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Resumen

En este articulo se analiza la problemética de valoracion de derivados financieros hibridos que llevan
incorporadas opciones exoticas, para las cuales no existe un valor de mercado y estan sujetas a la
existencia de error de modelo. En particular, se considera la valoracién de opciones europeas con barrera
y opciones cliquet. En el articulo se muestra la importancia que tiene la selecciéon de un modelo de
valoracién adecuado, lo que pone de manifiesto la necesidad de un alto grado de flexibilidad en el sistema
contable actual. No obstante, la requerida flexibilidad también comporta mayores responsabilidades para

la profesién auditora.
Abstract

This article analyzes the valuation of financial derivatives that incorporate hybrid exotic options. These
options have no liquid markets and are subjected to the existence of model risk. In particular, we consider
the pricing of barrier and cliquet options. The article shows the importance of selecting an appropriate
valuation model. This fact highlights the need for a high degree of flexibility in the current accounting

system. However, the required flexibility also implies greater responsibilities for the auditing profession.
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1. Introduccién

La utilizacion de instrumentos financieros y, en particular de productos derivados, por parte de
las comparfiias es una realidad que afecta de forma significativa a la informacién financiera que

deben presentar estas entidades.

En las Ultimas décadas los derivados financieros han alcanzado una enorme popularidad de
manera que son muchas las compafiias, ya sean multinacionales, empresas medianas e
incluso pymes, las que acuden a ellos como mecanismo de diversificacién de sus actividades o
de cobertura de los riesgos inherentes a las mismas (Font Belaire, 2004; Amigo Dobafio y
Rodriguez de Prado, 2007). Un ejemplo se encuentra en las entidades financieras que
continuamente desarrollan nuevos productos derivados, tales como la combinaciéon de
financieros tradicionales con instrumentos derivados para ofrecer complejos productos

estructurados, que hasta alcanzan a las economias domésticas (Zamora Ramirez, 2008).

La forma en la que la regulacion contable internacional (NIC 39) y local (norma 92 de valoracion
instrumentos financieros del Plan General de Contabilidad de 2007) ha abordado la valoracién
de los productos financieros se ha basado en el concepto de flexibilidad contable. La
flexibilidad es una caracteristica natural y deseable de la normativa contable al objeto de
favorecer la imagen fiel de la situacién financiera y los resultados de las empresas (Gonzalo

Angulo y Guiral Contreras, 2009).

Por una parte, la flexibilidad normativa implica un cierto grado de libertad para que los
directivos de las compafiias puedan registrar y valorar los productos financieros en funcién de
la intenciébn que tengan al adquirirlos y gestionarlos, y no en funcion de su naturaleza
financiera. De esta manera, se puede ajustar de una forma mas precisa la informacion
financiera que se deriva de la tenencia y/o emision de productos financieros a los objetivos de
gestion de los administradores, lo que contribuye a la mejora de la imagen fiel que refleja dicha

informacion financiera.

Por otra parte, la flexibilidad normativa también proporciona la posibilidad de que las empresas
puedan desarrollar de forma coherente una politica contable propia (Gonzalo Angulo y Guiral
Contreras, 2009). Esta acepcion de la flexibilidad contable es especialmente importante en el
caso particular de los instrumentos financieros, donde la normativa propone una jerarquia de
valor razonable de tres niveles para la valoracion de estos productos. Cuando se trata de
instrumentos financieros cotizados en mercados secundarios (nivel 1 de valor razonable), la
valoracién no reviste dificultad, puesto que el propio precio cotizado en un mercado activo se

considera la mejor referencia del valor razonable, es decir, el subrogado mas fiable.

! Un ejemplo de flexibilidad seria la posibilidad de clasificar titulos de renta fija cotizados de similar naturaleza como
cartera de negociacion (i.e., con fines especulativos), como disponibles para la venta, o como mantenidos hasta el
vencimiento, (véase Gonzalo y Guiral, 2009). En este caso, la flexibilidad normativa permite la aplicacion de un
diferente criterio valorativo para cada alternativa sefialada, esto es, a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias, a valor razonable con cambios en patrimonio neto, o valoracion a coste amortizado, respectivamente.



