste dependerd del precio de
ia harina de maiz en el mercade. Los pefrobonos . por ejemplo, eran instrumentos de
renta fija denominados en doélares que contenian un derivado que dependia del
precio del petréleo. Cuando el precio del petroleo subia por aniba de un precio de
garantia, el poseedor del petrobono recibia, por poseer el derivade, una cantidad

adicional de dinero.

E segundo instrumento derivado que se incorpord a la economia mexicana
fueron los WARRANTS: llevan algunos operando en el mercado bursdatil y también son
instrumentos derivados porque su valor depende del valor que tenga la accién de
una empresa sobre la cual estan referenciados. El warant, da al inversionista el
derecho de comprar o vender un numero determinado de acciones (del tipo y de la
empresa sobre la cual se emiten), a un precio determinado y en cualquier momento

dentro de un perodo previomente establecido; su Onica diferencia con Igs



opciones s que éstos son hechos a la medida de un cliente en particular, sin
restriccion de tamaio, monto o tipo de accién y normalmente son emitidos por

instituciones financieras para empresas.

Como mencionabamos anteriormente, las opciones representan ya en los
mercados intemacionales una de las heramientas mas importantes de inversion y
coberiura tanto para empresas, bancos, casas de bolsa e inversionistas individuales;
siendo los objetivos mas importantes al manejar opciones. dependiendo de cada
tipo de estrategia, los siguientes:

a) COBERTURA.

Las opciones se usan como COBERTURAS ante las fuertes fluctuaciones que
pudieran tener otros instrumentos como: obligaciones, tasa de interés en
préstamos, acciones, pardodes de monedas y commodities | bienes de

produccién .
b) AUMENTO EN RENDIMIENTO.

Los opciones se usan para proporcionar rendimientos cuando el valor del

activo relacionado permanece constante o decrece.
¢) RENDIMIENTO ESPECULATIVO.

Las opciones se ulilizan para aumentar las tacticas tradicionales de conetaje y
especulacion dentro de un mercado de valores.



CAPITULO 2

ASPECTOS FUNDAMENTALES

2,1 DEFINICIONES BASICAS.

2.1.7  FUTUROS.

Un contrato de futuros es un acuerdo de comprar o vender un aclivo en un
ciertc tiempo en el futuro y a un clerto precio preestablecido.
Los confratos de futuros tienen una larga historia y fueron desamollados criginalmente
para satisfacer las necesidades de granjeros y comerciontes. Consideremos, por
ejemplo, la situacién en la que se encuentra un granjero en el mes de abril de
cualquier ano, quien espera realizar una cosecha de su semilla {maiz) en el mes de
junio. La intencién del granjero es vender su cosecha a un precio justo que cubra los
costos en los que incurre y genere ulilidades para su familia. Sin embargo, &l no

podrd saber el precio al cual podrd vender su cosecha sino hasta el mes de junio. Si



la temporada de cultivo es buena, habrd abundancia de maiz. por lo que el precio
al cual podra vender su cosecha serd probablemente bajo. Por ofro lade. si no hay
abundancia, muy probablemente podrd oblener un buen precio por su cosecha,
particularmente si el granjero no tiene urgencia por vendera. Es claro que &l
granjero y su familia estan expuestos a un gran resgo, marcado por la vanacion en

precio que puede presentar el precio del maiz.

Consideremos por ofro lado a un comerciante que requiere de maiz para su
negocio. De la misma manera que el granjero, €l también esta expuesto a las
vanaciones en el precio del maiz. Si la temporada fue buena podra conseguir
precios favorables para poder cubrir sus requerimientos de moiz; de lo contrario,
probablemente los precios serdin muy atlfos. -

Por lo anterior hace senfido que el granjero y €l comerciante se puedan reunir en el
mes de abil o en cualquier mes anterior a la fecha de culfivo, para acordar
anficipadamente un precio por la cosecho del granjero. A lo anterior se le lloma
negociar un contrato a futuro o de futuros sobre maiz para el mes de junio. Este tipo
de contratos representan un forma de cubrir el riesgo al cual se enfrentan las dos
partes, derivado del posible movimiento en el precio del maiz.

Las dos principales bolsas en el mundo, donde se negocian este tipo de contratos
san el “Chicago Board of Trade” {CBOT) v la "Chicago Mercantile Exchange” (CME).
Estas bolsos fueron originalmente constituidas como una forma de reunir a granjeros
y comerciantes y facilitar el intercambio de bienes; posteriomente se introdujeron los
contratos de futuros y después estos contratos fueron estandarizados, esto es | se
acordd entre las partes a las cuales les interesaba negociar con ellos que las
caracteristicas de los bienes intercambiados. asi como las fechas de intercambio y

los posibles precios, tuvieran ciertas caracteristicas predefinidas.

En la acluadlidod existen coniratos de futuros sobre una gran vardedad de
bienes. dentro de los cuales se incluyen: maiz, tigo. soya. plata, bonos de la
tesoreria, indices de los principales Bokas de Valores o nivel mundial y futures sobre

divisas, enire otros.



Como hemos visto, uno de los usos principales de los contratos a futuro es ia
cobertura de riesgos. sin embargo, este tipo de instrumentos también puede ser
utiizado por especuiadores y por personas gue redlizan operaciones de arbitrgje. A
los especuladores les interesa tomar posiciones en el mercado como una apuesta

sobre los movimientos en el precio del futuro.

Consideremos, como ejemplo de un especulador, a una persona que en
febrero piensa que el precio de la libra esterina subird respecto del délar en los
proximos dos meses, por lo gue piensa hacer uso de ese prondstico y generar alguna
utilidad invirtiendo en 250,000 lbras. Esta persona puede optar por compror las
250,000 fibras esteriinas en el mercado y esperar a poder venderlas mas tarde por un
diferencial de precio que le genere utilidades. Otra posibilidad es comprar o tomar
una posicion larga en un contrato de futuros. El tfamano del contrato de futuros es
de 62,500 libras; es decir, la cantidad de libras que se estd dispuesto a comprar o
vender por cada contrato que se negocia tiene como minimo 62,500 libras, por lo
que el especulador tendrd que comprar 4 contratos para cubrir el monto total que
requiere. La diferencia entre las dos altemativas es que en la primera, la compra de
las libras esterlinas, se requiere de una inversion inicial, mientras que en la compra del
contrate a futuro ia transaccién se realiza en ko fecha del vencimiento del contrato y
por o tanto no requiere esa primera inversion, Se dice que el mercado de futuros
permite al especulador oblener apalancamiente, es decir, gque con ung minima
inversidn se puede tomar una gran inversion especulativa.

Otro ejemplo de especulador es la persona que se dedica a redlizar operaciones de
arbitragje, estas personas compran y venden contratos de futuros de una Boka de
Vailores a otra cuando encuentran alguna diferencia entre precios de contratos

iguales.

Finalmente cabe resaltar que. o pérdida o utilidad que resulta de la compra o
venta de un contrato de futuros depende Unicamente de las variaciones que pueda

tener el precio del bien a negociar ai final del periodo de vigencia del futuro,



2.1.2 OPCIONES.

Las opciones al igual que los futuros son instrumentos derivados. Lo anterior
quiere decir que sus valores dependen de los valores de otras varnables mas basicas.
Por ejermplo, cuando invertimos en las acciones de una empresa, sabemos que
cada una representa una parte proporcional del capital social de la misma y que
tendrg algin valor mientras la empresa exista, genere utiidades como institucion y
decrete dividendos a los accionistas, sin embargo, cuando invertimos en opciones
estamos adquiiiendo un instrumento cuyo valor no existe por si mismo, sino que vale
algo en la medida en que las acciones de la empresa o cualquiera que sea el bien
al cual haga referencia tenga un mayor o menor valor.

Los bienes mas comunes sobre los cudles se negocian las opciones pueden ser, por
ejemplo, la accién de una empresa, el valor del indice de la Bolsa de Valores, algin
instumento de la tesoreria de la nacién, algin contrato a futuro o praclicamente
cualquier bien financiero o bien que lenga algdn valor.

Existen basicamente dos tipos de opciones: las opciones de compra u opciones
"CALL"y los opciones de venta u opciones "PUT",

Definicién de opcién:

Una opcién es un contrato que toma su valor de otro bien y que otorga al
comprador el derecho de comprar ese bien {un CALL] o el derecho de venderlo
{fun PUT) a un precio determinado y dentro de un periodo de tiempo especificado
con anteroridad. El precio al cual se puede comprar ¢ vender el bien asi como otras
especificaciones son descritas en el contrato,

Las opciones son fundamentalmente diferentes a los contratos a fuluro, Una opeién
da al poseedor el derecho de hacer algo, mas no la obligacion de hacerlo; mientras
que en los contratos a futuro se adquiere una obligacidén de comprar o vender el
bien de referencia si el contrato se lleva a vencimiento. En las opciones el poseedor

no tiene que ejercer su derecho si no le conviene. Opciones y fuiuros se diferencian



también en cuanto al flujo requerido para iniciar una operacién con coda
instrumento. Mientras que para los futuros se requiere de flujo de efeclivo
Unicamente af vencimiento del contrate!, las opciones requieren de un pago inicial
para iniciar la operacién.

Es necesaro resaltar que el poseedor de una opcién adguiere derechos y en
ningon momento obligaciones. Si el poseedor de la opcidon no hace vdlido el
derecho que oforga el instrumento previo a lo fecha de vencimiento, tanto la
opcidn como la oportunidad de ejercer su derecho dejan de existir. Ejercer una
opcion quiere decir, querer hacer vdlido el derecho de comprar o vender el bien del
cual tema valor, al precio pactado con anterioridad.

Por otro lado, el vendedor estd obligade a cumplir con los requerimientos de la
opcion si &sta es ejercida per el comprador. En el caso de opciones sobre acciones
de una empresa, el vendedor de una opcidn CALL ha vendido el derecho de
comprgr esa accién a un cierto precio durante un plazo de vigencia, por lo que estd
obfigado a venderla al poseedor si la opcién es ejercida. En el caso de una opcion
PUT, el vendedor ha vendido el derecho de vender la accidn, por o que esta
obligado a comprarla si ia opcidn es ejercida.

Las caracteristicas que definen a un contrato de opciones, tanto de compra (CALL

como de venta [PUT) son las siguientes:

i. Tamafio del contrato.
La canfidad de unidades del bien de referencia que con el derecho que
otorga la opcién, pueden ser compradas con una opcién CALL o vendidas con una

opcion PUT.

ii. Activo de referencia o bien subyacente.
Especificacion de todas las caracteristicas del bien sobre el cual se emiten ias
opciones y de cuyo valor dependerd el valor mismo de las opciones que los tomen

como referencia.

! Gatvo por los margenes de mantenimiento requerides por cada Balsa, log cuales pucden variar y convertiroe en una apaortacién
reg! en los cezea en loa que el instrumento genere pérdidas. Esta mecanica no e expone en este trabajo.



iii. Precio de ejercicio o “shiike price”.

El precio predeterminado al cual el poseedor de una opcidn CALL puede
comprar una unidad del bien de referencio. y el poseedor de un PUT puede
venderla cuando se ejerce la opcién. Este precio no puede ser modificado por
ninguna circunstancia una vez iniciada la vigencia de la opcion,

Cuando uno opcidn es ejercida el poseedor paga [o recibe) el precic de ejercicio
especificado en la opcién por cada unidad del bien de referencia ., @ ¢cambio de
recibir {o enfregar) la cantidad del bien de referencia que se mencione en el

contrato,

iv. Prima o premio, _
El precio que el comprador de una opcidn CALL o PUT paga por recibir el
derecho de comprar o vender el bien de referencia al precio de ejercicio. Este es el

mismo precio que el vendedor recibe.

v. Fecha de vencimienio.

La fecha futura predeterminada en la cual la opcidn dejard de exisfir. Esla
fecha es el Oltimo dia en que una opcién puede ser negociada © bien ejercida. El
valor de la opcidn en esa fecha dependerd del precio de mercado del bien de

referencio, comparado con el precio de egjercicio.

vi. Condiciones de ejercicio.

Existen dos tipos de condiciones para el ejercicio de una opcidn:
AMERICANA: Los derechos de una opcidn americana pueden ser ejercidos en
cualquier dia durante la vigencia del contrato, Cuando una opcién amencana se
gjerce antes de la fecha de vencimiento, se dice que hay un ejercicio o
vencimiento anticipado.
EURQPEA: Los derechos de una opcidn europea pueden ser gjercidos unicamente

en el dia de vencimiento de la opcion.



Las opciones mdas comunes en los mercados infernacionales son las fipo
amenicano, sin embarge, las opciones europeas son mds sencillas de analizar y
algunas de los propiedades de las opciones americanas son generalmente
deducidas a partir de las evropeas.

Cabe sendlar que el privilegio del ejercicio anticipado gue otorgan los opciones
americanas, es un privilegio que en algunas ocasiones tiene valor pero que NUNCa
tiene costo. Como resultado de los anterior. las opciones americanas en ocasiones

tienen un valor superior al que presentan las opciones europeas.

Independientemente de las condiciones de ejercicio de una opcién, existe
otfra clasificacion referente a fa forma en que la opcién es liquidada cuando ésta se
ejerce. Asi tenemos los siguientes dos tipos de liquidaciones:

EN ESPECIE: cuando se ejerce una opcidn con liquidacidn en especie, existe entre el
poseedor de la opcion y el emisor de la misra, el intercambio fisico de las acciones
gue se especifiquen como bien de referencia a cambio del precio de ejercicio.

EN DINERQ: cuando una opcidn con liquidacién en dinero es gjercida, no existe un
intercambio fisico del bien de referencia sino (nicomente el intercambio de la
diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del bien de referencia en el
mercade de valores. Esta diferencia, dadas las caracteristicas de ias opciones,
unicamente puede ser cero o positiva, aunque es evidente que el poseedor de la
opcion ejercera su derecho cuando la diferencia mencionada sea positiva, es decir,

que la opcidn tenga valor de Paridad o Valor Intrinseco.

Las opciones estandarizadas tienen reglas v condiciones claramente definidas
donde se especifican los precios de ejercicio, el tamarno de los contrates y las fechas
de expiracién. Por ejemplo. en los mercados de opciones de Estados Unidos los
precios de ejercicio estdin definidos en intervalos de $2.50 (para precios en Igs
acciones de $10 a $25). Para precios enire $25 y $200 estan generalmente fijos en
intervalos de $5, y para precios superiores, $200 en intervalos de $10. De igual forma,
el tamano de los contratos estG denominado en cantidades de 100 acciones. Por

ejemplo, una opcion CALL de la empresa CSZ con vencimiento en septiembre y con



precio de ejercicio $50 se estd cotizando a $3 pero como el tamafc del contrato es
de 100 acciones su costo reqal es de $300.

Cabe mencionar que si un inversionista adquiere un opcidn el dia de hoy los Onicas
tres acciones que podrd realizar en cualquier dia anterior a la fecha de vencimiento
son las siguientes:

a) Vender la opcién al precio comespondiente en el mercado a ofro inversionista.
Cuando esto sucede se dice que el comprador original de la opcién cancela su
posicion en apciones. Al fomar esta decision, el poseedor originat de la opcidn
puede estar obteniendo un rendimiento sobre ka cantidad que poagé inicialmenie
por el instumento o aceptando una pérdida en dicha inversién ya que el precio de
las opciones en el mercado de valores es fijado ademds de por su valor tedrico
{calculkado mediante férmulas matemdaticas), por la oferta y demanda que tenga
cada uno de estos titulos. De hecho es poco frecuente que este tipo de fitulos se
negocien exactamente por su valor tedrico; siempre hay alguien dispuesto a pagar
un precio un poco mayor @ un peco menor de esie valor tedrico, dependiendo de
las expectativas que cado persona tenga de las condiciones futuras de los precios
del valor de referencia y de todos aquellas condiciones que puedan afectario.

b) Eercer la opcidn mediante el pago de! precic de ejercicio al vendedor de la
misma y recibir ka cantidad de acciones pactada en el contrato, para el caso de
una opcidn liquidable en especie o recibir la diferencia entre el precio de ejercicio y
el precio de mercado del bien de referencia, para el caso de una opcidn liquidable
en dinero. Dicha decision se tomard cuando el precio de mercado del bien
subyacente favorezca la obtencioén de ganancias en base a las caracteristicas de la

opcion que se estd ejerciendo.

¢) Mantener la posesién de la opcidn y no hacer ningun movimiento. Con esta
decisién el inversionista espera la fecha de vencimiento con la posibiidad de

obiener un rendimiento mayor a cualquiera de las ofras dos altemativas. El precio



del valor de referencia en el tiempo que se dejo  transcumir varard, cambiando

consecuentemente el precio de la opcidn en el mercado.

2.1.3 WARRANTS.

Para las opciones descritas anteriormente los vendedores y los compradores se
reinen en el piso de remates de una bolsa de valores autorizada para negociar
estos contratos v conforme las transacciones se llevan a cabo, el nimero de
contratos en circulacion fluctia., Un warant es una opcidén que se crea de unc
manera distinta. Los warrants son emitidos por una compadia © por una institucion
financiera, y en algunos casos son posteriormente negociados en una boka de
valores para insirumentos derivados. El nomero de controtos en circulacion es
determinado por la oferta pdblica inicial que haya llevado a cabo lo institucidn
emisora de los mismos y Unicamente cambia cuando los warrants son ejercidos ©
legan a la fecha de vencimiento. Los wamrants son vendidos y comprados en
practicamente ia misma manera en la que se negocian las acciones y no hay
necesidad de que una instifucion independiente vigile el cumplimiento de las
obligaciones que los vendedores adquieren cuando éstos son ejercidos. Cuando un
warrant es ejercido, la obligacion es safisfecha por el emisor directamente con el

poseedor del contrato,

Los warrants tipo CALL son generalmenie emitidos por companias, fomando
como bien de referencia sus mismas acciones. Por ejemplo; en una emision de
deuda. una compainia puede ofrecer a sus inversionistas un paquete que incluye un
bono mds un warrant CALL sobre sus acciones. Si los warants son gjercides, lo
compafia transfiere de su tesoreria nuevas acciones a los poseedores del warant o
cambio de recibir el precio de ejercicio especificado en el conirato. Por no ser

opciones listadas, € precio de ejercicio y lo fecha de vencimienlo no



necesanamente coinciden con los fijados para los opciones estandarizadas.
Tipicamente los warants tienen plazos de vigencia mayores a los vencimientos para
opciones estandarizadas.

También warrants tipo PUT y CALL son emitidos por las insfituciones financieras
para sdafisfacer la demanda de estos instrumentos en el mercado. Una vez que una
institucion financiera ha emilido un wamrant, ésta tiene que tener mecanismos que le

permitan cubirir el riesgo que adquiere.

2.2 MERCADOS OVER-THE-COUNTER.

No todos los confralos de opciones son negociados dentro de bolsas de
valores especialmente constituidas para ello. De hecho la mayoria de las opciones
sobre fipos de cambio, tasas de interés y algunas otras son frecuentemente
negociadas “over-the-counter” entre dos instituciones financieras o entre una
institucién financiera y alguna de sus clientes institucionales, y son siempre
operaciones hechas a la medida de los necesidades de cada cliente, por o gue no
requieren de cubrir los estdndares de una Bolsa.

Por ejemplo, para una compania que desea cubriir el iesgo de tipo de cambio que
fiene dado su giro de negocio, el mercado “over-the-counter” tiene ventgjas sobre
el mercado estandarizado ya que el precio de gjercicio y la fecha de vencimienfo
de las opciones son disefiadas para satisfacer especificamente sus necesidades. La
desveniaja es que, usualmente, las primas de este tipo de instrumentos son mayores
en comparacion con los mercados estandarizados. Lo anterior es debido a que lo
compaiia que emite la opcidon desea realizar una ulilidad por fa venta del
instrumento, y por olro lado, requiere de una compersacién debido a las
dificultades que puede tener al cubrr los riesgos que adguiere. Sin embargo. la
competencia entre las instituciones financieras por ofrecer este tipo de instrumentos

provaca que las primas no lleguen a ser demasiado costosas.
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Como menciondbamos anteriormente, se planea que para mediados de 2001,
se introduzcan en el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) la cotizacién de
opcicnes listadas, ademds de los futuros que ya cofizan actucimente. Ambos
instumentos dardn al inversionista mayor facilidad para crear estrategias de
inversion que se adecuen mejor a sus condiciones y objetivos, sin necesidad de

recurir a sistemas financieros en el exterior del pais.

Algunos wamants en México se pueden considerar como mercadoe “over-the-
counter” ya que sus caracteristicas son determinadas por las empresas y Casas de
Bolsa interesadas en colocarlos para satisfacer las necesidades de algin cliente en
particular, Sin embargo, algunocs de ellos son colocados en bosa para cumplir con
los reglamentos y leyes al respecto. '

Para objeto de este trabagjo, los instrumentos dervados que nos interesan son s
opciones y futuros, ambos basados exclusivamente sobre acciones comunes de
empresas como bien de referencia. Las conclusiones a las cuales leguemaos en este

trabajo serdn aplicables también a los warrants.
En México los warrants son identificados de fa siguiente manera:

ejemplo:
CMX110E ECO03

En esta descripcion las primeras tres letras coresponden al bien de referencia
que foma el wamant; en este caso CMX comesponde a la accién de la empresa
productora de cemento CEMEX. Bl primer nimero que aparece en lao
descripcién comesponde al afic de vencimiento (1 = 2001} y los siguiente dos
numeros al mes de vencimiento (10=octubre). Para conocer exactamente el dia de
vencimiento tendriamos que recunir al prospecto de colocacion de la casa de boka
o banco que los emitid. La primera letra después del mes de vencimientoe especifica
como se liquida el warant, en caso de que se ejerza el derecho o se llegue o

vencimiento; en este ¢aso la letra "E" coresponde ¢ fiquidacién en ESPECIE, es decir,
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el poseedor paga el precio de ejercicio y recibe las acciones fisicas de ta empresa
CEMEX por parte del emisor. También puede existir liquidacién en DINERO que
coresponde a la letra "D", en cuyo caso ka opcidn Onicamente pagard al poseedor
det warrant la diferencia positiva entre el precio de ejercicio y el precio de la accién
de CEMEX en el mercado accionario, al momento del ejercicio o del vencimiento.
Este caso io andlizaremos mas adelante, Los (fimos tres nimeros comesponden al
nimero o folio que le comesponde al wamrant que es emitido sobre el mismo bien de
referencia, en este caso es el tercero sobre las acciones de CEMEX. Obviamente las

ofras dos emisiones pueden tener caracteristicas diferentes entre si.

2.3 OPCIONES DE COMPRA O CALL.

Supongamos que queremos inverir por primera vez en el mercado de
opciones, y que tenemos la oportunidad de comprar ung opcion CALL tipo
europeq, con liquidacién en especie referido a la accién de la empresa CS1. Dicha
opcidn nos da el derecho de comprar 100 acciones de la empresa a un precio de
ejercicio de $60 por accién hasta octubre del 2001. Toda esta descripcién se puede
resumir en la clave CSZ110E ECCO1. Ei precio de la opcidn es de $5 por accidn, por lo
que la inversion inicial requerida es de $500. Al momento de la compra sabemos

también que el precio de la accidn de la empresa C57 en el mercado es de $45.

Dado gue la opcidn es europeq. el inversionisia sélo podrd ejercer su derecho
en lo fecha de vencimiento. Por lo anterior, la pérdida o uliidad que genere esta
inversién dependerd Unicamente del precio que en esa fecha tenga la accion de la

empresa CSZ.
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En lo tabla 2.3.1 siguiente, se muestran las caracteristicas del CALL a comprar:

Tabla 2.3.1

Blen Subyacents; Acclones de la empresa CSZ
Tamaric del contrato: 100 acciones
Precito de ejercicio (X): $60
Fecha de Vencimiento: Octubre del 2001
Prima: $5 [por accion)
Valor de mercado de la accidn { § ): $65
Clave de pizara CSZ110E ECOO

A partir de la fecha de compra de la opcidn hasta la fecha de vencimiento, el
precio de las acciones de la empresa CSI puede tener variaciones. Debido a esto,
al llegar la fecha de vencimiento el precio de CSI puede ser menor, igual o mayor al
precio de ejercicio de la opcion. Andlizaremos la pérdida o utiidad de esta inversion
en cada una de las tres posibilidades:

Si el precio de CSI en la fecha de vencimiento es menor al precio de ejercicio
de $40. el inversionista no ejercera su derecho de compra ya que no fiene ningln
senfido querer comprar una accion a $60 cuando en el mercado se puede comprar
por un precio inferior. En este caso nos conviene comprar las acciones en el
mercado y no hacer uso del derecho que nos otorga la opcion. Sin embargo, se
pierde el total de la pima pagado y que representa la inversidn inicial. Para
cualquier precio inferior ¢ igual al precio de ejercicio, el CALL no tiene ningin valor y
por lo tanto, perdemos ia misma canfidad. £n este caso se dice que la opcidn
vence FUERA DEL DINERO o "OUT OF THE MONEY",

Si en lo fecha de vencimiento el precio de mercado de la accidn de la
empresa CSZ es mayor al precio de ejercicio, se dice que la opcidon temina EN EL
DINERO o “iN THE MONEY" y posiblemente sea ejercida.

Supongamos que el precio de CSZ es de $70. Por medio del gjercicio de la opcién, el

poseedor tiene el derecho de comprar 100 acciones a un precio de $60 cada una.
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Si estas acciones son vendidas inmediatamente en el mercado el inversionisia
genera una uliidad de $10 por accion lo que es igual @ $1,000, ignorando los costos
de trarsaccién. Si consideramos el costo inicial de $500, tenemos que la utilidad
neta generada por el inversionista en esta operacién, es de $500. Recordemos que
el vendedor de la opcidn tiene la obligacién de vender las acciones que empara el
CALL, sila opcidn es liquidable en especie. Si esta opcién fuera fiquidable en dinero
la uliidad para el inversionista seguiria siendo la misma pero recibiria la cantidad en
efeclivo a través de su Banco o Casa de Bolsa. La ulilidad, en este caso, es la
diferencia positiva entre el precio de mercado de la accidn, menos el precio de
gjercicio, multiplicado por el tamafic del contrate menos la inversién inicial, La
posible vliidad para el inversionista con la compra de una opcion CALL puede ser
ilimitada, ya que el precio de ko accion puede incrementarse indefinidamente.
Cuando un CALL tiene una diferencia positiva entre el precio de la accién y el
precio de ejercicio en la fecha de vencimiento, se dice que la opciéon termina
DENTRO DEL DINERO o que la opcidn tiene PARIDAD al vencimienio.

La siguiente tabla muestra la pérdida o utiidad que reporta el CALL para distintos
precios finales de mercado de fa accion C$1. en lo fecha de vencimiento y se

compara esta operacién contra la compra directa de la accidén de CSZ.

Tabla 2.3.2
Preclos de fercado

50 &0 70 80
Prima -500 -5C0 -500 -500
Ejercer Opcidn NO NO S St
Compra de acciones en mercado -5.000 -6.000 -7.000 8,000
Pérdida/utiidad generada por el CALL 0 0 1.0C0 2,000
Total -5.5C0 -6.5C0 -6.500 -6,500
Compra de acciones sin inversién en CALL  -5,0C0 6,030 -7.000 -8,000

Diferenclal Obtenlde -500 -500 500 1,500
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Para cualquier precic de CSI superior al precio de ejercicio, el CALL liene un
valor para el poseedor. A este valor se le denomina PARIDAD, también conocido
como VALOR INTRINSECO. ya que deriva de las caracteristicas propias del contrato y
Unicamente depende del precio de mercado de la accion,

En témminos generales, podemos decir que la pardad o valor intinseco de un

CALL. en cualguier momento queda determinado por la siguiente funcion:

$-X Sl $>X
PARIDAD =
0 Sl S«<X

O de otra forma:

PARIDAD = Max [$-X,0]
Donde:
ParDAD = Paridad o valor intdnseco de un CALL a vencimiento.
S = Precio de mercado de la accién AL VENCIMIENTO,
X = Precio de gjercicio de la opcidn.,

2.3.1 DIAGRAMA DE PAGO DE UN CALL.

Para poder construir el diagrama del comporfamiento de una opcion CALL,
tenemos que incluir en la funcion de paridad anterior, la inversion inicial. De esfa

manera ka funcidén queda de la siguiente manera:

P/U = ParRIDAD - C



Donde:

C = Valor de la opcidn CALL.
P/U = Pérdida o utilidad generada por la opcidn.

Sustituyendo la funcién de paridad para un CALL en la funcién anterior,

Tenemos:;

§-X-C

P/U=
-C

O de otra manera:

$>X

§<X

P/U=Max[S5-X,0]-C
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La siguiente tabla muestra la pérdida o utilidad obtenida para distintos precios

finales de mercado de CSI:

Tabla 2.3.1.1 Valvacién de un CALL a vencimiento.

Precio de mercado  Preclo de PARIDAD Prima Pérdida/Utilldad
de CSI ejerciclo
S X MAX [S=X] -C MAX [$X.0]-C
58 60 0 -5 -500
5% &0 0 -5 -500
40 40 0 -5 -500
41 &0 1 -5 -400
62 60 2 -5 =360
&3 &0 3 -5 200
44 &0 4 -5 -1CD
65 60 5 -5 0
66 &0 6 -5 100
&7 &0 7 -5 200
68 &0 8 -5 300
69 60 @ -5 400
70 60 10 -3 500
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Ahora, si graficamos los resultados antedores obtendremos la grdfica de

comportamiento del CALL a vencimiento:

3 Punta de Equilibric
2 \

& 4 + M

—t

0 + + + + t
56 57 58 59 60 61 62 63
-2
40
j

65 66 67 68 69 W0

&5
—— Pérdida/Utiida

-8
Procios do CSZ

Figura 2.3.1.1 Grdfica de un CALL a vencimiento.

La siguiente grafica muestra la pérdida/utiidad que se genera en la compra directa

de las aciones de CSIZ, suponiendo que las acciones fueran compradas a $465.
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Figura 2.3.1.2 Flujo en la compra de una accién de CSZ.
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Como se puede observar, ia grafica es similar a la que se obtendria si
compraramos las accicnes de CSZ directamente, De hecho se obtienen los mismos
rendimientos. La diferencia bdsicamente es que con la compra de la opcién CALL,
se asegura que la pérdida mdxima, ante posibles movimientos adversos en los
precios de C3Z, no serGd mayor al total de la prima pagada por la opcion, mientras
que con la compra directa de la acciédn, las posibles pérdidas son iimitadas siempre
y cuando la accion no llegue a tener un precio de cero,

Se puede decir que un CALL es un sustitulo de compra de una accién o cualquier

bien de referencia , mds la compra de un seguro.

