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ABSTRACT

El acercamiento de los fendmenos a la realidad suele plantearse mediante una modelizacion de la misma, partiendo de una aproximacion racional y
cientifica, desarrollada en base a modelos aceptados y previamente establecidos. El objetivo que perseguimos a través de este trabajo de
investigacion, radica en poder dotar de una posible estimacién a la cuantificacién del valor de ciertos derivados financieros ampliamente
aceptados, sobretodo por su flexibilidad, como son las opciones financieras. Este contrato financiero rubricado entre dos partes y basado siempre
en un activo subyacente, busca la rentabilidad en base a la incertidumbre de la fluctuacién y/o cotizacién del mismo en el tiempo; ello nos va a
permitire el poder ampliar e incluso traspasar los limites conocidos de informacion marcados por las evoluciones del mercado al contado (o
primario), presentandose siempre como una nueva frontera de ingenieria financiera en continuo avance en el conocimiento de los mercados.

El concepto de “valor” o “valoracién” supone en primer lugar una evolucién constante en cuanto a su formulacion, dado que incide directamente
en la expresion monetaria, principalmente del coste de oportunidad de la inversion; y en segundo lugar, y no por ello menos importante,
representa una estimacion de la incertidumbre aceptada a través del riesgo. En el presente trabajo vamos a partir de un ejemplo modelizado de la
denominada “Put-Call parity” en donde se demuestra que: opciones sélo hay una, pero que dependera de su signo el hecho de que se refieran a
opciones de compra o de venta. A partir de esta demostracion, basada en una cartera de inversiones teérica, realizaremos un desarrollo analitico
(no-numérico) y posteriormente una aplicacion practica, en donde plantearemos un entorno de incertidumbre que abarcard un futuro inmediato
(plazo de la operacién) y supondremos desconocimiento teérico en cuanto al precio en los mercados de capitales, en la figura del tipo de interés.
Este, dejara de estar representado a través de una estructura temporal de tipos de interés plana como hipétesis inicial (a partir de ahora la
denominaremos como ETTI) y desconoceremos su evolucion en el tiempo. Esta nueva hipdtesis nos llevara a nuevas situaciones de equilibro o de
determinacion del valor de las opciones, los cuales someteremos a nuestro analisis.

EL MODELO: LA “PUT-CALL PARITY”DE UNA CARTERA DE INVERSIONES, EN OPCIONES.

Vamos a partir de la composicién de una cartera de inversiones con el objetivo de obtener un riesgo cero (o nulo), es decir,
que los beneficios compensaran las pérdidas, tal que el resultado final se anule entre si. Esta cartera de inversiones se considerara
vigente para un horizonte temporal limitado, el cual denominaremos como periodo T. Las hipotesis a establecer en el modelo,
seran las siguientes:

e Seran opciones europeas, es decir, la oportunidad de ejecucion de dichas opciones s6lo se podra realizar al
vencimiento de las mismas.

e El activo subyacente tratard de acciones de empresas, las cuales no repartiran dividendos en todo el periodo
contemplado del modelo.

e Se establecen las condiciones correspondientes a un mercado perfecto, es decir, no existiran costes de
transaccion por las diferentes operaciones, ni se determinan impuestos con respecto a los beneficios; a nivel
general, por tanto no existiran costes de oportunidad.

A continuacion se determina la estrategia de inversion que va a regir para el periodo temporal T:

e  Compramos una accion de la empresa X, por valor Pso unidades monetarias.

e  Compramos un PUT (opcidn de venta) sobre la misma accidn anterior, a un precio de ejercicio de la opcion
de Pe y desembolsamos una prima de PCP unidades monetarias.

e Venta de un CALL (opcion de compra) sobre la misma accion, a igual precio de ejercicio y vencimiento que
la opcion anterior, y cobramos una prima de PVC unidades monetarias.

e  Pedimos un préstamo por un importe igual al valor actualizado del precio de ejercicio de las dos opciones
anteriores, el cual se finalizara también en el periodo T y se devolvera entonces el capital cuantificado por
Pe. El capital solicitado se expresa de la manera siguiente: Pe (1 + if )7, en donde:

a. If: representa un tipo de interés libre de riesgo.
b.  T: duracién del préstamo y vencimiento de las opciones.

