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VALORIZACION DE DERIVADOS

Opciones, Forwardsy Futuros. Una Vista Panoramica
I ntroduccion

Un derivado es un instrumento financiero cuyo valor esta enteramente basado en el precio de uno
0 mMas activos subyacentes.

En muchos casos, €l activo subyacente es también un instrumento financiero (por ejemplo, una
accion o un bono).

En los ultimos afios, €l estudio de los derivados se ha convertido en un tema de gran interés en el
campo de las finanzas. Ta interés académico se ha visto motivado tanto por los grandes
volumenes de contratos futuros y opciones transados en los principales mercados financieros
mundiales, como por todas aguellas transacciones en contratos forward, swaps y opciones
exoticas que tienen lugar fuera de las bolsas (mercados over-the-counter).



I TiposdeDerivados

a) Contratos Forward

Un forward es un acuerdo entre dos partes para comprar (vender) un bien a un precio
preespecificado en una fecha determinada. Aquella parte que acuerda comprar € bien en €
futuro tiene una posicion “larga’. En tanto que aguella parte que acuerda vender €l bien en €

futuro tiene una posicion “corta’.
Un contrato forward tiene |as siguientes especificaciones:

- Cantidad y calidad del bien a ser entregado
- Precio de entrega (K)

- Fecha de entrega (T)

- Lugar de entrega

Un contrato forward, ademas, se caracteriza por el hecho de que el nimero neto de contratos
pendientes es siempre cero. Esto es, el nimero de posiciones largas iguala e numero de
posiciones cortas. Los forward son, ademas, un juego de sumacero: las ganancias del
ganador son iguales a las pérdidas del perdedor.



Ejemplo: Uso de un contrato forward para cobertura de riesgo

Un importador americano espera realizar compras por un millén de marcos alemanes en
Alemania en seis meses mas. Su compania desea protegerse del riesgo asociado a las fluctuaciones

en el tipo de cambio US$/DM. Los precios corrientes de los contratos forward para marcos alemanes
(DM) son los siguientes:

Fecha Soot 30 dias 90 dias 180 dias
Precio forward (US¥DM) 0,659 0,661 0,664 0,668

Para protegerse del riesgo cambiario, este importador entra en un contrato forward para
comprar 1 millon de DM aun precio de 0,668 US$/DM en 180 dias mas.

Si S(T) representa el spot en el momento del vencimiento del contrato, la ganancia o pérdida
por unidad que experimenta el importador esta dada por S(T)- K. Esto es, la diferencia entre € tipo
de cambio vigente en el mercado al momento del vencimiento del contrato y el precio de gercicio.



Graficamente,

Figural Ganancia/Pérdida Asociada a un Contrato Forward

A Ganancia/Pé&dida

Posicion larga

»  (T), spot en

Posicién corta




b) Futuros

Al igual que los forward, los futuros son acuerdos entre dos partes para comprar (vender) un bien
aun precio preespecificado.

Sin embargo, mientras que los forward son generalmente acuerdos privados entre dos
instituciones o0 una institucion y un banco, los futuros son acuerdos regulados y transados en la
bolsa.

Ejemplos de centros financieros donde se transa un gran volumen de futuros son el “Chicago
Board Exchange’ (CBOT), “Chicago Mercantile Exchange’ (CME), “New York Merchantile
Exchange’ (NYMEX) y “London International Financial Futures Exchange’ (LIFFE).

L os contratos estandarizados especifican:

- Cantidad y calidad del bien a ser entregado
- Fecha de entrega

- Lugar de entrega

- Precio de entrega

- Limites en el movimiento del precio

Tanto la posicion compradora como la vendedora operan a través de intermediarios financieros,
tales como agentes de la bolsa.