Los diagramas de flujo son de mucha uliidad para comprender mas
claramente el comportamiento de una opcidn. Estos diagramas también son
importantes, como veremos mds adelante, cuando se emplean estrategias en las
que se combinan la compra y venla de vanas opciones CALL y PUT como
estrategios de coberura o de inversion, buscando maximizar las posibiidades de

ganancia y minimizar los rfiesgos de pérdida.

Hemos mencionado en lineas anteriores que cuando el precio de la accidn se
encuentra por ariba del precio de ejercicio de la opcién genera uliidad; sin
embargo, cuando se incluye el costo de la opcidn, el incremenio en precio del
subyacente sobre el precio de gjercicio debe ser mayor para poder generar utiidad
ya que debe ser suficiente para cubrir ese costo. Lo anterior se puede observar en la
gréfica del CALL a vencimienio, donde para precios de CSZ enire $40 vy $65 la
grafica se encuentra aun por debajo del eje horzontal. Esto se debe a que la
paridad que genera la opcién para precios superiores a $60, compensa parte de la
prima pagada.

Al precio de CSI donde el CALL liene la suficiente paridad para compensar el
total de la prima pagada se le conoce como PUNTO DE EQUILIBRIO o [Break eveny,



Para un CALL, el punto de equilibrio es igual ol precio de ejercicio més la prima
pagada por el instrumento. En el caso anterior, es igual a $60 més $5. lo que es igual
a $65.

En forma general tenemos que et punto de equilibrio es igual a:

PE = PARDAD-C =0
donde:

PARDAD =5-X [ParaS>X]
Entonces:
PE=§ -X-C=0

Como buscamos un precio de mercado de equilibrio tenemos:

Sequne-X-C=0
Despejando Sequmbrie tenemos:

Soqulll’brio =X+C

Hemos mencionado también que, dependiendo del precio de la accion de
CSZ, un CALL puede ser catalogado como una opcidn fuera del dinero, como una
opcion en el dinero 0 como una opcidn dentro del dinero, dependiendo de si el

precio § de CSI es inferior, igual o superior al precio de ejercicio de fa opcidn,

La grafica 2.3.1.3 que se muesira a continuaciéon detalla la gréfica de un CALL

a vencimiento, asi como los puntos en donde recibe los distintos nombres.
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Figura 2.3.1.3 Grdfica general de un CALL a vencimiento.

La compra de un CALL es sin lugar a duda ia estrategio con opciones mas
utilizada en la actudlidad en los mercados desamollados. Es una manera de poner
en accién una opinién alcista en los precios del bicn de referencia. i el precio
aumentao lo suficiente, el comprador de una opcién CALL puede llegar a obtener
rendimientos muchos veces superiores a la prima pagada por la opcion. Sin
embargoe el inversionista en un CALL, debe estar consciente del riesgo potencial de

perder el tolal de la inversidn.

2.4 OPCIONES DE VENTA O PUT.

Mientras que el comprador de una opcidn CALL espera que el precio de la
accién de referencia se incremenle, el comprador de una opcidn PUT espera que el

precio de la accidon de referencio baje, dentro del periodo de vigencia de Ia
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opcién. Consideremos por ejemplo, a un inversionista que compra una opcién PUT

lipo europeo, con liquidacién en especie referida a la accién de la empresa CSZ.

Esta opcion nos da el derecho de vender 100 acciones de la empresa a un
precio de ejercicio de $20 por accidn, hasta noviembre del 2001. La descripcion en
el mercado de opciones de este PUT es CSZ111E EC001. £l precio de la opcidn es de
$3 por accidn, por lo que lainversidn inicial es de $300. Al momento de la compra de
la opcidn, el precio de CSI en el mercado es de $20.

Al igual que en el CALL, la opcién es europea vy por ello el inversionista sélo podra
ejercer su derecho en la fecha de vencimiento.

Las caracteristicas de nuestro PUT son las siguientes:

Tabla 2.4.1
Bien Subyacente: Acciones de la empresa CSZ.
Tomafho del contrato: 1 accidn.
Sirike Price [X): 320
Fecha de Vencimiento: Noviembre de 2001,
Prima: $3 [ por accidn )
Valor de mercado de la accidén (PMK}: $20
Clave de pizara CSITNE ECO01

Si el precio de la accién de CSI en la fecha de vencimiento es mayor al precio
de ejercicio de $20, el inversionista no ejercerd su derecho de venta ya que no hace
senfido querer vender una accién a $20 cuando en el mercado se encuentran
compradores a un precio mayor, En este caso el invessionista decidird vender sus
acciones en e! mercado de valores y no hacer uso del derecho que otorga la
opcidn. Sin embargo, al igual que todas las opciones que vencen fuera del dinero, el
total de la prima se pierde. Para cualquier precio superior al precio de ejercicio, el
PUT no tiene valor para el poseedor.
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Por ofro lado, si el precio de CSZ en la fecha de vencimiento es menor al precio
de ejercicio. la opcion es ejercida. En este caso el PUT otorga al poseedor el

derecho de vender la accién de CSI a un precio mayor que en el mercado.

Supongamos que el precio de la accidn al vencimiento es de $15. Por medio
del gjercicio de la cpcidn, el poseedor tiene el derecho de vender 100 acciones de
CSZ a un precio de $20 cada una. Si estas acciones son compradas inmediatamente
en el mercado, el inversionista poseedor de la opcidn , obtiene una utilidad de $20 -
$15 = $5, lo que es igual a $500 por las 100 acciones, ignorando los costos de
transaccion. Si consideramos el costo inicial por la compra de la opcidon PUT,
tenemos que la utilidad neta generada por la compra de la opcién es de $500 -
$300 = $200. Al momento del ejercicio, el vendedor de la opcidn tiene la obligacidn
de comprar las acciones que ampara el PUT, si la opcidn es liquidable en especie, Si
el PUT fuera liquidable en dinero, lo ufiidad para el inversionista seguiria siendo la

misma perc sin intercambio de acciones.

La utilidad, en este caso, es la diferencia positiva entre el precio de ejercicio y
el precio de mercado de la accidén, multiplicado por el tamano del contrato menos
la inversion inicial. La posible utilidad para el poseedor de la opcién PUT tiene como
limite el minimo precio que ta accidn de CSI pueda tener en el mercado, e! cual es
cero. Por otro lado la méxima pérdida que puede generar esta opcidn es la prima
pagada. Cuando el PUT tiene una diferencia posifiva entre el precio de ejercicio y
precio de mercado de la accion en la fecha de vencimiento, se dice que la opcién
vence DENTRO DEL DINERQ o que lo opcidn tiene PARIDAD a vencimiento.

La siguiente tabla muestra la pérdida o ufiidad que reporta el PUT, para

distintos precios finales de CSI en la fecha de vencimiento:



Tabla 2.4.2
Preclos de Mercade

10 15 20 25
Prima 3 3 -3 3
Ejercer Opcidn St Sl NO NO
$ de compra de ka accidén en mercado 10 15 20 25
Ganancia en compra ejerciendo el PUT 10 5 0
Total 17 i7 17 22
DHerenclal Obtenldo 7 2 -3 -3

Para cuaiquier precio de CSI inferior al precio de ejercicio la opcidn tiene un
valor para el poseedor. A este valor se le denomina PARIDAD o VALOR INTRINSECQO.
£n téminos generales podemos decir que la paridad o valer intrinseco de un PUT, en

cualquier momento queda determinado por la siguiente funcién:

X-§ sl $<X
PARDAD =
0 Sl $>X

O de ofra foma:
PARIDAD = Max[X-5,0]}
Donde:
PariDAD = Parndad o valor intrinseco de un PUT a vencimiento

S = Precio de mercado de la accidén at vencimiento.

X = Precio de gjercicio de ia opcidn,
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2.4.1 DIAGRAMA DE PAGO DE UN PUT.

Para construir una gréfica que muestre el comportamiento de una opcidn PUT,
tenemos gue incluir en la funcidn de paridad anterior la inversion inicial. De esta

manera lo funcién queda de la siguiente manera:
P/U = PARIDAD - P
Donde:
P = Valor de la opcidn PUT.

P/U = Pérdida o utilidad generada por la opcién.

Sustituyendo la funcién de paridad para un PUT en la funcién anterior, tenemos:
X-§-P St §<X
P/U=

-P St S>X

Lo funcidn anterior es la misma que la de paridad para un PUT pero incorpora
la PRIMA pagada por la opcidn.

Escrto de ofra manera tenemos que:

P/U=Max[X-S50]-P

Lo tabla 2.4.1.1 que se muestra a continuacion detalla lo pérdida/utiidad obtenida

para distintos precios de mercado de la accién de la empresa CSL:
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Tabla 2.4.1.1 Valuacién de un PUT a vencimiento.

Precio de mercado Precio de  Valor Infrinseco Prima Pérdida/Utiidad
de CSI ejercicio.
S X MAX][ X-§.0] -P MAX[X-5.0]-P

12 20 8 -3 5
13 20 7 -3 4
14 20 <3 -3 3
15 20 5 -3 2
16 20 4 -3 1

17 20 3 -3 0
18 20 2 -3 -1
19 20 ] -3 -2
20 20 0 -3 -3
21 20 0 -3 -3
22 20 0 -3 -3

Si graficamos los resultados anteriores obtendremos la grafica de

comportamiento del PUT a vencimiento:

peU

Pracios do lo accidn

Figura 2.4.1.1 Grdfica de un PUT a vencimienio.
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La siguiente grafica muestra la pérdida o utiidad que se genera cuando se
vende la accidn en el mercado o un precio de $20:

Proclos do la acclién

figura 2.4.1.2 Grdfica de la venta de una accién.

Como podemos observar un PUT limita las pérdidas cuando el precio de
mercado de las acciones de C51 se encuentran ¢l alza, mientras que para precios
menores al precio de ejercicio reporta utiidad para el inversionista que posee la
opcién.

Se puede decir que una opcidn PUT es un sustituto de venta de la accidn o
cualquier bien de referencia, mdas la compra de un seguro.

El no poseer acciones en nuestro portafolio, no es un condicionante para comprar
una opcion de venta PUT. En caso de ejercer la opcidn cuando ésta es liquidable en
especie, las acciones se pueden comprar el mismo dia para entregarse o venderse
el dia de la fiquidacion; es decir, el dia en que se realiza la transferencia de laos

acciones del vendedor al comprador.



37

De hecho en un Mercado de Valores, se puede realizar lo venta de una accidn sin
poseeria en poriafolio. A esta situacidn se le denoming una venta en corlo.

Se puede vender algo que no se posee, por lo gue es necesano que alguien
nos lo preste. Lo idea de esta operacién es especular sobre ia direccidén de los
precios.

Ce igual forma que la opcidn CALL, un inversionista ejerce una opcién PUT cuando
tiene pardad o valor intrinseco lo suficientemente grande para recuperar la pima.
Al precio de CSI donde la opcion PUT genera la suficiente paridad para compensar
la prima pagada por la opcidn, se le llnma PUNTO DE EQUILIBRIO.

Para un PUT, el punto de equilibric es igual al precio de ejercicio menos la prima
pagada por la opcién. En el ejemplo anierior, es igual a $20 - $3 = $17. Cuando CS$Z
tiene un precio de $17 la linea de! PUT cruza el gje horizontal en la grafica del PUT a
vencimiento.

En forma general tenemos que el punto de equilibrio en un PUT es igual a:

PE=PaRrDAD-P=0

donde:
ParRiDAD =X - § {Para§ <X]
Entonces:
PE=X-5 -P=0
Como buscamos un precio de mercado de equilibrio tenemos:
X- Seqn.;;.brlo -P=0

Despejondo Seq bio fENEMOS:

Sequ o= X - P



Para nuestro ejemplo el punto de equilibrio es igual a:

Sequmio = $20 - $3 = $17

Como hemos visto anteriormente, una opcién PUT puede terminar en el dinero
o fuera del dinero dependiendo de si el precio de CS2 es inferior 0 superior al precio
de ejercicio. Sin embargo la clasificacion es siempre vigenie durante la vida de la

opcion.

Supongamos que estamos a 90 dias para el vencimiento de las opciones mas
cercano. En este punto un inversionista puede elegir entre comprar una opcion PUT
fuera del dinero o dentro del dinero. aun y cuando la opcién tenga tiempo para su
vencimiento. Existen diferencias entre comprar una opcién fuera del dinero o dentro
del dinero. Por ejemplo en el mercado de opciones en este momento, se puede
comprar un PUT con precio de ejercicio de $50 cuando la accion esta en $52 por
una prima de $1'/4, para este caso el punto de equilibrio se encuentra en $50 - $1'/4
= $483%/4. Si compramos el mismo PUT cuando la accién se encuenira en $48. es decir,
cuando la opcién esta en el dinero, la prima es de $3, por lo que el punio de
equilibrio es de $47.

El precio de CSZ debe bajar desde $52 hasta $48%/4, es decir, $3'/4 enla opcidn
que esta fuera del dinero para lograr el punto de equilibrio, mientras que ia opcidn
dentro del dinero el precio de CS52 sélo debe bajar $1 de $48 a $47 parc lograro,

Supongamos que el precio de CSI al vencimiento es de $46; el inversionista que
fomdé una posicién larga en opciones fuera del dinero, cuando el precio de CSZ era
$52, pagd por la opcién $1'/s, a vencimiento el PUT tiene un valor de paridad de
$50-$46=%4; esto es, un rendimiento en la inversion de (4-1.25)/1.25*100=220%. Para el
PUT deniro del dinero, la inversién inicial es de $3, al final la opcidn fiene uno pandad
de $4 por lo que el rendimiento sobre lo inversion es de (4-3)/3°100=33.33%. Las

opciones fuera del dinero pueden generar un mayor rendimiento, pero requieren de
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un movimiento en los precios de CSI mds grande que las opciones dentro del dinera

para generar utilidades.

Los opciones PUT se acercan mas rapidamente a su valor de paridad que las
opciones CALL. Esta es una afimacién que se demostrard posteriormente, sin
embargo, constituye ofra razdn por la cual se emplean las opciones PUT como
estrategia. Asi, si el precic de C5Z es $46, la prima de un PUT con precio de gjercicio
de $50 a 90 dias de su vencimiento no serd muy superior a su valor de paridad, de
hecho en la realidad es de $4'/«. Comprar el PUT es similar a haber vendido la
accién en corto bajo estas condiciones, pero esta estrategia tiene la ventaja de que
las acciones no necesitan ser pedidas en préstamo v, por otro lado, si la accién sube
de precio el PUT nos protege con su caracteristica de pérdidas mitadas.

Sin embargo, uno de los mayores usos de las opciones PUT, es la proteccion de
portafolios ante eventuales bajas en el mercado de valores.

2.5 VENTA DE OPCIONES.

2.5.1 DIAGRAMA DE UN CALL CORTO.

Hosta ahora hemos analizado el compornamiento de las opciones desde el
punto de vista del inversionista que los adquiere. la pérdida o uvliidad vy los graficas
que se generan. Sin embargo, el comportamiento de estos instrumentos desde el
punto de vista de las personas que los venden es exactomente el inverso, ya que los
derechos que adquiere el comprador de la opcién se convierten en una obligacién

para el vendedor.



Anglzaremos esto volviendo al ejemplo del CALL de la seccién anterior. De

nuevo nuestro andlisis serd a vencimiento.

El CALL tenia las siguientes caracteristicas:

Tabla 2.5.1.1
Bien Subyacente: Acciones de la empresa CSI
Tamaho de! contrato: 100 acciones
Strike Price [ STKP ): $ 60
Fecha de Vencimienio: Octubre del 2001.
Prima: $ 5( poraccidn )
Valor de mercado de la accidon { PMK ): $55
Clave de pizara CSI110A ECOO

i] Sien la fecha de vencimiento el precio de mercado de la accién de CSI es
inferior al precio de ejercicic de la opcidn, ésta no presenta ningin valor para el
inversionista que la adquiere debido a que es mas barato adquirr las 100 acciones
en el mercado. En este momenio el vendedor de la opcidn habra ganado la prima
cobrada por la venia del instrumento que finalmente no tuvo paridad. Es clare gque
el vendedor obtendra la misma ganancia para cualquier precio menor al precio de

gjercicio.

i) S el precio de mercado de los acciones de CSI es mayor al precio de
ejercicio, la opcion tendrd para el poseedor una utilidad y ejercerd el derecho de
compra sobre las 100 acciones de CSI al precio de ejercicio que es menor al precio
al cual las podria comprar en el mercado. En este caso el vendedor de la opcion
tiene la obligacién de vender las 100 acciones al precio de ejercicio, por lo que
habra perdido ei diferencial entre el precio de mercado y el precic de ejercicio; es
decir, habra vendido las 100 acciones de CSI a un precio menor al que pudo

haberlas vendido en el mercado accionario. De lo anterior se puede deducir que el
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diagrama de pago para el vendedor de la opcidn, de quien se dice tiene una
posicién coria en opciones, serd exaclamente inverso al del poseedor de la opcion.

Si utilizamos o misma tabla empleada para calcular la pérdida/utilidad en el
caso de la compra del CALL pero modificada para obtener los valores para el

vendedor tenemos los siguienies resultados:

Tabla 2.5.1.2 Valores de un CALL CORTO a vencimiento.

Precic de mercado Prima
Strike Price  Paridad en contra Pérdida/Utiidad
de CSZ cobrada
-MAX [ PMK-STKP,0] +
PMK STKP - MAX [ PMK - STKP ]
PRIMA

55 60 0 5 500

56 &0 0 5 500

57 60 0 5 500

=8 60 0 5 500

T e ) T 5 50

60 60 0 5 500

61 40 -1 5 400

62 60 -2 5 300

63 &0 3 s 200

64 60 -4 5 100

65 60 -5 5 0

&6 50 -6 5 -100

67 60 -7 5 -200

68 60 8 5 300

69 60 -% 5 -4C0

70 60 -10 5 -500

71 60 -1 5 " 600

72 40 -12 5 -700

73 80 -13 5 -8C0

74 60 -14 3 =900

75 60 -15 5 -1CS0
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Cabe aclarar que el valor de pardad de una opcién nunca es negaltivo, sin
embargo. en la tabla anteriar se emplea el signo | - ) pora especificar que ese valor
de paridad lo pierde el emisor de la opcion y per ello el encabezado de esia
columng se cambid respecto de la tabla para la compra del CALL a ” Paridad en
contra ", Por otro lado la prima se considera con signo positivo ya que el vendedor
de ia opcion la recibe del comprador.,

Si graficamos los resultado obtenidos tendremos el diagrama de pago para

una posicién corta en un CALL la cuat se muestra en la siguiente grafica:

k] 57 58

Proclos do mercado do la accién C31

Figura 2.5.1.1 Grdfica de io venta de un CALL a vencimiento.

El punto de equilibno sigue siendo igual a:

Sequbio = X+ P
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Como se puede observar el diagrama de una posicion corta en CALL o
comunmente llamado CALL CORTO es exactamente contraria a la de un CALL
LARGO.

Podemos observar también que el Onico beneficio que puede recibir el
vendedor de la opcidn es lka PRIMA recibida mientras que sus pérdidas en este caso
no tienen Iimite ya que el precio de la accién de referencia no tiene limite de

crecimiento.

2,5.2. DIAGRAMA DE PAGO DE UN PUT CORTO.

De igual manera podemos obtener la tabla de pérdida/utiidad asi comao el

diagrama de pago para un PUT CORTO.

Si volvemos al ejemplo del PUT en la seccidn anteror, podemos calcular la
pérdida/utilidad para el vendedor de la opcién a distintos precio de mercado de io

accidén de CSI. El PUT de nuestro ejemplo tenia las siguiente caracteristicas:

Tabla 2.5.2.1
Bien Subyacente: Acciones de la empresa CSI.
Tamafio del contrato: 1 accidn.
Strike Price (X): $20
Fecha de Vencimiento: Noviembre del 2001.
Prima: $3 { poraccién )
Valor de mercado de la accidn (PMK): $23
Clave de pizara CSIT 1A ECOOI1

Con los datos anteriores es posible generar la tabla 2.5.2.2 de pérdida/utilidad, que se

muestra a continuacién:
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Tabla 2.5.2.2 Valores de un PUT CORTO a vencimiento,

Precio de Stike Price  Valor infrinseco en Prima Pérdida/Utilidad
mercado de C§Z conira cobrada
PMK STKP -MAX[STPK-PMK ,0] -MAX [STKP - PMK , 0] +
PRIMA
10 20 -10 3 -7
n 20 -9 3 -6
12 20 8 3 -5
13 20 -7 3 -4
4 20 -6 3 3
15 20 -3 3 -2
146 20 -4 3 -1
17 20 -3 3 0
8 20 2 3 ]
19 20 -1 3 2
20 20 0 3 3
21 20 0 3 3
7 . 0 3 3
23 20 0 3 3
24 20 0] 3 3
25 20 0 3 3
2% 20 0 3 3
27 20 0 3 3
28 20 0 3 3
22 20 0 3 3
30 20 0 3 3

De la misma manera el valor de paridad se escribe negativo para especificar
la obligaciéon del vendedor de pagar el beneficio que genera la opcion ol
comprador. La prima es positiva ya que la recibe el vendedor del comprador.
Si graficamos los resultados obtenidos tendremes el diagrama de pago para nyestra

posicion corta:
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Punto de equiibrio

Procics do ko accidn o vehchnienc

Figura 2.5.2.1 Grdfica de la venta de un PUT a vencimiento.

Podemos ver que el Gnico beneficio que puede tener el vendedor del PUT es Ig
PRIMA recibida por la opcién mientras que las pérdidas pueden crecer tanto como

el precio de la accién de referencia baje.

Las posiciones cortas en el mercado mexicano en su elapa aclual Unicamente
se pueden presentar con los wamrants vy con los futures listados en el MexDer. £n
sistemas financieros como el de Estados Unidos este tipo de posiciones s comun
para inversionistas particulares ya que se trata de mercados con opciones listadas
en donde ademds existe un alto control del cumplimiento de las obligaciones que se

derivan.
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En resumen podemos mencionar las siguientes estrategias cuando se invierte en

opciones:

1) Comprar CALLS.
2) Comprar PUTS.
3) Vender CALLS.
4) Vender PUTS.

5) Comprar Futuros.

4) Vender Futuros.
Mientras que en el mercado accionario se tienen los siguientes opciones:

5) Comprar acciones,

6) Yender acciones en corlo.

Estas posibilidodes de inversidn son todas estrategias que forman parte del
mercados de renta de variable.,
Durante el desarollo de este trabajo se podré hablar también de otra posibiidad de
inversion que es el Mercado de Dinero. De hecho uno de los elementos clave para
la valugcion de opciones son precisamente las tasa de interes vigentes paro

instrumento de renta fija como los CETES.

La interaccién de los resuliados de este trabajo, con programas disefados
para la simulacién de inversiones en el mercado de dinero, puede ser un excelente
complemento para comprender de una mejor manera el funcicnomiento real de la
inversion en la Boka de Valores, con todos los elementos como la coberura de

fesgos propios de estas inversiones.
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2.6 ESTRATEGIAS CON OPCIONES.

Hemos visto como se comportan cada uno de los dos fipos de opciones
cuando se invierte en ellos de manera independiente. Sin embargo, una de las
mayores ventgjas de estos instrumentos es su versafiidaq y posibilidad de
combinacion entre si para formar estrategics que se adaptan a las necesidades ©

situaciones de inversién a cada momento.

Er la mayorfo de las situaciones el entender cémo funcionan las opciones da al
inversionista en un mercado. més herramientas de decision sobre cudndo y dénde
invertir, teniendo de esta manera, una clara ventgja paro enfrentar las distintas
condiciones y riesgos que involucra una inversion en un Mercado de Valores.
Mediante el uso de opciones, un inverionista puede crear posiciones y estrategias
que reflejon de manera precisa las expectativas que él tiene acerca del aclivo de
referencia, asi como controlar la exposicion al riesgo en su inversion déndole un

mayor control sobre sus activos financieros.

En ocasiones se piensa que las opciones son instrumentos exclusivamente
especulativos, 1o cual no es cierto. Una estrategia con opciones por si sola no puede
ser catalogada como especulativa ni como conservadora sino que es el momento y
la rmanera en la que la estrategia es seleccionada y administrada lo que define su

personalidad.

A confinuacion se muestran clgunas estrategios gue pueden ser desarcliadas

combinando dos ¢ mas opciones en un mismo portafolio.
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2.6.1 ESTRATEGIA: CALL SPREAD.

Un "SPREAD" es una estrategia que se forma cuando se invierte en dos © mas
opciones del mismo tipo, esto es, dos © més opciones CALL o dos 0 mds opciones
PUT.

El CALL SPREAD es una de las estrategias con opciones mas ulilizados por los

inversionistas de todo el mundo.

Esta estrategio puede ser creada comprando una opcién CALL con un
detemminado precio de ejercicio y vendiendo otra opcién CALL con un precio de
ejercicio mayor, Ambas opciones sobre el mismo bien de referencia.

Supongamaos que los precios de ejercicio y primas de las opciones que intervienen

en esta estrategio, son las siguientes:

Tabla 2.6.1.1
COMPRAR CALL A VENDER CALL B
Precio de ejercicio: $20 $25
Prima: $5 $3

Si evaluamos cada opcidn en los distintos precios que el bien de referencia
puede tener el dia de vencimienio y sumamos los resullados fendremos el
comportamiento final de la estrategia. A continuacion se muestra la fabla de valores

obtenidos de acuerdo a las funciones vistas en Ias secciones anteriores:



Tabla 2.4.1.2 Valores de un CALL SPREAD a vencimiento.

Valorfinal de ko

accibn Pérdida f ulifdad Pérdida / utiidod Pérdida / utiidad
5 + CALL A TCALLB =CALL SPREAD
14 -5 3 2
17 -5 3 2
18 -5 3 2
19 .5 3 2
20 -5 3 2
21 -4 3 a4
22 3 3 o
23 Z ey — I
24 B 3 "
25 0 3 3
26 1 2 3
27 ’ TR T - - 3
30 5 2 3
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Proclos do ba acelén.

- ;”Ic_au.\ . CALL B

+ CALL SPREAD |

Figura 2.6.1.1 Gréfica de un CALL SPREAD a vencimianto.



Como vemos un CALL SPREAD se comporia de la misma manera que un CALL
LARGO pero con un rendimiento limitado. La prima que se paga por la estrategia es
menor a la pima pagada por la compra de un CALL Unicamente, ya que se recibe
dinero por la venta del CALL con precio de ejercicio mayor que a su vez marca el
limite del rendimiento de la estrategia total ante alzas en el precio del subyacente.,

Es inleresante comparar el rendimiento obienido por una opcidn CALL en relacién
conun CALL SPREAD.

La siguiente tabla muestra los rendimientos porcentuales oblenidos para cada
estrategia de acuerdo a lo inversion inicial [Precio o Prima). El CALL que se compra
es el mismo que se emplea para formar el CALL SPREAD. Es decir, el CALL con precio
de ejercicio menor [CALL A).

Tabla 2.6.1.3 Comparativo de rendimientos.

RENDIMIENTO PORCENTUAL

PMK +CALL A CALL SPREAD
15 -160% -100%
16 -160% -100%
17 -100% -100%
18 -100% -100%
) 19 T 00% -100%
20 -100% -100%
21 80% -50%
22 -60% 0%
23 -40% 50%
24 X% 100%
25 0% 150%
26 0% 150%
27 40% 150%
28 60% 130%
29 80% 150%

30 100% 150%




51

Como vemos el CALL SFREAD genera rendimientos mayores cuando el precio
del subyacente se encuentra entre los dos precios de ejercicio, sin embargo, tiene
un tope a la posibilidad de ganancias a partir del precio de ejercicio mayor.

De esta manera, por ejemplo, ef inversionista no fiene que esperar a que el precio
de la accién flegue a $ 25 para empezar a tener utilidad sino que basta con que el
precio llegue a $22. Si el precio de lo accién llega a $26 el CALL genera un
rendimiento de 20% mientras que el CALL SPREAD de 150%. Si el precio llega a ser
superior a $30 entonces el CALL genera un mayor rendimiento, como se puede

observaren la grdfica.

Una estrategia de CALL S_;PREAD puede ser ulilizada por un inversionista que
crea en la posibiidad de un alza en los precios del subyacente, pero cuya
esperanza no sea muy grande respecto de dicha alza.

Con esta estrategia el inversionista estd dispuesto a sacrificar la posibilidad de
tener ganancios iimitadas, a cambio de una disminucién en el costo de la
estrategia.

Bxisten ademds otras combinaciones con las que se pueden generar
estralegios de SPREAD con opciones PUT, Estas estrategias pueden ser mas sensibles
a los cambios en el precio del subyacente en lo medida en que los precios de
ejercicio sean mas cercanos.

2.6.2  ESTRATEGIA: LONG STRADDLE.

Un LONG STRADDLE se forma cuande se compran simultdneamente un CALL y
un PUT con el mismo precio de ejercicio y bien de referencia.

Supongamos que las caracteristicas de las opciones son las siguientes:
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Tabla 2.6.2.1
COMPRAR CALL COMPRAR UN PUT
Precio de ejercicio: $20 $20
Prima o precio: $5 $3

Calculande la pérdida o ulilidad para cada opcién y sumando los resultados

obtenemos la siguiente tabla de valores:

Tabla 2.6.2.2 Valores a vencimiento de un LONG STRADDLE.

Precio final Pérdida / utilidad Pérdida / utilidad Pérdida / utilidad
de laaccién
s + CALL +PUT =LONG STRADOLE
12 -3 7 4
13 -3 6 3
14 -3 5 2
15 -3 4 1
16 3 3 0 i
i7 -3 2 -1
18 -3 1 2
19 -3 0] -3
20 -3 -1 -4
21 -2 -1 -3
22 ) -l 2
23 4] -1 -1
24 1 -1 0
25 2 -1 1
26 3 1
27 4 -1




Esta estrategic se puede emplear cuando un inversionista prevé un movimienio
fuerte en los precios del bien de referencia, pero sin tener seguridad sobre la
direccién de dichc movimiento. Este tipo de situacion puede ocumir cuando se
esperan los reportes de utilidades de los empresas ¢ cuando se dan a conocer al
publico en general los resullodos de estadisticas econdmicas gubemamentales

{como los repories de tasas de la Reserva Federal de los Estados Unidos).

Si graficamos los resultados tenemaos el siguiente resultado:

Péudido o Ufilldad

Proclos de la accién

- rcAl +PUT —— (ONG STRADDLE

Figura 2.6.2.1 Grdfica a vencimiento de un LONG STRADDLE.

