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VALORACION DE FUTUROS Y OPCIONES
SOBRE INDICES

Soldevilla, E.

1. VALORACION DE FUTUROS
SOBRE INDICES

El mercado de los contratos de futuros
opera en estrecha relacién con el mercado al
contado del tftulo subyacente del futuro. Es
tipico que el precio del futuro normalmente
difiera del precio al contado del subyacente. En
los futuros fisicos, esta divergencia origina la
base.

1.1. FACTORES DIFERENCIADORES DE
VALORACION DE LOS FUTUROS
SOBRE INDICES
Como se hace en los estudios de futuros

fisicos', los factores que condicionan el mercado

de futuros y el mercado al contado, y por consi-
guiente la base, son: la oferta y la demanda

(inclufdas las expectativas) del futuro y de su,

bien subyacente, la calidad del bien, la localiza-

cién, los costos de almacenaje y mantenimiento

(carrying charges), los gastos de transporte y el

tiempo. De todos estos factores, que determinan

la base en-los futuros fisicos, s6lo las expectati-
vas del mercado y el tiempo se pueden conside-
rar como influyentes en las diferencias entre los
precios de los contratos de futuros sobre indices

y el precio al contado del fndice subyacente, el

resto no cuenta en esta diferencia.

Cabrfa pensar que los precios de los futu-
ros sobre fndices sélo se diferencian de los
precios al contado de los fndices en funcién de
las expectativas para el tiempo venidero. Y asi
los precios de los futuros sobre {ndices represen-
tarfan los precios esperados de los fndices al
contado a la fecha del vencimiento del contrato.
Por ejemplo, si un fndice se cotiza al contado a
300,0 y el futuro sobre el indice a tres meses se
cotizara a 305,0; se podrfa pensar que la cotiza-
cién del futuro estd prediciendo que el fndice
estard a 305,0 dentro de tres meses. Esta expli-
cacién no tiene sentido en la Bolsa, puesto que
las expectativas que presionan sobre el precio
del futuro son las mismas que estdn presionando
sobre las expectativas del mismo {ndice.

Ciertamente los precios de los futuros
sobre indices se mueven con los cambios de los
precios del fndice subyacente; sin embargo, el
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precio del futuro normalmente es diferente que
el precio del indice al contado, ain mantenién-
dose la relacidn entre sus mercados. La oferta y
la demanda determinan ciertamente el precio de
los futuros v de los ndices, pero al ser titulos
independientes y distintos se provocan efectos
diterenciadores de mercado, aunque a través del
arbitraje estas diferencias se equilibran y se
suprimen. Por consiguiente, hay que buscar otra
explicacidn mds racional de las diferencias entre
los precios de los futuros v de los fndices subya-
centes,

En los indices se introducen factores que
hacen relacién con las alternativas de eleccidn
entre los fndices y las acciones representativas
del fndice. EI contrato de futuros sobre fndices
bdsicamente se aeepta porque sirve como substi-
tutivo de la posesion de una cartera de acciones,
la representativa de las acciones componentes
del fndice. Al inversor se le presenta la alterna-
tiva de eleccidn entre el futuro sobre ¢l indice y
la cartera representativa de ese indice. De donde
las condiciones de esta eleccion se plantean en
los siguientes términos:

1. El tenedor de las acciones representati-
vas del fndice se caracteriza por: recibir los
dividendos de las acciones y por pagar el impor-
te total de las acciones o el interés sobre el
préstamo para satisfacer ese pago.

2. El tenedor de los contratos de futuros
sobre fndices se caracteriza por: no recibir
dividendos y por depositar s6lo una pequefia
traccion del valor de las acciones representativas
del indice (el margen). El resto de este importe
puede ser invertido en otros titulos rentables sin
riesgo, como son los Pagarés del Tesoro.

De estas premisas se deduce que la distin-
cidn de estas dos alternativas estd en la diferen-
cia del rendimiento por dividendo y por interés
pagado desde otros titulos. Por ejemplo, si en
los dltimos tiempos la tasa media del rendi-
miento de las acciones componentes del S & P
500 Index se ha situado alrededor del 4% y la
tasa de interés ha estado en unos cuantos puntos
por encima de esa tasa de rendimiento, se puede
decir que los futuros representan una eleccion
mds rentable y, por consiguiente, los precios de
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los futuros serdn mds elevados que los precios
al contado de la cartera o del valor actual del
indice. Esta diferencia puede acentuarse por las
dificultades y costos que entraiia la formacidn de
una cartera representativa del indice, ademds de
la menor liquidez de la cartera en relacicn a Ia
del tuturo.

Estas tasas de rendimiento y de interés
estdn relacionadas en el tiempo, de forma que el
diferencial entre ellas es menos importante a
medida que la maduracidn del futuro se aproxi-
ma y desaparece cuando los precios de los
tuturos y del fndice al contado convergen a la
techa de expiracion del futuro. Pero mientras la
posicidn del futuro esté abierta, existird una
diferencia entre los precios de los futuros y los
precios al contado del indice, como respuesta a
los cambios en las tasas de rendimiento por
dividendo y por interés. De ahf que se establez-
ca la norma de que el precio actual del tuturo
deba negociarse dentro de una banda de "valor
justo” (fair value), causada por las diferencias
en las tasas de rendimiento y de interés.

1.2. EL VALOR JUSTO DE LOS FUTU-

ROS SOBRE INDICES

El precio justo (fair value) es el precio
teérico al que un contrato de futuros deberfa
negociarse, a un nivel econdmicamente equiva-
lente al de compra del indice subyacente y
teniendo en cuenta los costos netos de financia-
¢ién relacionados con el futuro, en este caso la
diferencia entre la tasa de rendimiento por
dividendo y la tasa de interés sin riesgo. Como
estas dos tasas son las de referencia del mercado
de las acciones y del dinero, se pueden conside-
rar los costos de oportunidad del dinero y de las
acciones. De manera que la férmula bdsicia del
valor justo al que los tuturos han de negociarse
serd:

VALOR JUSTO DEL FUTURO = PRECIO AL CONTADO
DEL {NDICE SUBYACENTE + (COSTO DE OPORTUNIDAD
DEL DINERO - COSTO DE OPORTUNIDAD DE LAS ACCIO-
NES) = Py + Poyi - Py r =Py +Pni-n)

Siendo P, el precio al contado del fndice.
El costo de oportunidad del dinero (P, i) repre-
senta un beneficio por el interés ganado al
invertir el dinero en activos liquidos rentables
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sin riesgo, como son los pagarés de Tesoro. El
costo de oportunidad de las acciones (P, r)
representa una pérdida por el dividendo que no
se percibe.