Ejemplo: Uso de los futuros para protegerse del riesqgo de fluctuaciones cambiarias

Volvamos a nuestro gjemplo del importador americano. Supongamos gue este entra en una
posicion larga en futuros en marcos alemanes para junio, los cuales se transan en el
“International Money Market” (IMM)3%4 subsidiario del CME®%. . Cada contrato es un acuerdo
para comprar 125.000 DMs. Por |o tanto, el importador necesita tomar una posicion largaen 8

de ellos (esto es, se compromete a comprar 1 millén de DMs). Supongamos que |os precios de
los futuros en DM s estan dados por:

Fecha Soot 30dias 90 dias 180 dias (junio)
Precio futuro (US¥DM) 0,659 0,661 0,664 0,668

Maéargenesy Liquidacion Diaria (marking-to-market)

A fin de entrar en los futuros, |a firmatiene que colocar un margen inicial de aproximadamente:
8 contratos x US$1.000/contrato = US$8.000 (monto fijado por el corredor de la bolsa).

El margen de manutencion es usualmente un 75% del margen inicial, el cual asciende a
US$6.000 en este caso.



El dia cero, lafirma entra en € contrato en DMs para junio a precio de US$0,668/DM. El dia
1, €l futuro en DM para junio fluctia a 0,6694 US$/DM. Con lo cudl, a final del dia, la cuenta
del importador aumenta en (0,6694-0,668)(US$/DM) x 1.000.000= US$1.400.

La firma tiene ahora una posicion larga en ocho contratos con precio de gjercicio de 0,6694
US$/DM. El saldo en la cuenta de margen es ahora US$9.400, el cual es mayor que el margen

inicial. Por lo tanto, € importador estd autorizado a retirar los US$1.400, si lo desea. Un
escenario paralos proximos dias es €l siguiente:

Fecha Precio futuro para Ganancia Ganancia (pérdida) Aviso de Poner/sacar  Saldo en la cuenta
junio (pérdida) acumulada margen delacuentade de margen
diaria margen
Dia0 0,668 US$/DM U$8.000 U$8.000
Dial 0,6694 US$/DM US$1.400 US$1.400 9.400
Dia2 0,665 US$/DM -4.400 -3.000 3.000 3.000 8.000
Dia3 0,664 US$/DM -1.000 -4.000 7.000

Cuando € margen cae por debgjo del de manutencion, US$6.000, (dia 2), € importador
recibe un “aviso de margen” (margin call). En dicho caso, debe depositar en su cuenta la
diferencia entre el margen inicial (US$8.000) y el margen preval eciente en su cuenta.

Este proceso continla hasta que € importador cierra su posicion larga a vender ocho
contratos en marcos, o bien a comprar 1 millon de marcos en la fecha de maduracion del
contrato al precio de gercicio prevaleciente en ese momento (el cual coincidira con el spot).
Esto nos muestra que un futuro esfiniquitado y reescrito a un nuevo precio cada dia.



c) Opciones

Existen opciones tanto de compra como de venta:

Una opcién de compra o “call” da el derecho (pero no la obligacion) a comprar un activo aun
precio preespecificado (precio de gjercicio o “strike’) en la fecha de expiracion o antes. Una
opcion de venta o “put” da el derecho (pero no la obligacion) a vender un activo a un precio
preespecificado (precio de gjercicio o “strike”).

La opcion sera gercida solo si proporciona un flujo de cagja neto positivo a su poseedor.

Existen dos grandes grupos de opciones. las americanas y las europeas. Una opcion europea
puede ser gjercida solo en su fecha de vencimiento. Por contraste, una opcion americana puede
ser gercida en cualquier momento antes de su expiracion.

Todas las opciones sobre acciones que se transan en los principales mercados financieros
mundial es son americanas. Por su parte, todas |as opciones en indices accionarios son europeas,
aexcepcion del S& P 100.

Ejemplos de centros financieros donde se transan opciones son el CBOE, “Philadelphia
Exchange’ (PHLX), “American Stock Exchange’ (AMEX), “Pacific Sock Exchange’ (PSE) y
el “New York Stock Exchange’ (NY SE) de Estados Unidos.



Sea S € precio del activo subyacente sobre el cua la opcién fue escrita y K e precio de
gjercicio de ella. Se dice que una call esta “in-theemoney”%.valdria algo en caso de ser

gjercida®s s SSK. Por contraste, se dice que una put esta “in-the-money” st K>S. La siguiente
tabla resume todos |os casos posibles de S con respecto aK:

S<K S=K S>K
Call Out-of-the-money At-the-money In-the.money
Put  In-the-money At-the-money  Out-of-the-money

Cuando una opcion esta “ out-of-money”, su duefio no la gjercera puesto que perderia dinero.
Cuando S=K, el poseedor de la opcion estaindiferente entre gercerla o no.