Una estrategia que genera utiidades independientemente de la direccion en
que se mueva el bien de referencia parece ser muy adecuada para cualquier lipo
de situaciéon o de mercadoe. Sin embargo, el riesgo de perder ef monto fotal de la
prima es muy alto si el precio no se mueve lo suficiente para alcanzar cualquiera de

los puntos de equilibric {aquellos precios del bien de referencia en donde Ila
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estrategia no genera ni pérdida ni utiidad). Sabemos que el punto de equilibrio de
un CALL es igual al precio de ejercicio més la prima, y de un PUT el precio de
ejercicio menos la prima. Sin embargo para un STRADDLE los puntos de equilibrio son
igual of precio de ejercicio mds o menos la suma de las primas de las dos opciones.
El dia de vencimientio el precio del bien de referencia debe haberse movido lo

suficiente para compensar la prima pagada.

La maxima pérdida en esfa estrategia es la suma de las dos primas pagadas y

Unicamente sucede en un punto, mientras que la posibilidad de generar utilidad no
tiene limite; siempre y cuando el precio de la accién no llegue a cero.
Finaimente ;obe mencionar que esta estrategia es susceptible de ser vendida, es
decir, se puede vender tanto el CALL como el PUT para construir la misma estrategia
pero en sentido inverso. A la venta de un CALL y un PUT con el mismo precio de
ejercicio se le llama SHORT STRADDLE.

2.6.3  ESTRATEGIA: LONG STRANGLE.

Esta estrategia es muy similar al LONG STRADDLE. Al igual gue en la estrategia
anterior, el inversionista apuesta a que puede haber una gran movimiento en el
precio del bien de referencia antes de a fecha de expiracion, sin embargo, no tiene
seguridad sobre si ser@ un incremento o un decremento en el precio. Esta estrategia
se forma con la compra de dos opciones, un CALL y un PUT con precios de ejercicio

diferentes.

Para formar una STRANGLE, supongamos que tenemos las siguientes cuatro
opciones y que el bien de referencia es la accién de la empresa CSZ con un precio
actual de $57 :
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Tabla 2.6.3.1
CALL PUT
Precio de ejercicio Prima Precio de ejercicio Prima
55 43/y 55 142
40 2/ &0 37

A partir de estos datos se pueden crear dos STRANGLES. El primero consiste en
la compra del 60 CALL y el 55 PUT, ol cual se le puede llamar STRANGLE fuera del
dinero, ya que las dos opciones que lo forman no tienen paridad a un precio de CSZ
de $57.

El segundo contiene la compra del $55 CALL y la compra del $60 PUT, al cualse
le puede llamar el STRANGLE dentro del dinero, ya que las dos opciones tienen
paridad.

La tabla 2.4.3.2 muestra los diferentes cdlculos para cada una de las opciones
CALL y opciones PUT que se emplean en este ejemplo, asi como Iés valores de las
estrategias, para cada precio final de la accién.,

Las siguienies graficas muestran o forma que toman los dos STRANGLES a

vencimiento.

ratl
N

Proclos do la gccién.

:_ —m +00C . .- +55p STRANGLE OTM

Figura 2.6.3.1 Gréiica de un STRANGLE OTM



Tabla 2.6.3.2 Cdiculo de CALL SPREADS

$ Acclén + 55 CALL + 40 CALL +55PUT +40 PUT STRANGLE OTM STRANGLE ITM

40
41
42
43
44
45
44
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
&0
61
62
63
64
65
66
67
68
&9
70
71
72
73
74
75
74
77
78
79
80

-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-45/8
-35/8
25/8
-15/8

-5/8

3/8
1 3/8
23/8
33/8
43/8
53/8
63/8
73/8
83/8
93/8

103/8
13/8
123/8
133/8
143/8
153/8
163/8
173/8
183/8
193/8

203/8

21/8
21/8
21/8
21/8
21/8
21/8
21/8
21/8
21/8
2178
21/8
-21/8
21/8
21/8
21/8
21/8
21/8
21/8
21/8
21/8
-21/8
1178
-1/8
7/8
17/8
27/8
37/8
47/8
57/8
67/8
77/8
87/8
97/8
107/8
117/8
12718
137/8
147/8
157/8
167/8
17 7/8

131/2
121/2

12

1/2

101/2

9172

81/2
71/2
61/2
51/2
41/2
31/2
21/2

1

1/2
1/2

-1/2

-'|7

-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-i
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1

12
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
172
1/2
1/2
172
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2
1/2

161/8
151/8
141/8
131/8
1218
111/8
i01/8
?1/8
81/8
718
&£1/8
51/8
41/8
31/8
21/8
s
/8
-7/8
-17/8
-27/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
37/8
-37/8
37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8
-37/8

11172
101/2
91/2
81/2
72
61/2
51/2
4172
3172
21/2
1172
172
-2
172
21/2
31/2
3172
3172
312
3172
3112
21/2
1172
172
172
11/2
21/2
31/2
4172
5i/2
6172
71/2
81/2
91/2
101/2
11172
12172
13172
14172
15172
161/2

11378
103/8
93/8
83/8
73/8
63/8
53/8
43/8
33/8
23/8
13/8
3/8
-5/8
158
-25/8
-35/8
-35/8
-35/8
-35/8
35/8
-35/8
-25/8
15/8
-5/8
3/8
13/8
23/8
33/8
43/8
53/8
63/8
73/8
83/8
93/8
103/8
11378
123/8
133/8
143/8
153/8
16 3/8

56
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25

- +55 CALL — ——_+60 Pyl ————STRANGLE OTM |

Figura 2.6.3.2 Gréfica de un STRANGLE ITM

Para un STRANGLE, independientemente de como sea formado, la mdaxima
pérdida ocurre cuando el precio de CS1 en la fecha de vencimiento se encuentra
entre los dos precios de ejercicio. El STRANGLE tiene dos puntos de equilibrio; el
primere es igual al precio de ejercicio del CALL mds la suma de las primas pagadas,
y el segundo es igual al precio de ejercicio del PUT menocs la suma de las pimas

pagodas.

En nuestro ejemplo el STRANGLE fuera dei dinero formado por el $60 CALL v el
$55 PUT cuesta $3%/s. En contraste el STRANGLE dentro del dinero formado por el $35
CALL vy el $60 PUT, cuesta $8//2. Como podemos ver es una gran diferencia en costo
y sin embargo, el compoertamiento de la cartera es pracficamente el mismo. Los

puntos de equifibrio para el STRANGLE fuera del dinero son:



Precio de ejercicio del CALL + Prima total = 60 + 3 3/s = 63 3/s

Precio de ejercicio del PUT - Prima total = 55 -~ 3 3/s = 513/a,

Los puntos de equilibrio para el STRANGLE dentro det dinero son los siguientes:

Precio de ejercicio del CALL + Prima toial = 55 + 81/2= 63t/2

Precio de ejercicio del PUT - Prima total = 60 — 81/2= 511/a.

Por otro lado la méxima pérdida también es muy similar;
Para el STRANGLE fuera del dinero es = 35/s y para el STRANGLE dentro del

dinero es = 31/4.

La razdn por la cual el STRANGLE dentro del dinero tiene una maxima pérdida
de 3'/2, aun y cuando éste cuesta 8/ es que, entre los precios de ejercicio las dos
opciones que lo componen tienen pardad, mientras que para el STRANGLE fuera
del dinero esto no ocure para precios de CSI entre 1os precios de ejercicio, ninguna

opcidn tiene pardad.

En ocasiones un STRANGLE cuesta menos que un STRADDLE, sin embargo no
debemos considerar comprar el STRANGLE en favor del STRADDLE dnicamente
porque la inversion inicial es menor. Debemos recordar que et STRANGLE es
vulnerable ¢ una pérdida total de la prima dentro de un rango mas amplic de
precios finales de C$Z, mientras que el STRADDLE sufre su méaxima pérdida, sélo

cuando el precio final de CS51 es exactamente igual ol precio de ejercicio.

La siguiente grafica muestra una comparacion entre un STRANGLE v los dos
STRADDLES, que se pueden formar con el grupo de opciones utilizadas para formar

la primera estrategia.
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23

PEL

-2

-7

5P, £0C S‘rRAiuGLE]

Figura 2.86.3.3 STRANGLE formado por dos STRADDLES.

Finalmente cabe mencionar que un STRANGLE también se puede formar
vendiendo las opciones que lo forman a o cudl se llama un STRANGLE CORTO vy su

forma es exactamente inversa a las mostradaos anteriomente.

2.6.4  ESTRATEGIA: CALL RATIO SPREAD.

Un CALL RATIO SPREAD es similar a un CALL SPREAD en donde se compra una
opcion CALL con un determinado precio de egjercicio y se venden dos o mas
opciones CALL con un precio de ejercicio mayor.

Para formar esta estrategia suponemos que se fienen las siguientes opciones

disponibles y que se venden tres opciones CALL al precio de ejercicio mayor:



Tabla 2.6.4.1
COMPRAR CALL VENDER CALL
A Bx{3)}
Strike Price: $15 $20
Prima: $5 3

Cdlculando los valores de pérdido / uliidad para cada instrumento tenemos la
siguiente tabla;

Tabla 2.6.4.2 Vcalores a vencimiento CALL RATIO SPREAD.
Pérdida / utilidad Pérdida / utilidad Pérdida / utifidad

PMK +CALL A -CALL Bx{3)  CALLRATIO SPREAD
11 -5 3 -2
12 -5 3 -2
13 -5 3 2
14 -5 3 -2
15 -5 ) '3 2
16 -4 3 -1
17 3 3 0
18 2 3 1
19 -1 T s 2
20 0 3 3
21 1 0 1
22 2 3 -1
23 3 -6 -3
24 4 9 -5
25 5 -12 7
26 6 -15 9
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Graficando los valores obtenidos tenemos el siguiente resuliado:

Pat

Proctos do la acelén a venctmicnte

[—-—CAlLA ———CALL Bx3 CALL RATIO SPREAD |
e_ - - __ - - . - .

Figura 2.6.4.1 Grdfica a vencimiento de un CALL RATIO SPREAD.

Esta estrategia es complicada y requiere de mucho andlisis sobre el
comportamiento de los precios de mercado.

La maxima pérdida en esta estrategia es igual a la pima total pagada cuando
el precio de CS5I temnina abajo del precio de ejercicio menor; sin embarge. para

precios mayoeres al precio de ejercicio mayor las pérdidas pueden ser ilimitadas.

Esta estrategia tiene dos puntos de equilibro; el pimero es igual al precio de
ejercicio menor mds la prima total pagada, ¥ el segundo depende de la cantidad
de opciones CALL que se venden. En este caso el sequndo punto de equilibrio es
igual a lo maxima utiidad més un medio de la misma uliidad, debido a que 1o
pendiente de la grafica después del precio de ejercicio es igual a menos dos {-2).
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Existen muchas estrafegios conocidas por las personas que se dedican al

negocio con opciones, pero en la vida real las anteriormente mencionadas son las
md&s empleadas para todo fipo de necesidades: cobertura, especulacion, etc. Este
tipo de estrategias son tan conocidas que incluso se les ha dado un nombre
especifico a cada una para distinguiras. Sin embargo. lo importante a mencionar es:
todas son formadas como combinacion de las dos opciones base CALL y PUT.
Un inversionista no necesanamente tiene que imitarse a las estrategias conacidas,
sino que puede constuir I mds adecuada a sus necesidades realizando
combinaciones cuya grafica de comportamiento a vencimiento puede ser muy
sencilla 0 muy complicada, dependiendo de la cantidad de instrumentos que
incorpore a su portafolio.

Una estrategio en porlicular serd més o menos atroctiva dependiendo de la
primo que se deba pagar ¢ que se reciba por ella, La prima total de una opcidn
depende, como hemos visto, de los precios de las opciones individuales que la
componen. Es por €llo que para seleccionar una estrolegio debemos realizar
previamente una valuacion de cada una de las opciones, y para ello requerimos de

un modelo de valuacién al cual pretendemos llegar durante este trabajo.

2.7 PUNTOS DE EQUILIBRIO.

Las estrategias que se emplean en la redlidad son cada dia mds complejas y
debido a la posibilidad tan gronde de combinaciones entre opciones que existe en
un mercado estandarizado, es practicamente imposible dar reglas especificas para
calcular los puntos de equilibio de cada estrategia. Es por ello que se hace
necesana una hemamienta que pueda proporcionar informacién  sobre el

comportamiento de una estrategia, rapida y exaciamente para la toma de



decisiones. De hecho ésta es una de ias mofivaciones que conducen a la

realizacion de este trabgjo.

A continuacién se propone un método de conocer el comportamiento de una
estrafegic a vencimiento, independieniemente del nimero de instrumentos
uliizados para formaria. Este método se puede ulilizar bajo ciertas condiciones,
cuando no se tiene acceso a medios electrénicos o se requiere tomar decisiones de

manera rapida en un mercado de opciones.

A este método le denominaremos andlisis de puntos de equilibrio y permite
conocer los valores que toma una estrategia en particular en los puntos de mayor
importancia, que a la vez son Gtiles para conocer el comportamiento general de la

estrategia a distintos precios de mercado del bien de referencia.

Supongamos que queremos conocer el comportamiento global de una

estrategia que combina los siguientes instrumentos:

- 1 C8Z [accidn] @ 58%/a { Venta de una accién de CSI ).
+4 CSZ Sep 65 CALL @ 1/4 { Compramos 4 CALLS ).

-1 CSZ Sep 55 CALL @b | vendemos un CALL }.

+ 4 CS1 Sep 50 PUT @ /. [{ Compramos 4 PUTS .

-1 CSZ Sep 55 PUT @1 { Vendemos un PUT }.

todas las opciones involucradas expiran en el proximo sepliembre y tienen
precios de ejercicio diferentes, primas distintas expresadas en maltiplos de '/3, ¥

todas basadas en el mismo bien de referencia.

i} En primer témmino se calcula cudnto es lo que debemos pagar o cudnto
recibimos por la compra y/o venta de las opciones gue intervienen en la estrategia

exclusivamente. De esta manera, multiplicamos la prima de cada opcién por la
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cantidad de éstas que se compra o se vende para finalmente sumar todos los
resulfados y obtener el valor que buscamos. Lo anterior tiene por finalidad conocer
el monto total que por concepto de primas se paga o se recibe para evitar el

cdiculo independiente de ka pérdida/utiidad en cada opcidn.
En nuestro ejiemplo el monto total por prima es:
A{1.25)+6-4(25)+1=1

Lo anterior significa que recibimos inicialmente $1. producto de la compra y
venta de 1os opciones. En general cuando este nimero es positivo se dice que se
realiza la estralegia con un crédito y cuando es negalive se realiza la estrategia con
un débilo. Este dato agrupa las primas de todas la opciones involucradas, por lo que
el andlisis posterior se centra en el andlsis de la pérdida ¢ utiidad generada por
cada opcién por concepto de paridad que se obtiene en los puntos de inflexion de
la grafica global de la estrategia, es decir, en los precios de mercado del bien de
referencia, que son igual al los precios de ejercicio de cada opcidn involucrada; asi
como de los pendientes que se generan antes y después de cada precio de

ejercicio.

i } Los puntos en los que cambia la pendiente de nuestra gréfica ¢ puntos de
inflexién son como hemos dicho, los precios de ejercicio de cada opcion. Existe una
cierta probabilidad de que al vencimiento { préximo sepliembre | el precio de
mercado sea igual a cada precio de ejercicio. Si pensamos de esta manera para
cada precio de ejercicio podemos calcular el valor que por conceplo de parndad
tiene cada opcién y asi calcular la pérdida/uliidad que reporta la estrategia en
general, incluyendo al bien de referencia. Haciendo lo anterdor tenemos los

siguientes resultados:
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Tabla 2.7.1 Valores en puntos de inflexion.

STKP 50 55 45
OPCION

TAEsCcCAL 0 T T o 0 0
-1 55 CALL 0 0 -10

+4 50 PUT 0 0 o

-1 55 PUT -5 0 0
-1 accién @ 58%/e 8%/ 3%/s -6 3/g

PRIMA TOTAL 1 ' 1 1
TOTAL 45/, 45/ S153/g

La tabla muestra la paridad obtenida en cada opcion en los diferentes precios
de ejercicio si a vencimiento el valor del bien de referencia es igual ol precio de
ejercicio de cada opcidn, asi como la pérdida o utiidad total obtenida, incluyendo
el crédito o débito obtenido por concepto de primas.

Ahora conocemos el valor que toma nuesira esirategia en los punios mas

importantes.

iii | Ya que conocemos el valor de 1odos los puntos en donde la grafica general
cambia de pendiente. necesitamos conocer precisamente la pendiente que toma
la estrategia antes y después de cada uno, para poder unir los puntos obtenidos. Lo
anterior nos permitira graficar ef resuitado final.

En lo tabla anterior podemos agregar una columna antes y después de cada precio
de ejercicio donde escribiremos la pendiente de cacda opcién en ese punto,
dependiendo exclusivamente de si tiene 0 no valor de paridad en ese momento y
de si la opcién se ha comprado o vendido. Haciendo lo anterior tenemos 1os

siguientes resultados:
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Tabla 2,72 Célcvlo de pendientes.

ISTRP 5, 50 S 55 S 65 S
OPCION : | '
+465CALL ' o’ 0 o~ o 4
-1 55 CALL 0 o} 0 0 R -10 -1
+4 50 PUT -4 0 0 0 0 0
-1 55PUT | -5 1 0 0 0 0
-1 accidn @ 58 5/ -1 85/g -1 33%/s -1 -6 3/ -1
PRIMA TOTAL ' ) 1 T ] ’ ’ 1

TOTAL 4 45/ 0 45/ 2 15 2

Asi por ejemplo, un CALL con stike 65 no tiene valor de paridad para ningdn
valor del bien de referencia anterior a 65, dado que un CALL es un derecho de
compra y resulta més barato comprar el bien en el mercado, a cualquier precio
menor al stike de 45; es decir, para cualquier valor abajo de 65 el CALL esta fuera
del dinero. Es por ello que la pendiente abagjo de 65 es de 0:1. Para cualquier
incremento de un punto en el precio de! subyacente, el precio de la opcidn cambia
en cero puntos. A la relacion que describe el cambio en el valor de la opcién a
cambios en el valor del subyacente se le denomina DELTA. Abajo de 65 la grdfico de
éste es una linea honzontal, mientras que después de 65 la grafica es una recta con
pendiente T:1, ya que por cada punic que aumenie el precio de la occidn la
paridad del CALL aumenta de igual manera un punto. Después de 65 el valor de
pendiente en la tabla es igual a 4, ya que después de 65 la pendiente es 1], y se
han comprado 4 opciones; de esta manera la pendiente es de 4:1, después de 65.
De esta manera se forma el renglén de pendientes para las opciones CALL con stike
5.

Procediendo de la misma manera y siempre recordando las gréficas de paridad, se
completa la tabla de pendientes para el resto de los instrumentos que conforman la

estrategia. En la parte inferior de la tabla se muestra lo pendiente total antes y
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después de cada precio de ejercicio resultante de la suma de las pendientes de

cada instrumento.

il Ahora podemos unir cada uno de los puntos obtenidos en el primer inciso
con rectas que tendrdn las pendientes colculadas en el segundo.
La grafica general para esta estrategia fiene entonces la siguiente forma en la

fecha de vencimienio:

40

30

Puntos do equilibiio

Figura 2.7.1

Aun y cuando los cdiculos anteriores son de mucha utilidad, la idea
fundamental de este procedimiento es calculor el (los} punte (s} de equilibrio; es
decir, los valores de mercado del bien de referencia en los cuales la estrategia tiene
una pérdida/utiidad de cero. Estos puntos se identifican de manera muy sencilla en
la gréfica anterior donde la curva que forma la estrategia cruza el eje horizontal que

representa los precios de mercado de la accion CSI.



Observando {a dltima fabla sabemos que esta estrategia tiene dos puntos de
equilibric. El pimero en algin valor entre 55 y 65 ya que es entre estos puntos donde
la P/U de la estrategia cambia de positiva a negaliva, mientras que el segundo en
algun lugar después de 465 va que la P/U antes de éste punto es negaliva vy la
pendiente después del mismo es positiva, de la cual se deduce que la grdfica de la

estrategia tendrd que cruzar de nuevo el eje horzontal.

Para calcular el primer punto de equifibiio de una manera sencille podemos
utilizar los valores que toma la estrategia en cualquiera de los puntos conocidos mas
cercanos {55 & 45), mismos que fueron calculados en el primer inciso de esta
_ seccion, asi como la pendiente entre esos dos puntos. Supongamos que escogemaos
55; et valor de la estrategia en ese punto es de 43/s y la pendiente enire los puntos es
de -2:1. Para encontrar el primer punto de equilibrio tenemos que dividic 45/ / 2 =
25he y sumaro al punto de referencia seleccionado 55 + 23/is = 575h6. De igual

forma para calcular el segundo punto de equilibrio tenemos que:
153g / 2= 7"e + 65= 72V} .

Una manera de verificar que los puntos de equilibrio son comectos es calcular
los valores que toman cada uno de los instrumentos que forman la estrategia en
esos valores, sumar todos los resultados obtenidos, debiendo llegar a un total de 0

{cero).

Los cdalculos anteriomnente mencionados se redlizan en la tabla 2.7.3 que se muestra

a continvacién:
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Tabla 2.7.3
ANALISIS DE PUNTOS DE EQUILIBRIO

Puntos de Equllibrio

373 s 721/
+4 45 CALL 0 30 3/4
-1 55CALL -25%/1s 17 Y
+4 50 PUT 0 0
- 55PUT 0 0
-1 accidén @ 58 5/a 15018 -14 Yg
PRIMA TOTAL . 1 1
TOTAL 0 0

Como anleriomente se hizo, se calcularon los valores de paridad para cada
uno de los instrumentos en los puntos de equilibrio, sin considerar la prima en cada
uno, sino como una prima global. Lo suma de estos resultados es cero, lo que
significa que efectivamente la grafica de lo estrategia cruza el eje horizontal en esos

puntos y por lo tanto son los punios de equilibric correctos.

2.8 OPCIONES SINTETICAS.

Hasta el momento hemos visto cédmo funcionan de manera independiente los
diferentes tipos de opciones CALL y PUT a vencimiento. Sin embargo es muy
probable que las opciones sean utilizadas como un medio de proteccién ante

movimientos contranos en el precio del bien que se posee.
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Supongamos que un inversionista compra en el mercado accionario acciones de ta
empresa CSI porque espera que el precio de estas acciones suba en los préximos
meses, y por otro lado, estd consciente de los riesgos que el mercado de capitales
involucra, por lo que para cubrtir el riesgo de un posible movimiente en el precio.
contrano al esperado, también compra una opcidn PUT {recordamos que cuando el
precio de la accion baja, el valor de un PUT se incrementa, por lo que la pérdida
generada disminuye). A esta estrategia se le denomina PUT de protecciéon o [
Protective PUT).

Analizaremos de la misma manera expuesta en la seccién anterior, cémo serd la
grafica de pérdidas y ganancias de esta estrategia a vencimiento.

Sabemos que el precio de la accién en el mercado es de $10, mientras que el PUT
tiene un precio de $! y un precio de ejercicio de $9, con vigencia de un aio a partir
de la fecha de compra.

Si procedemos de igual manera que en los estrategias vistas anterormente,
calculando el valor de cada instrumento y graficando el diograma final tenemos lo
siguiente:

Tabla 2.8.1 Cdiculo de un CALL sintético.
Pérdida/utilidad Pérdida/uiiidad Pérdida/utilidad

PMK Accidn PUT TOTAL
3 -7 S -2
4 ) 4 -2
5 -5 3 -2
[ -4 2 -2

I 2 T3 S -2
8 -2 0 -2
9 -1 -1 -2
10 0 -1 -1

b3l 1 -1 0

12 -1 1
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Figura 2.8.1 Grdéfica de un CALL SINTETICO a vencimiento.

Como podemos abservar la combinacion final de los dos instrumentos tiene un
comportamiento idéntico al de un CALL LARGO, esto es totalmente Ibgico ya que el
inversionista adquirid e! PUT para cubrise ante eventuales movimientos a lo baja en
el precio de la accién, y eso es efectivamente lo que estd sucediendo. La estrategia
asegura que la pérdida méxima serd de $2, sin importar si la accion baja por mas
alld de los $9. y por otro lado dejo abiertas las posibilidades de ganancia si los
precios se mueven hacia aniba como éi lo estaba esperando. Ei portafolio del
inversionista se comporta como un CALL con ptima de $2. la cual es la suma de la
prima pagada por le PUT mas la pérdida virtual obtenida por la accidén cuando el
precio de mercado es igual al precio de ejercicio del PUT; el precio de ejercicio del
CALL sigue siendo el mismo.

Dicho de otra forma, el portafolio de! inversionista es equivalente al CALL, con

el mismo precio de ejercicio del PUT empleado en la estrategia. es decir, se ha
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simulado la compra de un CALL Se dice que el inversionisia ha creado con sv
portafolio un CALL SINTETICO.

Defivado de esla estrategia podemos concluir que existe una estrecha relacion
entre un CALL y un PUT, no séle en cuanio a su comportamiento, sino también. en
cuanto a su valor o precio. Desarroliaremos como es esta relacion mas adelante.
Entonces un CALL SINTETICO se forma de la siguiente manera:

CALL SIN = PUT + ACCION

Las opciones sintéficas son muy importantes en el estudio de las opciones y
desempenan fambién, un papel muy importanie en la negociacion diara en los

mercados intemacionales de opciones.

2.9 RELACION ENTRE LOS PRECIOS DE UN CALL Y UN PUT.

Es importanle seiialar que en un mercado estandanzado siempre podremos
encontrar opciones CALL y PUT sobre un mismo precio de egjercicio. Esto es
importante ya que el CALL que se forma sintéticamente en la estrategia anterior
debe existir en realiidad como un instrumento independiente en el mercado. de la
misma manera que existe el PUT que el inversionista ha seleccionado paro cubirir su
portafolio.

De hecho el inversionista pudo haber optado por vender sus acciones no
teniendo que comprar el PUT y sencillamente comprar el CALL de precio de gjercicio
$9. El CALL real y el SINTETICO, como hemos visto, tienen exactomente el mismo
comportamiento.

Si lo anterior s cierto entonces el precio del CALL real en el mercado debe ser

igual a $2, como lo podemos ver en el diagrama del comportamiento del CALL
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sintético. Si esto sucede en el mercado, se dice gue los precios de las opciones estan
en linea.

Sin embargo, puede llegar a suceder que en el mercado el CALL se cotice @
un precio distinto de $2. Analizaremos, par ejemplo. lo que pasa si el CALL fiene un
precio de $3 en el mercado.

Si el inversionista puede formar sintéticamente un CALL idéntico y pagar por él
solo $2, entonces por gué no vender en el mercado el CALL real y formario
sintéticomente para cubrnr su corto, esperando tener una utiidad de $1 al final;
vender lo que estd "caro” y comproar lo que estd "barate”, a esto se le denomina una
oportunidad de arbitrgje, Es evidente que el portalolio no quedard sin posicién, sino
que en redlidad se le agrega un irstrumento mdés con la compra del CALL; sin

embarge. por la equivalencia entre CALL y PUT se simula que se vende el CALL

sintético que estd en la carterq, para finalmente quedar con nada. Uno es sintético y
otro es real pero se comportan de la misma manera,
Si es posible realizar esta operacion, el diagrama de pago a vencimiento se

verd como la figura 2.9.1, vy los calculos se muestran a continuacion:

Tabla 2.9.1
S -CALL + PUT + ACCION TOTAL
3 3 3 -7 1
4 3 4 -6 1
5 3 3 -5 1
[ 3 2 -4 1
7 3 1 -3 1
8 3 0 2 1
9 3 -1 -1 1
10 2 -1 0 i
tl 1 -1 1 i
12 0 -1 2 ]
13 -1 -1 3 1
14 -2 -1 4 1
15 -3 -1 5 1
14 -4 -1 é 1
17 -5 -1 7 1
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Figura 2.9.1 ESTRATEGIA CONVERSION.

Podemos apreciar que efectivamente se tiene al final una utilidad, marcada

en la grafica como “TOTAL", de $1, independientemente de lo que pase con el

precio de la accién de CSI. Efectivamente esta estrategia genera dinero para el

inversionista, sin que represente para él ningn rAesgo. Ha aprovechado

coreciamente la oportunidad de arbitraje que se genera cuando los precios de las

opciones CALL y PUT no se encuentran en linea o no respetan la relacion que debe

existir enire sus precios.

A la relacién que existe entre los precios de un CALL y un PUT se le denomina
Paridad PUT-CALL o ['PUT-CALL Parity”). Como hemos visto esta relacion sostiene que

se puede formar un CALL a parlir de un PUTy una accion, escrito de otra forma:
C=P+3
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Como ésta es una relacidon a vencimiento e involucra sélo flujos de efectivo,
podemos considerarla como una ecuacion simple. Asi podemos despejar de ella

por ejemplo, el PUT teniendo que:

P=C-S$

Lo anterior quiere decir gue un PUT se puede formar agregande el diagrama
de pago de un CALL menos el de una accion (el que se fiene si se vende la
accién).Lo anterior seria un PUT SINTETICO. De igual forma podemos simular cualquier
posicion en opciones o incluso una posicion larga o corta en acciones, sin reaimente

tenera.

La venta de una accidon sintéticamente es:

S=P-C [ Comprando un PUT y vendiendo un CALL ).

De hecho esta es otra manera de analizar la estrategiao que construimos
anteriomente, donde efectivamente se compra un PUT y vende un CALL lo que
genera, de acuerdo con la Paridad PUT-CALL, una accion sintéfica corta que se
anula con la compra real de ka accidén en el mercado. A 1a compra de una accién
real en el mercado y la venta del mismo flujo de efectivo pero sintéticamente, se le
denomina CONVERSION: y a la forma contraria REVERSAL. Estas operaciones no
deben generar ganancias cuando €l precio de las opciones que las forman se

encuentran en linea. Es decir:

C=P+S$§ entonces es cierto que:

P+5-C=0 en la fecha de vencimiento.

Las grdficas de una CONVERSION y la oportunidad de formar un REVERSAL,
cuando alguna de las opciones no estd en linea, se muesiran en las siguientes

gréficas:
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Figura 2.9.2 Grdfica de la estrategia REVERSAL.

Todas las gr&ficas anteriores son al dia de vencimiento de las opciones. Sin
embargo la Paridad PUT-CALL se debe mantener siempre durante la vigencia de ias

mismas.

Si queremos desarrollar la relacidon de paridad PUT-CALL para cualquier
momento antes de la fecha de vencimiento, debemos tomar en cuenta no
Uricamente la fecha de vencimiento sinc dos momentos en el tiempo: E flujo de
efectivoinicial al momenio de construir ia estrategia, y el flujo de efectivo al final,

Por ejemplo en fa estrategio anterior tenemos el siguiente flujo de efectivo:
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Tabla 2.9.2

En cartera Fujo Inlclal Flujo Final
S>»X S<X
Compra de \a ACCION +3 -5 Sf St
Compra del PUT +P -P 0 X - Sf
venta del CALL -C +C -[St-X) 0
Flujo P+S5-C C-P-§ +X +X

El flujo en la fecho de expiracion es exactamente igual al precio de ejercicio X.
Si el precio de la accidn al final [5f] se encuentra en esa fecha por amiba del precio
de ejercicio (X}, entonces el PUT no tiene valor, pero el CALL que se vende si, por lo
que el poseedor tiene el derecho a comprar las acciones por $X que es menor a $5f
y nosotros tenemos la obligacidén de venderas, permitiéndonos recibir $X al final. S
por el contrario el precio de la accion Sf es menor al precio de ejercicio X, entonces
el PUT nos da el derecho de vender la accidn por $X, mientras que el CALL no tiene
valor.