Por ejemplo, supdngase que el nivel actual
del {ndice es de 300,0 y que la tasa del mercado
de dinero es del 10% y que la tasa de rendi-
miento por dividendo del indice es del 5%, estas
dos tasas estdn referidas al valor corriente del
fndice, al representar el dinero que queda libre
de Ias acciones para colocarlo en titulos renta-
bles y el importe total de las acciones del que se
ohtiene el dividendo y que no se percibe.

VALOR JUSTO DEL FUTURO = 300,0 + 300,06 (10%-5%) =
= 300,0 + 15 = 315,0

Este precio serfa el valor justo del futuro
con un afio de vida. La prima tedrica del futuro
serfa la diferencia entre el valor justo del futuro
y el valor actual del indice, es decir 315,0-
300,0=15,0. Suponiendo un comportamiento
lineal, este futuro con dos meses de vida se
negociarfa con una prima de 2,5 puntos sobre el
fndice (15x2/12). La figura 1 muestra este
comportamiento lineal del desgaste de la prima.

PRECIO FUTURO
315,00

301,25

300,00 .

12 9 6 3 0
MESES PARA LA
EXPIRACION

Figura 1

Este supuesto de constancia lineal del divi-
dendo y del interés no se da en la realidad. El
dividendo se distribuye de forma discontinua y
con distinta intensidad segiin los meses del afio.
Las tasas de interés del mercado de dinero
también fluctian. Esto hace que el valor justo
varfe durante la vida del futuro con arreglo a

una nueva férmula de mayor aproximacion.
(1) VALOR JUSTO =P+ P ([i/ 100] x /365 - (#/100] x [d,/d\])

Siendo:

P, = precio actual del fndice subyacente,

i = tasa de interés sin riesgo para la duracion
del  futuro,

r = tasa anual de rendimiento por dividendo del
{ndice,

n = n° de dfas desde la valoracién del futuro
hasta  su expiracion,

d, = dividendo esperado entre el momento
actual de la valoracién y el de la expiracién del
tuturo

dy = dividendo total esperado del indice en el
afo de la expiracidn del futuro. Estos datos
esperados se pueden conseguir de la estadistica
pasada de los dividendos del fndice o de las
expectativas del inversor. En todo caso su
validez dependerd de la mayor o menor estabili-
dad del pago en dividendos.

Por ejemplo, suponiendo que el nivel
actual del fndice es de 300,0 el primer dfa de
negociacién del afio (2 de enero) y que a esa
fecha se emite un futuro a Marzo, siendo la tasa
de interés de los Pagarés del Tesoro del 10% en
ese trimestre, el rendimiento del indice del 5%,
el dividendo esperado del fndice de 4 millones
de ddélares en ese trimestre y el dividendo total
anual esperado del fndice de 19 millones de
délares, se tendrd:

VALOR JUSTO DEL FUTURO = 3000 + 300,0(10,0/100 x
79/365 - 5,0/100 x 4/19) = 300,0 + 300,0 (0,02164 - 0.01052)
= 300,0 + 300,0 (0,01112) = 303,34

Los dfas (n=79) se calculan deduciendo
dos dfas de enero y los que faltan de marzo
hasta el tercer viernes del mes. De esta formula
se deduce que el valor justo se relaciona:

— directamente con las tasas de interés del
mercado de dinero; a mayor tasa de interds, mds
alto serd el valor tedrico del futuro; a menor
tasa, m4s bajo serd el valor del futuro.

— directamente con el tiempo que resta
para la expiracién del futuro; cuanto mds largo
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sea el tiempo hasta la expiracién, mds elevado
serd el costo de tenencia del futuro y, por
consiguiente, mds alto el valor del futuro.

— directamente con el nivel del indice, ya
que a mayor nivel del fndice, mayor serd el
costo de compra de las acciones subyacentes y
mayor serd su costo de mantenimiento y, por
consiguiente, mayor serd el valor justo.

— inversamente con el rendimiento por
dividendo; a mayor dividendo pagado, més bajo
serd el valor justo, al no recibir ese dividendo el
tenedor del futuro; por el contrario a menores
dividendos, mds alto serd el valor justo.

En esta férmula simplificada no se tienen
en cuenta los costos de transaccién, ni las
plusvalfas de los precios de mercado, no se
estiman los mdrgenes del futuro, los dividendos
no se descuentan a su valor presente y existe
una perfecta correlaciéngentre el mercado al
contado y el de futuros. Las mismas tasas de
financiacion las escogen los propios tenedores
de los futuros en el mercado de dinero, aunque
generalmente se aplique el tipo corriente de los
Pagarés del Tesoro.

1.3. BASE

En los contratos de futuros sobre bienes
fisicos, la base se calcula directamente como
diferencia entre el precio del futuro y el precio
al contado. En un mercado normal esa diferen-
cia estd determinada fundamentalmente por el
costo de mantenimiento. Estos dos precios est4
directamente relacionados con el precio del bien
subyacente al contado o a plazo. Pero en los
futuros sobre indices, en esta valoracién se
interponen el dividendo que se deja de cobrar y
el interés que no se paga por el apalancamiento
del futuro en relacién con la cartera del indice.
Esto obliga a calcular el valor justo como precio
de referencia del futuro. Y si bien la base sigue
siendo la diferencia entre el precio al contado y
el del futuro, hay que distinguir el tipo de base
en funcién del precio del futuro al que hace
referencia.

a) La base bruta o simple (crude basis) es
la diferencia entre el fndice al contado y el
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precio del futuro en el mercado.

b) La base tedrica (theorical basis) es la
diferencia entre el fndice al contado y el valor
justo o precio tedrico del futuro. Esta base
representa el nivel al que los futuros debieran
negociarse en relacién al indice. Como esta base
depende del valor justo del futuro, su nivel estd
condicionado a las variables que entran en su
cdlculo; de forma que no hay una base tedrica
tinica. Sin tener en cuenta los costos de transac-
cion, la base tedrica tenderd a ser igual a la base
bruta a través del arbitraje.