% Sl unacall es mantenida hasta su fecha de maduracion (T), su valor esta dado por:
C(T)=max(0, (T)- K).

¢+ Sl una put es mantenida hasta su fecha de maduracion (T), su valor esta dado por:
P(T)=max(0, K- S(T))

Los diagramas de ganancias muestran el valor de la opcion en |la fecha de maduracion como
funcion del precio del activo subyacente (esto es, una accion):
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No sOlo existen opciones sobre acciones. Existen también opciones sobre indices
accionarios¥sesto es, S&P 100, S&P 500%, opciones sobre moneda extranjera¥s por ejemplo,
libra inglesa, yenes¥s , opciones sobre contratos futuros —futuros en bonos del Tesoro Americano,
futuros en commodities, tasas de interés.

También se pueden encontrar opciones “over-the-counter”, las cuales no se transan en los
mercados financieros sino que son acuerdos entre instituciones financieras y/o corporaciones.

Ejemplos de este tipo de opciones son: “bermudiana’¥la opcion es solo gercible en fechas
preespecificadas durante su vida Util%, “asidtica’¥% el pago de la opcion es definido en términos
del valor promedio del activo subyacente observado hasta la fecha de vencimiento¥s, y “as-you-
like-it” % después de un periodo preespecificado, € duefio de la opcion puede escoger que la
opcion sea una call o unaput.

Otros g emplos de derivados son: LEAPS (longer-dated stock options)—opciones sobre acciones
gue expiran hasta dos afos en el futuro, swaps¥s acuerdo entre dos partes para intercambiar flujos
de cgja en € futuro bajo una formula preestablecida, swaptions¥z opciones sobre swaps¥ , techos
(caps) y pisos (floors) en tasa de interés ¥4 limites superior e inferior puesto ala tasa de interés en
un préstamoa , y collares (collars)¥ una combinacion de un techo y un piso en tasa de interés.



Il Futurosy Forwards

3.1 Principio de No-Arbitraje

En equilibrio, € precio a ser pagado en el futuro debe ser igual al valor futuro del precio
corriente. Esto es,

F(t, T) = Spe"™”, (1)
S(t): precio de la accion,

T: fecha de expiracion del contrato,

r: tasa de interés anualizada compuesta continuamente.

Si € activo subyacente paga un dividendo de un monto de $D en una fecha t;, donde t,<T, la
formula anterior se transformaen:

F(t, T) = [S(t)- VP(D(ty))] €77, (2)

donde VP(D(t1))° D x exp{- r(t;- t)} representael valor presente del dividendo a ser pagado en t;.
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En algunos casos, €l dividendo es proporcional a precio del activo subyacente y es pagado
continuamente (por ejemplo, futuros en indices accionarios). En dicho caso la formula (2) se
transforma en:

F(t, T)=[e “T V()]

=S(t) gdra(r-o 3)

3.2.1 Algunos Casos Especiales de Futuros

a) Futuros en Moneda Extranjera

Vaorizar un futuro en moneda extranjera es similar a valorizar un futuro que paga un
dividendo proporcional y continuo. Una unidad de moneda extranjera puede considerarse como
una accion cuyatasa de dividendo continuo esigual alatasade interés extranjera.

Por gjemplo, supongamos que €l tipo de cambio délar/marco es US$0,67 por marco (DM). Las
tasas de interés americana y alemana (anualizadas, compuestas continuamente) son rys=4% y
rom=6%. ¢Cudl es el precio de un futuro en marcos alemanes para un contrato a seis meses?

F(t, T) = [S(t)e v V] gud™? (4)
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=5(t)e"vs om) (0= 67 x & 29205 =y S$0,663/DM.

El activo subyacente de un futuro délar-marco a seis meses no es 1 marco sino € "™ (™9 hoy dia. La
tasa de interés en marcos es tratada como unatasa de dividendo continuo.

b) Futuros en Bonos

Un futuro en un bono se puede considerar como un contrato futuro en una accion que no paga
dividendos.