En realidad la accidn se vende siempre al precio final en gque se encuénire ese
dia, sin embargo la posicién en opciones que se tiene, compensa las diferencias
negativas y/o positivas respecto del precio de ejercicio.

Por ofro lado el flujo alinicio de la esfrategia esigual a: C-P - §.

Sabemos que para que no haya oportunidades de arbitrgje, las sumas de los
flujos atf principio y al final deben ser iguales a cero. Sin embargo. como estamos
hablando de flujos de efective que suceden en dos tiempos distintos, debemos
descontar el fisjo futuro a la tasa de interés vigente duranfe el plazo, o levar al
vencimiento el flujo de efectivo presente a la misma tasa de interés. Esto puede ser

realizado empleando tasas de interés confinuas o discretas.
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Esto es:
C-P-S+X/{1+r)f =0 & C-P-S+Xe =0
(c-P-s)i{1+r)t+x=0 6 (C-P-s)et +x=0

Nomalmente las ecuaciones de pardad PUT-CALL se emplean con tasa de
interés continuas.

Por sencillez ufilizaremos la ecuacién de pardad PUT-CALL;

C-P-S+Xe=0

Esta ecuacién define la relaciéon entre los precios de una opcidn CALL ¥ una
opcidn PUT, en cualguier momento de la vida de ésta.

Si calculamos el valor del CALL con los datos del ejemplo del inversionista, y
consideramos ademds que o tasa equivalente es det 5% anual y que las opciones

son ¢ un plazo de 4 meses, tenemos que:

P=$1 r=5% Exp=4 meses $=10 X=9

C=1+10-9-¢ %% 112929 = ¢ 1487

Si como lo mencionamaos, & CALL en &l mercado vale $3, entonces se produce
una ulilidad inmediata de $3 - $2.1487 = 0.8512, al vender el CALL en el mercado y

generarlo sintéticamente el dia de hoy. A futuro esta utilidod serGigual a:

0.05°{120/340]

0.8512-e
Si analizames los flujos como en la tabla desarollada anteriormente, tenemos

= $0.8655 , debido a que tenemos ia postbifidad de invertida.

que:
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Tabla 2.9.3
En cartera Aujo Inicicl Flujo Final
S>=X §<X
Compra de la ACCION +5 -10 12 12
Compra del PUT +P -1 0 9-12
Venta del CALL -C 3 3 0
Flujo -8 9 4

Se compra un PUT por §1, se compro la accién por $10 y se vende un CALL por
$3. Lo anterior genera un flujo negativo de -$8, el cual tenemos que cubrir mediante
un préstamo al 5% anual durante 4 meses; ¢l final tenemos:

8-2005120/360) = 81345 , mismos que tenemos que pagar, pero como recibimos

%9 equivalentes al precio de ejercicio. la utiidad neta es:
¢ - 8.1345 = $0.8455 . que es lo mismo que le utiidad generada al principio e

invertida a lo largo del perodo.



CAPITULO 3

-VALWUWACION DE OPCIONES

3.1 INTRODUCCION.

Hosta ahora hemos visto cudl es el comportamiente de los dos tipos de
opciones CALL y PUT ante cambics en el valor del bien de referencia, asi como
algunas de las posibles combinaciones entre ellas. Todos tos andilisis realizados hasta
ahora han sido hechos en la fecha de vencimiento de las opciones, y las primas que
el inversionista paga o recibe por ellas han sido consideradas comoe un dato para
poder redalizar el andlisis.

El objetivo de nuestro trabajo es desarrollar de manera légica las heramientas que
nos permitan analizar el comportamiento de estos instrumentos durante su vida,
ademas de poder calcular su valor tedrico, coma una ayuda para tomar decisiones

de compra o venta de opciones individuales o de estrategias compuestas.
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B desamollo del modelo de valuacion se centra en el célculo del valor tebrico
de una opcion CALL; sin embargo los resultados obtenidos serédn aplicables a las
opciones PUT,

Como valor tedrico, entendemos el precio que debe tener una opcidon
derivado de la aplicacién de un modelo de valuacién que realiza ciertos cdiculos
con los datos que se ingresan a él. Estos datos son una medida de las variables que
en la redlidad ofectan el valor de la opcidn.

Este valor tedrico es el precio o prima que ideaimente debe tener el instrumento, de
manera que no exista ninguna posibilidad de arbitraje; es decir, que no incuramos
en la posibilidad de tener perdidas o ganancias instantdneas por la compra o venta

de ese instrumento.

En la vida real el valor de una opcidn en el mercado ¢ Bolsa de Valores donde
cotice serd ademas influenciado por las condiciones de oferta y demanda, y en
general por el sentimiento de los inversionistas que participen en ese mercado. Asl,
mediante la comparacién del valor tediico que obtengamos, con el valor de esa
opcidn en el mercado. podremos tener una base de referencia que nos ayudard o
evaluarsi las condiciones de mercado son buenas para invertir, o por lo contrario, los
precios que cotizan no son convenientes en ese momento, pemmifiendo de esa

manera seleccionar la estrategia mds conveniente.

De las estrategias analizadas en el capitulo anterior es claro que la direccion en
lo que se mueva el bien de referencia tiene un efecto muy importante en el
comportamiento de una opcidén. De hecho, es ésta la variable fundameniat que al
fin de la vida del instumenio define si éste tiene valor 0 no. Asi como la prima

pagada por efinstrumento define el punto de equilibric entre pérdidas y ganancias.

Sin embargo, en muchas ocasiones los inversionistas que deciden iniciar una
estrategia con opciones, basan sus decisiones Unicamenle en la probabilidad que
ellos asignan a ese instrumento de poder moverse a mayores O Menores Precios, sin

saber si lo que pagan por e! instrumento es el valor comecto o no. Cuando una
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persona piensa realizar operaciones con opciones debe tomar en cuenta ofros
factores que afectan el comportamiento de las mismas.

En cuanto a la direccién del movimiento del subyacente, un factor muy importante
a considerar es la velocidad con la que el bien de referencia se moverd hacia el

precio que el inversionisia espera que alcance.

Supongamos por ejemple que un inversionista espera que el precio de la
accidén SAIC se mueva de su precio actual de $100, a un precio de $120, en un
periodo de no mas de 5 meses. Supongamos también que una opcidn CALL con
precio de ejercicio $110, con vencimiento en 3 meses, se encuentra disponible en el
mercado, a un precio de $4. Si la accién SAIC ha alcanzado para la fecha de
vencimiento de la opcidn el precio esperado de $120, entonces la compra del CALL
genera una utiidad de $6 (Pardad - Pdma = 120 - 110 - 4 = 4). Esta vtilidad, sin
embargo, no depende Onicamente de que el precio de SAIC flegue a $120.
Pensemos por ejemplo que la accién alcanza ese precio al dia siguiente de que la
opcién vence; finaimente el plazo de la opcién es de 3 meses y el prondstico es a &
meses. En ese caso la opcidn no tendrd paridad y el inversionista habrd perdido el
total de la prima pagada. En el caso anterior una mejor seleccién para el
inversionista seria la compra de una opcién con vencimiento a un plazo mayor, por
ejemplo 6 meses en vez de 3 meses; de esta manera si sus predicciones respecto del
precio de SAIC son comectas, estaré seguro de que su opcién tendrd un valor de
por lo menos $10. debido a lo paridad [ precio de! bien - precio de ejercicio ). Sin
embargo, io mds probable es que el precio de una opcidn a é meses sea mas alta
que el de la opcién a 3 meses. Supongamos que es de $12 pesos, en este caso el
inversionista aun tendria una pérdida equivalente o $2 { [120 - 110] -12 =2 } aunque
el precio de SAIC a vencimiento cumpliera con e} prondstico de $120. Es claro que,
aun y cuondo nuestro prondstico sobre el precio objetivo de una accidn sea
comeclo, no implice que se tenga garantia de que el valor de la opcion sea igual a
la paridad entre el precio alcanzado y el precio de ejercicio. A este concepto se le

conoce como velocidad o volafilidad.



De hecho, el concepto de velocidad es tan importante cuando se invierte en
opciones que existen vanas estrategias que dependen exclusivamenie de ella y no

de la direccidn en la cual se muevan lgs acciones.

Idealmente nos gusiaria poder expresar numéricamente cada uno de los
tactores que en la redlidad afectan el precio de las opciones, ingresardos a nuestro
modelo de valuacion y obiener un valor tedrico que, comparado con el precio en
el mercado, nos pueda ayudar a determinar si la estrategia con opciones se gjusta
a nuestras necesidades de inversion o si la compra o venta de ella(s) puede ser una
operacién que genere utlidades postedormente. Entonces, en la medida gue
realicemos un mejor andfisis de las variables, que en realidad afectan el precio de
las opciones, podremos obteher mejores resultados de nuestro modelo. Es de todos
conocido que sin imporlar qué tan bien un modelo replique la realidad, si se
ingresan datos incomectos entonces obfendremos de él resultados incormrectos.

El valor tedrico de una opcidn al cual preiendemos llegar, como el de cualquier
instrumento financiero, y aun el de cualquier bien que pueda ser evaluado por un
modelo, involucra muchos aspectos que deben ser considerados. El pimer paso
para llegar at valor tedrico es el cdlculo del valor esperade denotado por (E). El valor
esperado es uno de los conceptos mas utilizados cuando se realizan inversiones

financieras.

Como una aproximacién al valor tedrico de las opciones, trataremos de hacer
una comparacion con la forma en la cual un caosine fija el precio de entrada a uno
de sus juegos. Y es que dentro de la teoria de juegos el valor esperado es uno de los

conceptos mas uliizados.

Pensemos por ejemplo en el juege de ruleta. En este juego existen 38 ranuras
numeradas desde el nimero 1 al 36, y dos ranuras adicionales con los ndmeros 0 y
00, de las cuales podemos elegir una. Si nuestro nimero resulta ganador recibimos

un premio de $36, mientras que si no resullamos ganadores perdemos la apuesta
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inicial. La idea es llegar al valor justo que debe tener esta apuesta y posteriomente
a su precio. Si pudiéramos redlizar esta apuesta un nimero infinito de veces,

esperariomos recibir en promedio lo siguiente:

Cada una de las ranuras tiene ka misma probabilidad de resultar ganadora, es decir
1/38, pero sdlo una nos puede generar una ganancia de $36. Si gueremos calcular
el valor esperado tenemos que muttiplicar el valor que se recibe por la probabilidad

de recibifo en cada uno de los posibles resultados. Asi tenemos:

a7
Loso]+ L -s36].. 228 . 509474 =50.95
|38 38 38

Donde:

R= Ranuras no seleccionadas.,

Es deck, en el largo plazo en promedio esperamos recibir aproximadamente
$0.95 pesos por cada vez que realizamos una apuesta en la ruleta. Gste es el valor
esperado y represenia el precio justo que debiera costar la entrada a este juego, ya
que dadoas las leyes de probabilidad que lo describen, nadie puede esperar obtener
una mayor ni menor cantidad de dinero en el largo plazo.

Obviamente e! casino cobrard por entrar al juego: si pudiéramos comprar la
entrada o este juego por menos de $0.95, todas las veces que enfraramos a él en el
largo plazo, esperariamos ser ganadores por un monto igual a la diferencia entre el
valor esperado v el precio pagado por la apuesta. Si pagamos mads de esa cantidad
esperariamos ser perdedores, y si pagamos exaciamente $0.95, esperariamos estar
en e punto de equilibrio. Es decir. podriamos oblener tantos premios que en
promedioc recuperarian la inversién realizada por la compra de todaos las entradas al
juego. Esimportante resaltar que estos cdlculos se darian en la reaiidad, Onicamente
si pudiéraomos realizar un ndmero infinito de apuestas con estas caracteristicas; sin
embargo, el conceplo de valor esperado aplica aun y cuando Onicamente se

tuviera la posibilidad de jugar una vez. Si pagaramos menos de $0.95 por un sélo
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juego, los leyes de la probabilidad esiarion a nuestro favor en ese juego en

aspecifico.

Por supuesto ningin casino  aceptard tomar una apuesta de esle tipo por
$0.95, ya que bajo estas condiciones no obtendrio utiidad alguna. El precio por ésta
apuesta tendré que ser mayor; nomamente un casino cobra $1.00. Los $0.05 de
diferencia entre el precio de la apuesta y el valor esperado representan la utiidad
potencial para el negocio. En el largo plazo, por cada apuesta en la ruleta, el casino
espera obtener uno utifidad de $0.05. A esta utilidad se le llama margen.

Dicho en otfras palabras, el casing estaria vendiendo apuestas que tienen un volor
de $0.95, a un precio de $1.00, lo cual le genera un margen de $0.05.

Habldbamos anteriormente de que el valor tedrico de una opcién involucra
muchos aspectos a considerar, adicionales al cdlculo del valor esperado. Siguiendo
con la analogia del casino podemaos considerar algunos factores que pueden hacer
variar el valor de la apuesia.

Podemos decir que en et juego de ruleta no franscure tiempo entre que se redliza la
apuesta y el conocimiento del resultado, ya que se realiza tan sdlo unos minulos
después. Sin embargo. cuando se invierte en opciones la prima se paga al inicio de
la operacion y el conocimiento del resultado es al vencimiento de ésta. El tiempo
que existe entre uno y ofro evento es variable, pero en inversiones financieras es un
factor importante a considerar ya que involucra costos de oporiunidad por cada
dia que franscurre. debido a los intereses que se podrian ganar st el monto de la

prima hubiera estade en una cuenta de ahormos.

Para considerar el tiempo en nuestra analogia, supongamos que el casing
decide cambiar un poco las reglas del juego. En esta ocasion cualquier persona
puede comprar la apuesta peor su valor esperado, y al igual gue en la apuesta
original, si la persona pierde, el casino ganara los $0.95 inmediatamente; pero si la
persona gana, el casino le enviard sus $36 pesos de ganancia en dos meses. Lo que

debemos calcular ahora es el vator de la apuesta en el cual el jugador y el casino se
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encuentran en punto de equilibio. Existen dos meses de diferencia entre que el
jugador. en caso de ser ganador, paga la gpuesta y recibe su ganancia, por lo que
el jugador debe tomar en consideracién los intereses que hubiera recibido si los
$0.95 pesos hubieran estado en una cuenta de chormos durante ese tiempo. Si
suponemos que la tasa de interés nominal {anual) es de 12%, entonces el jugador

hubiera recibido al final de los dos meses, considerando interés compuesto;

$0.95-( +_Olizl v $09651 ~ $097

€l jugador tendria chora aproximadamente $0.97 centavos. Es decir, bgjo estas
condicicnes et jugador estaria dejando de ganar 2¢ en su apuesta por concepto de
intereses. A estos intereses no ganados se les conoce como costos de acameo
{costos de tener una deuda ¢ posible inversidn no realizada). Estos costos
representan también el coste de oportunidad en la inversion. Por el ofro lado el
casing tendra la posicién contraria, depositaria los $0.95 pesos en una cuenta de
ahomos al inicio de la apuesta y ganaria al final del plazo los mismos 2 centavos.

De esta manera et valor tedrico de la apuesta deberia ser $0.93 pesos, que
resultan de restar al valor esperado los costos de acameo. Si el jugador paga $0.93,
entonces en el largo plazo espera estar en el punto de equilibrio donde ninguna de
las dos partes espera tener utilidades.

Adicionalmente podria haber mds aspectos a considerar aungue el valor
esperado y los costos de acareo son los més importantes. Podriamos pensar por
ejemplo. en la posibilidad de que el casino enviara al jugador un bono adicional de
$0.01 durante e! periodo de dos meses; entonces la valuacién deberia considerar
estos ingresos v el valor tedrico seria ahora de $0.94 para poder estar en el punto de
equilibrio, Un bono como este es equivalente ol dividendo que recibe un
inversionista que posee acciones de una empresa.

Intentamos comparar la valuacién de opciones con la forma en que un casine

calcula el valor de una apuesta porque se emplean las mismas leyes de
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probabiidad, mismos que con algunas ofras consideraciones nos  permitiran
desarrollar paso por pasc el modelo de valuacién. El concepto de valor tednco
basado en probabilidad que anteriormente uvlilizamos en la analogia del casino es
ampliamente utilizado en muches negecios. La valuacion de opcicnes puede ser
comparada también con la forma en que una compariia de seguros detemina la
prima que cobrard por una poliza de seguro determinada. Las compadias de
seguros mediante herramientas de estadistica y probabilidad puede determinar
bgjo un nivel de confianza, la posibiidad de que tenga que responder ante un
seguro en parficular y mediante el emplec de un modelo de valuacién estima lo
que debe ser el valor tedrico de la pdliza. Posteriormente la podliza de seguro se
ofrece ¢ los consumidores por un precio mayor al valor tedrico y la diferencia

representa la ganancia potencial de la compania aseguradora.

3.1.1 UNA APROXIMACION SENCILLA.

Ahora trataremos de aplicar los conceptos anteriores a las opciones sobre
acciones.
Supongamos que el precio de una accién en el mercado de valores es actualmente
de $100 y que sabemos que en una fecha futura, a la cuat llamaremos vencimiento,
el precio de la accion puede moverse con la misma probabilidad a cualquiera de
los cinco precios siguientes: $80, $90, $1C0. $110 o $120. Tenemos entonces una

distribucion de probabilidad uniforme, de la siguiente manera:

_ Tabla 3.1.1.1
Precio $80 $%0 $1CD $110 $120
Probabiidad 2% 0% 0% 20% 20%




Cada uno de esos precios son comparables a las ranuras que podian resultar
ganadoras en el juego de ruleta; sin embargo, aqui cada precio posible resulta en
una utilidad o pérdida para el inversionista.

Si podemas comprar esa accién, la ufiidad esperada en la fecha de vencimiento, al
igual que con fa analogia del casino, resulta de la multiplicacién de la pérdida ©
utiidad que se genera ante cada posible precio, multiplicada por la probabilidad
de que ocurra cada precio. Asi por ejemplo, si al vencimiento la accién fiene un
precio de $80, entonces la accién habrd perdido $20 y esto sucederd el 20% de las
veces segun la distribucién. Si el precio es de $90 la pérdida es de $10 también el
20% de las veces. En el caso de que el precio al vencimiento sea de $100 estaremos
en el punto de equilibrio y asi sucesivamente. La tabla 3.1.1.2 muestra los cinco

posibles resultados:
Tabla 3.1.1.2
Precio 880 $90 3100 %110 $120
P/ $20 -$10 $0 310 $20

€l valor esperado serd entonces:

(-$20)*{20%) + (-$10)*{20%) + ($0)*[20%) + {$10)*{20%) + {$20)*{20%} =0

El valor esperado de la compra de esta accidn es cero ya que todas 1os
posibles ganancias son eliminadas por todcs las posibles pérdidas. El mismo resultado
se obtendria si la accién se hubiera vendido inicialmente. Si la distibucidn que
describe el comportamiento de la accidon fuera exactamente esa entonces, en el
largo plazo, cualquier inversion en ella esperaria no tener ni pérdidas ni ganancias.
Supongamos ahora que compramos una opcion CALL con un precio de ejercicio de
$100 v calculamos de la misma manera el valor esperado ante la distibucién de

precios y probabilidades de la tabla 3.1.1.1.
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Como un CALL otorga el derecho y no la obligacién de comprar un bien al
precio de ejercicio, entonces si la accidn termina en g fecha de vencimiento en
cualquiera de los precios $80, $90 y $100, la opcidn terminard sin valor intrinseco, o lo
que es lo mismo con paridad cero. Si la accidn temina en $110 el CALL tendrd una
paridad de $10 y con una paridad de $20 si ia accién termina en $120. La tabla
siguiente muestra los valores que tendria el CALL ante las distintas posibilidades en el
precio de la accién:

Tabla 3.1.1.3
Precio $80 $50 $100 $110 $120
Probabilidad 20% 0% 20% 20% 20%
Paridad 0 0 0 $10 320

Entonces el valor esperado del CALL es el siguiente:

($0)%(20%) + {$0)*{20%) + ($0)*(20%) + ($10}*(20%) + ($20)*(20%} = 6.

Hasta ahora sblo hemos considerado una distibucidén de probabilidades
uniforme. Una distribucion mas realista seria, por ejemplo, aquella que considera que
los cambios grandes en los precios de las acciones son menos probables que los
cambios pequenos. Si consideramos fo anterior en nuestra distibucidén de
probabilidad de la tabla 3.1.1.1, dando mayor peso ¢ los precios mas cercanos a

$100 y menor a los mas alejados, podriamos tener una distibucion de precios como

la siguiente:
e N L. X L 17,
Precio $80 390 $1C0 $110 $120
Probabilidad 10% 2% 40% 20% 10%
Paridad 0 0 0 $10 $20

De esta manera el valor esperado del CALL con precio de ejercicio $100 serd de:
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($O)*(10%) + ($0)*[20%} + [$0)*(40%) + ($10)*{20%) + ($20)*{10%) = 4.

Como en la analogia del juego de rulela ahora tenemos que considerar ofros
elementos que afectan el valor tedrico de la opciodn. Si consideramos los datos de la
fabla 3.1.1.4 y de la misma manera los costos de oportunidad con una tasa de
interés de 12% nominal, los costos de acarmeo serian de:

54-(01-—?-)2 -+ $0.0804

$0.0804 = 8¢. Por lo tanto el valor tedrico de la opcién seria en redlidad de $3.92 (4-
0.08) pesos para estar en el punto de equilibrio a large plozo. Los cdlculos son
idénticos a los realizados en el juego de ruleta.

Esta distibucion al igual que las anteriores asumen que el valor esperade de o
accién es igual a cero ya que son distribuciones simétricas.

Podemos pensar por otro lado que el vaior esperado de una accién es diferente de
cero o que los precios son tendientes a moverse mas en un sentido que en ofre. Una

distribucién que incompora esto puede ser la siguiente:

Tabla 3.1.1.5 .
Precio $80 $90 310D $110 $120
Probabilidad 10% 0% 30% 25% 15%
Paridad 0 0 0 $10 320

Con esta distribucion de probabilidades, el valor esperado de la accion es de ;

(-520)*[10%) + (-$10)*{20%) + ($0)*(30%) + ($10)*(25%) + ($20)*(15%) = 1.50

Y el valor esperado de la opcidn es ahora de:



N

($0]*(10%) + [$0}*(20%) + ($0)*(30%) + ($10)*(25%) + ($20)*(15%} = 5.50

En el ejemplo anteror el valor esperado de la accidén es de $1.50. Si no
existieran otfras consideraciones este precio significaria que se puede generar esa
cantidad de dinero por el simple hecho de comprar la accién y manteneria por un
liempo. Sin embargo. si compramos la accién hoy a un precio de $100 y la
mantenemos duranie un tiempo incummos en costos de acameo. Si los costos de
acarreo son iguales al valor esperado entonces estaremos en el punto de equilibrio.
Fara que la compra de una accién genere utilidad, ésta se debe apreciar por un
monto mayor a los costos de acareo; si es igual a los costos de acareo la
operacién se encuentra en el punto de equilibrio, Por o tanto el valor esperado de

una accion debe ser un nimero positivo.

Algunas acciones fombién pagan dividendos. Si el dividendo es decretado
durante el periodo en que se posee la accion, éste afectard el vator esperado. Una
persona que compra la accidn debe pagar costos de acareo y por otre lado
recibe el monto del dividendo. si asumimos que cualquier inversidon en una accién
debe eslar en el punto de equilibrio en el largo plazo, entonces el valor esperado

debe seridéntico a los costos de acamee menos los dividendos.

Concluimes que para calcular el valor tedrico de una opcidn, necesitamos
deteminar una serie de posibles precios futuros del subyacente v las probabilidades
de llegar a cada uno, calcular el valor de ia apcidn en cada uno de e50s precios y
multiplicarios por la probabilidad asignada de que esa situacion ocuma,

Es entonces que conocer la posible distribucion de probabilidad de los precios
futuros de una accién se convierte en un elemento importante para el calculo del

valor tedrico.
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3.2 DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD.

3.2.1  DISTRIBUCION BINOMIAL.

Una de las distribuciones discretas de probabilidad mds importantes en finanzas
es la distribucion binemial, ia cual usaremos para desarrollar el proceso de valuacion
de opcicnes. Para formar una distribucion binomial la variable aleatoria discreta
debe salisfacer las siguientes condiciones:

a) la variable aleatoria discreta dnicamente puede tomar uno de dos posibles
resultados en cada perodo binomial. Los dos posibles resultados
generalmente se conocen como "éxito”, si el resultado es favorable, o como
“fracaso” si el resuitado es desfavorable.

b} La probabilidad de que suceda cada uno de los resultados permanece
constante en cada penodo. A esta probabilidad se le designa con ia letra,
p.

c) Cada periodo es idéntico.

d) Cada periodo es independiente,

La variable aleatoria binomial X, es el nimero de éxitos registrados cuando un
nomero n, de periodos independientes son calculados cada uno con probabilidad

p. Podemos decir entonces que X, es una funcién de ny p y se representa como:

X = binomial(n, p)

Ecuacién 3.1
Donde X puede tomar valores de 0,1,2........n.

En caso de éxito, la variable aleatoria discreta puede incrementar su valor por

un factoru {u>1) ¥y en coso de fracaso puede reducido por un factor d (0<d<i].
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Si tomamos como referencia que el precio de una accién es igual a 5, en el
tiempo To, tenemos que al finat del primer periodo, en T, el precio de la accion
puede legar a un valor de Su, en caso de incrementar su valor lo cual
consideraremos como un éxito 0 a un precio de S.d. en caso de disminuiro lo cual
representa un fracaso con igual probabilidad. Al final del siguiente periode en el
tiempo Tz, si la accién incrementd su precio por el factor v, puede volver a
incrementardo por ese mismo factor para llegar a un precio de S%u? o puede
reducirio por un factor d para llegar ¢ un precio de Ssud . Por otro lado si la accién
previamente redujo su valor a S,d. ahora puede incrementaro para llegar a un
precio Sdu o volver a bajor para tener un precio final de S.d?. Debemos notar que
Soud=Sedu por lo que al final del segundo periodo en el tiempo T2, hay Unicamente
tres posibles precios: Sou?, Soud=Sedu y Sod2
Si designomos come j al numero de éxitos o alzas que se requiere para llegar a cada
uno de los distintos precios, tenemos que d precio 5u? se llega con dos alzas
consecutivas j=2; para llegar ol precio Seud=5,du se requieren de un éxito j=1 y

finalmente para llegar al precio Syd? se requiere de ningun éxito j=0.

El proceso descrito se muestra en la figura 3.2.1.1 a continuacién:

- Ser T2
//
S -~
u / [~ '-.___‘\\‘
7 T Saud Sedu
So N - J|=]
\\-\ ’/,
d "~ 5d
\\.
‘\‘\ .
T Suf 1=
s T T

Flaura 3.2.1.1
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Tenemos entonces que en un proceso bincmial con n periodos existen n+1
resultados posibles al final de éste. A uno de los posibles resultados se llegard con n

éxitos, ol siguiente con n-T éxitos y finadmente al Jliimo resultado con O éxitos.

La distibucién binomial nos da la probabilidad de que ka variable aleatoria X,
pueda llegar a cada uno de los posibles resultados que se obtienen en un proceso

binomial. Por lo que la probabilidad de alcanzar cada resulfade depende de:

1} Lo probabilidad de tener éxito, p.
2} El nimero total de formas distintas de lograr cada posible resultado.

Pensemos, por ejemplo. que la probabilidad de éxito es de 050 y
consecuentermnente la probabilidad de tener un fracase (1-p) es lambién de 0.50.
Recordando que cada periodo es independiente vy que la probabilidad de éxito
permanece constante tenemos que la piobabiidad de tener dos éxilos
consecutivos P(Seu?), esta dada por la multiplicacién de 0.500.50=0.25

Por otro lado. la probabilidad de un éxito seguida de un fracaso es la misma
que la probabilidad de un fracaso seguida por un éxito; por lo tanto, tenemos que
existen dos formas distintas de lograr un resultado que incluya un solo éxito. Para
cada uno de los caminos la probabiidad es de 0.25 v por lo tanto fienen
conjuntamente una probabilidad d; 0.50 {0.25+0.25) de llegar al resultado Soud=S.du
que confiene =1 éxilos. Finalmente tenemos que lo probabilidod de tener dos
fracasos consecutivos (ningln éxito). P(S:d?), estd dada por la multiplicacion de fi-
p)2=0.25.

Para calcular las probabilidades en situaciones mds complejas donde se tienen
mas periodos o las probabifidades de éxito y de fracaso son distintas, necesitamos
saber el nimero de resultados que fienen un nimero especifico de éxitos. En nuestro
ejemplo, necesitamos saber cudntos resultados son producto de dos éxitos, cudntos

son resultado de un solo éxito y cudntos resultaron de ningun éxito. O si se prefiere,
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necesitamos calculor cudntas formas distintas existen de llegar a cada resultado con
un nomero deteminado de éxitos.
Para lograr lo anterior utilizaremos la formula de combinatorio donde podemos

colcular el numero, j. de éxitos para un niomero dado, n, de periodos. Asi tenemos:

o o
S -

Ecvacién 3.2
Conde:

n = NUmero de periodos en e! arbol binomial.

i = NUmero de éxifos.

Si aplicamos la ecuacién 3.2 pora calcular el niomero de resultados que
contienen un solo éxito en el proceso binomial de dos perdodos de nuestro gjlemplo
tenemos:

2 21 2-1

[ ——— T )

Cl " .
n2-1n 1-1

Lo cual es comecto y se puede comprobar en la figura 3.2.1.1 donde los precios
Seud ¥ Sedu son alcanzados con un solo éxito en el camino. $e obtendrd como

resultado ! s se aplica la férmula para 2 éxites, asi como también para ningun &xito,

Ahaora que conocemos el nimero de posibles resultados que contienen j éxitos,
necesitamaos saber la probabilidad asociada a cada resulfado con j éxitos.
Sabemos que una distibucion binomial con n periodos y | éxtos tendrd,
consecuentemente, n-j fracasos. Es asi que, para obtener la probabilidad asignada
a cada posible resuttado necesitamos multiplicar ja probabilidad de éxito p, tantas
veces como éxitos tenga cada resultado y multiplicar éste por la probabilidad de

fracaso (I-p} por el ndmero de fracasos que tenga ese mismo resullado.
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Lo anterior se expresa en la siguiente ecuacion:

pil-py/
Ecuacién 3.3

Multipicando o ecuacién 3.2 y 3.3 obtendremos la probabilidad asignada a
cada posible resultado. De esta manera lo ecuacion final de probabilidad queda
de la siguiente manera:

P =) ae . pi(1= p)n/
(X =7} TR pi-p

Ecuacién 3.4
Donde:
P{X = j} = La probabilidad de que la variable aleatoria X tenga j éxitos.
o] = La probabiiidad de éxito.
l-p  =la probabilidad de fracaso.

n = El ngmero de periodos.