¢) La base de valor (value basis) es la
diferencia entre el precio actual, al que el futuro
se negocia en el mercado, y el valor justo del
futuro, Se comprende que la base de valor
también es la diferencia entre la base tedrica y
la base bruta. Si esta fase es significativamente
grande habrd una oportunidad de arbitraje.

A la maduracién del futuro, tanto la base
tedrica, como la bruta y la de valor, convergen
a cero. Del mismo modo que en los futuros
fisicos se negocia sobre la base para beneficiarse
de las diferencias entre los precios al contado y
del futuro en el mercado, también se negocia
sobre la base de los futuros de {ndices. En uno
y otro, la negtociacién sobre la base permite
tomar decisiones Optimas en funcién de la mejor
alternativa riesgo-beneficio, siempre que los
cambios de les precios se pronostiquen acertada-
mente. Como condicién diferenciadora, los
factores que originan la base de los indices,
surgen preferentemente de las tasas de interés,
del rendimiento diferencial entre las acciones y
los otros tftulos, los cambios en los indicadores
nacionales (inflacién, consumo e inversién,
balanza de pagos, liquidez, ...) y de las expecta-
tivas del mercado a corto plazo. De ahf que las
estrategias de la negociacién se basan en el
andlisis fundamental y técnico del mercado.

Los futuros, como se ha dicho, se nego-
cian frecuentemente con prima en relacién a su
valor justo en los mercados alcistas (bullish),
inversamente a lo que ocurre en un mercado
bajista (bearish). La base se negocia, por consi-
guiente, comprando futuros (ir a largo) para
anticiparse a una subida del mercado y vendien-
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do futuros (ir a corto) para anticiparse a una
caida del mercado. Las diferencias que provocan
los cambios en los precios duran poco tiempo,
puesto que es improbable que se extiendan a
perfodos largos a causa de los efectos de la
convergencia de los precios y a la dindmica del
arbitraje. La base s6lo se puede mantener duran-
te mds tiempo por motivos de un defectuoso
arbitraje y por el nivel de los costos de transac-
cion.

Sup6ngase que un negociante bullish
estima que las acciones se elevardn fuertemente
en las préximas semanas, al carecer de liquidez
para adquirir una cartera diversificada, decide el
2 de enero comprar un futuro S&P 500 Marzo
a 305,0; para venderlo al 1 de febrero siguiente,
una vez que el precio del futuro se ha colocado
al nivel 310,0. El precio corriente del fndice a
esas fechas era de 300,0 y 307,0 respectivamen-
te.

FUTUROS PRECIO VALOR BASE BASE
ACTUAL TEORICO BRUTA DE

INDICE VALOR

2 de enero 300,0 303,35 305-300 = 5 305-303,35=1,65

Compra | futuro S&P 500 x 500 § x 5008 x 500 § x 500 $

Marzo a 305,0 =150.000 = [51.675 $ =2.500 $ =825%

x5008$ =152.500 $

1 de febrero 307,0 308.,0 310-307=3 310-308 =2

Venta 1 futuro S&P 500 x 500 § x 500 § x 500 § x 500§

Marzo a 310,0 = 153.500 $ = 154.000 $§ =1.500 § = 1.000§

x 500§ = 155.000 $

RESULTADO NETO = 155.000 - 152.500 = 2.500 $ beneficio

Si los costos de transaccién lo permiten, es
posible el arbitraje. El valor tedrico se deduce
de la férmula (1) y con arreglo al caso utilizado
para su aplicacidn, el tiempo de duracién al 1 de
febrero es de 50 dfas (79 menos 29 dfas de
enero).

Un supuesto parecido se le puede presentar
a un negociante bearish, cuando el 2 de enero
del siguiente afio decide vender un futuro S&P
500 Marzo a 315,0 y comprarlo al bajar el
precio a 305,0 el 1 de febrero de ese afio. El
precio corriente del indice a esas fechas es de
314,0 y de 303,0 respectivamente.

FUTUROS PRECIO VALOR BASE BASE
ACTUAL TEORICO BRUTA DE

{NDICE VALOR

2 de enero 314,0 317,5 315-314 = | 315-317,5= 2,5

Compra 1 futuro S&P 500 x 500 § x 500 $ x 500 $ X 500 $

Marzo a 315,0 =157.000 = 158.750 § = 500% = 1.2508%

x 500 $§ =157.500 §

1 de febrero 303,0 304,0 305-303= 2 305 -304,0 = 1

Venta 1 futuro S&P 500 x 500 § x 500§ x 500 $ x 500 $

Marzo a 305,0 = 151.500 $ = 152,000 § =1.000 § =500%

x 500 § = 152.000 $
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Los datos del interés y rendimiento siguen
siendo los mismos que en el caso anterior. El
arbitraje sigue siendo posible si los costos de
transaccion lo permiten al no absorber los
beneficios.

RESULTADO NETO = 157.500 - 152.500 = 5.000%

Al mismo resultado neto se llega partiendo
de la suma de la diferencia de los precios actua-
les de los fndices y de la diferencia de la base
bruta.

RESULTADONETO =(157.000-151.500)+ (500-1.000)= 5.000$

La base de valor sirve para indicar la posi-
bilidad del arbitraje de mercado.

1.4. FORMULACION DEL COSTO DE

MANTENIMIENTO

La férmula del valor justo se puede utilizar
para generalizar matemdticamente el precio
tedrico de los contratos de futuros. La férmula
(1) se establece en los supuestos de unas dadas
tasas de interés y de dividendos, y en ausencia
de costos de transaccién. Esta formula tiene un
doble componente: el valor tuturo del fndice al
contado y el valor futuro del dividendo proce-
dente de las acciones del fndice.

El valor futuro del indice al contado, a la
tasa de interés del mercado durante la vida del
futuro es P, (1+in/365), que a la tasa anual de
interés contfnuo serd P.e “™, siendo T+ el
nimero n de dfas entre la fecha de expiracion T
y la actual ¢.