Por gemplo, supongamos un contrato futuro a 4 meses (diciembre) escrito sobre un bono del
gobierno que vence tres meses después del vencimiento del contrato futuro (marzo). El bono, sin
cupones, paga $100 en e momento del vencimiento. La tasa de interés libre de riesgo anualizada,
compuesta continuamente a 4 meses (agosto-diciembre) es de 4% y latasa libre de riesgo anualizada,
compuesta continuamente a 7 meses (agosto-marzo) es 5%. ¢Cual es el precio del futuro hoy dia?

F(t, T) — S(t) e rer (T-1) — [100 X € 0,05X7/12] e0,04X4/12 — $98,42
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c) Futuros en Indices Accionarios

El caso de un futuro en un indice accionario es andlogo a aquel de un futuro en un activo que paga
continuamente un dividendo proporcional a su precio.

Considere, por gemplo, un contrato futuro a 6 meses en e S&P (Standard and Poor) 500.
Suponiendo que la tasa de dividendo, g, es 3 por ciento por afo (anualizada, compuesta
continuamente), el indice estd actualmente en 600 y la tasa libre de riesgo es de 4 por ciento
(anualizada, compuesta continuamente), ¢cudl es el precio corriente de un contrato futuro?

El activo subyacente es € “™Y indices. ¢Por qué? Si compramos € (™Y indices hoy dia, t,
tendremos € 4V x ™Y =1 indice en e momento de expiracion del contrato, T. El costo de & 7Y
indices hoy diaes $ S(t) € 4TV,

Para nuestro gjemplo en concreto, el precio del futuro en el indice hoy diaes:

Rt T) = [S(t) e 9TV e

= 5(t) e ATY

= $603



16

Relacion entrelos Precios de Futuros y Forwards:

> Si las tasas de interés son deterministicas, los precios de un contrato futuro y de un contrato
forward escritos bajo las mismas condiciones son iguales.

> S la tasa de interés es deterministica pero varia a través del tiempo, lo anterior sigue siendo
valido.

> Laexistencia de costos de manutencion o dividendos no afecta |l os resultados anteriores

Restricciones Basicas de No Arbitraje para el Precio de Opciones

El obtener una formula exacta para el precio de unaopcion es mas complejo que para el caso de
los contratos forward y futuros. En efecto, para ello necesitamos hacer supuestos sobre €
comportamiento dindmico del precio del activo subyacente.
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4.1 Relacion entre el Precio de una Opcidn v sus Fundamentos

Antes de derivar las restricciones de no arbitraje, es Util ver la relacion que existe entre los
precios de opciones europeas y americanas y sus fundamentos:

Variable Call europea Put europea Call americana Put americana
Precio de la accion - -
Precio de gercicio -
Fecha expiracion ? ?

Volatilidad - - -
Tasalibre de riesgo - - N
Dividendos

4.2 Restricciones Basicas de Arbitraje

Fecha corriente t

Fecha vencimiento opcion T

Precio corriente activo subyacente S(t)

Precio corriente de un bono con B(t, T)=e¢ """
valor carade $1 quevenceen T

Precio de gjercicio opcion K

Precio de una call europea c(S K, t,T)

Precio de una call americana C(S K, t,T)

Precio de una put europea p(S, K, t, T)

Precio de una put americana PSS K, t,T)
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% Las siguientes restricciones deben satisfacerse, independientemente de s la accion paga
dividendos o no:

a) Una call nunca puede valer mas que la accion y una put nunca puede valer mas que €l precio de
gjercicio. Esto es,

C(S K, t, )ES(t) c(S K, t, HES(), (5)
PS K, t, T) £K p(S K, t, T) £K. (6)
Intuitivamente, si C(.)>S(t), podemos emitir la call y comprar la accién realizando una
ganancia libre de riesgo. Por otra parte, s P(SK, t, T)>K, vendemos la put y prestamos $K
realizando una ganancia libre de riesgo.
b) El precio de unaput europea no puede exceder el valor presente del precio de gercicio:

p(S K, t, T) £ K e"T9<K (7)