J = El ndmero de éxitos.
Aplicando la ecuacién 3.4 a nuestro ejemplo tenemos los siguientes resultados:

La probabilidad de llegar a un resultado que contenga dos alzos (Sou?) es:

 u) =B 0.52(1-0.5)2 =0.25
S = gy 0¥ (=07 =0
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La prebabilidad de llegar a un resultado con un soto éxito [Soud=Sedu) es de :

2t
d) = -
F(Spud) i)

0.5'(1-0.5)>1 =0.50

Y para los precios a los que se llega sin movimientos al alza {Sod2} tenemos:

2 0.591-0520=025

Sdiy=—2
S 01(2 - 0)!

La suma de esacs probabilidades es uno.

32.2 EL PROCESO BINOMIAL APLICADO A LOS PRECIOS DE UNA
ACCION.

Ahora gque conocemos los probabilidades asignades a cada uno de los
posibles resuttados, necesitamos conocer cudles son esos posibles resuitados.
Podemos ufilizar este proceso para crear una distibucion de posibles precios de una
accién después de n, periodos.

Al iguat que en el ejemplo anterior, asumimos que la prebabilidad de alza p, es de
0.50 y consecuentemente la probabilidad de baja {1-p), es de 0.50.

Para aplicar el proceso binomial al desarolio de una distribucién de precios
seguiremos con nuestro ejemplo de dos penodos. Suponemos también que e!
posible incremento y la posible disminucion en el precio de la accién en cada
periodo es de 10%. Tenemos enfonces que el factor u=1.10 y que el factor d=0.90. Si
el precio actual de la accién es de $50 pesos, podemos construir el arbol binomial

que se muestra en la figura 3.2.2.1:
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/ Sor o
e
Spted =Sothu
So:-50 \ -
“ \
Saf - 40.50
To TI 72

Figura 3.2.2.1

Tenemos que al final del primero periode T, el precio de la accion podra ser
$55 o bien podra haber bajado a $45. Al final del segundo periodo tenemos que la
accién puede tener un precio de Sou?=60.50, Soud=49.50 0 un precio de $d?=40.50.

7 Tabla 3.2.2.1
Precio 40.50 49.50 60.50

Probabilidad 25% 50% 25%

Con estos datos podemos calcular de lka misma manera que en los ejemplos al
inicio del capitulo, el valor de cuatquier opcion CALL o PUT simplemente calculando
su pandad y multiplicéndola por ta probabilidad asignada a cada precio.

En este ejemplo se ha utiizado un érbol binomial de dos periodos. sin embargo,
la creacion de una distribucién mas real utilizando esta técnica implica el desanollo
de darboles con un numero considerablemente mayor de ramificaciones. En la
medida que haya mas periodos la valuacion de cualquier opcidn serd mas exacta.
Debemos hacer notar nuevamente que la valuacion de las opciones en este nivel,

atienden Onicamente al calculo de la paridad at final de la vida de las opciones, la
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cual se obtiene comparando el valor finai del bien subyacente {resuliado de la
simulacién binomidl] con el precio de ejercicio de la opcion. Posteriormenie,
incorporaremos otros elementos que intervienen en el calculo del valor tedrico de

una opcién en cualquier momento de su vida.

£l precio justo de una opcidn es considerablemente mds dificil de calcular en
un momenio anteror al vencimiento y el problema radica en que en cada
momento anterior a la fecha de expiracién no se conoce cudl sera el valor a

vencimiento del bien subyacente.

3.3 MODELO DE VALUACION.

3.3.1 INTRODUCCION.

Habiendo desarrollado la manera de proponer una distribucion de precios vy fas
probabifidades a cada uno de esos precios, podemaos seguir con la valuacion de
opciones basada en el modelo binomial.

Los primeros trabajos en relacion a la valuacién de cpciones son de los afos 1900,
iniciados con el trabajo del matemético francés Louis Bacheleir. Algunos trabajos
mds recientes son los de Sprenkle en el aio 1964, Bones en 1964, Samuelson en 1967
y Chen en 1970. €n los inicios de este mercado, el cdlculo det valor tedrico de una
opcidn de compra o de venta requeria de solucionar ecuaciones matematicas muy
complejos. Esio provocaba que cuando una persona finalmente ilegaba a un valor
tedrico, después de un proceso lento y tedioso, encontraba que las oportunidades
en el Mercado de Vdlores desaparecian mas rapido de lo que los métodos de

valuacién podian identificarias.



En 1973 Fscher Black y Myron Scholes introdujeron ef primer modelc de
valuacidn de opciones a lo vez que la Bosa de Derivados de la ciudad de Chicago
{CBOE)] abria sus puertas. Este modelo es conocide como el modelo Black-Scholes y
ha probado desde su creacién ser una hemamienia ideal pora ias personas
involucradas en la operacion con opciones, debido a su antmética relativamente
simple y el requerimiento de pocos datos de entrada. Aun y cuando su aplicacién
era limitoda a opciones de tipo Europeo exclusivamente y sobre acciones que no

pagaban dividendos.

El trabgjo de Black y Scholes fue extendido por Merton en el ano de 1973 para
considerar acciones con pago de dividendos; posteriormente por Black para
considerar opciones europeas sobre futuros en 1975 y por Garman y Kolhagen en
1983 en opciones Europeas sobre moneda (lipos de cambio).

Una serie de articulos escritos por Roll en 1977, Geske en 1979 v Whaley en 1981
desamoliaron un modelo pare valuar opciones sobre qaccicnes que pagan
dividendos. Barone-Adesi y Whaley, en 1987, desarollaron un modelo para valuar
opciones americanas sobre activos que pagan dividendos continuos, por ejemplo
opciones sobre monedas, opciocnes scbre indices de Bolsas de Valores y opciones
sobre futuros. Geske y Johnson desarrollaron un modele para valuar PUTS
Americanos en 1984,

Ung aproximacion alternativa para valuar opciones, empleando fa ieocria
binomidl, fue desarollada por Rendleman y Bartter en 1979, ademds de Cox y
Rubinstein en 1979. Este Glitimo modelo mostrd que el desarrollo de Black vy Scholes
era un caso llevado al limite del proceso binomial y gue tenia la ventaja de ser

aplicable a la valuacion de opciones de tipo americano con relativa sencillez.

En México se empezardn ¢ cotizar opciones de manera listada en el Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer] para mediados del afo 2001, con algunas

diferencias comparadas con aquellas colizadas en mercados extranjeros; y tal vez
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uno de sus principales retos sea vencer la falta de cullura con respecto a este tipo
de instrumentos que existe en la mayoria de los inversionistas en México, ast como 1a

falta de literatura y de personas especializadas en el temao.

3.3.2 VALUACION DE OPCIONES BASADA EN EL PROCESO
BINOMIAL.

La valuacién de opciones utilizando el métode binomial asume que se puede
generar, a futuro, una distribucién de precios del bien subyacente mediante este
proceso; es decir, que se puede modelar el comportamiente de los precios como un
proceso binomial. El modelo asume que el precio no podrd pemanecer en el mismo
nivel ya que si lo hiciera estariamos en el caso de un proceso finomial.

Asi, teniendo la distibucion de precios podemos calcular el valor futuro que la
opcion tendria para cada precio del subyacente, sumarlos y descontado para

obtener un valor presente de la opcion.,

Supongamos por ejemplo, gue poseemaos una accion de la empresa SAIC, la
cual tiene un precio actual en el mercado de %=20 pesos y que sabemos que
dentro de tres meses su precio puede subir o bajar en un 10% de su valor actual, 1o
cual haria que con seguidad al final de los tres meses se esluviera cotizando enla
Bolsa Mexicana de Valores en un precio de $22 pesos si su precio sube. o en un
precio de $18 pesos si su precio bagja.

Supongamos también que nos inferesa valuar uno opcidn CALL de tipo europeo
“out of the money™ [OTM) con precio de ejercicio de $21 pesos que tiene una fecha
de vencimiento de exactamente tres meses. Con los datos anteriores y basandonos
en los diagramas del proceso binomial anteriormente desamollados, tenemos lo

siguiente:
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Sou=20(1.10)=$22

Y
-
020 ~__
4 0.90 \

$00=20{0.90}=§18

Figura 3.3.2.1

De lo misma forma, la opcién podrd tener une de dos posibles valores af
vencimiento. Si la accidén temina con un precio de $22 pesos al final de los tres
meses, el CALL tendrd una paridad de $1 peso. Por otro lado si la accidn tiene un
precio de $18 pesos, el CALL tendrd una paridad de $0 (cero} pesos. A los valores de
la opcién CALL cuando los precios de la accidn suben o bajan les lamaremos C. y
Cq respectivamente. Lo anterior se muestra en la siguiente gréfica:

o = Max [Su - X,0]=Max [20{1.10) - 21, 0]=1

C:2l\

Ca = Max [$d - X]=Max [20(0.90] - 21, 0]=0

figura 3.3.2.2

Para poder hacer una valuacion de la opcidn, necesitamos asumir lo siguiente:
En ningin momento debe haber oportunidades de arbitraje entre su valor tedrico y
los derechos de compra de acciones que otorgo. Es decir, se requiere de consiruir
un portafolio compuesto por la opcion y la accién, de tal manera que no exista
ninguna inceridumbre sobre el valor del poriafolio al vencimiento de la opcién, sin

importar si la accién se mueve al alza o a la bajo en ese periodo.
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Un poriafolio que tiene el mismo valor al inicio v o final de un determinado
periedo, sin importar el movimiento de las variables que lo componen, se denoming
poriafolio libre de resqo, En finanzas y debido a que el dinero cambio de valor con
el tiempo. las inversiones libres de riesgo no pueden permanecer sin cambio y por lo
tanto deben crecer a por lo menos una tasa de interés igual a la que lo hacen todas

las inversiones que no poseen ningUn riesgo. A esta tasa de interés también se le

denomina tasa de interés libre de riesgo.

En México se considera como tasas de interés libres de riesgo, a aquellos
rencdimientos otorgados por los pagarés bancarios, a los Certificados de la Tesoreria
(CETES) vy en general a todos aquellos papeles emitidos por el Gobierno Federal ya
seq en tasa vanable o fija. -

Construiremos nuestro portafolio de tal manera que sea representative de la
composicion promedio que en México tienen los inversionistas que invierten en la
Bolsa Mexicana de Valores. Partimos, enfonces, considerando que tenemos en la
actualidad yn portalfolio compuesto por una variedad de acciones [posicion que
presentan la mayoria de los inversionistas, personas fisicas e instifucionales en México

como: fondos de pensiones, posiciones propias de casas de Bolsa, Bancos, etc ).

La forma de convertir un portafolio actual en un portafolic bre de riesgo, se
reduce a readlizar las acciones necesarias para que el movimiento de las variable o
elementos que forman ese portafolio, no afecten su valor con el paso del iempo. La
forma mds directa de converir un portafolio en libre de resgo es deshacer el
portafolio, vendero, fo cudl no fiene sentido para las instituciones financieras. Se
requiere entonces que el porafolio manfenga su composicidon y que al mismo
tiempo no sea afectado por el movimiento en precios de sus componentes para lo
cual, se reqguerria tener un portafolic exactamenle igual pero con posiciones
inversas que eliminara cualquier ganancia o pérdida generada. Partiendo de que

nuestro portaiolio tiene acciones actualmente [posiciones largas) una forma de
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realizar lo anterior es construir un portafolic con posiciones cortas, vendiendo
qacciones sin poseeriqs.
Las ventas en corto en México presentan algunas restiicciones legales que las hacen

poco Utiles en nuestro pais. Entre esas restricciones se encuentran:

+ El no poderlas mezclar con posiciones largas en una misma cuenta.

+ Serequiere dejar garantics o colaterales en cada operacion de venta en
corto.

»  Requieren de renovacion, nomalmente cada 7 dics.

» Unicamente los acciones autonizadas por la Comisién Nacional Bancaria
y Valores son susceplibles de venta en coro.

+ Requieren de un prestamista que tenga esas acciones y que desee
prestaras.

» Se paga por el préstamo una tasa varable que en ocasiones es muy
superior a cualguier tasa de mercado debido a la oferta y demanda.

Otra forma es utilizar opciones. Si recordamos gue una opcidn CALL larga nos
da el derecho vy no la obligacién de comprar acciones y que una opcidn CALL corta
nos da la obligacian de vender la{s} acciones que tengan como subyacente, para
convertir un portafolio que actualmente posee acciones en un portafolio libre de

nesgo, podemos agregar a éila venta de opciones CALL.

Por simplicidad consfruimos nuestro portafolio de forma que tenga Onicamente
una accién y una H cantidad de opciones CALL cortos. A la medida H de opciones
a vender se le lama, en el @mbito financiero, cobertura.

Tenemos, entonces, que el valor actual del porafolio es de:

S - Hco
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Que es igual a:
20 - Hco
Analizando el final del primer periodo del proceso binomial fenemos:

Si el precio de la accién sube de $20 a $22 pesos, la paridad del CALL serd de
$1 muttiplicado por el nUmere H de opciones onginalimente vendido, por lo que el
valor del portafolio serd de: S0u-Heu.

Por ofro lado si la accién baja de $20 a $18 pesos, €l CALL tendré una paridad de
cero y el valor final del portafolio serd de: S0d-Hcd. Lo anterior se muestra en lo
siguiente gréfica. ’

SoU - HCo = 20{1.10) - H{1) =22 - H

_’/
So— Hco = 20— Heo
\k

Soch - Heg = 20{0.90) — H{0) =18
Figura 3.3.2.3

Para que el portafolio se encuenire libre de riesgo, su valor, al final del periodo
binomial, debe ser e! mismo independientemente de si el precio de la accion sube o

baja en la Boksa de Valores.
Asi, por una unidad del bien subyacente § que se compre hoy. se tendrdn que
vender una cierta cantidad H de opciones CALL, de manera que se cumpla con la

siguiente igualdad:

S,u—He, = 8,d — He,

Despejando H tenemos lo siguiente:
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Squ— 8d = He, - He,

H = So(”_d)

(c,-cy)

Ecuacién 3.5

Sustituyendo los valores corespondientes en la ecuacion 3.5 tenemos:

_20-(1.10-0.90) 4 _
(1-0) 1

4

Por lo tanto para tener un portafolio libre de riesgo, se deben vender cuatro
opciones CALL por cada accién que se decida incluir en el portafolio original.

De esta manerq, el porlafolic estard compuesto por:
Largo: Una accion de la empresa SAIC.
Corlo: 4 opciones CALL.

Comprobando los resultados, si el precio de la accién al vencimiento sube a

$22 pesos el portafolic tendrd un valor de:
Sou-He,=20{1.10) - 4(1})=22-4=18
Y si el precio de la accién baja a $18, el portafolio tendrd un valor de:

Sod — Heca = 20{0.90] - 4 (0) =18



107

Vemos que sin importar el movimiento en el precio de lo accion, el portafolio
tendr& un valor de $18 pesos al vencimiento de la opcion. Debemos hacer notar
nuevamente que el valor de $18 pesos que alcanza nuestro porafolio es un valor
futuro, es el valor que tendra el portafolio dentro de tres meses, que es el plazo de

vencimiento de la opcién.

Por o tanto para poder calcular el valor justo al cual deben ser vendidas las
opciones CALL el dia de hoy, debemos traer a valor presente ¢ la tasa libre de nesgo
el valor final del portafolic, Para poder manejar el valor del dinero en el tiempo v
facilitar ka pestenor comparacion entre distintas tasas de interés con plazos de
composicidn distintos, se emplean las tasas continuas equivalentes a las tasas de

mercado que se encuentren vigentes.

En nuestro caso asumimos que el perodo de tiempo gue comprende el
periodo binomial es de tres meses, por lo gue necesitamos buscar en el mercado
una tasa de interés discreta de tres meses que puede ser, por ejemplo, la de CETES o
91 dias. Si consultamos con un Banco o Casa de Bolsa, podemos ver que hoy en dio

esa tasa se encuentra en un nivel de 12.749%.

El siguiente paso es convertir esa tasa a su equivalente tasa continua: es decir,
la tasa a la cual debemos elevar el nimero e para que nos amoje un rendimiento de

exactamente 12.749% en un afo.

Dicha tasa es la siguiente:
e ~1=0.12749
r. = In(1.12749)
r,=011999=12%

Esta es la tasa de interés libre de riesgo que compuesta continuamente, es equivalente
a la tasa discreta de CETES de fres meses en el mercado. No requermos hacer ningdn tipo de

consideracion sobre la compaosicion de la tasa debido a que la opcidn CALL y la tasa tienen



el mismoe plazo de vigencla. Utiizandoe Ia tasa equivalente para fraer a valor presente el valor
final del portafolic tenemos:

(Syu — He,)e ™
Donde:

T= Plazo de la opcién con base: actual/365.
re=Tasa de interés continua equivalente.

n = nimero de periodos.

Como es un portafolio libre de riesgo, el valor presente del portafolio debe ser
igual al valor del portafolio hoy. Por lo tanto tenemos que:

S, = Hey =Syt = He,)e ™™
Ecuacién 3.6

Despejando cp de la ecuacion 3.4 tenemos lo siguiente:

(Squ - He, e ™ - 8,
H

Co =

Ecuacién 3.7

Sustituyendo H por la ecuacion 3.5 anterior y simplificando tenemos que:

=e" i (e’ern—d)+c (u_e’t-r")
Cu-d)y Y w-d)

<o

Ecuacién 3.8

Podemos simplificar la ecuacion 3.8 utilizando:
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Ecuaclén 3.9

Por lo que la ecuacion 3.8 se convierte en:

o= e pe, +(1- p)cy)

Ecuacién 3.10
Las ecuaciones 9 y 10 nos permiten valuar una opcidn mediante el proceso binomial

donde se fiene Unicamente un periodo.

Sustituyendo los valores conocidos en la ecuacion 3.10 tenemos que el valor de la

opcion CALL alinicio debe ser de:

123K _ 0,90 1.030031-0.90
1.10-090 020

P =
p=0.650155
¢ = g 012NN 650155 (1) + (1 - 0.3542)-(0)]

¢y =0.6312

Lo anterfor quiere decir que €l precio justo al cual se deben vender los
opciones CALL para cubrir el portafolio; es decir, para convertir el portafolio actual
en un portafolio libre de riesgo, es de $0.6312 pesos por cada CALL y por cada
accion que incluya el portafolio. Bostard con multiplicar el nomero de acciones en
posicion por el precio de! CALL para saber cuanto se debe gastar para cubrir el

portafolio.
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En México podemos encontrar cofizaciones de opciones, Unicamente a traveés
del mercado gver_the counter, directamente con Casas de Bolsa o Bancos
nacionales y extranjeros. Se planea que para mediados del ano 2002, el Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer), empiece @ incluir opciones denfro su gama de
productos que en la actualidad se fimita a futures sobre el Indice de Precios y
Cofizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores y sobre algunas acciones
individuales. En los mercados desarrollados de ofras partes del mundo podemos
encontrar bolsas de opciones y futuros listados donde estos instrumentos se

intercambian con grandes volimenes de operacidn.

Independientemente de donde se colicen las opciones, si el CALL de nuestro
ejemplo presentara un precic diferente a $0.6312. se presentaria una opor?unidod
de arbilrgje. Esto es, si el CALL tuviera un precio mayeor en el mercado, construir el
portafolio de nuestro ejemplo al inicio requerida de una menoer inversion inicial por fo
que al crecer o un valor de $18 pesos al vencimiento de la opcién, estaria ganando
implicitamente una tasa de interés mayor a la tasa libre de riesgo. Por lo tante si las
opciones presenfan un precio mayor, lo mds conveniente seria vender las opciones

y construir el portafolio.

St por otro lado, nos encontramos con que las opciones en el mercado
presentan un precio inferior a $0.6312, estariomos en el caso en que consiruir el
portafolio al inicto requeriria de una inversion mayor a la justa y por lo tanto al llegar
a su valor final de $18 pesos eslaria creciendo a una tasa menor ala libre de riesgo.
la sobrevaluacion o subvaluacion de opciones implico lo existencia de
oportunidades de arbitrgje que nommalmente son aprovechadas por  los
participantes en un mercado. Existen personas que se dedican exclusivamente g
esta actividad y se denominan arbitrajistas. Las oporfunidades de arbiirgje son
aprovechadas una y otra vez poniendo presion a fos precios hasta que alcanzan su
valor justo. El equilibrio en los precios lo fia el mercado con base en los leyes de

oferta y demanda.
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Trataremos de ilustrar lo anterior pensando que el precio de la opcidn de
nuestro ejemplo en el mercado estuviera en $1 peso. §i esta fuera la siluacién, un

arbitrgjista reqlizaria los siguientes movimientos:

* Vender cuatro opciones CALL a $1 cada uno.

« Comprar una accion de ia empresa SAIC.
Realizando estas operaciones, se ftiene un valor inicial del portafolio de:

20-(4-1)=16

Si las demds variables se mantienen estables, el portafolio garantiza que al final

del periado, tendrd un valor de $18. Con estos flujos, se obtiene un rendimientc de :

ﬁ—l « 12.50%
16

cuando la tasa de interés libre de riesgo tiene un nivel real en el mercado de 12%

La confinua operacion de los especuladores, provocaria que el precio de la
accion subierq, ol tratar de comprara o que el precio de la opcidn bajara, al fralar

de venderla con laintencién de aprovechar la oportunidad de arbifraje.

3.3.3 VALOR ESPERADO DE UNA ACCION.

La formula de valuacion de opciones representada en la ecuacion 3.10 no
involucra las probabilidades que tiene 1o accidén de subir o de bajar. Utiizando esa
formula, podemos oblener los mismos resuliados para el precio de una opcion
cuando damos la probabilidod de 0.50 de registrar un alza. que cuando le damos la
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probabilidad de 0.90. En realidad no importa qué probabilidad tenga cada posible
movimiento, lo imporante es saber en cada momento qué valor puede tomar la
opcion en caso de gue un movimiento al alza o a la baja suceda, sin importar qué
tan probable ¢ no es cada movimiento. Para algunas personas lo anterior puede ser
sorprendente, sobre todo cuando es natural asumir que cuando la probabilidad de
un movimiento alcista en el precio de las acciones se incrementa. el valor de una
opcidon CALL debiera incrementarse y el valor de una opcidn PUT debierq, por ofro
lado, disminuir, Lo anterior es particularnente atractivo para las personas que estan
acostumbradas a redlizar inversiones en Bolka y mds aln para aquellas que
acostumbran manejor métodos de andlisis de Mercado por tendencias, como lo
son: Bl andfisis técnico, niveles de Fibenacci para tendencias, Relative Strenght Index
Method, etc. Sin embargo, este no s el caso para la valuacion de opciones.

Lo razdn fundamental es que con esta fdmula no estamos valuando las opciones en
iérminos absolutos. Esto es, estamos calculande su valor en términos del precio que
tiene a cada momento el precio de la accidén subyacente; en nuestros ejemplos el
precio de la accidn SAIC, por lo que las probabilidades de futuros movimiento al
alza o a la bagja se encuentran, ya, incorporados en los diferentes precios de la
accién. Por lo anterior, resulta que, no se requiere considerar esas probabilidodes
una vex mas cuando se valda una opcién en téminos del precios de la accidn

subyacente.

3.34 VALUACION CON RIESGO NEUTRAL.

Aun y cuandoc no se requiere hacer ninguna consideracidn sobre las
probabilidades de movimientos a la alza o a la boja en ios precios de ia accidn
subyacente para llegar a la ecuacion 3.10, es natural interpretar o varable p de
esta ecuacién como la probaobilidad de alza en el precio. Por lo anterior 1-p es la

probabilidad de un movimiento a la baja en su precio y la expresion:
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{pe, +(1- p)ey]

es el flujo esperado de la opcidn. Con esta interpretacion de p, la ecuacion 3.10
indica que el vator ledrico de la opcidn el dia de hoy es igual a su valor esperado

futuro, descontado a la tasa de interés libre de riesgo.

Si lo anterior es cierto, el valor esperado de la accidén $ en el tiempo T cuando

la probabilidad de un movimiento al alza es de p. es elsiguiente:

E(Sr) = pSou +{1- p)Sed

E(8;) = pSylu-d)+ 5,d

Sustituyendo el valor de p de lo ecuacion 3.9, la ecuacion anterior se reduce a:

E(S;) = Spe™
Ecuaclén 3.1

Lo cual muestra que el precio de una accidén crece, en promedio, @ la tasa
libre de resgo. Fijar la probabilidad de un movimiento al alzo igual a p es, por lo
tanto, equivalente a asumir que el rendimiento de una accién es igual a la tasa libre

de riesgo.

Si una persona invierte en una accién el dia de hoy en el plazo T estard en el
punto de equilibrio si el precio es igual al valor representado en la ecuacién 3.11 y
habré registrado una pérdida si el precio se encuentra por debajo de ese valor. Es
comun encontrar en el Mercado de Valores de México o inverionistas que
consideran que si después de un periodo el precio de la accion que compraron se

encuentra ol mismo precio, estan en el punto de equilibiio, lo cual es falso.
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3.3.5 VALUACION DE UNA OPCION CON UN PROCESO BINOMIAL
DE DOS PERIODOS.

Podemos extender el andlisis a un proceso binomial de dos periodos, previo a
la generalizacion del proceso de valuacion,
Utitzamos el caso anterior donde e! precio actual de la accion es de $20 pesos y el
porcentaje de variacién es de 10%.
Suponemos que cada periodo tiene una duracion de tres meses y que la tasa de
interés confinua equivalente fibre de riesgo es de 12% en cada periodo, como se
calculéd en la seccion anterior. Queremos valuar una opcion CALL con precio de
gjercicio de $21 pesos en el nodo inicial del proceso, lo cual se realfiza aplicando los

principios descritos en las secciones anteriores.

A continuacidn se muestra el proceso binomial de dos periodos aplficado a los

precios de la accién,

D
- Saf 2420
1/
S
22
“-.._\‘- i
S0 20 - - Seud  Sodu  19.80
e N -
~ . —
- Sl
7 I
™~ F
\

Tt Sd 1620

Figura 3.3.5.1
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Pora representar los valores de la opcidn en cada nodo se empleard una
nomenciatura similar a la empleada para describir los precios de las acciones. En la figura
3352 que se muestra a centinuacién se emplea la nomenclatura mencicnada

anteriormente:

D
- /
e
c. .. B
/ e E
- [ [
“ A\ ’ n‘ é
/
— .
\‘-.
e
Cat

Figura 3.3.5.2

Por ejemplo el valor de la opcidn en el nodo F es igual a Cae. lo cudl indica el

valor del CALL para un precio de la accién gue ha tenido dos bajas consecutivas.

Iniciamos la valuacion calculande la parddad de la opcién al final de los dos
periodos, donde los posibles precios de la accion son: $24.20 para el nodo D, $19.80
para el e nodo E y $16.20 para el nodo F. Para cada uno de estos precios ta opcidn
CALL tiene una paridad de: Max (S - X . 0}

EnelnodoD: Max {24.20-21,0}=3.20=cw
Enelnodo E:  Max (19.80-21.0) =0.00 = Cuu
Enelnodo F:  Max (16.20-21,0) =0.00 = Caa

En el nodo D la opcién esta en el dinero, mientras que en los nodos E y F esta

fuera del dinero.
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A partir de estos dotos podemaos ver gque el valor de la opcidn en el nodo C es 0
{cero), ya que el nodo C, se une con los nodos E y F donde el valor de la opcidn es

también de 0 (cero).

Enelnodo C: $0.00=cq

Para calcular el valor teérico de la opcidn en el nodo B, nos concentramos en la

parte del drbol binomial que se muesira a confinuacién:

D
24.20
22 .B
E
19.80
Flgura 3.3.5.3

Ufilizando la ecuacidon 3.9 y la ecuacién 3.10 definidas en las secciones
anteriores, podemos obtener el valor de la opcidn para el nodo B. Los resultados de

las ecuaciones se muestran a continuacién:

g™ —d  "1BEKN _ .90
u-d 1.10-0.90

p=

p=0.650155

¢, e pe, + (1= ple,]
¢, = e 01K 65015(3.20) + (1 - 0.650155)-0]
¢, =2.019840

Finalmente nos resta calcular el valor de la opcién en el nodo inicial A; es decir, el

valor de la opcidn ce.
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Sabiendo que el valor de la opcién en el nodo B es ¢,=2.019840 y que el valor
de lo opcion en el nodo C es de 0 {cero), aplicamos de nuevo las ecuaciones 9y 10

para obiener los siguientes resultados:

B

/ 2.019840
A\

Co
C
0.00

Flgura 3.3.5.4

ercﬂl -d eO.I2(9OBGSXl) - 0,90
u—d 1.10-0.90

p 10650155

cp =€ [pc, + (1~ p)e,]
¢y = e V1AW 650155 - (2.019840) + (1 - 0.650155) - 0]

¢ =1.274923

Este ejemplo fue construido de manera que los movimientos proporcionales v y
d al alza y a la baja fueran los mismos en cada nodo y los espacios de tiempo entre
cada periodo eran de igual distancia. Como resultado de lo anterior el valor de p

calculado mediante la ecuacién 3.9 es exactamente el mismo en cada periodo,
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3.3.6 PROCESO BINOMIAL MULTI-PERIODOS.

La aproximacion binomial, puede ser generdlizada de manera que lo vida de
una opcién puede ser dividida en cualquier cantidad de periodos. De hecho.
mientras mas dividido en intervalos de fiempo se encuentre el proceso binomial, mas

exacta serdla valuacion.

Independientemente del nimero de divisiones, el proceso para calcular el
valor de la opcidén en cada nodo es el misme, realizando los calculos comenzando
por el Ultimo periodo hacia coda nodo anteror y finalmente con el valor presente
de la opcién como se hizo anteriormente.

Hemos mencicnado que las opciones no son valuados en forma absoluta, sino
relativas al valor que presentan las acciones subyacentes en cada momento y, que
por lo tanto, las probabilidades de un movimiento al alza o de uno a la baja estan
incomporadas en el precio de la accion. Por lo anterior, no se requieren tomar en
consideracion una vez mds.

