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MAS SOBRE FUTUROS, OPCIONES Y SWAPS

I RELACION ENTRE LOSPRECIOSFUTUROSY FORWARDS

Proposicion: “Si las tasas de interés son deterministicas, 10s precios de un contrato futuro y de un
contrato forward escritos bajo las mismas condiciones son iguales’.

Demostracion. Consideremos el caso en que las tasas de interés son deterministicas y constantes.
Sea F, y F, los precios de un forward y de un futuro, respectivamente.

La ganancia (pérdida) en T de un forward que maduraen T, como funcion del activo subyacente,
en el momento de maduracion, Sr, es S- F, (posicion largal).

! La demostracion para una posicion corta es andloga.



Nuestra estrategia consiste en entrar en un cierto nimero de contratos futuros cada dia 'y depositar
la ganancia obtenida (o, pedir prestado si obtenemos pérdidas) a la tasa libre de riesgo hasta la
fecha de expiracion del futuro, T. Escogemos el nUmero de contratos de modo tal que la cantidad
gue tenemos en el banco en T depende sblo del precio del futuro en dicho dia, y no del momento
en el cual latransaccion tuvo lugar. Los flujos generados por esta estrategia son:

Dia # Precio  Ganancia Factorde  Ganancia(pérdida)
contratos diaria vaor futuro enT
0 Fo
1 g'(™D) El gD (T:l":o) gD El -Fy
2 €T F gmEF) &P AR
3 e—r(T-3) ""'3 e—r(T-S)(—Ifs_ E ) er(T-S) "IE3 _ "IEZ
s o e 5 e
T-1 € FI-l er(fT- 1 Fr.2) € FI-1'~FT-2
T 1 Fr Fr-Fy L Fr-Fy
Total |ET - R

El nUmero de contratos es aquel que debiera ser comprado al final del dia anterior (esto es, € dia 1
indica € final del dia cero). Dado que € tiempo es medido en dias, la tasa de interés, r, debe ser
diaria, compuesta continuamente.



La estrategia anterior rinde F; - F,=Sr- Fp en T, dado que el precio futuro coincide con €l spot al
momento de la expiracion del contrato (esto es, S; =F;). Dado que la ganancia (pérdida) del
forward en e momento de expiracion es S;- F,, debe el caso que R,=F,. Delo contrario:

% - F,>F, llevamos a cabo la estrategia descrita en la tabla anterior y tomamos una posicion corta
en un contrato forward para entrega en T. ESto nos proporciona una ganancia libre deriesgoen T
de (S, - Ry)- (S;-Fy)=F,- Fo>0. Andlogamente,

% -3 R, <F,, tomamos una posicion larga en un forward para T combinada con una posicion corta en
la estrategia descrita mas arriba. En T obtenemos una ganancia libre de riesgo igual a

(Sr- Ro)- (Sr- Ry)=Fo- R>0.
Por |o tanto, afin de que exista un equilibrio, debe cumplirse que Fo= IEO"
Observaciones a la Demostracion

Si la tasa de interés es deterministica pero varia a través del tiempo, esta demostracion sigue
siendo valida. Lo que cambia en dicho caso es el nimero de contratosy €l factor de valor futuro.

L a existencia de costos de manutencion o dividendos no afecta nuestra demostracion puesto que €l
precio spot no es una variable relevante en la demostracion.



I SEMEJANZASY DIFERENCIASENTRE LOSCONTRATO FORWARD Y FUTUROS

Demostramos que, cuando las tasas de interés son deterministicas, el precio forward esigua al
precio futuro (para e mismo vencimiento y activo subyacente). La diferencia entre los dos tipos
de contratos aparece despues de la iniciacion. El valor de mercado de ambos contratos fluctta con
el precio spot del activo subyacente. Un contrato forward es, sin embargo, menos sensible con
respecto a cambios en el precio spot.