El valor futuro del flujo de dividendo
pagado a las acciones del fndice se considera el
valor futuro del dividendo pagado mds el del
interés producido por su reinversién, lo que
representa una anualidad que se deja de cobrar
por el fndice. Supéngase que se paga 1$ de
dividendo cada trimestre del afio y que la tasa
de interés del dinero a la que se reinvierte el
dividendo es del 10%, se tendr4:

VALOR FUTURO DIVIDENDO = 1§ (1 + 0,10 x 9/12) + 1§
(1 + 0,10x6/12) +18(1 + 0,10 x 3/12) +13% = 4,15%

De forma general se deduce que el valor
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tuturo del dividendo D, no recibido y pagado
por las acciones del fndice en el perfodo T,
serfa:

D (1 ﬂ')(‘l‘"n -1
i

a interés compuesto y a continuo

D eI -1
i

Considerando que el rendimiento por divi-
dendo es igual a r=D/P,, se tendrd que el
valor futuro del rendimiento por dividendo se
definird por:

ei(T’H ._.1

re,,

i

De donde el valor del contrato de futuro a
la fecha ¢ y con vencimiento en 7, es igual ala
diferencia entre el valor futuro del indice por
interés y el valor futuro del {ndice por rendi-
miento.

= iT=n _ el -1 =
P =Poe rPCl =
' i
KT _1
=PC‘I [eiﬂ'—n_r € i 1 ] (2)

Por ejemplo, supéngase un contrato de
futuros sobre S&P 500 con una techa de entrega
de 219 dfas (7-t=219/365=0,6), ¢l rendimiento
por dividendo del fndice es del 4%, el precio
actual del fndice es de 300,0 y el precio del
futuro a esa misma fecha es de 312,5; siendo la
tasa efectiva de interés anual de los Pagarés del
Tesoro del 10,52% (la tasa contfnua anual
equivalente serd ¢'=1,052; luego i=1nl, 1052=-
10,0%), el precio del tuturo serd:

Pey = 300,0 (1,0618 - 0,04x0,618) = 300,0 (1,0618 - 0,0247) =
1,0371 x 300,0 = 311,1

La base bruta es de 12,5 (312,5-300,0). La
base de valor es de 1.4 (312,5-311,1), es relati-
vamente pequefia ya que el precio tedrico estd
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préximo al precio cotizado. La base tedrica es
de 11,1 (311,1-300,0), muy préxima a la base
bruta.

La férmula (2) define el "costo de mante-
nimiento" (cost-of-carry), puesto que establece
que el precio del futuro debe ser igual al precio
al contado del indice mds el costo de mantener
el indice hasta la fecha de su entrega (liquida-
cién en efectivo). En este caso de futuros sobre
fndices, el costo de mantenimiento es el costo de
financiacién, compuesto por el componente de
los intereses ganados por el apalancamiento con
el fndice y los dividendos perdidos por el no
cobro de lo que pagan las acciones del fndice.
En el ejemplo expuesto, el costo de manteni-
miento es igual a 11,1. Por este motivo a esta
férmula se la denomina modelo del costo de
mantenimiento. Cabe considerar el modelo que
establece que el precio de los futuros es igual al
precio esperado al contado del futuro a su
vencimiento. Pero aunque las expectativas del
inversor tienden a fijar los precios de mercado,
sin embargo no explican suficientemente las
diferencias de contenido entre el precio del
futuro y su precio al contado.

Las férmulas (1) y (2) son equivalentes en
su contenido, s6lo se diferencian en su caricter
practico de aplicacién. La (1) sirve para el logro
de una comprensién del problema de la valora-
cién del futuro sobre fndices, incluso para una
aproximacién vélida de célculo, y ademds sirve
de fundamento para el logro de una mayor
precisién matemdtica en la (2).

1.5. LA TASA REPO IMPLICADA

En la tasa implicita que se origina al reali-
zar una negociacién de recompra (repurchasing)
sobre la base, es decir se deriva del arbitraje
entre el mercado al contado del fndice y el
mercado corriente de los futuros.

La férmula (2), en el caso de que la tasa
por interés y por rendimiento sean constantes,
aproximadamente es igual a:

Ppr = Pge 0@ (3)

En el ejemplo utilizado, el resultado se
conseguirfa con esta aproximacién:

P, = 300,0¢%1°%%%9 = 300,0 x1,0367 = 311,0

La aproximacion es evidente, dado el corto
plazo de duracién del futuro sobre indices.

La férmula aproximada (3) puede utilizarse
para calcular la tasa de interés implicada por la
relacién de los precios al contado y del futuro
cotizado en el mercado a esa misma fecha, ya
que esa relacion implica que:

(T —
e = P [Py

Tomando logaritmos se consigue la siguien-
te expresion.

L )
T-1

4)

El resultado i-r es la tasa repo implicada,
que se define como la tasa de interés implicita
en el precio del futuro. La existencia de esta
tasa permite el arbitraje, utilizando la estrategia
de vender al contado y recomprar para la entre-
ga en el mercado de futuros.

La dificultad en esta tasa repo de futuros
sobre fndices es que estd compuesta del doble
componente de interés y de rendimiento. Se
puede suponer que los valores, i, P,y P, son
conocidos, en cuyo caso se podrfa considerar
s6lo el rendimiento neto r implicado por divi-
dendo como variable. Sin embargo es mds
propio dar un valor al rendimiento por dividen-
do, para determinar la tasa neta i de interés repo
implicada. En el ejemplo utilizado anteriormente
y suponiendo que r=4%, la tasa neta de interés
repo implicada serd:

120,04+ 10(312,5) ~1n(300,0) _
’ 0,6

=0,04 +0,0513=9,13%

También cabe hallar la tasa repo para el
precio teérico del futuro. En este mismo ejem-
plo serfa:

120,04+ In(311,0) ~1n(300,0) _
’ 0,6

=0,04 +0,06=10,0%

Evidentemente, en este caso, la tasa neta
de interés repo implicada serd igual a la tasa
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continua de interés del mercado.