Las varicbles u y d que se refieren a la potencial capacidad de movimiento de la
occién en coda periodo, en ofras palabros, a su volatiidad, deben ser
determinadas a partir de informacion de mercado y ser gjustadas para considerar el

numero de periodos con el que se realizara la valuacion,

En la siguiente descripcion se utilizard la conclusion obtenida por Cox, Ross y
Rubinstein en 1979, en la que prueban gue lo magnitud de los movimientos
potenciales ul alza y a la bajo denotados por v y d. se relacionan con la volatilidad
del bien subyacente de la siguiente forma:

une"'[f ¥ d=eo¥

Ecuacién 3.12
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Donde:

T = La vida de la opcidon expresada en fraccién de ano.
o= La volatiidad de la accidn subyacente,

La demostracion de la ecuacién 3.12 queda fuera del enfoque de este frabgjo.

£n la distibucion de precios binomial representada en la figura 3.3.5.1,
podemos ver que el precio al cual se llega después de redlizar un movimiento al aza
v después une a la baja no coincide con el precio original de la accion en S. Para
garantizar que lo anterior suceda, debemos ojusiar los valores de v y d de manera
que u=1/d. Bl resultado es un drbol gue se recombina conocido por su nombre en
inglés como [attice. Asi, los valores de u y d son derivados de la variable yolgtilidad
gue se define como la desviacién estandar def logantmo natural de los rendimientos

de la accién.

Con la idea de generalizar el proceso de valuacion utiizando el método
hinomial, se presenta la valuacion de una opcion CALL gt the money con cuatro

periodos, con Ias siguientes caracteristicas:

Plazo para vencimiento: 1 afio
No. de periodos: 4
Tasa interés anual libre de riesgo: 10%
volatiidad (o) 20%
Precio actual de la accidn (3q): $35
Precio de ejercicio (X): $35

Para iniciar la valuacion, debemos considerar cudl es o tasa de interés que
debemos emplear. Lo ideal sefia emplear, como en el case de la valuacion de dos
periodos, la tasa de interés discreta que comesponda exactamente a la duracion de

cada perodo y Unicamente converida a la tasa continua equivalente, Sin



embargo, es comin gue en el mercade no encontremos la ioso de interés con el
perodo idéntico al de una opcion. Este es el caso que anadlizamos y en el cual

consideramos una tasa de interés discreta anual de 10%.

Como nuestra evaluacion contendrd 4 periodos, debemos encontrar la tasa de
interés discreta compuesta equivalente; es decir, la tasa de inferés compuesta que
después de cuatro periodos nos aroje como resuliade 10%.

Tenemos, entonces, la siguiente ecuacion:

r, =(l+ri)"" -1

Conde :

n= No. de pericdos en los cuales se aplica la tasa = |
m= No. de periodos = 4

r+= Tasa de interés discreta efectiva en cada periodo.

r» = Tasa de interés anuval (nominalf

Despejando rs tenemos lo siguiente:

rd=m-eﬁ(l+r,,)-l)

i
rd=m~((l+r");-l]

Sustituyendo los valores tenemos:

ry=4-EO5010) -1)

r, =0.096455 = 9.6455%
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Que es la tasa discreta equivalente a 10% nominal. Con uno composicion

timestral © 4 veces al afo. Calculamos ahora g tasa continua equivalentie a la

anterior, por lo que fenemos que:

Despejando rz:

Sustituyendo los valores:

e" =(1+fd—)
m

r, nmn']n(li-ri)
m

1+

r.=4(1)-In
r, =0.095310=9.5310%

0.096455
(=)

Por lo tanto la tasa continua equivalente a una tasa discreta de 10% que

usaremos en cada petiodo, en la valuacion de la opcidon es 0.095310.

Con base en los datos anteriores y utilizando las ecuaciones 9 y 12 encontramos los

siguientes valores:

odT

HU=e

02003 1105171

=g

deeol

d = e 022 _ 9004837

SHISN023ND _ 4 904837
0.200334

p=0.595389
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Para poder valuar la opcidn, aghora con un proceso binomial de cuatro
periodos, necesitamos come en la valuacién anterior, colcular los posibles precios
finales de la accién para después calcular los valores de paridad af vencimiento de
la opcidn. Los valores de 'a opcidn dl final del tercer periodo, se calculan con base
en los valores de pandad obtenidos y utilizando 1a ecuacion 3.10. Posteriormente se
calculan los valores potenciales de la opcion al final del segundo penodo con base
en los datos obtenidos al final del tercer periodo. Fnalmente calculamos el valor
actual del CALL con base en los datos del primer periodo.

La siguiente figura muestra los valores del la accidn y la opcidon en cada nodo
de este proceso:

Sat’
/ c'l
S’
/ c'-’ \
S’ —~ Seu'd
Cuw ™ &l

\

Soed'd -
2

o

ca -

Sul’d
27

Cun

/
¢
€

,-/ /
/\J\/

K

(9

n

;

il
s
/

o
£,

o
Kl-a

o

Figura 3.3.4.1

En primer témino se calculan los cinco posibles precios que puede tener el
precio de la accidn ol final del cuarto perodo. Cada uno de esos precios son: Seut,
Seuid, Sou2d2, Soud? y Sed*.
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Soud = 35(L105171)4 =52.21
Souid= 35(1.10517)3{0.90484) =42.75
Soutd?= 35 (1.10517)2(0.90484)2 =35.00
Soudi= 35 (1.10517}(0.90484)3 =28.66
Sed¢ = 35 (0.90484)¢ =23.46

Los volores de panidad de la opcidn CALL a vencimiento, estan dados por fa formulo
Max[% - X, 0

Max [Sout —X,0]  =5221-3500 =i7.2]
Max [Seu3d — X, 0] =4275-3500 =7.75
Max [Seu?d? - X, 0]  =35.00-35.00 =0.00
Max [SoudP - X, 0]  =28.66-35.00 =0.00
Max [Sod* - X, 0] = 23.46 - 35.00 =0.00

l. Primera Eapa;
Conociendo ios posibles valores que puede tomar el CALL a vencimiento, el
siguiente paso es calcular los valores que puede tener al final del periodo tres.

Utilizande la ecuacion 3.10, tenemos los siguientes precios para el CALL:

c,=e™[pc , +(1-p) 3,)= e DOIBINOIIAN 505389-17.213864 + 0.404611- 7.749097]
[ u o’
¢ 3 =13.069165

De la misma manera pedemaos calcular el valor del CALL en ¢ 2d:

€y meipe, +(1-p), )=e O@HOIN0,595389 1 7.749097 + 0.404611- 0]
L L]

u?
¢, =4505089
d

u
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Los precios del CALL en los nados resiantes c,&? vy ¢4 son iguales a cero, debido
a que el valor de la opcidn al final del cuarto periodo en los nodos que siguen a los
anteriormente mencionados son, lambién, igual a cero. Ver la figura 3.3.6.1.
Se muestra como ejemplo el cdiculo de ¢y

¢, =epe 22 (- pX M;]=e‘°’°°”'°‘°3”[0.595389'0+0.40461 1-0]
¢, =000
u“d

Por ofro lado los precios de la accidn son los siguientes:

Su? =35(1.105171 )2 = 47.75

Soud =35{ 1.105171 ) {0.904837} = 35.00

Sod? =35 { 0.904837 )2 = 28.66
Il. Segunda Etapa:

Utilizando los valores calculados pora los nodos ¢, Cla ¥ Cud, € pueden
calcular los valores de los nodos ¢.2 vy Cuw. €! valor del nodo cs? es igual a cero
porque los nodos siguientes a &l son cero.

c,=e"pc st(-p),y )= @ 00900250 £95389 - 13.099165 + 0.404611- 4,505089]

¢, =9.40

Cu e pe 2, + (- pic, ;] = ¢ PIPINOBANG 595389 - 4.505089 + 0.404611: 0]
€, =262

)

ca= 0.00

Los valores para la accidn al final del periodo dos son los siguientes:

Sou? =35(1.105171 )3 = 47.25
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Souzd=35 { 1.105171 }2{ 0.904837 ) = 38.68
Soucz= 35 [ 1.105171 ) {0.904837 )2 = 31.67
Sed? =35 (0.904837 ) = 2593

{li. Tercera Elapa:
Uso de los valores finales del segundo periodo para el calculo de los valores
finales del primer periodo ¢y ¥ Ca.

¢, =€ pc , + (1= p)e ] = e TN 0 595389 9.395347 + 0.404611-2.619122)
¢, «6.50

cq = [ pe gy + (- p)c,]=e PPN ) 5953892 619122 + 0.404611- 0}

¢, =152
Los posibles precios de la accién al final del primer periedo en cada nodo son o3
siguientes:

Seu =35{1.105171) = 38.48
Sed =35{0.904837) =31.67

IV.Cuarta Etapa:
Finaimenie, utilizando los valores de la opcidn del nodo anterior, calculamos el

valor gue el dia de hoy debe tener el CALL. Aplicando la misma ecuacién tenemos:

cp=e [ pe, + (1 - p)cg] = e FHHOB [ 505389 . 6.496943 + 0.404611-1.522678)
cp =438

Este es finalmente el valor que debe tener la opcidn en el mercade de valores
donde se cofice. En el caso particular de México, las opciones que tenemos se
encuentran inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores bajo el nombre de Warrants. i

esta opcidn estuviera inscrita en dicho mercado su precio no debiera ser muy
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diferente a $4.38 pesos por warrant. En caso de haber diferencias, éstas se deberion
a la diferencia en fasas de interés que cada intermedicario tiene al momenic de
hacer su valuacion y sobre todo a la diferente apreciacidn del factor de volatiidad
que se utiliza para su valuacion.

Bl abol que hemos desarrollado se muestra a confinuacion, con los precios de la

accién y los valores da la opcién en la parte inferior de cada nodo:

5221
' MexfSar'-X, 0]
47.25 // :Max[SE.Zl-J 5, 0]=17.21

42,75 T a27s
/ 9.40 \ - ’C-’J:Mar[&ﬂjd-x o]
38.68 38.68 / =Maxf42.75-35, 0] --7.75

650 I
s - 35 / s
v \ 3167 262 \ /C-’a’:Max[Sm’d?-A: 0]
I '3/ 31.67 “Mexc[35-35. 0]=0
T~ 0~
- \\
T 28.66 2846
’ e ~Max{Saud X, 0]
\\ 2503~ ~Max(28.66-35, 0]-0
0 ~_

T - 2146
o -MaxfSed-X, 0f
~Max[23.46-35, 6 0

Fgura 3.3.4.2

El procedimiento anteriormente mostrado requiere de una gran cantidad de
cdlculos, sobre todeo si se considera que la valuacidon de una opcidn serd mas
exacta en la medida que se incremente el nOmero de periodos.

Al inicio de este capitulo mostramos que el valor esperado futuro de una accidn, es
la suma de varios valores futuros cada uno multipicado por sus comespondientes
probabilidades. De esta manera, podemos utilizar la ecuacién 3.4 desamoliada af
inicio, para asignar probabilidades de ocumencio o los dislintos precios que puede

tener una accion siguiendo un proceso binomial, calcular el valor de la opcion CALL
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dados los posibles precios de la accion y sus probabilidades, tomando en cuenia el
precio de ejercicio. La suma de estos valores representard el valor esperado de la
opcién o su vencimiento, por lo que para obtener el valor de la opcién el dia de hoy
debemos descontarlo a la tasa libre de riesgo.

Recordando lka ecuacion 3.4;

P(X == n! - pi(]l= py"-t
X=5) e p(l-p)

Donde n representaba el nimere de periodos v j el nomero de éxitos o alzas,
podemos agregar a ésta un factor adicional que represente el valor de 5 en cada
nodo dependiendo del nimero de alzas.

Por ejemplo para llegar a los n+] =5 precios de la accién al final del cuarto
periodo en nuestro ejemplo, debemos recordar que a cada uno de es0s precios se
llega con | éxilos que en nuestro caso fo representan los movimientos al alza de vy
por consiguiente con n+ fracasos que representan los movimientos a la baoja por el
factor d. Paro considerar el nimero de éxitos y el nimero de periodos en los posibles
precios finales, debemos utilizar la siguiente ecuacion:

Squtfd™d
Ecuaclén 3.13

Esta ecuacion nos dard los precios de la accién en cada une de los nodos
dependiendo del nimero de perodos y el nimero de éxitos. Comprobando los
precios finales calculodos en et ejemplo anterior con n=4 y j=0.1,2,3 y 4 tenemcs lo
siguiente:

Con j=4 éxitos tenemos u=4 movimientos al alza consecutivos y n-j = 4-4 = 0

movimientos a la baja.
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Con =3 éxitos tenemos u=3 movimientos al alza comsecutivos y nj = 4-3 = 1
rmovimienios a la bgja.
Con j=0 éxitos tenemos u=0 movimientes al alza consecutivos vy nf = 40 = 4

movimientos ala baja.

Syu’ 777 =35(1.105171)% (0.904837)° = 52.21
Sou’ " =35(1.105171)° (0.904837)' =42.75
Soue? j7/ =35(1.105171)*(0.904837)% = 35.00
Sou’ j"7 =35(1.105171)' (0.904837)° = 28.66
Sou? j" =35(1.105171)°(0.904837)" = 23.46

Como vemos, utiizando esta ecuacién se pueden calcular fodos lo precios
posibles de la accion al final de cualquier periodo.
Si escribimos el cdalculo de paridad utiizando la  ecuacién 3.13 para una opcién

CALL y una opcidn PUT tenemos los siguiente:

Paridad(Call) = Max[Snqu"'j - X.0]
Paridad(Put) = Max| X - S,u’d"™ 0]

Ecuacién 3.14

Mulliplicando las ecuaciones 4 y 14, y realizando una suma de todos los
posibles valores desde j=0, 1, 2, ....n éxitos, obtenemos el valor esperada de Ia

opcién al vencimiento de la misma. Esta ecuacién es la siguiente:

- nt P pn-
G =Y | ———p/ (- py" -Ma{Sgu’d™" - X,0]
;((n-f)!ﬂ

Para obtener el valor de la opcién el dia de hoy, bastarG con descontar el
valor obtenido anteriormente a la tasa libre de riesgo por el total de 1os peiodos. en



esta ocasidn es por el fotal y no unicamente por un periodo porque nuestra
valyacion considera sélo los precios al vencimiento traidos a valor presente por fodag
la vida de ia opcidn. Las ecuaciones finales paro el cdlculo de los valores tedricos de

una opcidn CALL y un PUT utilizando el proceso binomial se muestran a continuacion:

Para calcular el vator tedrico de un CALL tenemos:

e =S [——pil- py - Max[Sutd™ - X0} e
=gl (n=

Ecvacién 3.15

Y para calcular el valor tedrico de un PUT tenemos:

Po= S —"pi(1 - py! - Max( X - Spuld™ 0]| - e
£y (m—~ A

Ecuaclkén 3.16

Hasta ahora este trabgjo habia sido desarollade teniendo en mente la
valuacién de una opcidn CALL sin embargo, la valuacién de una opcidn PUT se
realiza teniendo en mente exactamente las mismas condiciones , excepto por el

cambio en la forma de calcular la paridad.

A contfinuacién desarrollomos la ecuacion 3.15 para calcular el valor tedrico
del CALL de nuestro ejemplo, para j=4,3,2,1 y 0 éxitos. Como hemos mencionado

anteriormenie, el proceso loégico que sigue la ecuacion es el siguiente:

+ Caleular la probabilidad binomial de cada uno de los posibles resultados al
vencimiento.

= Mulliplicar la pardad de la opcidn, corespondiente a cada posible precio
de la accién, por la corespondiente probabilidad.



« Descontar a valor presente el valor obtenido anteriormente.

« Sumar todos los resultados oblenidos para oblener el valor de 1a opcién,
De esta manera tenemos los siguientes resultados:

Para elresultado después de u movimientos al alza consecutivos

|
(——-—(4 4:‘)’4' 0.595385%(1 — 0.595389)* - Mac{35(1.105171)*(0.904837)¢- _ 35,0]) - g 0OTALINN o1 97

El resultado después de 3 movimientos al alza y uno a la bajo:

(?r%ﬁo.5953893(1 - 0.595389)*2 - Max{35(1.105 1 71)*(0.90483 T)14-3 — 35,0]) g OO0 7 4]

El resultado para dos movimientos al alza y dos a la baja:
(L0.595389’(1 - 0.595389)%2 - Max[35(1.105171)2(0.90483 )+ - 35,0]] - g O OIBHOIN) ) 90

‘-2

El resultado para un movimiento al alza y fres a la baja:

[H_‘“l_)'io.sgse,ss;' (1 0.595389)*" - Max{35(1.105171)! (0.904837)1*-1) — 35,0]] g 0MSIKOISKA ) 00

Y finalmente el resultado para cuatro movimientos o la boja:

(ﬁ&o.s%sw“(l - 0.595389)*% - Max[35(1.105171)°(0.904837)¢-% - 35,0]) | g HESIHOINA - ¢ 0
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El valor del CALL es la suma de todos los resultados obtenides anteriormente,
que es igual a $4.38, el cual coincide con el resultado obtenido mediante el cdiculo

de todos los nodos del arbol binomial.

Utilizando las ecuaciones 15 y 16 podemoes calcular el valor de un CALL y de un
PUT para distintos precios de la accidén y con un plozo para vencimiento
determinado. A diferencia de las graficas al vencimiento que mosiramos en el
capitulo anterior, la grafica de una opcidn antes de la fecha de su vencimiento

tiende a ser mucho mas suave. Lo anterior se muestra en las siguientes figuras:

Comportamionto do un ¢ail antes do su vencimionto.

44
Ry

3 Mayor tiempo para vendintento P

21 S
2 ) \A/ /
ﬁ 0 = T T - e T - - '/r T T r
& B 128 30 3z 34 40 42 44
L]
® e / \

Lr ] i -
a; 3 _— - / '
4 ) - Punto de equitibio

Precios do ln necidn

Figura 3.3.4.3

Para una opcién PUT tenemos la siguiente grafica:
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Valer todr o,

Comportomiento do un PUT antes de su vencimiento.

Mayor plazo pzra vendimiento

Punto de equilbric

Precio do | aceidn.

43

Flgura 3.3.6.4

3.4 MEDIDAS DE RIESGO.

3.4.1

DELTA.

Como se mostrd anteriormente, cuando deseamos converlir un poriafolic que

conliene una o varios acciones, en un portafolio fibre de riesgo. debemos calcular la

cobertura adecuada que nos permita eliminar el efecto gue produce el cambio en

el precio del subyacente sobre el valor total del portafolio, Algunas personas utilizan

también el término Razén de cobertura, para referirse a este cdlculo.

En el ejermplo que mostramos se ulilizé la ecuacion 3.4 para calcular la cobertura

adecuada gue convertia el portafolio en libre de riesgo, ddndonos como resultado

H=4.
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S(]ll - Sod = HC" - Hcd

_Solu-d)

(Cu - cd)

H

Se requiere de vender 4 opciones CALL por cada accidon que estuviera en el

portatolio original; es decir, se tiene una relacion de 4:1 opciones por cada accion.
Expresando esta relacién de otra manera se puede decir que cada opcién CALL
que se incluye en el portafolio cubre exactomente el 25% de cada accién.
Sin embargo. esta razén de cobertura no es siempre la misma, depende del precio
de la accion al momento de iniciar el portafoiio y por consiguiente de la paridad de
la opcidn dl final del periodo. $i €l precio de la accidén cambia, lo hard también la
paridad de la opcidn y por tanto la razdn de cobertura serd diferente.

Si mantenemos los porcentgjes de movimiento al akza y a la baja pero
realizamos los célculos con distintos precios iniciales de la accidn oblenemos los

siguientes resultados en un penodo:

Con 5=21

/ 23.10 . Co 210

So - -
-
2 .

e s .
T~ 90 RPN

figura 3.4.1.1
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oo Selu-d) 2K110-090) ,
(c,-cs)  (2.10-0)

Con $=22
/ 24.20 - C. 3120
S / /,/
22 o -
\__‘ x 21 \
T~ 1980 ™~ 000

o Solu=d) _220110-090) | 30
(c, -c;)  (3.20-0)

Podemos apreciar que ka cobertura requenda cambia dependiendo del
precio de la accidn; onginalmente se tenia una relacion de 4:1 {25% de cobertura
por cada opcidén) con un precio $%=20, una relacidén de 2:1 (50% de cobertura por
cada opcidén ) cuando el precio sube un peso a $p=21 y finalmente una relacién de
1.375:1 {72.72% de cobertura del pertafelio por cada opcién) a un precio $=22.

Este porcentaje de cobertura es particular de cada opcidn y se conoce
cominmente como DELTA.
La delta no es lineal y depende en cada momento del precio de la accion.

Cuando construimos nuestro poriafolio pensamos en calcular ta razdén de
cobertura en base a la posicién que poseiamos en aquel momento y partiendo de
ello calculamos después la delta. Sin embargo, cuando estamos involucrados en un
mercado de opciones partimos de la defic como informacién para iniciar nuestras
operaciones de cobertura. En los mercados estandarizados de opciones como el
que se pretende estabiecer en la ciudad de México, la informacidn de delta se

encuenira disponible para cualquier persona en todo momento.
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Podemos definir a la delta de una opcidn como:

Lo razén de cambio en el precio de lo opcién en relacién con el cambio en el

precio del subyacente.

Podemos expresar la delta como:

_AO0pcion _ (¢, —¢4)
Adccion  Sy(u - d)

A

Ecuacién 3.17

Hemos mencionade que la delia de la opcién depende del precio de la
accién en cada momento, Cuando desarrollamos lo ecuacién para ef céiculo de la
razén de cobertura, lo hicimos pensando en un proceso binomial de un periodo y
concluimos que la ecuacién era aplicable en el caso de un proceso con multiples
periodos; sin embargo. como en cada periodo los precios de la accion v los de la
opcidn cambian; fambién lo hacen ta razdn de cobertura y la delta necesanos pard
mantener el portafolio libre de riesge. Como un gjemplo de o anterior, mostramos

nuevamente la figura 3.3.5.1 de este capitulo:
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Utilizando la ecuacién 3.17 podemos calcular la detta v la razdn de cobertura
paralosnodos A, By C.

Para einodo A tenemos:

A fomC)  (2.019840-0)
Sy(u ~d)  20{1.10 - 0.90)

0.50496

Lo cual quiere decir que necesitamos una relacién de cobertura de

practicamente 2 opciones por cada accidn.
Para el nodo B tenemos:

_fes-cg) . (320-0)

= =(.761904
Solw—d)  22(1.10 - 0.90)

O lo que es lo mismo, una razén de cobertura de 1.31 opciones por accidn.

Y para el nodo C tenemos:

aolo=cd) . ©0-0  _
S,(u—d) 18(1.10-090)

Los resultados anteriores muestran que, para que podamos mantener el
portafolio libre de resgo en cada momenio, lo cobertura debe ser gjustada a
medida que el precio de la accioén se mueva en el mercado de valores. Cada
revision de ka cobertura serd valida Unicamente para el precio de la accidn en ese
momento. A lo anterior se le conoce como cobertura dindmica.

Si estamos cubrendo un portafolio con opciones, la cantidad necesaria debera ser
gjustada a la razdn de cobertura en cada momento. §i estamos cubriendo opciones
con un portafolio, la cantidad de acciones deber& ser gjustada en todo momento a

la delta de la opcidn.
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Podemos concluir, también, de los resultados anteriores que la delta cambia a
medida que la opcidén se convierle de ser una opcion out of the money en una
opcion jn_the money. Una opcidn out of the money cambia por un pequefio
porcentgie del cambio que sufre la accidn, lo cual podemos observar en el cdlculo
de la delta para el nodo C. Cuando el precio de la accidon sube a $20 y la opcidn
se encuentra practicamente gt the money, la opcion ha cambiado su delta y ahora
se mueve en el 50% de cada punto que se mueva la accion. Finalmente cuando el
precio de la accidén ha subido o $22, lo cual coloca a la opcion in the money. lo
delta es ahora del 76.19% del movimiento de la accién.

La grdfica siguiente nos muestra el comportamiento de la deita para distintos
precios de la accion. Podemos apreciar que los valores minimo y méximo se
encuentran entre 0 y 1; ¢ lo que es lo mismo, si se prefiere, entre 0% y 100% del

movimiento que registre la accidén.

Comportamionte do la DELTA an el tiomp¢

0.8{‘ ////% ST :

\

£ 0.6+
g 1

0.4 Antes de Vencimiento /4

4 _._ 7 A Vencimiento
7 d . v
0.2+ _ - ’% ] i‘l
| - = ST
0+ == =5 . - -
-0.2
92 94 % 98 100 102 104 106 108
Precio

Figura 3.4.1.2



Si la delta de una opcion es de 1 {100%), esto implica que su precio se movera
en la misma proporcion que la accidén. Es claro, entonces, que una accién larga
tendra siempre una delta de 100% ya que el incremento en utilidad, si su precio se
mueve en un peso hacia amba, serd de exactamente un peso. Esto es, si
compramos una accion a $20 pesos y en el instante siguiente su precio se ha movido
a $21 pesos, la utiidad oblenida es de un peso, que comresponde al movimiento de
sy precio, € igualmente si su precio disminuye perderemos exactamente esa misma
cantidad.

Sin embargo, las opciones PUT tienen delta negativa ya que estas opciones
incrementan su valor en la medida que el precio del subyacente baja. Asi la delta
de una opcion PUT se mueve entre los limites de -1 y 0. De la misma manera una
posicién que contenga ung acciéon corta tendrd una delta de -1 ya que st el precio
de la accidn bgja, la posicién registra un incremento en su valor. Esto es, si
vendemos una accién a un precio de $20 y en el instante siguiente el precio baja a
$19 pesos, nuestra posicién registrard una utilidad de $1 peso. que comesponde al

decremento en el valor de la accion peso por peso.

Cambio en el valor defta en distintos precios del subyzcente,

1
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Precio subyacente.

Figura 3.4.1.3
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Durante el desarollo del capitulo “Estrategias con opciones”, analizamos el
comportamiento del CALL y del PUT a vencimiento.

342 GAMMA,

Para las opciones gut of the money la defta es muy cercana a cero, mieniras
que para las opciones in the_money la delta es cercana a 100 {-100 para las
opciones PUT). Podemos concluir Iégicamenie que a medida que los precios del
subyacente cambian, la delta de la opcion también debe cambiar.

A la gamma (I), se le conoce como la curvatura de la opcidn: es la tasa a la cual
cambia la deita de una opcidén a medida que el precio del subyacente cambia. La
goamma es usuaimente expresada como las deitas ganadas o perdidas por cada

cambio de un punto en precio de la accién. Si una opcién tiene una gamma de 51,
por cada punto que se incremente el precio de la accidn la delta de lo opcién
cambiard en 5 puntos. Si la delta de la opcidn es de 25 y el precio de la accién se
mueve de $40 pesos a $41 pesos, la nueva delta de lo opcién serd de 30, y de igual
forma cuando el precio se mueve hacia abagjo. Para efectos practicos la gamma de
una opcidén CALL y la de una opcién PUT son igudles. Por ejemplo, si un gt the money
CALL con una delta de 50y un gt the money PUT con delta de 50 tienen ambos una
gamma de 5, cuando el precio del subyacente sube en un punto, la nueva delta
del CALL es de 55, mientras que la nueva delta del PUT es de -45. Lo anterior
comesponde con las graficas de ambas opciones a vencimiento; si el precio del
subyacente sube, el CALL tiende a estar in the money y por lo tanto a tener una
delta cercana a 100, mientras que e! PUT tiende a estar out of the money y por lo
tantc a tener una della de cero. La gamma es una medida de qué tan rapido
cambia el precio de una opcion y por lo tanto representa una buena medida del

riesgo de una opcidn. Sin importar qué signo lenga o gamma, una gamma

! Cuando la delta es expresada en formato decimal (0 a 1.00), la gamma es expresada en ¢l mismo formato.
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pequena representa un riesgo pegueno, mienfras que una gamma grande

representa un riesgo grande.

Conocer la medida de gomma puede ayudar a una persona a mantener una
cobertura delta neutral. Supongames gue tenemos una posicion defta de +500
antes de la apertura del Mercado de Valores. 5i deseamos tener un portafolio delta
neutral debemos vender las 500 deltas justo a la apertura del mercado. Pero
supongamos que la gamma es de +100 y que se espera que el mercado inicie 2%
amiba, debido a que algunos reportes de empresas se dieron a conocer el dia
anterior por la tarde. Si al inicio de operaciones el mercado registra un alza de 2%
como se esperaba, la posicién delta no seguird siendo de +500 sine de +700 debido
a que ganaremos +100 deltas por cada punto porcentual de alza en el subyocénfe,
por lo que tendremos que vender 700 delta inmediatamente después de la apertura
del mercado. En las Bolsas de Valores de todo el mundo, los operadores realizan este
fipo de célculos mentalmente todo el tiempo yo que conocen en todo momento su
posicion y los valores de delta y gemma de la misma.

~

CALL at the money - —_—
Gamma maxineo

Yaler do Gamma
s

Precios do la accién,

Flgura 3.4.2.1 Gamma de un CALL ante diferentes preclos de la accién



141

La grafica anterior muestra algunos de los valores tedricos y cdlculos de delta y
gamma para una opcidn con precio de ejercicio de $50 pesos. Como se observa, el
valor méximo de gamma se encuentra cuando I opdién es af the money: es decir,
cuando el precio de ejercicio es igual al precio del subyacente. Bste es el
comportamiento nomal de esta variable. La Gamma es una medida de resgo
ampliamentie usada enire los profesionales y tiene practicamente poca imporiancio
para las demds personas debido a que no soporan posiciones grandes y

frecuentemente cambiantes.




CAPITULO 4

CASQ PRACTICO.

4.1 COBERTURA DINAMICA.

Dejando un poco de lado el funcionamiento del modelo y sus detalles
matemdaticos, lo gue realmente lo hace Ofil, es su desempeno al momento de
redlizar operaciones de compra y venta dentro del mercado de valores y de los
mercados financieros de opciones.

Si tomamos como ciertas todas las suposiciones que hemos hecho durante el
desarrollo del modelo, entonces, si encontrramos una diferencia en precio entre el
valor tedrico que aroja el modelo y el precio de una opcidén en el Mercado de

Valores, deberiomos poder convertir esa diferencia en una utilidad para nosotros.

Como explicamos al inicio de este trabgjo. el objetive de contar con un
modelo de valuacién de opciones es poder tener una hemamienia que nos pemita,
independientemente de la labor que desempefnemos en el mercado {(administrador
de fondo, arbitrajista, Market Maker, etc.), tener un valor justo de una opcién como
referencia para poder realizar operaciones que convengan a nuestros intereses

dentro de un Mercado de Derivados.
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En el Mercade Mexicaono de Derivados {MexDer] existirdn multiples
vencimientos y seres de precios de ejercicio, por lo gue podemos seleccionar tonto
si gueremos una opcidn PUT o una opcidn CALL, asi como und serie de precios de
ejercicio. Deniro de la oferta de contratos en este mercado, existirdn los contratos

de futuro sobre indices, acciones y canastas de acciones.