Sin embargo, el problema de valoracién aparece cuando no existe mercado activo para el
instrumento financiero. Ante la ausencia de mercado activo, cabe la posibilidad de que se
pueda obtener el valor razonable del producto financiero mediante la aplicacién de modelos y
técnicas de valoracion al existir transacciones comparables en el mercado (nivel 2 de valor
razonable). En este caso, se establece que las empresas apliquen métodos de descuento de
flujos de efectivo y modelos generalmente aceptados utilizados para la valoracion de opciones.
Ademas, se requiere que la técnica empleada sea consistente y que sea aquella que obtenga
las estimaciones mas realistas de los precios. Finalmente, quedaria la valoracion de productos
financieros para los que no existieran transacciones comparables en el mercado (nivel 3 de
valor razonable). En este Ultimo caso, el problema valorativo se resuelve mediante la aplicacion
del coste amortizado, coste histérico o de produccién, esto es, criterios valorativos que no

tienen en consideracién al mercado.

En este trabajo se aborda la problematica de la flexibilidad valorativa de determinados
instrumentos financieros hibridos que carecen de mercado activo, es decir, contratos
financieros (también denominados “host” o anfitrién) en los que se incorpora un derivado
implicito en los que se hace necesario la aplicacion de un modelo valorativo (nivel 2 de valor
razonable)®. En particular, realizamos un analisis del impacto que la eleccién del modelo de
valoracién puede tener en el registro de depésitos bancarios que llevan incorporados opciones
ex0ticas. En concreto, la NIC 39, al igual que el Plan General de Contabilidad de 2007, requiere
gue se realice la separacion entre el contrato anfitrién (host) y el derivado implicito cuando las
caracteristicas y riesgos econoémicos inherentes al derivado implicito no estén estrechamente
relacionadas con los del contrato anfitrion, y no se hubiese optado por contabilizar el
instrumento hibrido en su totalidad a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. De
esta manera, si resultase obligatorio valorar separadamente el derivado implicito, éste se
registraria a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, mientras que el contrato
anfitrion se valoraria de acuerdo con las normas generales. Por ejemplo, en un depdsito
bancario estructurado sobre la rentabilidad del oro, el contrato anfitrion se registraria a coste
amortizado, mientras que el derivado implicito (i.e., compra a plazo-forward de oro) se

registraria a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Las opciones exoticas diferencian de las opciones corrientes, en que su payoff es relativamente
mas complicado y, por lo tanto, sus precios son sensibles a factores de segundo orden que no
afectan a la valoracion de las opciones corrientes. El valor de muchas de estas opciones
depende crucialmente del modelo de valoracién utilizado. En este sentido, se dice que estan
sujetas a la existencia de error de modelo. Por ello, la eleccion de un modelo de valoracion

adecuado resulta fundamental, de manera que la flexibilidad en la eleccion de los modelos

2 Algunos ejemplos de instrumentos hibridos serian un contrato de inversién en un depdsito estructurado sobre la
rentabilidad del oro, un bono desastre, adquisicién de bonos convertibles, contratos de leasing referenciados a un
indice de inflacion apalancado, etc.



valorativos ha de tenerse presente a la hora de interpretar las posiciones en derivados de una

determinada compafiia.

Por otro lado, ademas del error de modelo, pueden existir errores en los parametros que
influyen en la valoracion de los activos derivados, tales como las volatilidades implicitas3, los
dividendos o las correlaciones. Cuando los activos subyacentes tienen mercados liquidos de
opciones, resulta facil determinar el valor de mercado de estos parametros. Pero en el caso de
los activos y/o vencimientos con mercados de opciones poco liquidos, puede resultar complejo
determinar los valores de mercado correspondientes. Este hecho afecta no sélo al valor de las
posiciones en activos derivados sino también a las sensibilidades de las opciones, tales como

la delta, que se utilizan para la cobertura de los riesgos inherentes a las opciones.