1.6. EL ARBITRAJE

La determinacién del valor tedrico del
futuro, el cdlculo de la base y de la tasa de
interds repo implicada, sirve para establecer la
oportunidad del arbitraje en el mercado. En
etecto, el arbitraje se aprovecha del diferencial
entre el precio actual del futuro sobre indices y
el correspondiente precio tedrico (valor justo)
del futuro, asf como de la base y tasa repo que
se deduce de este valor tedrico. Cuando se
perciben diferencias entre el mercado al contado
del fndice y su mercado correspondiente de
futuos, se pueden conseguir beneficios sin una
inversion neta, La actividad del arbitraje hard
que los precios se ajusten en ambos mercados y
que desaparezcan finalmente los diferenciales y
las oportunidades de beneficio.

Como se ha visto en el planteamiento de la
férmula de valoracion de futuros sobre {ndices,
el arbitraje se establece por la relacién contado-
mantenimiento (cash-carry) entre los mercados
de acciones y de tuturos sobre fndices de accio-
nes.

Este arbitraje se plantea entre la alternativa
equivalente de:

— comprar (vender) una cartera de accio-
nes, representativa del indice y pedir prestado
(dar a préstamo) para financiar esa opera-
ciéndesde el perfodo inicial (¢ ¢ contado) al
perfodo de liquidacion (7 6 del futuro).

— 0 comprar (vender) un contrato de futu-
ros sobre fndices de acciones que madura a la
fecha 7.

En estas condiciones, la compra (venta) al
contado de la cartera combinada con la venta
(compra) de tuturos debe concluir en una opera-
cidn neutral.

El mercado puede presentar una situacidn
en que el futuro esté sobrevalorado (precio
superior) en refacidn 4 su precio tedrico, enton-
ces el arbitrador se convierte en un comprador
al contado (fecha t) de carteras y un vendedor
de futuros (fecha de maduracién 7). En esta
situacién del mercado, las operaciones a que da
lugar el arbitraje, entre la fecha ¢ y 7, son:

A LA FECHA

TIEMPO ENTRE T-t

A LAFECHAT

I. Comprar la cartera representativa

del indice. y reinvertirlos,

2. Pedir prestado para financiar la
compra de la cartera.

3. Ir a corto en futuros sobre indices.

1. Cobrar los dividendos de la Cartera

1. Vender la cartera.

2. Devolver el préstamo y pagar los

intereses.

3. Cobrar los dividendos de las accio-

nes.

Como ejemplo del arbitraje en un mercado
con tuturos sobrevalorados, podemos suponer:
A 2 de enero (fecha 1)

— El precio actual del futuro MMI Marzo es de
415,0.

— La cotizacion actual del (ndice es de 400,0.
— La tasa contfua de interés del dinero sin
riesgo es del 10%.

— La tasa de rendiminento por dividendo es del
4%.

A 20 de marzo (fecha ¢ de maduracién).

— El mercado puede cotizar el indice a distintos
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niveles.

— Cabe considerar distintos escenarios segiin
que, a esta fecha, el precio del fndice sea de
415,0 6 410,0 6 420,0.

Cédlculos del arbitraje.
— Precio justo (equilibrio) del futuro (con 77
dfas de duracién, 77/365=0,211).

— Niimero de futuros en funcién del divisor del
fndice.
Como se dijo en la construccién del {ndice,
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80,1010,211 _1
Py, =400,0(e%07021) 0,04 £ " =
=400,0(1,02132 - 0,00853) =405,116

éste es ajustado por un divisor para recoger los
efectos de los splits y dividendos de las accio-
nes. En el caso del MMI se ajustaba asf:

N
Indice = (1/Divison) Y, P, 6

i=1

N
Indice x Divisor =) P,
i=1

Si el divisor actual del MMI fuera 2,75 se
tendrfa:
400 x 2,75 = 1.100$. Valor de una accién para
cada una de las 20 acciones que componen

Operaciones de arbitraje

2 de enero

1.Compra de cartera a 400,0
(lote de 1.000 acciones del MMI)
1.000 x 1.000 por accién =
2.Financiacién compra con préstamo
a pagar 20 de marzo
3.Venta 11 futuros a 415,0
415,0x250 $ x 11 = 1.141.250,0 $

20 de marzo (Indice 415,0)
1. Dividendos a recibir de cartera

1.100.000x 0,00853= . .. ..............

2. Liquidacién en efectivo (cash-settlement)

futuros Marzo a 415,0 (pagar o recibir diferencia

entre precio de venta y liquidacién)

(415,0 -415,0) x 250 $ x 11 )=

3. Vender la cartera a 415,0

415,0 x 2,75 x 1.000=
BENEFICIO DE ARBITRAIJE

20 de marzo (Indice 410,0)

1. Dividendos a recibir de cartera
2. Liquidacidén en efectivo futuros Marzo a
415,0 (recibir diferencia entre precio de

venta y liquidacién)

(415,0 410,0) x 250 $ x 11 )=

3. Vender la cartera a 410,0

410,0 x 2,75 x 1.000=
BENEFICIO DE ARBITRAJE

...................................

.......................................

.......................

................

......................

................................

..................................

.................................

................

.....................

................................

el fndice. Comprando una accién de cada
una de las que compone el indice, el valor
total de la cartera es 1.100$

400,0 x 250$ (multiplicador) = 100.000$.
Valor del contrato de futuro. al precio
actual del indice o valor de las acciones
por cada futuro.

100.000 / 1.100 = 90,909. Numero de acciones
por futuro sobre las 20 del fndice.

Redondeando y considerando que se com-
pran en lotes de 1.000 acciones, el mimero de
contratos de futuros equivalentes serfa:

1.000 / 90,909 = 11 futuros.
Mil acciones de cartera equivalen a 11

contratos de futuros, lo que permite relacionar
el mercado al contado y el de futuros.

-1.100.000 $
+1.100.000 $

(cuenta margen)

+ 90383 %

-1.123.456 $
27.177 $

+9.383 §

+ 13.750 $

+1.127.500 $
27.177 $
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20 de marzo (Indice a 420,0)

1. Dividendos a recibir de cartera .. ... ... ..

2. Liquidacidn en efectivo tururos Marzo a

420,0: (415,0-420,0)x 250 ¢ x 11 = .. ......