Intuitivamente, esta condicion debe cumplirse porque en T el precio de una put europea no
puede exceder K.
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Cc) Las opciones no pueden tener un valor negativo:
C(S K,t, T)20 (S, K, t, T)30 (8)
P(S, K, 1, T)0 p(S K, t, T)30, 9
d) Las opciones americanas valen tanto 0 mas que las opciones europeas:
C(S, K,t, T)3 c(S K, t,T), (10)
PS K, t, T)3 p(S, K, t, T). (11)
Larazon es que existen mayores oportunidades de gjercicio paralas opciones americanas.

e) Para T,>T; las opcionesamericanas satisfacen:
C(S, K, t, Ty 3 C(S, K, t, Ty), (12)

P(S K, t, Ty) 2 P(S, K, t, Ty). (13)



f) El precio de una opcion americana es mayor o igual a su valor de gjercicio (esto es, 1o que
obtendriamos si g erciéramos hoy la opcion):

C(S K, t, T) 3 max(S(t)- K, 0), (14)
P(S, K, t, T)3 max(K- S(t), 0). (15)
Si, por gemplo, fuera € caso que C<S(t)- K, comprariamos la opcién y la gerceriamos

inmediatamente para capturar su valor intrinseco, S(t)- K.
4.3 Restricciones de Arbitraje Adicionales para Opciones en Acciones gue no Pagan Dividendos

a) Para opciones eur opeas en acciones que no pagan dividendos tenemos la llamada paridad put-
call:

S() = (S, K, t, T) - p(S, K, t, T) + KB(T, t) (16)

Intuitivamente, un portafolio de bonos y opciones que vale lo mismo que la accién en T, debe costar
lo mismo que éstaen t. Sabemos queen T, ¢c- p+K=max(S(T)- K, 0)- max(K- S(T), 0)+K=5(T). Delo
anterior, deducimos que podemos formar una posicion sintética en una accion adquiriendo una
posicion larga en una call, unaposicion corta en una put mas un depdésito de $KB(T, t).



En el caso de opciones americanas, tenemos la siguiente paridad put-call:

S(t)- KE£ C(S K, t, T)- P(S, K, t, NES(t)- KB(t, T)
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(17)

En caso de que la accion pague un dividendo conocido (o una tasa de dividendo conocido),
la paridad put-call para opciones europeas sobre una accion se transforma en:

S(t)=c(S, K,t, T) - p(S, K, t, T)+KB(T, t)+VP(D)|.

(18)

Si la accion paga una tasa de dividendo conocido, g, la paridad put-call para opciones europeas

€s.

S(t)e M V=¢(S K, t, T)- p(S, K, t, T)+KB(T, t)

(19)

Por dltimo, en €l caso de opciones americanas sobre una accion que paga dividendos

tenemos la siguiente paridad put-call:

S(t)- VP(D)- KE C(S, K, t, T)- P(S, K, t, T) ES(t)- KB(t, T)

(20)



V  El Modelo Binomial de Valoracion de Opcionesy la Formula de Black-Scholes

51 El Modelo de un Periodo. Sea:

u=1+tasa de retorno si el precio de la accion sube
d=1+tasade retorno si el precio de la accion baja
r*=1+tasa de interés para prestar y pedir prestado,

tal que d<r*<u.

El movimiento del precio de la accion esta dado por:

us=s,

dS=Sy
y €l precio delaopcion en la fecha de vencimiento esta dado por:

Ci=Max(0, uS- K)

C=Max(0, dS- K)



A fin de calcular € precio de la opcion hoy dia, recurrimos a las probabilidades libres de

riesgo:

r*-d u-r*

0 ,@- p)° : 21
pe——5 @ P —— (21)

Dado que d<r*<u, entonces O£p£1.

r=* '

(22)

Puesto que las probabilidades son libres de riesgo, descontamos los flujos futuros ala tasa libre deriesgo.
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5.2 El Modelo de Dos Periodos

A fin de resolver un arbol binomia de varios periodos, necesitamos resolver e modelo binomia de un
periodo repetidamente.

t=2
S
=1 /
t:O/ us \
S\ / udS
) \
ds
/ Cuw = max(0, S K)
Cy
c > Commax(0, udS- K)
Cd
\ Ca=max(0, d°S- K)
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Si hacemos uso de laformula para un periodo, obtenemos:

C,= pcuu + ?;' p)Cud , (23)

Cd: pCud + El*' p)Cdd . (24)

Unavez obtenidos C, y Cy4, nos encontramos nuevamente en e caso de un periodo. Por |o tanto,

o= PG+ (- PGy
r*

donde C, y C; estan dadas por (23) y (24), respectivamente.