En este articulo se analiza, dentro del marco de los activos de renta variable, la valoracion de
determinadas opciones exéticas (derivados implicitos) incluidas en depésitos de renta fija, las
cuales pueden estar sujetas a errores de modelo considerables y que son comunmente
utilizadas en productos estructurados por las entidades financieras. En particular, se analiza la
valoracién de opciones europeas con barrera up-and-out y opciones cliquet. Las primeras son
opciones europeas simples que se desactivan si el precio del activo subyacente alcanza el
nivel de barrera, superior al precio de ejercicio de la opcién. Las segundas son estructuras
donde el periodo de inversion se divide en una serie de periodos equidistantes (meses,
trimestres o afos) y el rendimiento del activo subyacente en cada uno de estos periodos se
utiliza para determinar el resultado de la inversion en el vencimiento de la estructura, de tal
manera que dicho resultado viene dado por la suma de rendimientos positivos y negativos
obtenidos en cada periodo. Estos rendimientos pueden estar sujetos a limites maximos locales
y/o limites minimos locales o globales. El hecho de que el rendimiento se mida en cada fecha
con respecto al nivel del activo subyacente en el periodo anterior y no con respecto a su nivel
inicial, como sucede en las opciones corrientes, hace que las opciones cliquet sean
especialmente sensibles a la evolucion futura de la superficie de volatilidad implicita, de tal
manera que dos modelos de valoracion que generen los mismos precios para opciones
europeas corrientes, pueden generar precios muy distintos para las opciones cliquet si la
dindmica que imponen los mismos sobre la volatilidad es distinta. Para llevar a cabo el analisis,
se parte de una superficie de volatilidad implicita correspondiente a un activo subyacente
genérico generada a partir del modelo de Heston (1993) el cual, como se indica mas adelante,
es uno de los mas reconocidos dentro la clase de modelos de volatilidad estocastica. A
continuacion, se ajustan los parametros del resto de modelos a dicha superficie de volatilidad
implicita, de tal forma que todos generen los mismos precios para las opciones europeas

corrientes. La cuestion fundamental es que si no existe error de modelo, entonces todos los

% El término volatilidad implicita hace referencia al nivel de volatilidad que es necesario introducir en la férmula de
Black-Scholes (1973) para obtener el precio de mercado para una opcioén europea con un vencimiento y un precio de
ejercicio determinados.



modelos deben ofrecer el mismo precio para las opciones exéticas, ya que se parte de la

misma superficie de volatilidad implicita.

La cuestion de que se plantea en este articulo, en relacién con la flexibilidad normativa y a los
errores de modelo asociados a los distintos productos derivados, constituye un tema de gran
actualidad. En particular, Segura (2009) plantea que una de las ensefianzas de la crisis
financiera para la supervision de los mercados consiste en la correcta valoracion de los activos
que carecen de referencia de mercado. Como plantean Derman y Wilmott (2009), en relacién a
los modelos de valoraciéon es preciso plantearse una cuestion fundamental: qué elementos de
la realidad no considera el modelo y cuales son las consecuencias de su omisién. En este
articulo se investiga como se contemplan estas cuestiones en el sistema contable actual y sus
consecuencias para la interpretacion de las posiciones de las compafiias en activos derivados.
El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. La seccidn 2 presenta los modelos
utilizados para estudiar la existencia de riesgo de modelo en la valoracién de opciones
exéticas. La secciéon 3 compara los precios que generan dichos modelos cuando se utilizan
para valorar opciones cliquet y opciones con barrera. Finalmente, la seccidon 4 ofrece los

resultados del estudio.

2. Modelos de volatilidad estocasticay modelos de volatilidad local

Para llevar a cabo la valoracién de opciones exéticas, consideramos dos de los enfoques mas
profusamente utilizados en la actualidad por las instituciones financieras para valorar activos
derivados. Ambos enfoques abandonan el supuesto de volatilidad instantdnea constante para

el activo subyacente postulado en el conocido modelo de Black-Scholes (1973).

2.1 Modelo de volatilidad local

El modelo de volatilidad local fue introducido por Derman y Kani (1994) y Dupire (1994). Dicho
modelo postula que la volatilidad instantdnea del activo subyacente, denominada volatilidad
local, es una funcion determinista del tiempo y del precio del activo. En particular, sea S, el
precio del activo subyacente en el instante t. El modelo de volatilidad local postula el siguiente
proceso para caracterizar su comportamiento bajo la medida de probabilidad neutral al riesgo
Q:

%:(r_q)dtm(t,st)dwf 1)

t

siendo a(t,St) la funcion de volatilidad local y WtQ un proceso de Wiener bajo la medida de

probabilidad neutral al riesgo. Por simplicidad se supone que el tipo de interés libre de riesgo r,
asi como la tasa de dividendos del activo subyacente g, son constantes. EI modelo de
volatilidad local permite capturar con gran precision la existencia de skew de volatilidad

(Derman y Kani, 1994; Dupire, 1994; Derman, 2003), término que hace referencia a la



dependencia negativa de la volatilidad implicita con respecto al precio de ejercicio de las
opciones, que se observa en los activos de renta variable desde la crisis de la bolsa de 1987.