A continuacion, y partiendo de la composicién descrita anteriormente, para un periodo temporal de la cartera de inversiones
establecido graficamente entre OT, vamos a describir los flujos monetarios (o de caja) que se produciran al vencimiento de las opciones,
en el momento T:

0 T

Momento T: (nos podemos encontrar con dos posibilidades principalmente: que el precio de valoracién de la accién en el mercado al
contado, sea mayor o menor con respecto al precio de ejercicio de las opciones —en el caso de que sea igual, no se considera el ejercicio de
dichas opciones dado que el coste de oportunidad de una minima ganancia, es maximo-).



| Pst < Pe | | Pst > Pe |

1.- Accion comprada: Pst 1.- Accion comprada: Pst

2.- Compra de un PUT: Pe - Pst (se ejerce)  2.- Compra de un PUT: 0 (no se ejerce)
3.- Venta de un CALL: 0 (no se ejerce) 3.- Venta de un CALL: -(Pst - Pe) (se ejerce)
4.- Préstamo: -Pe 4.- Préstamo: -Pe
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Podemos observar que dada la composicion de “riesgo cero” de nuestra cartera, independientemente de que la valoracion de
mercado del subyacente sea mayor 0 menor que el precio de ejercicio de las opciones, el resultado global (como suma de los resultados
individuales de cada una de las estrategias de inversion que se establecen) es cero o nulo. Es por ello, que dada la hipdtesis de mercado
perfecto, en donde recordamos que genéricamente no existen posibilidades de arbitraje, se tienen que mantener las condiciones de
mercado a lo largo de todo el periodo OT; es decir, el valor global de la cartera en T serd igual (por hipotesis establecida en el modelo)
a su valor actual, en el momento O. Analiticamente describiremos también los flujos monetarios o de caja que se produciran en el
momento O:

1.- Compra de la accion: -Pso

2.- Compra de un PUT: -PCP (prima pagada)
3.- Venta de un CALL: PVC (prima cobrada)
4.- Préstamo: Pe (1+if )7

Y dada la composicion de riesgo cero o nulo, estableceremos que:
-Pso—PCP + PVC + Pe (1 +if )T =0,
de donde podemos expresar y demostrar las valoraciones de la primas tal como sigue;
PCP =PVC +Pe (1+if)" -Pso
PVC =PCP —Pe (1 +if )T+ Pso,

en donde comprobamos que cuando las opciones se encuentren en situacion “At the Money” (o sea, coincidencia del precio de equilibrio
del contrato con respecto al precio del subyacente), entonces la valoracion de las primas sera idéntica, y por tanto se demuestra que
opciones financieras s6lo hay una, pero su signo determinara si se tratan de compra o de venta. En el resto de casos, el resultado vendra
determinado mediante la férmula de equilibrio, aunque nos interesard mas la situacion “In the Money” al poder contar con un Valor
Intrinseco positivo, y por tanto, objeto de maximizacion del beneficio.

Independientemente de los signos, y ateniéndonos a la inversion planteada, podemos establecer que en cualquier caso el
beneficio conjunto se representara a partir de la funcion siguiente:

B° = Pe + (PVC - PCP ) - Pso

VARIACION DE LAS HIPOTESIS INICIALES: LA INCERTIDUMBRE EN LOS TIPOS DE INTERES.

El tipo de interés, como precio de referencia obligado en los mercados de capitales y coste de oportunidad de inversiones
presentes y futuras, se ve igualmente condicionado a los vaivenes de politicas monetarias, intervenciones de los bancos centrales,
comercio internacional y otras tantas operaciones de mercado, tanto en las economias locales, regionales, continentales, como a nivel
mundial.