3. Vender la cartera a 420,0
4200x2,75x 1.000 =
BENEFICIO DE ARBITRAIJE

Si el precio de venta de los futuros hubiera
sido el precio justo o de equilibrio (405,116), el
beneficio del arbitraje serfa nulo.

1. Dividendos 4 recibir de cartera . . ... .. ...
2. Liquidacion en efectivo futuros con cierre, por
ejemplo, a 410,0: (405,116-410,0) x 250 $ x 11 =

3. Venta de cartera a 410,0=1.127.500 § +
4. Pago préstamo con intereses= 1.123.456 §

Lo que se gana por diferencia entre la
venta de cartera y la liquidacion de futuros
(27.500-13.430=14.070) es igual a lo que se
pierde por diferencia entre los dividendos co-
brados y los intereses pagados (9.383-23.453 =
=14.070). Esta es la situacién de equilibrio.
Cuando la diferencia entre la compraventa de
cartera y la liguidacion corta de futuros no es
igual a la diferencia por intereses y dividendos,
entonces aparece la oportunidad del arbitraje.

El arbitraje tiene dos técnicas para comprar
y vender carteras de acciones. Una consiste en
formar carteras representativas del {ndice subya-
cente, que es como se ha expuesto en el ejem-
plo, aunque se suele simplicar incluyendo un
mimero menor de acciones que las que contiene
el fndice. Por ejemplo, formando una cartera de
50 acciones, que represente aproximadamente el
S&P 500. Estas acciones deben tener una repre-
sentatividad muy aproximada a las del fnice,
para que la cartera se mueva directamente con
el fndice.

Otra técnica se fundamenta en un progra-
ma de negociacién (program trading), que
permite colocar Grdenes simultdneamente en
muchas acciones. Lo que se hace con este
programa es comprar 0 vender tuertes lotes de
acciones, a través de drdenes transmitidas por
ordenador a la Bolsa. De esta forma los com-
pradores pueden construir carteras de acciones
rdpidamente a través de un computador. Eviden-
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.......................

....................................

................................

.........................

+ 9.383 %

........................ -13.750 §

+1.155.000 $
27.177 $

0 0
temente el arbitraje sélo puede realizarse por
inversores institucionales o grandes dealers.

Este andlisis del arbitraje se ha realizado
bajo el supuesto de gastos de transaccidn nulos.
A medidas que éstos sean mayores, mds reduci-
do serd el beneficio del arbitraje y Ias oportuni-
dades de su realizacién serdn menores.

1.7. LA NEGOCIACION DEL SPREAD EN

FUTUROS DE INDICES

El spread se puede definir como la dife-
rencia que surge de dos posiciones contrapuestas
simultdneas en futuros. Esta relacion diferencial
puede provenir entre fechas de entrega, entre
mercados o entre activos subyacentes del futuro.
En los futuros de fndices, la negociacién del
spread es un método que reduce el riesgo y que
permite a los negociantes operar sobre las
relaciones entre contratos de futuros con fndices
afines y correlacionados, por ejemplo entre el
MMI y el S&P 500.

El MMI estd compuesto de acciones selec-
cionadas por su alta tasa de rentabilidad y de
crecimiento (blue-chip), mientras que el S&P500
estd formado por acciones que representen
mejor al conjunto total del mercado. Los movi-
mientos del S&P 500 se ajustan mejor a los del
mercado total, mientras que los del MMI tienen
una mayor desviacién. En los mercados alcistas
(bull), el MMI tiende a elevarse mds intensa y
rdpidamente que el S&P 500, al estar compuesto
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por 20 acciones blue-chip. Pero cuando el
mercado alcanza posiciones de desgaste o de
cansancio, la tendencia es bajista (bear) y enton-
ces el MMI cae mds fuertemente que el S&P
500, que se mantiene dentro de una mayor
estabilidad. En estas condiciones es normal que
se produzcan spreads entre los precios del MMI
y los del S&P 500.

La relacién que existe entre los fnices hace
que sus precios tiendan a moverse en la misma
direccién, pero su distinta composicién influye
en que cambien en diferente grado. Estas dife-
rencias en los cambios de los precios determinan
los spreads entre futuros de indices. Esto permi-
te que se pueda tomar una posicién spread
comprando un futuro (por ejemplo el MMI) y
vendiendo otro relacionado (por ejemplo, el
S&P 500). Con esta posicién, que implica un
futuro largo y otro corto, se espera perder en
uno de ellos y ganas mds en el otro.

Los spreads entre fndices pueden fijarse de
diversas maneras. Segdn los multiplicadores
propios de cada fndice, se da una relacién 1 a2
entre el MMI (multiplicador=250 §) y el S&P
500 (con un multiplicador=500 $). Estos multi-
plicadores hacen que un punto del S&P 500
represente 0,05 0 25 $ de cambio, mientras que
un punto del MMI, aunque representa un cam-
bio de 0,05, en valor sélo representa 12,5 §. Si
a este dltimo, se le multiplica por dos, el cami-
bo es igual a 25 $ para los dos indices y asf se
homogenizan los {ndices.

Por ejemplo, un negociante alcista (bullish)
toma una posicién larga con 2 futuros MMI a
410, 70 y simultdneamente toma una posicién
corta con un futuro S&P 500 a 300,50. Ambos
futuros tienen el mismo mes de maduracién. Un
mes m4s tarde el mercado se invierte y entonces

el negociante va a corto con el MMI a 425, 50
y a largo con el S&P 500 a 305,75.

Corto 2 contratos a 425, 50

CAMBIO NETO
14,8 puntosx250$x 2contratos= 7.4008

FUTUROS MMI FUTUROS S&P 500 SPREAD
AHORA Corto 1 contrato a 300,50 190,65
Largo 2 contratos a 410, 70

1 MES MAS TARDE Largo 1 contrato a 305,75 119,75

2.625%

-5,25 puntos x 500$= 9,55 puntos x 5008 =

4.775%

El spread es beneficioso al tomar una
posicidn inicial larga con el MMI, mds alcista,
y corta inicial cona el S&P 500, menos alcista.