El valor de un contrato forward después de la iniciacion puede ser calculado comparando los
siguientes portafolios:

¢ -Tomar una posicién larga en un forward con precio de gercicio igual a K

« -Comprar una accién a S y pedir prestado Ke """ hoy dia, t.

Dado que ambos portafolios producen una ganancia (pérdida) de S- K en T, deben tener €
mismo costo en t. Esto significaque €l valor deun forwarden t es:

f,=S- Ke "



De la ecuacion anterior, vemos que la sensibilidad de un contrato forward con respecto al precio
spot, S, esta dado por:

A_i:\t » ﬂ_ft =1

AS TS

Es decir, por cada aumento (caida) de $1 en el precio spot del activo subyacente, €l valor del
forward aumenta (cae) en $1.

Debemos recordar que el precio futuro es gjustado con las fluctuaciones de | os precios de mercado
en una base diaria. Cada dia, € precio de entrega del contrato es el precio de cierre del futuro al
fina de dia anterior, F. 1. Por lo tanto, si dentro de un dia €l precio futuro fluctia a F, € valor

corriente del contrato, f;, esigual aF F. 1 (posicion larga):
fi= F- Fo1 =S €0 % Ry
Delo anterior:

- r(T-1)
'.é\ft = DR » ULF = ﬂ(S[e ! t) = er(T- t) >1
AS, DS TS 1S

En consecuencia, vemos gue después de lainiciacion del contrato, un futuro es masvolatil que
un forward con el mismo vencimiento y escrito sobre el mismo activo subyacente.



11 PARIDAD PUT-CALL

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

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

Demostracion: En T, ¢ - p + KB(T,T) =max(S(T)- K, 0)- max(K- (T), 0)+K=&(T). De lo anterior,
deducimos que podemos formar una posicion sintética en una accion adquiriendo una posicion larga
en unacall, una posicion corta en una put méas un deposito de $KB(T, t). Dado queen T, €l portafolio

y laaccion valen lo mismo, debe ser el caso que c(S, K, t, T) - p(S, K, t, T) + KB(T, t)=S(t)"

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

S(t)- K £ C(S, K, t, T)- P(S, K, t, HES1)- KB(t, T)

Dado que las opciones americanas pueden ser gjercidas antes de su vencimiento, es interesante
demostrar lo anterior. Supongamos primero que G P>S KB. En dicho caso, podemos realizar las
siguientes transacciones para asegurarnos una ganancia libre de riesgo hoy dia:



Transaccion Flujo inicial (t) Flujo final (T)

S(T)EK S(T)>K
Emitir 1 call C 0 - (S(T)-K)
Comprar una put -P K-S(T) 0
Comprar unaaccion -S S(T) S(T)
Pedir prestado KB KB -K -K
Total C-P-(S-KB)>0 0 0

Por lo tanto, debe ser e caso que C- P<S KB hoy dia. ¢Qué pasa s la call americana que
emitimos es g ercida antes de su vencimiento? Sea t¢lafechaen que la call es gjercida, con t<t¢<T:

Transaccion Flujo
Call gercida - S(t)+K
Vender la accion S(t)
Pagar €l préstamo -Ke T 0gt 0= _geg ™)

Total K(1-e" ™30




Potencial es beneficios. mantener |a put. Supongamos ahora que C- P<S- K:

Transaccion Flujoinicial (t) Flujo final (T)
S(TEK S(T)>K
Comprar 1 call -C 0 S(T)-K
Escribir una put P - (K- () 0
Vender una accion S -S(T) -S(T)
Prestar K -K K™Y Ke Y
Total S-K-(C-P)>0 K(E""-120 K(E"-1)30

Dado que esta no es una situacion de equilibrio, debe cumplirse que G PP S K. Si la put que
escribimos es gercida antes de su vencimiento, cerramos nuestra posicion corta en la accion y
recuperamos el préstamo. Podemos obtener una ganancia adicional por concepto de la posicion larga
enlacall.