Normalmente los mercados tienden a fluctuar entorno a un cierto tipo de interés gestor o principal, el cual sirve de referencia para
todo el conjunto de operadores econdémicos. Tradicionalmente, viene representado por aquel tipo de interés que mejor representa en cada
economia los conceptos combinados de: rentabilidad, seguridad y liquidez, y que histéricamente se ha manifestado a través de la deuda
publica de los propios Estados, emitida ésta en condiciones de libre mercado y sin “forzar” la asignacion de los recursos. Este tipo de
interés gestor perteneciente, en la mayoria de las veces, al mercado monetario, puede determinarse también de otras varias maneras:

e  Letras y/o pagarés del Tesoro Publico (3,6 0 12 meses).

e Tipo de intervencién diaria del Banco Central correspondiente, en los mercados de capitales.

e Tipo de interés interbancario establecido entre las entidades financieras de una economia, a la hora de prestar y/o
captar recursos entre si.

Pero es evidente la dificultad en la que se hallan los responsables de las entidades financieras a la hora de determinar un tipo de
interés de referencia que resulte adecuado para desarrollar la operativa necesaria, con el fin de obtener determinadas magnitudes en
relacion a los fendmenos financieros objeto de estudio. Basar los céalculos, como el lector tendra ocasidn de comprobar, en los algoritmos
propios de la matematica de la certeza, puede dar lugar a resultados satisfactorios, siempre y cuando nos hallemos en sistemas financieros
revestidos de una cierta estabilidad. Pero la realidad actual nos muestra un escenario en el cual toma carta de relevancia el alto grado de
mutabilidad de los fenémenos financieros causados, principalmente, por un alto grado de inestabilidad en el &mbito social, econdmico y
politico.



Se hara, pues, necesario prever nuevas estructuras matematicas en las cuales tengan cabida elementos tan olvidados por las
matematicas clésicas como son la incertidumbre y la subjetividad que envuelven los fenémenos financieros.

LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES (ETTI).

Pero volvamos a un escenario mas tedrico en el que vamos a suponer que el entorno se halla en una situacion de comoda
estabilidad.

Gréficamente, la estructura temporal de los tipos de interés, representa la relacion que existe entre el tipo de interés al contado (en
el momento actual) y el plazo de duracion de la inversion que se realice, o de la valoracion del activo considerado. Viene representada por
una linea emplazada en un eje de coordenadas, en donde las abcisas representan el tipo de interés, y en las ordenadas, el espacio temporal
contemplado. También es denominada a través de conceptos de: “curva tipo-plazo”,o, “curva de rendimiento”,o0, “yield curve”,

Las ETTI, a lo largo del tiempo pueden variar con cierta frecuencia, pero generalmente pueden adoptar tres formas bien
diferenciadas:

e ETTI’s ascendentes, cuya figura representa una relacion de
mayor tipo de interés, a mayor tiempo u horizonte de la
inversion contemplada, puesto que afiade una mayor
incertidumbre en todas aquellas variables que ayudan a
fluctuar el tipo de interés, y por tanto la compensacion frente al
riesgo, es mayor.

e Representa la forma de pensamiento mas genérica con
respecto a las futuras fluctuaciones del tipo de interés y su
incertidumbre. Manifiestan una pendiente positiva.

e ETTI’s descendentes, en donde en contraposicion al modelo
anterior, el tipo de interés desciende en funcién de un mayor
plazo contemplado.  Presenta una pendiente negativa y
también se las llama curvas invertidas.

e Laexplicacion de este tipo de figuras se basa en cualquier tipo
de expectativas que se planteen en funcién del tipo de interés
futuro y afronten una menor incertidumbre en el tiempo.
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. A e ETTI’s planas (u horizontales), en donde los tipos de interés

| son los mismos independientemente del periodo de tiempo
considerado. No presentan pendiente.

e  Tratamiento considerado en periodos muy cortos de tiempo, o,
siguiendo el ejemplo que nos ocupa, en el establecimiento de
hipotesis de modelos de un mercado financiero perfecto:
inexistencia de costes de oportunidad, o, tipo de interés libre
cambio.