En particular, Dupire (1994) demuestra que se cumple la siguiente relacion entre el valor en el
instante t=0 de una call europea CO(K,T) con precio de ejercicio K y vencimiento en el

instante t=T y la funcién de volatilidad local:

0Co(KT) | CKT) (oo (k)
(T,S; =K)= [2| —T oK
oA 2 0°Ca(K.T)

oK’

)

La ecuacion (2) muestra que es posible recuperar la funcion de volatilidad local utilizando el
precio de mercado de las opciones europeas. Sea D(St,t) el precio en el instante t de un
derivado, que puede ser dependiente de la trayectoria seguida por el activo subyacente, sobre
un activo subyacente cuyo precio en el instante t viene dado por S, . Suponemos que el precio

del activo sigue el proceso neutral al riesgo de la ecuacion (1). Argumentos de réplica muestran

que el activo derivado satisface la ecuacién backward Kolmogorov

8D(St,t)+
ot

D(S,,t ’D(S,t
()8, 2L Lot 152 L5

P 5 P~ —rD(S,,t)=0 (3)
t t

donde a(t,St) viene dada por la ecuacion (2). Por tanto, las opciones pueden valorarse

mediante simulacién de Montecarlo, basada en la dinAmica de la ecuacion (1) para el precio del
activo subyacente, o mediante el método de diferencias finitas, basado en la ecuacion (3). Este
ultimo enfoque es particularmente Util para los instrumentos que incorporan caracteristicas de

ejercicio anticipado.

2.2 Modelo de Heston

El segundo grupo de modelos considerado es el grupo de modelos de volatilidad estocastica.
Los modelos de esta clase suponen que tanto el precio del activo como la volatilidad
instantdnea del mismo siguen procesos aleatorios posiblemente correlacionados. Al permitir
gue la volatilidad sea estocéstica, son capaces de recoger efectos de segundo orden, como la
existencia de volatilidad en la volatilidad, que son de vital importancia en la valoracién de
determinadas opciones exéticas. Ademas, bajo el supuesto de correlacién negativa entre los
procesos correspondientes al precio del activo subyacente y a su volatilidad permiten generar
un skew negativo de volatilidad, consistente con el observado en los mercados de opciones
para los activos de renta variable. Dentro del grupo de modelos de volatilidad estocastica en
este articulo nos centramos en el modelo de Heston (1993), el cual es uno de los mas

reconocidos. Este modelo permite obtener férmulas casi analiticas (es necesario resolver



numéricamente integrales en la parte real de nimeros complejos) para opciones europeas, de
tal manera, que es posible calibrar los parametros del modelo a los precios de las opciones

europeas cotizadas en el mercado.

El modelo de Heston (1993) postula los siguientes procesos para el precio del activo
subyacente” S,, asi como para su varianza instantanea V,, bajo la medida de probabilidad

neutral al riesgo Q:

ds,

S—=(r—q)dt+ﬁdw§ (4)
t

dv, =& (8- v, )dt +77,/v, W2 (5)

Donde 6 representa el nivel medio correspondiente a la varianza de largo plazo, x recoge la
velocidad de reversion a la media y 7 es la volatilidad de la varianza instantdnea. Los
procesos W y WS son dos procesos de Wiener bajo la medida de probabilidad neutral al

riesgo Q. Ambos procesos estan correlacionados, de tal manera que:
dW2dw,2 = pdt

Hay dos parametros que afectan de forma determinante a los precios de las opciones, en
términos de la distribucion correspondiente al activo subyacente. El parametro de correlacion

p , afecta a la asimetria de la distribucion y, por tanto, permite generar skew de volatilidad. Un

valor negativo para la correlacion implica que la varianza es mayor ante caidas en el valor del
activo subyacente, lo que lleva a colas mas anchas en la parte izquierda de la distribucion del
activo y a mayores precios para las puts fuera de dinero. La volatilidad de la varianza n, por su

parte, afecta a la curtosis de la distribucion. Cuanto mayor es 77, mas anchas son las colas de

la distribucién. Este efecto incrementa los precios de las calls y las puts fuera de dinero, ya que

hace mas probable que dichas opciones venzan in-the-money.