IV EJERCICIO OPTIMO DE CALLSY PUTS AMERICANAS

a) Calls:

1) Si gjercemos la call temprano, pagamos $K por la accion en vez de $K en el futuro. Es decir,
desperdiciamos €l interés ganado sobre $K.

2) Al gercer una call americana hoy dia, pagamos $K por una accion que hoy vale S(t)>K, pero que
potencialmente podria valer menos en €l futuro. El precio corriente de la accion refleja todas las
posibilidades de precios futuros atos y bgos. Es decir, a retrasar el gercicio de la opcion
preservamos el derecho ano gercer.

3) Sin embargo, al gercer lacall hoy dia(t) en vez de en t¢ tenemos laaccion entret y t¢ Si se pagan
dividendos en dicho periodo, |0s recolectamos.

En resumen, si g/ ercemos la call americana hoy:
*» Ganamos €l valor presente (VP) detodos los dividendos pagados entre t y t¢

% Perdemos €l derecho ano gercer y €l interés sobre K entret y t¢; K- KB(t, t").
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Puts
1) Al gercer la put hoy dia, vendemos en $K una accion que vale S(t)<K, pero que podria valer méas
en € futuro. Si esperamos hasta e vencimiento del contrato, vendemos solo si S(T)<K. Por lo tanto,
al postergar el gercicio, preservamos €l valor del derecho ano gjercer.
2) Sin embargo, a ejercer la put hoy dia recibimos $K por la accion en vez de $K en € futuro. Es
decir, ganamos € interés sobre $K. Por otra parte, a gercer la put en t en vez de en 1§ perdemos
cualquier dividendo entregado en dicho periodo porque ya no poseemos la accion.

En resumen, si g ercemos la put americana hoy:

% Ganamos €l interés sobre $K, $K- B(t, t)K.

¢ Perdemos el valor del derecho ano gercer y el VP de todos | os dividendos pagados entre t y tG
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De lo anterior, deducimos que:

1) Es 6ptimo gercer una call en lafecha de maduracion o justo antes de la entrega de un dividendo.

Call

Tiempo

1 2 dividendo

NoO es Optimo gjercer en 1, y siempre es Optimo gercer en 2 0 en la fecha de maduracion. La razon es
gue de otra forma perdemos €l interés sobre K y el derecho a no gercer, pero solo ganamos €l valor
presente del dividendo, el cual es pequefio.

2) Nunca es 6ptimo gercer unaput justo antes de la entrega de un dividendo.

Put

| | | Tiempo

2 dividendoc 3

Si gercemos la put en 2, perdemos el dividendo y el derecho a no gjercer la opcidn, y ganamos solo
el interés entre t=2 y t=3 (pequefio). Por |o tanto, es mejor gjercer en 3 que en 2.



(@
()

(©)
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IV EJEMPLOSDE FUTUROSY OPCIONES

(1) La accion de la empresa “XYZ” se transa en $100. (Se sabe que no se repartiran dividendos en
los proximos seis meses). La tasa de interés libre de riesgo anualizada, compuesta continuamente, es
4%. El precio corriente futuro/forward a seis meses es $102,02. Si después de la iniciacion del
contrato, el precio de la accion aumenta en $1. ¢Cual es el valor de los contratos forward y futuro a
Seis meses?

Soluciéon Sabemos que el valor del contrato forward aumenta en $1, esto es, en DS. En tanto, €l
valor del contrato futuro aumenta en F(101;0,5)- F(100;0,5)=(101- 102)e”***°=$1,02>$1.

(2) Suponga un contrato futuro escrito sobre una accion que se transa a $215 hoy dia. Asuma gue
dicha accion entrega una tasa de dividendo continuo de 3% anual. Suponga que la tasa de interés
libre de riesgo anualizada, compuesta continuamente es 7%.

Encuentre el precio de gercicio de un futuro para un contrato a dos meses.