También cabe operar con el spread "calen-
dar" o temporal, que se origina con los cambios
diferenciales entre la relacién al contado del
fndice y la fecha del futuro. Estos cambios son
causados por los movimientos de las tasas de
intereses o de dividendos. Por ejemplo, si se
espera una elevacién de la tasa de interés, serfa
beneficioso vender un futuro cercano y comprar
uno mds lejano. Como resultado, las posiciones
largas mds lejanas serfan mds beneficiosas que
las posibles pérdidas de las posiciones cortas
préximas. Dado el menor riesgo de los spreads,
se les suele asignar unos mdrgenes mds reduci-
dos. En ocasiones se relaciona la tasa repo
implicada (4) o la tasa neta de interés repo del

futuro sobre fndices con otras tasas implicada a
corto plazo, como la tasa implicada de futuros
sobre T bill, CD y otros titulos. Para facilitar el
andlisis de los spreads entre ellas, se suelen
construir gréficas para establecer las tendencias
de las tasas diferenciales implicadas.

2. VALORACION DE OPCIONES
SOBRE INDICES

Como en los futuros sobre indices, las
opciones sobre indices no implican la entrega
fisica de acciones si la opcién se ejercita o se
asigna, al darse s6lo una liquidacidn en efectivo
(cash-settlement). De manera que cuando la
opcidn se ejercita, el tenedor sélo recibe dinero
en efectivo por un importe igual a la diferencia
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entre el precio de cierre del fndice y el precio
de ejercicio de la opeidn. El emisor de esa
opeitn es el que paga el dinero resultante de
esta liquidacién. Si la opcidn no se ejercita, se
anula la posicion y el tenedor del call pierde la
prima a favor del emisor. La opcidn se ejercita
cuando estd en una situacién de beneficio, es
decir cuando el precio de ejercicio es inferior al
del mercado, caso de la opeidn call, o inversa-
mente en el caso de la opeidn put. Por gjemplo,
un inversor que compra una opcién call S&P
100 Septiembre & 300,0 y un mes mds tarde el
indice se eleva a 320,0; si el inversor decide
vender la opcidn sélo recibird la liguidacion en
efectivo  del ndice, 100$x(320,0-300,0)=
2.000%, el emisor de esa opcidn es el que
abonard esa liquidacion®. En el caso de la com-
pra de un put a un precio de gjercicio de 290,0
y al cabo de un mes el fndice cierra a 280,0; si
el tenedor del put decide venderlo, la cuenta del
emisor serd cargada por el importe de la liqui-
dacion igual a 100$x(290,0-280,0)=1.0008,
cantidad que se abonard al comprador. Eviden-
temente de este beneficio o pérdida se deducird
la prima pagada o cobrada en la compraventa de
la opcidn.

Lo especffico del contrato de opciones
sobre indices es que confiere a su tenedor el
derecho a adquirir (opcién call) o a vender
(opcidn put) {ndices de acciones a un precio de
ejercicio determinado y durante un perfodo
determinado (opcidn americana) o a una fecha
fijada (opcidn europea). En contraste con el
contrato de futuros, la opeidén no implica un
compromiso reciproco e igualitario, puesto que
¢l tenedor o comprador de la opcidn tiene el
derecho, pero no la obligacién de ejercer el
contrato, mientras que el emisor o vendedor est4
obligado a cumplir con lo acordado cuando el
comprador de la opeidn decida ejercer su dere-
cho.

La no obligacién de ejercer la opcidn,
representa una limitacion del riesgo para el
tenedor de la opcién, por lo que deberd pagar
una prima de compensacién al emisor. El riesgo
de la opcidn es asimétrico entre el comprador y
el vendedor. El comprador de la opcidn limita
su riesgo al importe de la prima pagada, mien-
tras que las ganancias pueden ser ilimitadas. El
vendedor no tiene limitacién en sus posibles
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perdidas, acepta una posicidn especulativa al
asumir el riesgo de la opeidn ante los probables
cambios de los precios de los fndices en el
mercado; mientras que sus ganancias se limitan
al importe de la prima cobrada.

2.1. FACTORES DIFERENCIADORES DE
VALORACION DE LAS OPCIONES
SOBRE INDICES
La prima se valora en funcidn de la volati-

lidad de los fndices. Cuanto mayor sea la volati-

lidad, mayor serd el valor de la prima, a fin de
compensar al emisor de la opcidn por el riesgo

(ue asume.

Los factores que intlufan en el valor del
contrato de futuros (el precio del {ndice subya-
cente, el rendimiento por dividendo, la tasa de
interés sin riesgo y la duracion hasta la expira-
cién), también son los factores que influyen en
el valor de las opciones. Pero a estos cuatro
factores se suma el riesgo causado por la volati-
lidad del indice subyacente durante la vida de la
opcion.

En el contrto de tuturos el riesgo es simé-
trico entre el comprador y el vendedor, es decir
el comprador asume un riesgo equivalente al
que asume el vendedor, por lo que fino se exige
el pago de una prima compensatoria a ninguna
de las partes contratantes. La asimetrfa del
riesgo en la opcién establece la necesidad de una
compensacion a favor del que asume la posicién
especulativa, o sea del emisor de la opcion. Y
asi mientras-lo que se cotiza en el mercado de
futuros es el precio del contrato, lo que se
cotiza en el mercado de opciones es la prima del
contrato. De manera que la prima es el precio
que el comprador de una opcidn sobre {ndices
paga al vendedor por el derecho a una posicién
sobre el fndice, al precio de ejercicio. La prima
se cotiza en puntos del fndice y el valor de la
prima en délares es igual a la cotizacién de la
prima multiplicada por 100$. Asf la prima de
una opcidn cotizada a 6,5 es igual a 6508.

2.2. EL VALOR TEORICO DE LAS OP-
CIONES SOBRE INDICES
Los conceptos de valor intrfnseco y de
valor temporal facilitan el cdlculo del valor
tedrico de la opcion. El valor intrinseco de una
opcién "en dinero" es la diferencia entre el
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precio actual del indice y el precio de ejercicio.
Si la opcién estd "fuera de dinero", entonces el
valor intrinseco es cero y la prima sélo tiene un
componente temporal. El valor temporal de la
opcién procede del tiempo que resta hasta la
expiracién y de las variables que incluye ese
espacio temporal, como son la volatilidad, tasas
de interés y dividendos. Cuando el tiempo se
aproxima a la fecha de expiracion, el valor
temporal tiende a cero y el valor de la opcién se
identifica con su valor intrinseco.