LOS TIPOS “SPOT” Y “FORWARD”: DEFINICION Y FORMULACION.

El tipo de interés “spot” se define como aquel rendimiento que se establece en un momento inicial y para un activo con un
plazo o vencimiento determinado; de tal manera, que para el mismo activo pero con plazos de inversion diferentes (o sea, vencimientos)
se determinaran otros tipos diferentes para cada uno de los plazos. Esta estructura de tipos en un momento dado, forma la ETTI.

Mas técnicamente lo podriamos definir como aquel tanto efectivo resultante de una inversién de un titulo de renta fija, el cual se
mantiene hasta su vencimiento, al descuento o con cupén cero, sin riesgo y amortizable en T periodos.




Un tipo de interés “Spot” se puede expresar de la siguiente manera: i . en donde el primer subindice representa el momento en
el que se ha emitido el titulo, o en el punto de partida a partir del cual se calcula el inicio de la rentabilidad; el segundo subindice indica el
momento del vencimiento del titulo (o momento final de la rentabilidad). Aplicando la formula de tipo de interés compuesto, el Spot seria
aquel que satisfaciera la siguiente ecuacion:

VE=Vi(1+i),

en donde Vf: valor final, y Vi: valor inicial, de las inversiones, y t: espacio temporal contemplado.

El tipo de interés “forward”, se puede definir como aquel/aquellos tipos de interés que se esperan que se den en el futuro y que ya
estan contemplados en el tipo actual o Spot. Su definicion parte de un principio de célculo bastante elemental: “...los rendimientos para
un determinado periodo son todos iguales, sin importar cuales son los vencimientos de los bonos / inversiones que se conserven durante
este periodo.” Matematicamente se puede formular de la siguiente manera:

(L+i0)'=(1+i01) (1+F5) (1+F,3)... (1+f.,),endonde
i,,1 : tipo spot para el periodo (0,1)
f1,: tipo forward para el periodo (1,2)
fi1 ¢ tipo forward para el periodo (-1, t).

En una situacion de mercado perfecto, junto a la inexistencia de costes de transaccion, éste trata de ofrecer la misma rentabilidad
para todos los plazos; en un ejemplo, para un afio, el tipo de interés implicito deberia de coincidir con el futuro del tipo de interés al
contado durante el mismo plazo.

Desarrollando la ecuacion anterior, podemos afirmar que los tipos de interés spot son una media geométrica de los tipos de
interés futuros a corto plazo (forward):

(1+i0) = V(1+i0n) (1+F12) .o (1+Fir)

i =[N (A +igg ) (1+Fyp) .. (1+fy )]-1

Y para dos periodos consecutivos, el tipo de interés forward se calcula de la siguiente manera (en funcién de los tipos
consecutivos spot), como expresion resultante:

foay=[(1+i00)'/ (L +ioen)™]-1
Para periodos no-consecutivos, la expresion en funcion de los tipos de interés spot (datos conocidos) del valor del forward, es:
fan= [CNVI(L+i00) /(1 +10q) 11 -1

ANALISIS DE UN NUEVO MODELO DE PARIDAD SUPONIENDO INCERTIDUMBRE EN EL TIPO DE INTERES

Uno de los instrumentos de medida de la variacion del valor de una opcion, con respecto al tipo de interés es el coeficiente rho:
p. Dicho coeficiente nos indica la sensibilidad del precio de la opcion, frente a variaciones del tipo de interés. Matematicamente se
representa como la primera derivada parcial de la prima con respecto al tipo de interés:

p= 30,/ 8i,

Aunque no es un instrumento muy utilizado, debido principalmente a la influencia reducida que comporta el tipo de interés en el
valor de la prima de la opcion, si que su resultado es significativo, ateniéndonos al signo de la opcion:

e Opciones CALL: al incrementar el tipo de interés, se incrementa la valoracion de la prima, siendo el resultado: p>0.
e Opciones PUT: al incrementar el tipo de interés, se reduce la valoracion de la prima, siendo el resultado: p<0.