Calcule la ganancia que usted obtendra al final del dia en el contrato futuro si el precio de la
accion aumenta a $217.

Derive e precio de gercicio de un forward para un contrato forward a seis meses para la
misma accion, iniciado hoy dia



(d)

(€)
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Calcule € valor del contrato forward al final del dia, dado que €l precio de la accion sube a

$217.
De sus célculos anteriores, expligue como usted podria formar un contrato forward sintético a
seis meses usando contratos futuros a dos meses hoy dia. No explique como modificaria su
posicion mafana. (Hint: Usted desea ganar la misma cantidad de dinero con la posicion
sintética que con aquella del contrato a futuro al final del dia).

Solucidn

a) K futuro = 215007009 x 212 4716 438

b) K’ futuro =2176%07003) x212- ¢718 451

Por |o tanto, la ganancia que usted obtiene es $2.013.
c) K forward=217&7009x¥12= ¢519 34

d) Valor forward=S(t)e 9* “*% K forward e "* %12

donde S(t)=217, g=3%, Kforward=219.34, y r=7%. Reemplazando términos, obtenemos que €l valor
del forward $1.974.
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€) Necesitamos 1.974/2.013=0.981 contratos futuros a dos meses a fin de formar un forward
sintético a 6 meses hoy.

(3) Intel se transa en $50 hoy dia. Se sabe que en cada uno de los dos proximos meses, €l precio de
Intel subira en 25% o caerd en 20%. Latasa de interés simple mensual es 1%. Ademas, se sabe que
en un mes més Intel pagard un dividendo el cual sera igua a 10% del precio de la accion en ese
momento. Por gjemplo, si el precio de Intel es $30 de agui a un mes, €l dividendo seraigual a $3.

(@ Derive un modelo binomid de dos periodos para el precio de Intel (esto es, use un mes para
cada ramadel &rbol). Encuentreu, d, r y p.

(b) Use el método binomial para encontrar €l precio de una put americana en la accion de Intel a
dos meses con K=50.

Solucién

(@) u=1.25, d=0.8, r*=1+0.01=1.01, y p=(r- d)/(u- d)=0.4667
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Arbol para €l precio de Intel:

t=1 =2
t=0 Prediv Post div
70.31
62.5 56.25
50 45
40 36
28.8

(b) Arbol paralaput americana con K=50

t=1 =2
t=0 Prediv Post div
0
2.640*
8.613 -6.25(€)
5
13.505
14(e)*
21.2

donde (e) denota gercicio temprano, y * |la estrategia Optima a llevar a cabo en cada nodo (esto es,
gjercer 0 esperar).
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4) Consideremos la accidon de la empresa XY Z que se esta transando en $50. La accidon pagara un
dividendo de $10 en un mes. El precio de la accion sube o0 bgja en un 20% cada mes. La tasa de

interés simple libre de riesgo es 10%. ¢Cudl es el precio de una call europea con un precio de
gjercicio de $40 si expira en dos meses?

Pre-div Post-div S(T) Call
60 20

60 50 <
/ 40 0
50 \
3% 0
40 0 —

En este caso, r*=1,1, u=1,2, d=0,8.

* _ 2 2
-d_y75 c=PCuw _0/P20_g4

p:

Notemos que en este caso el arbol binomial no se recombina.
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Consideremos una call americana en la misma accion del g emplo anterior. El siguiente arbol
ilustra la decision éptima en cada nodo. El (*) denota que es Optimo gercer la opcion antes de su
vencimiento. Recordemos que solo en la presencia de dividendos puede ser Optimo €l gjercicio
temprano de una call americana:

S\ pre=60 2
S.I post =50 uu
C, gercicio=60-40=20 *
Cuesperar=0,75x20/1,1=13,64 S.=40
S=50 Ca~0
C=1364 Sy pre:40 Sq~36
Sy post:30 Ca=0
C(FO
Sy=24
Cdd:O

donde C=13,64=0,75 x 20/1,1.
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V. SWAPS