Después de un poco de agebra, obtenemos que:

?Cuu +2p(L- p)Cq +(L- P)*Cyy

P
C=
r*?

(25)

Notemos que ésta es nuevamente la esperanza del valor futuro de los flujos descontados a la tasa libre de
riesgo utilizando las probabilidades ajustadas por riesgo, donde Prob(C,,)=p? Prob(C.)=2p(1-p) Yy
Prob(Cug)=(1- p)’*.
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Ejemplo. La accion de laempresa A se esta transando en $10. Se sabe que € precio aumentard o caera en un 20%
en cada uno de los dos proximos afios. La tasa libre de riesgo anua (interés smple) es 10%. ¢Cud es e precio de
una call a dos afios en la accién de laempresa A que tiene un precio de gercicio de $8? Los pardmetros del modelo
son u=1.2, d=0.8, r*=1.1. Por lo tanto, p=0.75. Los &boles binomides de la acciéon y de la call son,
respectivamente:

t=1 t=2

14.4
12
t=0 /
10 \ 9.6

8
6.4
Max(0; 14.4- 8)=6.4

Cy

Max(0; 9.6-8)=1.6

Cq

AN/

Max (O; 6,4- 8)=0
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¢ De las ecuaciones (23) y (24), obtenemos que C,=4.73 y G;=1.09. Reemplazando estos valores y los de los
parametros en la ecuacion (25), tenemos que € precio de la call hoy diaes C=3.47.

53 LaFérmuladeBlack-Scholes

En esta seccion veremos la célebre formula de Black y Scholes (1973) parala valoracion de una call europea.
La derivacion de dicha férmula se basa en | os siguientes supuestos:

a) Los mercados financieros no tienen fricciones, esto es.

()  No hay impuestos o costos de transaccion.

(i)  Todoslos activos son perfectamente divisibles.

(i)  No hay restricciones a las ventas cortas de activos.
b) Las tasas de interés para prestar y pedir prestado ®n iguales y congtantes entre t=0 (hoy) y T (fecha de
vencimiento del activo). Asumiremos que la tasa de interés por periodo, r, es compuesta continuamente, de modo
tal que un bono libre de riesgo, sin cupones, que paga un $1 en t, vale B=exp[—r(t,- t;)] ent,.

¢) Laaccion (activo subyacente), no paga dividendosentre Oy T.

d) El precio de laaccion se distribuye lognormal. Esto es:

S(tZ) 2
L "‘N t2‘ tl ’ t2‘ tl
n( S(tl)) (Mt 1), S°(tz- )

Bajo estos supuestos, el precio de una call eur opea en una accion esta dada por:
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C(S K, t=0,1,s,T)=SF(d) - Ke" F(d,) (26)

dondeF (.) representala funcion distribucion acumulada (f.d.@) de una variable normal estandar, d, y d, estan dados
por:

Inge S 9
T S
d]_: eSK} Q [ d2:d1 O'\/— (27)

Srepresenta el precio corriente delaaccion, K es el precio de gercicio delacall, T eslafecha de vencimiento de
la call, r es la tasa libre de riesgo por periodo compuesta continuamente y s es la volatilidad dd retorno de la
accion (esto es, ladesviacion estandar del retorno de la accion por unidad de tiempo).

Ejemplo

Sea S=60, r=8.62% por afno compuesta continuamente, K=65, s=0.3 (anual), T=6 meses. Por lo tanto,
s~/T =0.2123, Ke ""=62.26, d=-0.068, y d=-0.280. Para evaluar F (d;) y F (d,), hacemos uso de la tabla de
vadores de la fda de una norma estdndar. Se tiene F (-0.068)=1-F (0.068)=0.473 vy
F (- 0.280)=1- F (0.280)=0.390. Por lo tanto, C=60 x 0.473- 62.26x 0.390=4.11.