Vamos a contrastar lo anterior a partir del establecimiento de un modelo teorico, el cual partira de la formulacién anteriormente
desarrollada de la “Put-Call parity”. Estableceremos que en un momento inicial (momento 0), tendremos el conocimiento de que en un
corto plazo podremos realizar una inversion en derivados financieros para rentabilizar, por ejemplo: un inminente excedente de tesoreria,
pero teniendo en cuenta un horizonte temporal de la operacion mucho mayor, tal como indica el grafico siguiente:

A
(g, t): horizonte temporal de la cartera de inversiones
inicialmente planteada.
< » >
0 q t




En nuestro modelo vamos a incorporar la incertidumbre en referencia a los tipos de interés, rompiendo la hipétesis de una ETTI
plana. Vamos a desarrollar un supuesto méas acorde con la realidad y suponer volatilidad en los tipos, desconociendo de su evolucién (las
ETTI’s pueden ser crecientes, decrecientes o incluso constantes), a lo largo del tiempo planteado. En el momento de la composicion de
nuestra cartera de riesgo cero, supondremos certeza por definicion con respecto a los tipos spot, pero desconoceremos su evolucion futura;
es por ello que utilizaremos la nomenclatura y formulacién de los tipos spot (o al contado) y los forward, para incorporar dicha evolucion
futura en nuestra ecuacion inicial de la “put-call parity”.

Partimos del supuesto de que consideramos el periodo de inversion de nuestra cartera, como periodos no-consecutivos y
consideramos incierto el tipo de interés en dicho periodo. Utilizaremos el principio de célculo del interés forward a partir de tipos spot
conocidos en un periodo anterior al planteamiento inicial:

Pg—PCP + PVC + Py (1 + 5, )P =0/Fu = ["WI(1+i0t)"/ (1 +i0g) -1

Incorporamos la equivalencia del interés forward en la ecuacién de equilibrio de los flujos monetarios iniciales de nuestra
cartera, y obtenemos sendas expresiones de la valoracion de las primas:

Pog—=PCP+PVC +P, [ 1+ "W [(1+i0)'/(L+i0q)*]1-110=0
Pyq—PCP +PVC +Pe [ (L+i0r)' /(L +1i0q)"]" =0
-Psq—PCP + PVC + P [ (1 +i0q)"/ (1 +1i0)']1=0

A partir de esta expresion resultante volvemos a obtener las equivalencias a partir de datos conocidos, y se continla
demostrando la equivalencia de las primas en el caso “At the Money”, pero con signo contrario en funcién de que se traten
de compra o de venta:

PCP=PVC + P [ (1 +i0q)"/ (1 +i0t)']—Psgq

PVC =PCP —Pe[(1+1i0q)"/ (1 +1i0:)']+Psq
Y en funcion de los tipos de interés, obtenemos una expresién analoga a la obtencion del beneficio anterior:
(1+ioyt)t(PCP—PVC+Ps,q)=Pe(1+iqu)q
-(1+i5t) (PCP=PVC +Psq) =Pe (1 +ioq)*

Ahora bien, en funcién de la hipotesis de un mercado eficiente y que en el periodo considerado la rentabilidad resultante sera
siempre la misma, podemos determinar (siguiendo el ejercicio anterior) que la formulacion del célculo de los tipos de interés sea la
expresion siguiente (en el periodo OT, tipos spot y forward):

(L+ir)' = (L+i0q)" (L+f)™

De donde despejamos la expresion siguiente:

(L+ioq)"= (1 +i00) /(1 +Fy)™

Y la incorporamos en la formulacion anterior de equilibrio, por ejemplo, para la equivalencia/resultado en la prima por la
compra de un put (PCP):
PCP=PVC +Pe[(1+i0q)/(1+ io,t)t]—Psyq