El valor de una opcién nunca es menor
que cero. La razén estd en que la opcién conlle-
va el derecho (pero no la obligacién) de ejerci-
tar la opcién sélo cuando se produzca una
ganancia.

A partir de estos conceptos simples se
establecen unas normas generales de valoracion,
que varfan segiin sean las relaciones que deter-
minan el valor de la opcién y el tipo de la
opcién, call o put?.

1) La relacién del precio de ejercicio de la
opcidn al precio actual del {ndice subyacente. Si
el precio actual del indice estd por encima del
precio de ejercicio de un call (por debajo del
precio de ejercicio de un put), hay un valor
intrinseco. Es decir, el valor intrinseco de un
call es igual a la diferencia entre el precio
actual del fndice y el precio de ejercicio (en el
put es la diferencia entre el precio de ejercicio
y el precio actual del fndice). Si la diferencia es
positiva, la opcién tiene un valor intrinseco. Por
ejemplo, un call S&P 500 a 300,0 tiene un valor
intrinseco de 5 si el indice se cotiza a 305,0;
pero a este precio del fndice un put S&P 500 a
300,0. Este put tendrfa valor intrfnseco de 5 si
el fndice cotizara a 295,0. La opcién con valor
intrinseco se dice que estd "en dinero”. Se
deduce que cuanto mds supere el precio de
gjercicio de la opcién, mayor valor tendrd la
opcion call y menor valor tendrd la opcién put,
e inversamente.

2) La relacién entre la tasa de interés sin
riesgo y la tasa de rendimiento por dividendo.
En la valoracién de los fndices se da una rela-
cién inversa entre el costo de oportunidad del
interés ganado con el apalancamiento con el
fndice y el costo de oportunidad por el dividen-

do no percibido por la no disponibilidad de las
acciones. Una opcién call permite a su tenedor
beneficiarse de la apreciacion del fndice subya-
cente (en el put se beneficia de la depreciacién
del indice, pero sin requerir el dinero necesario
para la compra de la cartera representativa del
indice (en el put sin recibir los ingresos por la
venta de la cartera representativa). Ya que el
tenedor del call tiene la oportunidad de invertir
el importe de la cartera representativa del {ndice
a la tasa de interés sin riesgo durante la vida de
la opcién, cuanto més alto sea el tipo de interés,
mayor serd el valor de la opcidn call. Como el
tenedor del put renuncia a la oportunidad de
invertir los ingresos a la tasa de la venta de la
cartera a la tasa de interés sin riesgo durante la
vida del put, cuanto mds alta sea la tasa de
interés, menor serd el valor de la opci6n put.

El precio del fndice subyacente ex-dividen-
do baja la cotizacién en una cuantfa igual al
dividendo pagado. Ya que el pago del dividendo
reduce el precio del {ndice, cuanto mayor sea la
tasa de rendimiento por dividendo, mds bajo
serd el valor de la opcién call y mds alto el
valor de la opcidn put.

3) El tiempo. La mayor duracién de la
opcién aporta mayores oportunidades para que
el precio del indice subyacente se mueva hacia
un nivel donde el precio de ejercicio de la
opcién resulte beneficioso para ejercitar la
opcién. Como consecuencia, 1a prima tiende a
ser mayor cuanto mds dure la opcién. Asf una
opcion con 3 meses de vida tiene un mayor
valor que una opcién con el mismo precio de
gjercicio y con una duracién de un mes. La
opcién es un activo que se desgasta y se des-
gasta mds rdpidamente en las iltimas semanas
de vida de 1a opcién. A la fecha de su expira-
cién es valor temporal de la opcién es nulo. El
componente del valor temporal de una opcidn
tiende a ser mayor, cuando el precio del fndice
subyacente se cotiza cerca del precio de ejerci-
cio de la opci6n, es decir caundo la opcion estd
"al dinero".

4) La volatilidad. Hay una estrecha rela-
cién entre la volatilidad o fluctuacion del precio
del {ndice subyacente y la prima. En efecto, la
prima es lo que mds puede perder el comprador

155



Valoracidn de futuros v opciones sobre indices

de una opcidn, pero si el fndice se mueve
fuertemente a su favor, sus beneficios potencial-
mente son ilimitados. Como el comprador tiene
una limitacidn en sus pérdidas y ninguna limita-
¢ién en sus beneficios, cuanto mayor volatilidad
tenga el indice, mayores oportunidades de
beneficio tendrd la opcidn para el comprador.
La volatilidad del (ndice subyacente trabaja a
favor del comprador. De manera que cuanto

mayor sea la volatilidad del {ndice, mds elevada
serd la prima del call y del put. La mayor
volatilidad implica una mayor probabilidad de
que la opcién tienda a estar "en dinero” a la
fecha de la expiracidn.

Los efectos de estas variables sobre la

prima o el valor de la opcion call y put, se
pueden resumir en el siguiente cuadro:

VARIABLE VALOR CALL VALOR
PUT
A mayor precio de gjercivio de la opeidn Baja Sube
Alza del previo del indice subyaceate Sube Baja
Alza de la tasa de interés sin riesgo Sube Baja
Alza de la tasa de rendimiento por dividendo Baja Sube
Mayor duracion de la expiracion Sube Sube
Incremento de la volatilidad del indice Sube Sube

Los efectos inversos sobre la prima del call
y del put se darfan con menores precios de
gjercicio, cafdas del precio del {ndice, tasa de
interés y de rendimiento, menor duracién y
decremento en la volatilidad del {ndice.

NOTAS

1. Recuérdese que el multiplicador de la opcién
sobre indices suele ser de 1008, a diferencia de
los 5008 de los futuros sobre indices.

2. Un andlisis suficientemente amplio de estos
modelos se expone en: Emilio Soldevilla "Las
opciones bursdtiles”, Situacién, 1989/2, Banco
Bilbao-Vizcaya, pdgs. 50-70; en este trabajo se
incluye también el ajuste del modelo al dividendo.
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