Trataremos de desarrollar dos ejemplos de cobertura dindmica, uno utilizando
exclusivamente opciones y coniratos de futuro de este mercado, y posteriormente
otro ejemplo combinando opciones con cobertura de acciones que incluyen otras
caracteristicas como dividendos.

Iniciamos desamollando un ejemplo utilizando exclusivamente opciones que lienen

como bien subyacente los futuros de las acciones de una empresa llamada SAZIC.

Dado que el Mercado Mexicano de Dervados es una Boka de contratos
istados, todas las caracteristicas que requenmos para nuestra valuaciéon se pueden
obtener f&cimente ya gue son datos que la misma Bolsa da a conocer al publico
inversionista. La volatilidad es el inico elemento que falta para realizar la valuacion
exacta. Para efectos de este ejercicio y poder mostrar cdmo es que una persona
puede obtener utiidades mediante la compra o venta de opciones sobrevaluadas
o subvaluadas respecto del valor tebérico del modelo, asumimos que conocemaos la

volatiidad futura exacta de ios futuros de la acciéon de SAIC. Dado que las opciones

tienen como subyacente a los futuros y no a las occiones directamente,
necesitamos conocer la volatilidad futura de los contratos de futuro vy no de los
acciones.

El desamollo para el cdlculo y estimacion de volatilidod se muesira mas adelante en

este trabagjo.

Imaginemos entonces que tenemos dlguna manera de conocer el futuro v que
podemos ver que la volatilidad futura de los contratos de future de SAZC durante las

préximas 10 semanas es de 18.3%.



Las condiciones de mercado son las siguientes:

Tabla 4.1.1
Precio de ko accién de SALC: 101.35
Tasa de interés libre de riesgo: 8%
Tiempo para vencimiento: 10 semanas
Volatiidad: 18.3%

Ahora tenemos todos los datos requendos para realizar una valuacién tedrica
mediante el modela binomial.
Si vemos en el mercado, podemos encondrar, por eiemplo, una opcion CALL con
vencimiento en junio y con un precio de ejercicio de 100, el cual es un precio muy
cercano al precio actual de los futuros que es de $101.33 y por lo tanto podemos
decir que el CALL estd practicamente At the money y que por esta razdén es posible

pensar que s una opcién altamente operada en el mercado.

Si dlimentamos los dalos anteriores en el modelo binomial podemos encontrar
que el Junic 100 CALL tiene un precio tedrico de $3.88. Supongamos que nos
encontramos con que en el mercado la oferta de venta de esta opcidn es por $3.25.
Como estamos suponiendo que conocemos ka volatilidad futura exacta, entonces
podemos decir que el precio de la opcidn en el mercado estd subvaluado vy por o
tanto representa una oportunidad de compra con la seguridad de que al
vencimiento podremos obtener una utilidad segura que serd igual a la diferencia
entre el valor tedrico y el valor de mercado de 3.88 - 3.25 = 0.63 pesos, sin riesgo
alguno.

Como mencionamos anteriormente, para que un portafolio se convierta en libre de
riesgo debemos establecer lo cobertura adecuada. Asi, para poder realizar g
utiidad esperado de 0.63 pesos. lo que debemos hacer es comprar la opcién y
establecer la cobertura adecuada en ese momento. La cobertura adecuoda serd
aquella que nos indique la delto tedrica de la opcién con las condiciones de

mercado de ese momento.
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Lo mas comin entre las personas que trabgjan con opciones en las Bolsas de
Valores es manejar la delta sin el punto decimal; asi, la delta tendrG valores de0a
100 y la delta de una accién o un futuro siempre serd de 100. Sin embargo, los
cdleulos necesarios para lievar la cobertura son realizados con la delta expresada

en decimales conunrango deGal.

Siguiendo con el caso practico, vemos que el modelo amoja una detta 57.
Esto significa que por cada opcidn gue compremos en el mercado, debemos
vender el 57% de un futuro de la accién de SAIC para maniener una cobertura
neutral. Debido a que la compra de fracciones de futuro en la Mercado Mexicano
de Derivados no es permitida, intentamos comprar una cantidad de opciones que
requiera una c;:)berturo en entercs. Supongamos que podemos comprar 10,000
opciones subvaluadas en el mercado y por lo tante la cobertura delta requiere de
vender 570 futuros. Un facior muy importante cuando se negocia con contratos de
futuros es el lamado del contrato, que es la cantidad de acciones que ampara
cada futuro y que el comprador se obliga a recibir y el vendedor a entregar al
vencimiento. En el Mercado Mexicano de Derivados, el famaiio del contrato para
futuros sobre acciones es de 10 acciones y por ello nuestra cobertura es de 570
contratos que aportan una posicidén detta de 5,700

Posicion delta de fuluros = Q X At x N

Donde:
Q = Cantidad de futuros.
At = Delia del futuro.

N = Tamafno del contrato.

En la tabla 4.1.2 que se muestra a continuacion, aparece la composicion del
portafolio y la contribucion de cada instrumento expresada en delias, dencminada

posicién della;
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Tabla 4.1.2

Contrato Defta Tedrica Posicién Delta
Comprar 10,000 Junio 100 CALLS. 57% +5,700
Vender 570 futuros de SAZIC. 100% -5,700

Teniendo en mente que la compra de un futuro es representada por un signo
positivo y la venia por un signo negativo, la posicién delta de las opciones
Onicamente es 10,000 x 0.57 = +5,700; mientras que la posicion delta de los futuros es
de: -570 x 1 x 10 = -5.700. El portafolio tendrd una posicién delta igual a la suma de
todos sus componentes. Sumando —570 + 570 = 0 por lo que decimos que €l
portafolio es delta neutral.

Haber establecido una cobertura delta neutral desde el principio. no implica
que podamos conservar la composicién del portafolio hasta el vencimiento de las
opciones y obtener entonces la utilidad de 0.63 pesos, monto por el cual estaban

subvaluadas las opciones al inicio.

Aun y cuando fa posicion estd cubierta nos enfrentamos al hecho de que el
valor tedrico. que utilizamos para tomar la decision de compra de las opciones, esta
basado exclusivamente en probabilidades. Si recordamos {a analogia con &l juego
de ruleta al principio de este capitulo, si un jugador pudiera comprar una apuesta
en el juego por menos de su valor esperado, sblo podria ver su utilidad si pudiera
comprar esa misma apuesta muchas, muchas veces: es decir, en el largo plazo.

El hecho de poder hacerla una vez no garantiza ia utiidad, aun y cuando la esta
comprando por debajo de su valor justo ya que sdlo tiene un nimero de los 38 que

hay en la ruleta. por 1o que lo mas probable es que pierda en una apuesta,

Lo mismo aplica a nuestro ejemplo, tenemos cierta ventgja porque hemos

podido comprar una opcién por debdjo de su valor tedrico, pero en el conto plazo
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nuestra utilidad esperada podiia faciimente convertise en una pérdida si no

realizomos mds operaciones como &sia.

Sabemos que en el largo plazo los leyes de probabilidad estén a nuestro favor
y que si podemos redlizar mdés operaciones como ésta podremos estar seguros de
realizar nuestra utilidad. Es mas, entre mas operaciones realicemaos, aumentaremaos
la posibiidad de realizar una ufiidad idénfico o la diferencia entre el valor del
modelo vy el de mercado. La forma de redlizar més operaciones como ésta, no es
comprar mds opciones en el mercado y cubridas porgue tal vez ya no tengamos la
posibilidad de hacerlo, sino pensar en la coberura inicial como el inicio de una serie
continua de pequeias operaciones. Es decir, podemos replicar la probabilidad de
largo plazo revisando nuestra posicién en espacios regulares de tiempo y haciendo
ajustes apropiados en elia. de manera que cada nuevo intervalo represente una

nueva operacion con las misma condiciones favorables para nosotros.

Supongamos gue una semana después se ha dado a conocer el reporte de
uliidades de la empresa SAIC, lo cual ha hecho que el precio de los futuros llegue a
102.26 pesos en el Mercado de Valores. En ese momento podemos alimentar de
nuevo los datos al modelo binomial, Unicomente considerande el nuevo precic del

futuro y una semana menos en el tiempo para vencimiento.

Los datos quedarion de la siguienie forma:

Tabla 4.1.3
Precio del futuro de SAIC: 102.26
Tasa de interés libre de riesgo: 8%
Tiempo para vencimiento: % semanas

Volatilidad: 18.3%




Basado en esos datos el modelo binomial nos da una delta tedrica de 62 para
el Junio 100 CALL. Por lo tanto nuestro portafalio expresado en deltas se encuentra

ahorca como se muestra:

Tabla 4.1.4
Contrato Delta Tedrica Posicién Delta
targo 10,000 Junic 100 CALLS 62% +6,200
Corto 570 futuros de SAIC 100% -5,700

Por lo que nuestra posicién delta total es de +500 deltas largas y se dice que
el portafolio se encuentra desbalanceado, en este caso, largo. Este momento
representa el final de la primera operacién con condiciones favorables y ofra a

punto de comenzar,

Cada vez gue iniciomos und nueva operacicén requerimos de tener un
portafolio delta neutral. En nuestro ejemplo serd necesario reducir lo posicién en 500

deltas y para ello existen dos caminos.

a} Vender una deleminada cantidad de opciones, que multiplicada por la
delta tedrica anoje como resultado exactamente -500.
b) Vender 50 contratos de futuro de la empresa SAZC en el mercado.

Lo mas comin en estos casos es vender las 50 futuros, por 1o que nuestra

posicion delta después de la venta es:

Tabla 4.1.5
Contrato Deita Tedrica Posicion Delta
Lorgeo 10,000 Junio 103 CALLS &2% +6,200

Corto 620 futuros de SAIC 100% -6,2C0
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En este momento iniciamos una nueva operacién y como en la anterior, ésta
depende de la volatiidad de los futuros y no de la direccion del movimiento de su
precio. Es decir, gjustamos nuestro portafolio porque el precio de los futuros se
mueve. sin importar hacia qué direccién, nuestra labor serd “simplemente”

mantener el portafolio delta neutral en todo momento.

Los 500 futuros que acabamos de vender son ajusles a nuestra posicion y no
son hechos con la infencién de agregar valor a la utiidad tedrica. aunque puede
resuliar ese efeclo.

Los pasos que hemos realizado hasta ahora, muestran como podemos ulilizar el

valor tedrico del modelo de valuacién en la vida real.

a) Comprar [ vender ) opciones subvaluadas { sobrevaluadas J.
b} Establecer una cobertura delta nevtral utilizando el bien subyacenie.
¢} Ajustor la cobertura para permanecer delta neutral en intervalos regulares

de tiempo.

Durante lo vido de los opciones seguiremos realizando el procedimiento
descrito, sin embargo. un punto importante lo marca el vencimiento de las opciones
en la semana diez. En ese momento lo gue debemos hacer dade gque las opciones
dejardan de existir independientemente de cudl sea su paridad. serd cermar cualguier

posicién abierta que tengamos en futuros. Debemos considerar lo siguiente:

a) Dejar que las opcicnes oul of the money lleguen a vencimiento.

b) Vender cualquier opcién que se encuentre in_the money a pardad o
equivaleniemente ejercer la opcién y realizar la operacion corespondiente
en la posicion de futuros.

¢) liquidar cualquier posicion de futures adicionai.

Siguiendo este procedimiento con diferentes precios del futuro en cada

semana fenermos los siguientes resulfados:




Tabla 4.1.6
$Futuros  Dela  Posicion AJuste © Ajuste total  Posicion total
Semanct
SAIC Tednca Delta requerido en futuros. de futuros

¢ 101.35 57 o] 0 0 -570
1 102.26 &2 +500 vender 30 -50 -620
2 99.07 46 -1,600  Comprar 160 +110 -460
3 100.39 53 +700 Verder 70 +40 -530
4 100.74 56 +3C0 Vender 30 +10 -560
5 103.59 74 +1,800 Vender 180 -170 -740
[ 99.26 45 2900 Comprar 290 +120 -450
7 98.28 a5 -1.000 Comprar 100 +220 -350
8 99.98 50 +1,500 Vender 150 +70 -500
9 103.78 93 +4,300 Vender 430 -360 -930
10 102.54 100 +5,700 Comprar 340 -570

Calculamos ahora los resultados al vencimiento para poder llegor a un

resultado de pérdida o utilidad producido por la operacidn en su totalidad.

4.1.1 COBERTURA ORIGINAL.

Como en la semaona diez el precio de los futuros de SAIC llegaron a un precio

de $102.54 pesocs; las opciones CALL ferminaron in_the money y por lo fanto
podemos ejercerlas y vender los futuros 102.54 para obtener la paridad en efectivo

de $2.54 o podemos vender las opciones a su paridad en el mercado. Si decidimos

vender lgs opciones, debemos hacero en el Ultime dia de operacién que es

definido por la Bolsa de Derivados. Cualquier método nos conduce a recibir ta

paridad de $2.54. Como originalmente pagamos $3,25 por cada opcion que en ese

momenio estaba subvalvada y estamos recibiendo Unicamente $2.54 por cada una
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de ellas, entonces las opciones nos dejan una pérdida de 2.54 — 3.25 = -0.71 pesos
por cada una 0-0.71 x 10,000 = -7,100 pesos.

Como parte de nuesira cobertura original también vendimos 570 futuros de SAIC a
un precio de 101.35, que al llegar el vencimiento tenemos que comprar de regreso a
un precio de $102.54, por lo que también aportan una pérdida. en este caso de;
(101.35-102.54 ) x 570 x 10 = -6,783 pesos, que sumados a la pérdida por parte de las
opciones nos da un total de:

Pérdida por cobertura inicial; -7.100- 6,783 =-13.883

El andlisis de pérdida/utilidad Unicamente de la cobertura inicial no parece

ser muy exitoso. Esperdbamos tener una utiidad ol comprar las opciones
subvaluadas v sin embargo tenemos ung pérdida considerable.
Sin embargo. falta hacer el andlisis de todas las operaciones de cobertura que se
redlizaron durante las diez semanas que estuvimos adminisirando la posician. Cabe
mencionar que si no se hubieran realizado los qjustes a lo largo de la vida de las
opciones para maniener un portafolio delta neutral, la pérdida que hemos
calculade para la coberturag inicial seria comecta.

4.1.2 AJUSTES POR COBERTURA.

Durante la vida de los opciones se redlizaron diferentes operaciones de
compra y venlc, necesarias para mantener la cobertura delta neutral del portafolio.
Al final de la semana uno terminamos con una posicion de +500 deltas largas, por los
que tuvimos que vender 50 futuros @ un precio de $102.26 pesos. Al final de la
semana dos terminamos con -1.600 deltas cortas, por lo gue compramos 1460 futuros
a un precio de $99.07 y asi continuamos hasta el finol en la semana diez, Al

vencimiento como la delta de las opciones fue de 100, dado que las opciones
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terminaron in_the money, tuvimos que comprar 3560 futuros adicionales al precio de
iquidacién de $102.54 pesos. Debemos notar que cada vez que el precio de los
futuros se incrementd, nuestra posicion delta se volvid positiva, por lo que tuvimos
que vender fuluros; y cada vez que el precio de los futuros bajo se volvid negativa,
por lo que tuvim_os que comprar futuros. Debido a que nuestros gjustes dependen de
la posicion delto en cada semana, estamos obligados a realizar los ajusies
corespondientes comprando futuros a un precio bajo vy vendiéndolos a un precio
alto.

Tabla 4.1.2.1
Ajuste en . Precio de L
futuros Frecio liquidacién variacion

-50 102.26 102.54 -140

160 99.07 102.54 5,552

-70 100.3% 102.54 -1.505

-30 106.76 102.54 -534

-180 103.59 102.54 1,890

290 99.26 102.54 2,512

100 98.28 102.54 4,260

-150 99.98 102.54 -3,840

-430 103.78 102.54 5332

Total 20,527

La tabla 4.1.2.1 muesira la pérdida o utiidad generada por cada una de las
operaciones de gjuste que se realizan durante la vida de ta opcion. Comparando el
precio al cual se flevan a cabo cada uno de esos gjustes con el precio de
iquidacion al vencimiento y multiplicandolo por ef tamafo del contrato, nos da
como resultado una gonancia de $20,527 pesos.

Hasto el momento llevamos una utiidad de $20,527 - $13,883 = $6,644 pesos.
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4.1.3 COSTOS DE ACARREOQ.

Orginaimente comparamos CALLS y vendimos futuros. Mientras que los futuros
no requieren de un pago inicial cvando se compran y por lo tanto no se recibe
ningun flujo inicial cuando se venden, las acciones requieren del pago de la prima
complelamente ol momento en que se compran. Como COmMpPramos 10,000
opciones a un precio de $3.25 cada una, tuvimos que hacer un pago inicial de
10,000 x 3.25 = $32,500 pesos. Basandonos en el supuesto de tener una tasa de

interés del 8%, el costo de acarreo de $32.500 pesos durante 10 semanas €s de:
Lo
((n 05—?) - 1]-32,500- 503.48

los cuales tenemos que comsiderar al momento de calcular el P&L
proveniente de esta operacion.
Con los costos de acameo incluidos tenemos, hasta el momento una utiidad de
$20,527 - $13,883 — 503.48 = $6,140.52 pesos.

4.1.4 COSTOS POR VARIACION EN CUENTA DE MARGEN.

Finalmente, debemos tomar en cuenta la varacion que sufre la cuenta de
margen, la cual es indispensable para mantener una posicion de futuros cualquier
Mercado de Derivados en el mundo. Con cada movimiento que sufre el precio del
futuro de SAIC. a la cuenta de margen se le abona ta ganancia en caso de que &l
movimiento sea favorable para el tipo de posicion de la cuenta o se le carga si es

un movimiento en confra. La camara de compensacion pagard 1os intereses
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comespondienies a las cuentas que finglicen cado semana con un saldo posilivo y le
cobrard a las cuentas que finalicen con un saldo negativo ya que requieren de un
crédiio.

En México la Camara de Compensacion no otorga financiamiento a ninguna
cuenta, es por ello que para poder redlizar operaciones en el Mercado de
Derivados, el cliente debe tener una linea de crédito con un banco, normalmente
con aquel que realice las funciones socio fiquidador. Todo socio operador deberd
tener a sus respectivos clientes registrados con un socio liquidador para tal efecta.
En nuestro ejemplo, inicialmente vendimos 570 futuros a un precio de 101.35, al final
de la primera semana su precio habia subido a 102.26, por lo que nuestra cuenta en
la Camara de Compensacion registrd un cargo de 570 x {101.35-102.26 ) x 10 =
$5.187 pesos; el financiamiento de esta deuda por nueve semanas tiene un costo
de:.

9
1+ E)E -1[-=5187=-72.26
52

Para maniener la cobertura neutral al final de la semana uno vendimos 50
contratos adiciondles, por lo que terminamos con una posicidon de 620. Una semana
después, al final de la semana dos. el precio de los futuros habia bajado a $99.07 por
lo que comparado con el precio de liquidacion anterior de 102.26, ahora la cuenta
registréd una utiidad de $620 x [ 102.26 - 99.07 } x 10 = $19.778 pesos y los infereses
ganados por este dinero a lo largo de 8 semanas restantes para vencimiento es de:
{(1+{0.08/52}8)-1) x 19,778 = 244,73 pesos.

Los cdlculos para el resto de las semanas se muestran en la tabla 4.1.4.1:
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Tabla 4.1.4.1
Gananciao ;
o Posicion Costo por variacion
§ Futuros  Ajuste Pérdidaen
Semana : fotal de encuenta de
SAIC requerido ! cuentade |
+ futuros i margen
: ‘ Margen

i
¢] 101.35 0] -570
1 102.26 Vender S50 -620 5,187 -72.26
2 99.07 Comprar 160 -450 -19.778 244.74
3 100,32 Vender 70 -530 6.072 -65.69
4 100.76 Vender 30 -560 1.961 -18.17
5 103.59 Vender 180 -740 15,848 -122.28
1) 99.26 Comprar 290 -450 -32,042 197.64
7 98.28 Comprar 100 -350 -4,410 20.39
8 99.98 Vender 150 -5C0 5.950 -18.32
¢ 103.78 Vender 430 -930 19,000 -29.23
10 102.54 Comprar 360 -570 -11,532 0.00

Total $136.79

Los costos por varacion en cuenta de margen nos agportan una ganancia

adicional de $136.79 pesos, por lo gue en total la operacion nos aporté una utitidad

de:

$20.527 - $13,883 - 503.48 + 136.79 = $6.277 31 pesos.

Si comparamos estos resultados con la uliidad tednca que habiamos

calculado al inicio de la operacion, debimos haber tenido una utilidad igual o la

diferencia entre el valor de mercado y el valor tedrico multiplicado por ia cantidad

de opciones compradas:

10,000 x { 3.88 ~ 3.25 ) = $6,300 pesos



156

Por lo que concluimos que el modelo tedrico fue una buena base para
realizar la operacion, ya que la utifidad final real fue muy cercana a la dtiidod
tedrica. De hecho, si hacemos djustes o la posicion mds frecuentemenie,
llegariamos al vator exacto de utiidad tedrica.

Una conclusién mds importante aun es que si los datos que se ingresan al modelo
son comectos, la persona que se base en el precio fedrico para realizar una
operacion real puede obtener en la practica una utilidad o pérdida practicamente

igual ala que se deriva de la diferencia entre ef precio tedrico y et de mercado.

De todos los datos que ingresamos ¢l modelo de valuacién binomial, la
volatiidad es el dnico que no es directamente observable. Hasta ghora hemos
supuesto que tenemos alguna forma de saber el futuro v de esta mdnero utilizar el
dato de volatiidad de 18.3%, el cual tomamos como la volatiidad real futura de los
contratos de futuros de la empresa SAZC. Si los cdlculos de volatiidad o cualquier
otro dalo que se ingresa al modelo no es corecto no se obtendria la utitdad tedrica

calculada al inicio de la operacion.

4.2 VOLATILIDAD.

Hemos dicho en el caso practico anterior que todos los gjustes a la cobertura
inicial, realizados durante la vida de las opciones. fueron hechos debido al
movimiento en el precic de los futuros y en ningdn momento se reglizaron
considerando la direccion de dicho movimiento, Dado que la utilidad que una
persona que se involucra en el manejo de opciones espera obtener depende
onicamente de las leyes de probabilidad, en ningin momento se pueden ni se
deben tomar decisiones en base a prondsticos de la direccidon en la cual creemos
que se moverdn jos precios. Los gjustes en el caso practico fueron redlizados ol final

de cada semana, una vez que el precio de los futuros se habian movido y nunca se
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compraron © vendieron mas o menos fuluros de los necesarios paro mantener el
portafolio deita neutral.

Es entonces al movimiento en los precios del bien subyacente a los que se le asigna
el valor de volatiidad. De hecho, es la volatiidad el dato que juega el papel mas
importanie en las situaciones de operacion reales en fas Bolsa de Valores y el que
puede afectar de lo manera mds importante el comportamiento en el precio de

una opcion.

Matematicamente, la volafiidad es una medida de la fluctuacién de los
precios de un bien subyacente, sin importar la direccidon en que se muevan. De
acuerdo con NATENBERG 1988, especificamente, la volafiidad es la desviacion
estandar anualizada de los cambios logaritmicos en el precio del bien subyacente,

medidos en intervalos regulares de tiempo.

iniuitivamente la mavyoria de los persongs relacionan la volatiidad con el
movimiento en los precios de las acciones, lo cual es coreclo. Si durante el ultimo
afic una accién ha tenido un precio maximo de $120 pesos y un precio minimo de
$80, podernos decir que esa accidn es mds voldtil que ofra accidn que cotizé en un
rango de $95 a $105 pesos en el mismo ano. De la misma manera, en un periodo
mas corto podemos decir que una accidn gue tuvo un rango promedic de
variacion diario de $5 pesos es mas voldtil que olra accién con un rango de $2
pesos.
$i observamos los movirmientos histéricos de cualquier accién en la Bobksa de Valores
de Méxica, podemos observar que las acciones pasan por periodos de alta y baja
volatiidad. La explicacién a estos periodos son las diferentes condiciones
econdmicas por las que pasa el pais, que a su vez puede afectar en mayor o menor
grado a un sector particular dentro de la economiq; ofra explicacién tiene que ver
especificamente con el comportamiento de una empresa en particular y otra més
puede relacionarse con el estado psicologico de los inversionistas en un momento
determinado. Sin embargo, sin importar cudl seo la causa de estas variaciones, todo

inversionista o persona que se relociona con opciones debe fener presente que ias




condiciones de volgtiidad pueden cambiar dramdticamente de un momento a

otro.

Un principio importante a tener en cuenta, sobre todo en estos momentes en
que el Mercado de Derivados en México esta en sus etapas iniciales. es que solo las
opciones cuyos subyacentes fienen un minimo de volafiidad son las que lienen
éxito. Si el subyacente es poco voldtil, las personas que acuden al mercado o cubrir
sus fiesgos no tendré@n ningln incentivo para comprar opciones. Por ofra parte, la
especulacién con opciones no tiene ningun sentidc en un mercado de baoja
volatilidad. De hecho, dado que los operadores mas profesionales especulan sobre
la volatilidad futura. en muchas ocasiones se define al mercado de opciones como
un mercade de volatiidad. En un mercado de opciones existen personas que

compran volatilidad y otras personas que la venden.

Para que el modelo tedrico de valuacion pueda funcionar requermos de un
nomero especifico de volatiidod y para ello necesitomos poder medir la
“capacidad” de movilidad de una accién.

4.2.1 VOLATILIDAD Y DISTRIBUCION NORMAL.

Como una forma de llegar a un valor de volatiidad que podamos introducir
al modelo de valuacién, ulilizaremos ko analogia propuesta por NATENBERG, 1988,
respecto de la forma en que se mueven los precios de una accion en el Mercado

de Valores.

Supongamos que tenemos un tablero tipico de pinball, como en la figura
4.2.1.1 que se muesira a continuacion. Cada vez que una bola es lanzada desde el
punto mds alto del tablero ésia tiende a caer por efecto de lo gravedad, pasando

a través de una serie de obsiéculos que se encuentran fijos en el tablero. Cuando
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una bola encuentra cada obstaculo, existe un 50% de probabilidad gque se mueva
hacia la derecha y un 50% de probabilidad de que se mueva g la izquierda; una
vez que coe d siguiente nivel sucede lo mismo hasta llegar a la parte final donde
caerd en una de los secciones finales. E! camino que la bela sigue en su recomido
hacia abagjo se denomina movimiento aleatorio. Una vez que la bola entra al tablero
no se puede hacer nada para alterar arificialmente su recomdo y tampoco
podemos predecir qué camino tomard. Este camino es similar al que sigue el precio

de uno accién a lo largoe de un proceso binomial,
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Cuando arojaomos suficientes bolas por el tablero la mayoria de las bolas
tienden a caer cerca del centro del tablero, mientras que menos cantidad de bolas
se encuentran distribuidas hacia las orillas. La distribucién al final es muy simitar o una

curva normal o curva en forma de campana, como se muestra en la figura 4.2.1 2.

La distibucion nomal es ampliamente usada para describir los posibles
resultados de eventos que son aleatorios. Supongames ahera que cambiamos un
poco la distibucion del tablero, de manera que cada vez que la bola encuentra un
obstéculo y cae hacia la derecha o hacia la izguierda, baje dos niveles en vez de
uno. Una vez mds si lanzamos mas bolas en este tablero, terminariomos con una
grafica similar a lo mostrada en la figura 4.2.1.3. Dado que el movimiento hacia los
lados estd un poco restingido, ta curva tenderd a tener un pico mas alto y colas
menos alejadas del centro de la dislibucion, pero a pesar de la modificacion af

tablero, la curva seguird siendo semejante a una curva nomal.
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De manera similar ocume si bloqueamos algunos de los espacios entre los
obstécules, para que cuando la bola encuentra uno de ellos tenga que moverse
dos lugares a la derecha o a lo izquierda para poder caer af siguiente nivel. Al
contrario del ejemplo anterior, si anmojomos una cantidad grande de bolas,
obtendremos una distribucion similar a la curva normal. pero el pico serd menor y las

colas estardn mdés alejadas de su centro. Lo anterior se muestra en la figura 4.2.1 .4

Podemos pensar que los movimientos hacia ia derecha o a la izquierda son
equivalentes a los movirnientos hacia amba y hacia abajo de un proceso binomial y
que cada nivel en el tablero es equivalente a cada penodo.

St pensamos por ejemplo, que cada dia el precio del subyacente se puede mover
hacia ariba o hacia abgjo por $1. 1o distribucién de precios después de 15 dias serd
similar a la mostrada en la figura 4.2.1.2. Si por el contrario, el precio del subyacenie
se puede mover en $1 cada dos dias, la distribucién de precios serd muy similar a la
mostrada en la figura 4.2.1.3. Y si pensamos que el precio cada dia se puede mover
en $2 pesos, la distribucién después de 15 dias serd como la mostrada en la figura
42.1.4.

Con el precio de un subyacente cotizando acluaimente en $100 pesos, si
quisiéramos valuar una opcidn CALL con precie de ejercicio 105 y 15 dias para
vencimiento, las graficas anteriores podrian ser de mucha utiidad pora entender
como cambia el precio de la opcidn, con base en la volatiidad que presente el
subyacente en ese momento. §i la distibucién de volatiidad del subyacenie es
similar a la mostrado en ia figura 4.2.1.3, enlonces el subyacente fiene poca
probabilidad de alcanzar el precio de ejercicio al vencimiento, dado que los precios
se distibuirdn de manera poco amplia. St la distribucidn de volaliidad es similar a la
mostrada en la figura 4.2.1.2, entonces existird una probabilidad mayor de alcanzar
el precio de ejercicio y por lo tanto el precio de la opcidn serd mayor. Ainalmente si
usamos la distibucion de volatilidad mostrada en la figura 4.2.1.4, lenemos que
existe una gran probabilidad de que el subyacente llegue o esté por ariba del

precic de ejercicio al vencimiento, lo cual hard que la opcién termine in the money
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y por lo tanto esta opcidn tendrd un precio mucho mayor que en los casos
anteriores.

Suponiendo que el precio de un subyacente sigue un camino aleatorio las curvas
mostradas en los figuras 4.2.1.2, 42.1.3 y 4.2.1.4, pueden representar posibles
distibuciones de precios en escenarics de volatiidad moderada, bajo veolatiidad y
alta volatiidad de un Mercado de Valores. Las primas de las opciones son bajas en
escencrios de baja volatiidad y se incrementan en la medida que o hace la
volatilidad en el mercado del subyacente. Los distintos escenarios se muestran en la
figura 4.2.1.5:

Distribucién do precios a voncimionto.