PCP =PVC +Pe [[(1+i00)' /(1 +%4) 1/ [(1+i00)/ 11]-Psgq
PCP=PVC +P, [1/(1+f ) ]-Py,
PCP =PVC +P, (1 +fo )9 - Py

De la expresion resultante, podemos distinguir dos casuisticas : una primera en funcién de que las opciones se encuentren “At
the Money” (en igualdad de precios del subyacente y del precio de ejercicio del contrato, en el momento q) que continuaria demostrando
igualmente la igualdad de las primas; y, una segunda parte que incorpora la definicion del beneficio o pérdida en funcién de que nos
hallemos “In the Money” o “Out the Money” respectivamente.

En el primer caso, puesto que nuestra cartera inicial era de riesgo cero, y consideramos que opciones sélo hay una, pero de
distinto signo seguin sea de compra o de venta, entonces podemos entonces hallar una expresion para el tipo de interés forward, en funcion
de datos ya conocidos:

Pe (1 +fy, )P -P,=0

Pe (1 +fy )9 =P,
(1+F ) =P, /P,
1/ (1+f ) 9= Pgq/ P

(1+f,) =P,/ P

fou =" (P /P)1-1




Expresion que en base de las hipétesis iniciales de nuestro modelo, nos permite hallar el tipo de interés forward, a partir de las
ETTI (o curva de interés spot) de un periodo conocido anterior, en funcién del precio de ejercicio de los contratos de las opciones de

nuestra cartera, y de la cotizacién (o precio) del activo subyacente en el momento “q”.

Supongamos, a partir de la férmula resultante, que ambos precios son estimados hoy, para una valoracién futura, a través de
NUmeros Borrosos Triangulares. La estimacion la realizan expertos en mercados financieros, los cuales cual nos dan una prevision posible
de sus valores futuros. Estas valuaciones se recogen en lo que denominamos forma ternaria siguiendo la tendencia que nos han
proporcionado nuestros expertos. De todos es sabido que un N.B.T. (NUmero Borroso Triangular) nos indica cual es el valor por debajo
del cual se presume no se va a producir el tipo de interés (extremo inferior), nos indica también el valor por encima del cual tampoco se
va a situar esta magnitud (extremo superior) y finalmente, el valor que tiene mas posibilidades de producirse (maximo de presuncion). De
todos es sabido que un N.B.T. puede ser expresado de tres formas distintas, ademas de que sélo mantiene sus propiedades matematicas
mientras no sea objeto de operaciones no lineales. En este caso, si se mantuviera la forma ternaria, el resultado sélo ofreceria informacion
contrastada de extremos inferior, maximo de presuncion, y superior (nos hallariamos, por tanto, ante una tripleta de confianza). A efectos
de disponer de informacion intermedia entre los valores de presuncion 0 y 1 en el resultado, se ha optado por trabajar con la forma de a-
cortes del N.B.T. En la aproximacion triangular representativa del resultado, se podran asi obtener cualesquiera valores con sélo asignar
distintos niveles de presuncion a a.

Dado que los expertos nos han expresado sus opiniones en forma ternaria, a efectos de disponer de mayor informacion en el

resultado, vamos a proceder a su expresion en forma de a-cortes, de la siguiente manera:
Pe = [Pel’ I:)e2’ F)e3]:> Pe = [Pel + (Pez - Pel )0(, Pe3 - (Pe2 - Pe3 )CZ]
Ps,q = [Psll PsZ' Pss]:> Ps,q = [Psl + (Psz - Psl)a' Pss _(Psz - Pss )C(]

Sustituimos dichas expresiones en la formula original resultante, en funcion de los NBT para los datos previstos:
t=q
fq,t = |: \/([Pel + <Pe2 - Pel>a' PeS _<P92 - PeS>a]/[Psl + <P52 - Psl>a' PSS _<P52 - Psl>a]):| -1