Un swap o permuta es un contrato financiero privado entre dos partes¥atipicamente, dos
companias¥s que intercambian flujos de cga futuros de acuerdo a una formula preestablecida. Los
swaps tuvieron su origen en los préstamos paralelos y subsidiarios surgidos durante la década de los
70’'s como consecuencia de los controles cambiarios existentes en la mayoria de los paises. Estos no
solo limitaban las oportunidades de financiamiento en el extranjero para las compaiiias locales, sino
gue dificultaban la inversion de nacionales en e extranjero. Los primeros contratos swaps fueron
negociados al comienzo de la década de los 80’s. En la actualidad, cientos de billones de ddlares en
contratos son negociados cada ano.

% Swapsen Tasasde Interés. Swap “Vainilla Simple’

En un swap en tasa de interés, la parte A paga a la parte B interés a tasa fija sobre un principal P
(nocional) por un nimero fijo de afos. La parte B, asu vez, paga a la parte A interés a una tasa
flotante sobre el principal P por un nimero fijo de afios.

¢Por qué dos firmas entrarian en un swap? Si B tiene una ventgja comparativa en pedir prestado a
una tasa flotante y A tiene una ventaja comparativa pi diendo prestado a unatasa fija, entonces hay
una ganancia neta para cada parte de pedir prestado a la tasa en la cual se tiene ventga
comparativay después intercambiar los pagos del préstamo.
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Al igual que los contratos forward, los contratos swap normamente tienen un valor de cero en €l
momento de lainiciacion.

Ejemplo

Si A y B tienen las siguientes tasas disponibles:

Hja Variable (flotante)
FirmaA 10% LIBOR aseis meses+0,3%
FirmaB 11,2% LIBOR asasmeses+1%

A tiene una ventaja absoluta en ambos mercados (enfrenta menores tasas fijas y flotantes). Ahora,
dado que A paga 1,12% menos en tasa fija pero sdlo 0,7% menos en tasa variable, A tiene una
ventaja compar ativa en el mercado de tasa fija. En consecuencia, B tiene una ventaja comparativa
en el mercado de tasa flotante. El tamafio de |a tasa comparativa es 0,5%:

(tasafija B- tasafija A)- (tasaflotante B- tasaflotante A)=1,2- 0,7=0,5%
Si A desea pedir prestado $10 millones a la tasa flotante y B desea pedir prestado $10 millones

a la tasa fija, ¢cOmo puede cada una de las partes pedir prestado en € mercado en € cua tiene
ventaja comparativay después llevar a cabo un swap ventajoso?
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9,95%
10%

. LIBOR +1%
<“— | CompailaA ¢ CompafilaB °
—

>
LIBOR

A paga LIBOR +0,05%, es decir, 0,25% menos que |o que pagaria pidiendo prestado directamente a
la tasa flotante. B paga 10,95% en tasa fija, es decir, 0,25% menos de |lo que pagaria pidiendo
prestado directamente a latasa fija. La ganancia neta de las dos partes es 0,50%, es decir, 50 puntos
base, laque esigual al tamario de la ventga comparativa.

Generalmente, unainstitucion financiera acta como intermediario entre las firmas:

9,9% 10% 0
10% LIBOR+1%
Compaiiia |¢—— Institucion [¢—— CompaiiiaB
< A Financiera ' .
LIBOR LIBOR

La institucion financiera gana 0,1% (10 puntos base) y cada uno de las dos firmas obtiene una
reduccion de 0,2 % (20 puntos base) en a1 tasa. Si una de las empresas no paga, la institucion
financiera aun tiene que respetar su acuerdo con la otra empresa. El spread de 10 puntos base ganado
por lainstitucion financiera es para compensar, en parte, el riesgo de no pago que sobrelleva.