Distributidn da baja velatidac
e

Cistnbution de volatlidad modarad:

Distribucion de alta volatiidac

Figura 4.2.1.5

Aunque laos distibuciones anteriormente mostradas son  exactamente
simétricas, los precios que reaimente interesan son aquellos que hacen gue ia
opcidn pueda terminar in_the money al vencimiento, todos aquellos precios que al
vencimiento hacen que la opcién tenga una paiidad de cero no son Utiles dado
que la pérdida potenciol de una opcidn estd limitada. No importa cudnto pueda




bajar el precio de la accion, el valor del CALL estd limitade a cero. Es cloro que no
es asi si lo que estuviéramos analizando fuera el subyacente ya que a ésle si le
afecta la posibilidad de precios muy bagjos; para el subyacente tedos los precios
posibles son importantes. En la figura 4.2.1.5 sélo nos interesan fos precios que estdn a
la derecha del precio de ejercicio; todos los otros precios dan como resultado cero.
Todo lo anterior conduce a una distincién muy importante entre valuar un
subyacente y una opcidn. $i asumimos que los precios se distribuyen conforme a una
curva de distribucién normal, el valor de una accidn depende de la localizacion del
pico de la curva mientras que el valor de una opcién depende de la velocidad con

la que la curva se distibuye hacia los lados.

Una curva de distibucion nommal puede ser descrita completamenie a partir
de dos nimeros, el promedio y su desviacion esténdar. Sabemos que grédficamente
el promedio se encuentra en el ceniro de la distibucién y que la desviacion
estandar es una medida de quée tan rapide una curva se dispersa hacia los lados. Lo
que importa de estos dalos cvando se negocia con opciones es saber interpretaros
en téminos del posible movimientos en los precios.

Supongamos por ejemplo que el promedio v la desviacién estdndor de la curva
mostrada enlo figura 4.2.1.5, son 7.5 y 3 respectivamente
En una curva nomal se conoce exactamenie la probabilidad asociada con

cualquier nimero especifico de desviaciones estandar:

+ 1 Desviacion estandar agrupa aproximadamente el 68.3% (2/3) de todos los
datos.

+ 2 Desviacion esténdar agrupa aproximadamente el 95.4% {19/20} de todos
los datos.

+ 3 Desviacion estandar agrupa aproximadamente el 99.7% (369/370) de todos

los datos.

Los dos datos que describen la distibucidon de precios {promedio y desviacion
esténdar} deben ser ingresados al modelo para redlizar una valuacion comecta. B
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promedio se incorpora al modelo como el precio del subyacente al cual se
encuentra cotizando el dia de hoy. Un supuesto muy importante hecho durante el
desarrollo del proceso binomial es que, en el largo plazo, una compra o venta del
bien subyacente fiene que crecer a la tasa libre de riesgo para que se encuentre en
su punto de equilibrio. Si el subyacente de la opcién es un futuro y éste es comprade
a un precic de $100 manteniéndose en posicion hasta el vencimiento de las
opciones dias después, el precio al cual se tienen que vender esos futuros para estar
en el punto de equilibrio es de $100 y esto se debe a que los futuros no tienen costos
de acareo. Como s& ha mencionado. cuando se incorporan futuros a una posicidn
de opciones, sdlo es necesario mantener una cuenta de margen y por lo tanto el
precio de equilibrio es el mismo precio de operacién original. Cuando el subyacente
de las opciones es una accidn, el precio compieto de ésta cuando se compra es
pagado al inicio y por lo tanto el precio de equilibrio al cual se debe vender debe
incorporar los costos de acameo durante la vida de la opcion. Asi, si compramaos ung
accion a $100 pesos y la mantenemos durante tres meses a una tasa libre de riego
de 8%, los costos de acameo son de: $100 x 8% x 3/12 =$2 y por lo tanto el precio de
equilibrio es de $102 pesos vy es este precio y nc $100 el que se ingresa al modelo de
valuacién. Si durante la vida de la opcidn el subyoacente paga un dividendo de $1.
entonces el precio de equilibiio &3 Ui 3101 pesus. De hiethu, 310 yu id nLividy gn
el proceso binomial de valuacion ya que primero se calculan los precios g

vencimiento [futuro) y hace este precio el centro de la curva de distribucién,

La desviacidn estandar es incormporada al modele en forma de volatifidad.
Podemos definir la volatiidad de una opcidn como el cambio en el precio del
subyacente igual o una desviocion estandar al final de un periodo de un ano. Por
ejemplo, que los futuros de una accidn estdn cotizando a un precic de $100 y tienen
una volatiidad de 20%; con la definicién anterior, podemos esperar que dentro de
un ano estos fuluros se encuentren cotizando en un range de precios de entre 80 a
120 pesos {100+20%) aproximadamente el 68% de las veces, entfre 60 y 140 [100+(2 x
20% }). aproximadamente el 5% de las veces y entre 40 y 160 pesos {100=(3 x 20% )),

aproximadamente el 99.7% de las veces.
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Si dentro de un ano encontramos a los futuros cotizando a un precio de $35 pesos.
esto no gquiere decir que la volatilidad tedrica era incorecta, Aungue encontrar un
precio alejado de su promedio por mdés de tres desviaciones estGndar es poco
probable, no es imposible. Todo el proceso de valuacion es tedrico y lo estimacion
de la volatiidad, como se expone en las proximas secciones, representa el lado

subjetivo de la valvacién de opciones.
4.2.2 APLICACION PRACTICA.

Recordando que la definicidn especifica de volatiidad es: La desviacion
estdndar anualizada de los cambios logaritmicos en el precio del bien subyacente,
medidos en intervalos regulares de tiempo y la aplicaomos a los diferentes precios
que durante las diez semanas tuvo el futuro de lo accidén SAIC de nuestro ejemplo

de la seccion anterior, tenemos los siguientes resultados:

Definimos el cambio logariimico en el precio del subyacente; en nuesiro caso el

precio de liquidacidn del fulure de una semana a ofra, comeo:

X, = [n[_}j'__]
Fa
Donde:

Pi = El precio del subyacente al final del periodo i,

Ahora calculamos la desviacién estandar de la serie de precios del futuro. La

desviacion estandar se define coma:
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n = El nimero de periodos.

Donde:

x = B precio del subyacente en el periodo i,

m = El promedio de los precios del subyacente.

Y el promedio:

Los cdlculos se muestran en la tabla 4.2.2.1 a continuacion

Tabla 4.2.2.1
. Desviacién L
Semana Precio del In{Pi/Pl-1) Promedio del Desviacion
futuro cuadrada
promedio
0 101.35
1 102,26 0.008939 0.001167 0.007771 0.003080
2 99.07 -0.0316%2 0.001167 -0.032859% 0.001080
3 100.39 0.01323% C.001167 0.012059 0.000146
4 100.76 0.0034679 0001167 0.002512 0.003006
S 103.59 0.027699 0.001147 0.026532 0.000704
6 99.26 -0.042698 0.001167 -0.043865 0.001924
7 98.28 -0.009922 0.001167 0.011089 0.0C0123
8 99.98 0017150 0001167  0.015982 0.0C0255
9 103.78 0.037303 0.001167 0.036136 0.001306
10 102.54 0.012020 0.0011467 0.013188 0.000174

Total 0.005778
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Aplicando la ecuacion de desviacion estandar tenemos:

o= fl—— (x,-m)? | = ! (0.005778 | = 0.025338
n-14 10-1

El cual es un dato de velatiidad semanal. Después calculamos la volatilidad

anual multipicando la desviacion esténdor por la raiz cuadrada del intervalo de
tiempo entre los cambios de precios del futuro. Debido a que los cambios de precio
en el ejempilo fueron de una semana a otrq, elintervalo de tiempo es 365/ 7 = 52.14.
Asi, la volatiidad anual es de:

0.025338- g =0.182969=18.30%

La volatilidod se relaciona con el movimiento en el precio de la accién de la
siguiente manera: El porcentaje de volaliidad para una accién representa el
movimiento de una desviacién estdndar que la accidon puede sufrr en su precio
duranie un periodo de un afo. Por ejemplo, si el precio de uno accién es de $50
pesos actuaimente y ia volatiidad anudles de 10%, quiere decir que la variacién en
el precio de la accidén de una desviacion estdndar es de $5 [10% x $50 }.
Consecuentemente, es probable que en un afno, en dos de fres casos, la accidn se
encuentre cotizando entre $45 ($50 - $5 ) y $55 {$50 + %5 } pesos. De la misma
manera, en 19 de 20 casos la accidn podrd estar cofizando entre $40 [ $50 - 2x$5 ) v
$60 {$50 + 2x$5 |} pesos. Y en 369 de 370 casos el precio cotizar@ entre $35 y $65.

Hemos dicho que lo idedl, cuando se llevo a cabo una cobertura dindmica,
es redlizar la cobertura lo mé&s frecuentemente posible ya que eso hard que el
resultado de utiidad al vencimiento de las opciones sea lo més parecido ¢ la
vtilidad tedrica pronosticada por el modelo. Si quisiéramos hacer una cobertura
dindmica diaria debemos qjustar nuestros célculos de volatiidad a datos diarios.

Como los datos de precios de los acciones Unicamente estan disponibles para los




dias laborales, debemos tomar en consideracion que Unicamente existen 252 dias
héabiles en un afic y por o tanto la volatiidad anual debe ser calculada como la
desviacion estandar diaria multiplicada por la raiz de 252 dios. En cualquier caso
debemos gjustar la volatiidad al intervalo de tiempo que tenga la muestra de

precios sobre los cuales estamos calculando fa volatiidad.

Un aspecto importante a considerar en el ejemplo de cobertura dindmica es
que todos los cdlculos se han hecho bajo el supuesto de tener alguna manera de
conocer la volatiidad futura real de los precios de los contratos de futuro. La
volatiidad del18.3% fue, como hemos visto, calculada sobre los precios finales de
cada una de las diez semanas duronte los cuales mantuvimos la posicion. La razon
por la cual la utilidad tedrica fue practicamente igual a la utilidad real, fue porque
los precios de los contratos de futuros tuvieron una volatiidad del8.3% en la
recidad, que fue exactamente el mismo dato que alimentamos al modelo de
valuacién dl inicio de lo operacion. En otras palabras, dado que nuesira volatilidad
tedrica fue exactamente igual a la real, la vliidad fue igual a la esperada. Sin
embargo, si estamos en la semana uno, no exisie manera alguna de poder saber los
precios de las siguienies nueve semanas. En lo vida real la volatiidad fulura,
indispensable para hacer una valuacién comecia de los opciones. se tiene que
estimar; a esa estimacion se le denomina volatilidad teérica. En lo medida que la
volatiidad ieérica se acerque a la volatiidad redl, la ufiidad estimada al inicio serd
mas 0 menos cercana a la rediidad. Si la volatilidad tedrica difiere de la real en el
periodo de vida de las opciones, la posicidn aportard una mayor o menor ulilidad at

vencimiento.

Supongamaos, por gjemplo, que verificamos la volatiidad de los precios de los
futuros al vencimiento de las opciones, durante las diez semanas y que oblenemos
un dato de volatiidad mayor a la tedrca. Una mayor volatiidad significa
fluctuaciones mdés grandes en los precios, los cuales llevan a la necesidad de redlizar

ajustes més frecuentes v de mayor cantidad de conifratos. En nuestro ejemplo
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mayores ajustes significan necesaramente mayor utiidad al vencimiento. Las
opciones deben incrementar su vator en la medida que la volatilidad aumente,

Por el contrario, si la volatilidad real de los futuros es menor a 18.3%, tendriomos que
reglizar menos gjustes v de menor tamano lo cual hubiera reducido la utiidad
generada por ellos; si la volatilidad real hubiera sido considerablemente menor, es
probable que los ganancias generadas por los gjustes no hubieran sido suficientes
para eliminar las pérdidas generadas por los otros componentes, principalmente 1a
cobertura inicial y probablemente la operacidén, que en un principio era buena,
terminaria con pérdida. Dado que la uliidad puede cambiar de positiva a negativa
dependiendo del nivel de volatilidad, existe entonces, una voiatiidad que marca el
punto de equilibrio en donde la ufiidad real es igual a cero y que estd implicita en

el precic de la opcion al momento de comprara.

A esta volatiidad se le loma volaiilidad implicita y es igual a la volatiidad que
debemos infroducir al modelo tedrico de valuacion para obtener un precio igual al
precic de mercado. Recordando: cuando utilizamos lo volatiidad de 183% el
modelo de valuacion nos da un precio de $3.88 y en el mercado el precio es de
$3.25. La pregunta es: aqué volatilidad implicita hace que el modelo de valuacién
dé como resultado un precio de $3.25, en lugar de $3.882 Utilizando nuestro modelo
de valuacién, obtenemos como resultado que dicha voldtilidad es de 14.6%. Si lo
volatilidad real de los contratos de futuros de la accidon SAZC durante la vida de la
opcion fuera de 14.6%. las ganancias generadas por los gjustes y las pérdidas de los
ofros componentes, amojarian como resultado cero, el punto de equifbrio. Aniba de
ese nivel esperamos realizar por cobertura dindmica una utiidad: abagjo  esperamos

tener una pérdida.

Debido a que necesitamos realizar gjustes a la coberura para realizar la
ganancia, para ser que toda operacion de este lipo requiere ser mantenida en un
portafolio hasta el vencimiento de las opciones. En la préctica, en ocasiones esto no
es necesaro. Supongamos , por ejemplo, que inmediatamente después de realizar

la cobertura de las opciones, la volatilidad implicita de las opciones en el Mercado
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de Derivados empieza a subir de 14.6% a 18.3%. La primera consecuencia de esto es
que los precios de la opcidn subirian de $3.25 (una volatilidad implicita de 14.6%} a
$3.88 [Vol. Implicita de 18.3%}. En ese caso podriamos vender los CALLS paro obiener
una ganancia inmediata de $0.63 pesos por cado uno de ellos, y por supuesto,
tendriamos gue recomprar 1os futuros de la cobertura inicial por el misme precio al
cual hubieran sido vendidos. El precio de los futuros no cambia porque la volatiidad
implicita es una caracteristica de las opciones y no del subyacente, por ello es que
esperariamos que el precio del futuro continuara siendo de 101.35. Si ésta fuera la
situacidn, no existiria ninguna razén para mantener la posiciéon durante diez semanas

hasta el vencimiento de las opciones.

Los cambios fan fuertes en la volatiidad implicita de las opciones. como de
14.6% a 18.3%. son posibles aunque representan la excepcion y no la regla. Los
cambios ocurren gradualmente durante la vida de las opciones vy son resultado de
cambios graduales en la volotiidad real del subyoacente. En la medida gue la
volatiidad el subyacente cambie, la demanda por las opciones se incrementa o
disminuye y esta demanda se reflejo en la corespondiente alra o baja de la
volatilidad implicita, En una Bolsa de Derivados cuando los participante creen que el
precic del subyacente estd fluctuande a una volatiidad mayor a 14.6%,
esperariamos observar que la voldalilidad implicita de las opciones empezara a subir,

Cualquier operador de opciones espera que la volatilidad implicita se mueva
hacia su de volafiidad estimada, ya que no sélo le permite realizar la utilidad
esperada sino que le permite deshacer la posicion anticipadamente.

En ocasiones la volatiidad implicita puede ir en nuestra contra, pero aun asi no ser
un factor que nos haga cerrar la posicion. Supongamaos que después de realizar la
cobertura de las opciones, la volatiidad implicitc cae hasta 13.5% de un valor inicial
de 14.6%: una vez mds, el primer efeclo es que los precios de kas opciones bajardn
de 3.25 a 3.06 {uliizando el modelo binomial}, esio nos haria tener una pérdida en
las opciones de 10,000 x -0.19 = $-1,900 pesos. Sin embargo, aun y cuando se registra
una pérdida momentaneaq, si el estimade de volatilidad de 18.3% es comecto, las
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opciones aun conservan un valor de $3.88 para el vencimiento y por lo tanto la
utiidad de 0.63 pesos serd real. Aun y cuando algun movimiento en volatilidad
implicita puede provocar pérdida temporal, en la vida real esto es algo lo que los
operadores de opciones aprenden a manejar y a sobrellevar, de la misma manera
en gque un especulador estd consciente de que dificimente podrd comprar en el
nivel més bagjo de la tendencia del Mercado o vender en el nivel mas alto. Si
estamos en el negocio de Market Maker debemos tratar de iniciar posiciones
cuando las condiciones son  favorables, pero también debemos saber que estas
condicicnes de volatiidad favorables pueden llegar a ser ain mds favorables y

aprender a aceptar pérdido momentéanea.

Con el andlisis realizado anteriomente, podemos concluir que cualquier
valuacion tednca que se haga sobre una opcidn de cucalquier tipo es, a fin de
cuentas, una valuacién subjetiva debido a que la seleccidn de la volatiidad que se
usard en la valuaciéon es totalmente subjetiva. Después de todo, es la volatiidad
futura del subyacente lo que determina el valor comecto de una opcién el dia de

hoy y la volatilidad futura, nadie lo puede conocer.

4.2.3 CARACTERISTICAS DE LA VOLATILIDAD.

Para poder realizar un estimado de volafiidad ufiizaremos la gréfica de
precios, del afio 1991 al 2000, de la accién de lo empresa Telecom, fistada en la
Bolsa Mexicana de Valores v la grafica de volatiidad de 50 dias del mismo periodo.
A diferencia de lo gréfica de precio, que parece movene libremente hacia
cualguier direccion. en la gréfica de volatiidad parece haber un nivel de equilibrio

al cud! la volatilidad siempre regresa.
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Flgura 4.2.3.1
Por un periodc de aproximadamente 3 anos, de 1994 a 1996, el precio de la
accién de Telecom siguié una tendencia al olzo pasando del precio minimo de $29
pesos hasta un precio méximo de $464. Después de este periodo de alza, los precios
fluctuaren pero nunca han regresado a los niveles minimos alcanzados a principios
de los afos 90. Aun y cuando algunos factores econdmicos pueden hacer caer o
subir los precios de las acciones draméticamente, no existe ninguna razén por la

cudl pensar gue deben hacero algun dia.
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Esta situacién no ocurre con la volatilidad. La volatiidad calculada para un
periodo de diez anos, fluctud de un minimo de 5% a un mdaximo de 20% en ese
periodo. De hecho no importa cudnto haya fluctuado, lo importante es observar
que en algin punto siempre reforma practicamente todo el movimiento anterior
hacia aniba o hacia abgajo. En la gréfica podemos marcar un nivel de volatilidad de
equilibrio en el cual existan la misma canlidad de datos por ariba de ese punto que
por abaijo, {volatiidad promedio). En nuestro ejemplo ese punio de equilibrio parece
ser aproximadamente 11% o 12%. La volatiidad puede subir de ese nivel o bajar,

pero eventualmente regresard a esa drea. A esta caracteristica se le denomina en

inglés mean reverting

4.2.4 ESTIMACIONES DE VOLATILIDAD.

Para poder realizar un estimado de volatiidad lo primerc qQue necesitamaos son

algunos datos histéricos, como por gjemplo los siguientes:

En los dlfimos 30 dias 24%
En los Oltimos 60 dias 20%
En los Utimos 120 dias18%
En los Ultimos 250 dias 18%

Un estimado de volatilidad puede hacerse tomando la volatiidad promedio de

tos datos que tengamaos. Con esta muestra tenemos que los resultados son:

[24% + 20% + 18% + 18% | / 4= 20%

Por medio de esfte método a cada dato de volatilidad se le ctorga un peso

idéntico. Otro método supone darle mayor peso a los datos de voldtiidad més
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recientes y menor peso a los mas lejanos. Podemaos dar por ejemplo dos veces el

peaso aios datos mas cercanos Como sigue:

(24% x 40% ) + ({20% x 20% ) + ( 18% x 20% )+ (18% x 20% ) = 20.8%

Dado el incremento en el peso a los datos mdas recientes, la volatiidad se
incrementa ligeramenie en este caso. Otra forma es dar mayor peso a los datos mas
recientes pero progresivamente disminuir el peso hacio los datos maés alejados. Una

forma de hacer esto es la siguiente;

[ 24% x 40% ) + { 20% x 30% | + { 18% x 20% ) + [ 18% x 10% ) = 21.0%

Sin embargo. esta disminucidn gradual en el peso de la volatiidad es 0Otil
cuando estamos interesados en la valuacién de opciones de corto plazo. Para la
valuacién de opciones con plazos largos la caracteristica de revertimiento en la
volatiidad reduce la importancia de las fluctuaciones de corto plazo. De hecho, en
largos perodos de tiempo, la estimacion de volotiidad mas adecuvada es o
volatiidad promedio del subyacente, por lo que el peso que se le da a cada dalo
depende en gran medida del tiempo que tenga la opcidén a valuar,

Otra caracteristica de la volaliidad es que el revertimienio tiende a presentar
comrelacién en serie. £5 decir, la volatilidad sobre cualquier periodo dado tiende a
depender o comelacionarse con la volatilidad del periode anterior, asumiendo que
los dos pericdos cubren exactamente el mismo lapso de tiempo. Si la volatiidad de
una accién en las Oltimas cualro semanas es de 15%. la volatilidad sobre los
siguientes cuatro semanas tenderd a estar mas cerca de 15% que a alejarse de este
valor. En este caso podemos aplicar la analogia de la temperaturg; si la temperatura
mds alta ayer fue de 25° y tuviéramos que estimar ia temperatura mas alta para el
dia de hoy, una estimacidn de 27° seria més razonable gue una temperatura de 35°.
De esta manera cuando se realizan estimaciones de volatilidad, 1o més conveniente
es dar mayor peso a los datos de volatiidad més cercanos a la vida de las opciones

en las cuales estamos interesados. Esto quiere decir que si estamos operando
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opciones de largo plazo, los datos de volaliidad de mds largoe plazo deben tener el
mayor peso. Si estamos operando opciones de corto plazo, entonces los datos de

volatiidad de corto plazo deben tener el mayor peso.

Asi, si estamos interesados en redlizar una operacidon con una opcidn de seis
meses, en nueastro ejemplo. el dato de voiatilidad de 120 dias debe tener el mayor

peso y los demds un peso comespondientemente menor, por ejemplo:
{24% x 15% ) + (20% x25% ) + [ 18% x35% ) + [ 18%x25% } = 19.4%

Lo ideal es tener datos de volatiidad gue cubran un periodo iguat a la vida

de la opcién que se quiere valuar,

Fl método que hemos descrito es uno que muchos operadores profesionales
de opciones usan cuando se estiman volafiidades. Algunos modelos tedricos
matemdlicamente complejos desamoliados para la estimacién de volatilidad se
denominan;

ARCH {Autoregressive Condifional Heferoskedosticity) y el modelo GARCH
(Generalized Auforegressive Conditional Heteroskedasticity), ios cuales son sdlo un
intento de aplicar las caracteristicas de revertimiento y comelacién en serie a la

estimacion de volatilidad.

En nuestra explicacion hemos utilizado los dates histéricos de volatilidad para
hacer una estimacion; sin embargo, existen muchos ofros factores que afectan la
volatilidad futura del subyacenie que las personas simplemente ignoran o no foman
en cuenta. Algunas personas consideran que toda la informacidn relacionada con
la volatilidad futura se encuentra contenida en los precios de las opciones el dia de
hoy. Es por ello que muchos personas en las Bolsas de Derivados observan las
volatiidades implicitas de las opciones para encontrar un consenso de volatiidad y
hacer una estimacién en base a ese consenso. Tipicamente una persona con

experiencia en la Bolsa de Dervados otorga un peso de entre 25% a 75% a la
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volatiidad implicita cuando redliza una estimacion. §i la persona se encuentra
confiada en su estimacién de volatilidad, entonces dard un peso de 25% a la
volatilidad implicita observada; de lo contrario dard un peso de tanto como 75%. El
nivel de confianza en su estimacion depende en todos los casos de la experniencia
de la persona.

Sin importar lo complicado ¢ sencillo del método para estimar la volatiidad
que emplee una persona en la Bolsa de Derivados, en muchas ocasiones esta
estimacion es incomecta y en algunas veces en un alto grado. Dada esta dificultad,
muchas personas prefieren hacer aproximaciones mds generales y en vez de
preguntarse cudl es la volatiidad futura, prefieren preguntarse cudl es ka mejor

estrategia dadas las condiciones actuales de volatilidad.



CONCLUSIONES

Durante este trabgjo se ha podido explicar y desamcllar pase a paso y de
manera clara una metadologia para la valuacion de los instrumentos derivados
conocidos como opciones, asi como el andlisis de las distintas variables que
pueden afectar su precio vy las estrategias mdas dtiles emplecdas para la
cobertura de riesgos en los Mercados Financieros de hoy. Bste es un logro
importante, sobre todo en un momento en el que el Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer), que empieza o desamollarse en nuestre pais, se encuentra
a unos meses de iniciar la cotizacién de opciones, instrumentos que tienen, ya
en la actuglidad, una alta trascendencia para el buen desarrollo financiero de
fas empresas y de los mercados de Valores exisientes.

Este trabajo presenta no sélo los aspectos fundamentales en el manejo de las
opciones, sino también, algunos de los detalles mas imporfanies que
dificilmente se encuentran en la literatura especializada; que por ser escrita
siempre con un enfoque académico, dejan de lado detalles de importancia en
su manejo real, hecho posible debido a lo experiencia adguinda con el manejo

real de estos instrumentos.
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Fl Mercado Mexicano de Denvados inicid operaciones en el afio de 1998
y desde su gpertura se han negociado contratos de futuros sobre el indice de la
Bolso Mexicana de Valores y sobre algunas accicnes de alta bursatilidad. Para
mediados del ano 2002 se planea el inicio de operaciones con contratos de
opciones sobre el mismo indice y sobre una gama mds amplic de acciones
mexicanas, tasas de interés y monedas.
Aligual que los mercados extranjeros de opciones, en particular el de Estados
Unidos. con base en la ciudad de Chicago. el MexDer se ha enfrentado a varios
proeblemas en su inicio, que van desde aspectos regulatoros, hasia problemas
de liquidez, pero fal vez ninguno es tan importante como la falta de cultura
financiera de los inversionistas que. a pesar de enfrentarse a necesidades de
cobertura de riesgos en sus porlafolios de inversion o en las tesorerias de sus
empresas, debido al manejo de distintas divisas, muchas veces prefieren no
involucrarse con  estos instrumentos por desconocimiento y falfa de
preparacion; preparacién que difiere de lo tfradicional sobre todo por la
necesidad de entender algunos aspectos matemdticos propios de camreras
como ingenieria. '
Con este nuevo grupo de instrumentos. las finanzas han dejado de ser cuestion
de cdlculos relotivamente sencillos para convertirse en base de lo que con
razén se llama ingenieria financiera. Sin embargo, debido a la complejidad y las
nuevas fomas de operacién que estos nuevos instrumenios requieren, asi como
o la complejidad matemdtica que presentan, el llegar a entender cémo
funcionan requiere no s6lo de mdas conocimientos, sino de dedicar mucho mds

tiempo a su estudio,

Con los derivados ha aparecido la posibilidad de cubrir el riesgo por
vanaciones de mercado, y con ésta ha aparecide a su vez la obligacion de
hacerlo, cbligacion que como ha sucedido en otros paises, pvede convertirse
en una obligacion legatl de hacerlo para las empresas. Esto implica que el
perscnal debe estar lo bostante preparado como para saber identificar ddnde
estan los riesgos, como medirlos y qué scluciones existen para maneijarios. Como

minimo se hoce necesario, por lo tanto, que el personal del departamento de
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finanzas conczca que existen las opciones y como vutilizaras (no es necesario
que lcdos sepan valuarlos, yo que basta que unas cuantas personas
preparadas  distibuyan por lo organizacidon los modelos de valuacion
necesarnos|. y que la direccidén asuma un papel activo en la gestion del resgo.
Sin olvidar a los inversionistas individuales, que ftienen en las opciones
instrumentos versdtiles que les pueden permilir aumentar los rendimientos sobre
sus inversiones, y que por su afractivo se convierten, también, en instrumentos
que deben ser conocidos y manejados con relativa facilidad, por lo menos en
sus aspectos basicos, y por todos aquellos que pretendan participar en los
mercados financieros en el futuro.

Desde los primeros preparativos € inicio de algunas operaciones de
derivados en nuestro pais en el ano 1998, muchas escuelas y universidades han
incluido en sus programas, secciones especiales o incluso materas complefas
dedicados al andlisis de este tipo de instumentos que en mercados
desarrollados, como Ios de Estados Unidos vy Europa, tienen un valor varias veces
superior a la suma de fodas los Bolsas de acciones. Brasil y Argentina poseen
desde hace varios afos Bolsas de Derivados que se han desamoliado con gran
éxito ya gque han demostrade su gran  utiidad ofreciendo instrumentos que
ayudan ¢ la cobertura de riesgos. sobre todo en tiempos de recesidon o
devaluacién. Espana es ia nacidon europea que mas recientemente ha abierto
las puertas de una Bolsa de Derivados, el MEFF, que al igual que todas las
demds ha tenido gran éxito.

México no tiene porqué ser la excepcidn cuando estan dadas las condiciones

para tener una de las Bolsas de Derivados méas grandes de América Lating.




BIBLIOGRAFIA

CHICAGO BOARD OF TRADE.

introduction to Hedging
Chicago, 1996.

COTILE, Charles M.

Options; Perception & Deception
IRWIN, Professional Publishing

Chicago, llinois, 1996.

COX, J and Rubinstzin

Option Pricing: A simplified Approach
Chicago, 1990.

DE CASTRO, Rodriguez J.

LIMUSA, Bolsa Mexicana de Valores.
México, 1995.

DUBOFSKY, D.A.
Qptions & Financial Futures: Valuation and Uses,
McGraw Hill
New York, 1992




HULL, John C.

Introduction to Fulures and Options Markets
Prentice Hall, Second edition.

New York, 1995.

HULL, John
Options, Fytures and other Derivalives.
Prentice Hall

Englewood Cliffs, New York, 1999,

NATENBERG, Sheldon,

Oplion Yolatility & Pricing
IRWIN Professional Publishing.

Chicago . llinois, 1994

OPTIONS, Institute.

Options Essential Concepts & Trading Strateaies,
Business One IRWIN

Homewoad, llincis

STULTZ.R. M
Optimal Hedging Policies

Journal of Financial and Quantitative Analysis
New York, 1985

SWISS BANK CORPORATION

Options: The Fundamentals.
Basel, Switzerland, 1994

181



182

SWISS BANK CORPORATION

Two Week: Trading and Sales Counse
Chicago llinois, 1994

SWiSS BANK CORPORATION

Basic Course Papers
Chicago llinois, 1994

THOMSETT, Lichael C.
Options
John Wiley & Sons, INC.
Second Edition.
New York, 1993.

WATSHAM, Terry J.
Quantitative Methods in Fingnce

Thomson Business Press.
Great Brtain, 1998.

WILMOT, P,
The Mathemalics of Financial Dervotives.
Cambridge University Press.
Cambridge, 1995.