De la cual obtenemos la siguiente expresion resultante, en forma de intervalos de confianza y como expresion de las
posibilidades en la incertidumbre para Ps y Pe:

t.o =[P+ (P, =P )] —1)(P, (P, - P )] 1))

[([PES B <P82 — P >a]l/(t7q) _1)/([P51 + <Psz Py >a])1/(t7Q) _1]

Ejemplo 1: Una empresa tendra un excedente de tesoreria en un futuro inmediato: al cabo de 3 meses y hasta 2 meses mas, dispondra de
unos recursos econémicos ociosos. Con el objetivo de maximizar las puntas de tesoreria, su experto asesor en mercados financieros
aconseja la inversion en dicho corto plazo a través de opciones financieras sobre acciones. En funcién de la prevision del posible precio
futuro tanto del valor de las acciones como del precio de ejercicio de las opciones, se pide calcular el tipo de interés forward resultante
para el periodo de inversién contemplado.

Datos:  Precio de ejercicio: P, = [12.3,13.30,14.25] = P, = [12.3+12,14.25-0.95¢|

e

Precio de cotizacion del subyacente: P, g = [22,25,27] =P = [22 + 3,27 — 2a]

S

Sustituyendo las expresiones de los NBT estimados en su forma lineal (o de a-cortes) en la formula del tipo de interés forward,

obtenemos los siguientes resultados para distintos grados de posibilidad:

e Paraa=0, fg = (0.60)
o Paraa=04, f,09 =(0.6224,0.7138)
. Paaa=1, f¥ =(0.66,0.91)



El precio de las opciones normalmente se establece a través de la cuantia de la prima que se paga y/o percibe mediante los
contratos de compra o venta de opciones (Call y Put, respectivamente). Dicha prima (o precio de la opcion) puede verse afectada por
varios factores que inciden en su valoracion, de entre los cuales ya hemos comentado anteriormente la influencia del tipo de interés del
mercado; otro, y muy importante en funcion de su influencia hace referencia al precio de ejercicio o “Strike Price”. El precio de ejercicio
es aquel establecido en el contrato de la opcidn, el cual se comparara con el precio del subyacente en el dia de negociacion de la opcién.

El umbral de rentabilidad del contrato de opciones lo podremos establecer entonces en funcién de su naturaleza y de su valor
intrinseco, manteniendo constante por hipétesis cualquier otro factor incidente en la valoracion de la prima:

e Opciones de compra (Call): Ps = Pe + Prima pagada; de donde despejamos la expresion, Pe= Ps — Prima pagada.
e  Opciones de venta (Put): Ps = Pe — Prima cobrada; e igualmente obtenemos senda expresion para , Pe = Ps + Prima
cobrada.
Sustituimos la expresiones anteriores en la formula resultante del tipo de interés forward con incertidumbre, en funcién de la
expresion resultante del precio de ejercicio para cada tipo de opcidn:

fnfz [t-q\/ (Pglpqn)]_l

@+ f,) =["q\/m)}

1+ f )" =P /P,

e Opciones Call : Prima pagada = P, [1— (1 + £y )t_q J

e Opciones Put : Prima cobrada = Py, l(1+ fqt )t_q —1J

En donde obtenemos sendas expresiones de las primas, segin la naturaleza de las opciones, en funcién del precion del
subyacente y del tipo de interés implicito (forward) en el periodo del contrato de opciones. S6lo nos queda entonces un elemento en el
admbito de la incertidumbre : el precio del subyacente, tanto en el momento de inicio del contrato, como en su evolucion hasta la
negociacion del mismo.

Ejemplo2 : A partir de los datos del ejemplo anterior y segln las formulas del umbral de rentabilidad de las opciones (segln sean de

compra —call- y/o de venta —put-), calcularemos las primas de ambas opciones para una posibilidad de o = 0.5.

e  Prima pagada (Ops. Call : de compra) = (-55.38 , -39) uds. Monetarias.
e  Prima cobrada (Ops. Put : de venta) = (39, 55.38) u.m.

Como prueba de control y del seguimiento de las hip6tesis planteadas en el ejemplo de inversion de nuestra cartera, vamos a
incorporar el resultado anterior de la expresion del interés forward, a todos los efectos desconocido, a aplicar en el periodo de tiempo “g-
t” para demostrar hasta que punto es un resultado consecuente con las hipétesis iniciales de: riesgo cero y paridad del valor de las
opciones de diferente signo.

-Pyq—=PCP +PVC + P (1 +fy ) =0 / fo=["W (Pe/Psq)]-1
-Pyq—PCP +PVC + P, [ 1+ ["W (P/ Pyq) 1-1T%9 =0
-Psq—PCP +PVC + P, (P /Psq)'=0
PVC = PCP
Luego, la expresion resultante del tipo de interés forward, para el periodo “g-t” de duracion de nuestra cartera de inversiones de
riesgo cero, en la ecuacion de los flujos monetarios inicial de la demostracién de la “put-call parity”, nos lleva al resultado inicialmente

planteado por hipétesis, el cual vuelve a demostrar el hecho de que opciones en si mismas, s6lo hay una, pero serd su signo en la
valoracion lo que diferenciara el hecho de que sean de compra o de venta, ya que SU VALOR ES EL MISMO.

CONCLUSIONES

En conclusion podemos decir que partiendo de las hip6tesis basicas de un mercado perfecto, éste intentara producir/asignar igual
rentabilidad para todos los plazos, lo que nos lleva al principio teérico de calculo de los tipos de interés spot y forward. Uno de los
resultados mas concluyente de nuestro trabajo se basa en la obtencion de una expresion del tipo de interés forward, a todas luces
completamente desconocido, el cual bajo los supuestos anteriormente descritos nos da la referencia de su rentabilidad/valor, en funcion
solamente del valor del activo subyacente en el momento inicial de nuestra hipotética cartera de inversiones (momento q) y del precio de



ejercicio de las opciones financieras sobre ese subyacente contratadas. Dicha rentabilidad podra ser contrastada partiendo de datos
anteriores de certeza, sobre la evolucion de los tipos de interés manifestadas con anterioridad, al periodo considerado.

Igualmente, podemos hallar un resultado determinante para el caso de que plantedramos un periodo de nuestra cartera de
inversiones, consecutivo.

Otro resultado concluyente parte de los conceptos de valoracion de las opciones a través de la prima pagada, en funcién sobre
todo del valor intrinseco de éstas segiin su naturaleza (Call o Put). A partir de la hipdtesis inicial de establecer una cartera de inversiones
con riesgo cero, establecemos ciertas equivalencias a traves del umbral de rentabilidad de dichas opciones, sustituyéndolas en nuestra
ecuacion resultante de interés forward y analizando el resultado a través de NUmeros Borrosos Triangulares en forma de a-cortes, como
medida previsional de la Unica variable en el campo de la incertidumbre: el precio del subyacente, atribuyéndole un comportamiento
lineal en funcion de las posibilidades de prevision de su valor, en el futuro.

En el trabajo presentado hemos podido observar el hecho de que es posible dar un paso més hacia la realidad en la complejidad
que los fendbmenos financieros plantean para la estimacién de situaciones provisionales. Plantear modelos mas acordes con la
incertidumbre que presentan los acontecimientos producidos en la realidad de nuestros dias no plantea mas dificultad que la de introducir
en los modelos clésicos la aritmética de la incertidumbre.

Dejamos aqui un trabajo que no ha sido mas que un planteamiento inicial para que cientificos y profesionales profundicen en la
elaboracion de modelos méas adecuados para el tratamiento de una compleja realidad que se vislumbra con cambios mas réapidos y
profundos que en ningln otro momento en la historia de la humanidad.
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