Considérese una call europea con precio de ejercicio K y vencimiento en el instante t=T. Es

inmediato comprobar que su payoff a vencimiento puede expresarse como:

(5, -K) =(, ~K)1

(Sr>K)

De tal manera que el precio de la opcidn europea bajo la medida de probabilidad neutral al

riesgo vendra dado por:

* Aunque en el articulo original de Heston (1993), no se consideraba el pago de dividendos, aqui se presenta el modelo
considerando una tasa de dividendos continua q, para el activo subyacente.
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Coxr = e S,P - P(O,T ) KP,
donde P(O,T) =e " representa el precio, en el instante t =0, de un bono cupén cero que
paga una unidad monetaria en el instante t=T vy EQ [] hace referencia al valor esperado
bajo la medida de probabilidad neutral al riesgo Q.

Notese que la expresion para el valor de la call europea de la ecuacion anterior es analoga a la

formula de Black-Scholes (1973). Heston (1993) demostré que las funciones P, para j=1,2,

pueden obtenerse a partir de la transformacion inversa de Fourier:

© —izIn(K)
1 1 e f.
P==+=[Re|] ——1|dz 7
2 J. { iz } ()

donde i=+/-1y fj para j=1,2, son las funciones caracteristicas correspondientes a Pj y

toman la siguiente forma:

fj :ecj+Djv0+izIn(SO)
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_ 1 : 5
siendo U, = > u, = —5 b,=x—-pn y b, =« . Por tanto, para calcular el precio de una opcién

europea utilizando la férmula de la ecuacién (6), es necesario evaluar numéricamente las dos

integrales en la parte real de nimeros complejos de la ecuacién (7).

Sea D(ST) el valor terminal correspondiente a un activo derivado sobre S. Su valor en el

instante t, denotado por D(SI A ,t) , verifica la siguiente ecuacion en derivadas parciales
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Nétese que la ecuacion diferencial en derivadas parciales correspondiente a un activo derivado

bajo el modelo de Heston (1993) incluye términos adicionales que no aparecian en la ecuaciéon

t

backward Kolmogorov asociada al modelo de volatilidad local. En particular, el término
t

esta relacionado con la vega del activo derivado, el factor de convexidad con respecto a la

2

volatilidad L tiene que ver con la volga y, finalmente, el término de convexidad cruzada

Vt
tiene que ver con la vanna de la opcion. El uso de modelos de valoracién que no consideran
estos efectos para valorar opciones que exhiben sensibilidad a los mismos, puede llevar a

diferencias de valoracion considerables, como se vera en la préxima seccion.

El modelo de Heston (1993) permite generar distintos patrones para la superficie de volatilidad
implicita en funcion de los valores correspondientes a los parametros del modelo. La tabla 1
muestra la especificacion que se utiliza en este articulo para generar los precios de las
opciones europeas bajo el modelo de Heston (1993). Los valores de los parametros son del
mismo orden de magnitud que los estimados por Gatheral (2006) utilizando volatilidades
implicitas de mercado para el indice de renta variable Standard and Poor's 500. Finalmente,
suponemos que el tipo de interés libre de riesgo, asi como la tasa de dividendos del activo son

igual a un 2% anual.

Tabla 1. Especificacion de los parametros del modelo de Heston

Parametro: K 0 n P v,

Valor: 1,7000 0,1500 0,5000 -0.9500 0,1444

La figura 1 muestra la superficie de volatilidad implicita generada a partir de la especificacion
de la tabla 1. Para obtenerla, se ha utilizado el método iterativo de Newton-Raphson. La
superficie presenta un skew de volatilidad bastante pronunciado en el corto plazo, el cual se va
aplanando a medida que los vencimientos de las opciones se van haciendo mas lejanos Este

patron de comportamiento ha sido ampliamente observado en los activos de renta variable.



Algunos ejemplos se pueden encontrar en los trabajos de Derman, Kani y Zou (1995) o
Gatheral (2006).

o
~

0.354

Volatilidad Implicita

o
w
!

0.25
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Figura 1. Superficie de volatilidad implicita generada con el modelo de Heston (1993). Se supone que la tasa de
dividendos del activo subyacente y el tipo de interés libre de riesgo son igual a un 2% anual y se utiliza la especificacion
de la tabla 1. Los precios de ejercicio estan expresados como porcentaje del precio correspondiente al activo

subyacente.

3. Comparacion de los modelos en la valoracion de opciones exoéticas

A continuacién comparamos los modelos presentados en la seccién anterior en la valoracion de
opciones europeas con barrera y opciones cliquet para ilustrar la importancia de utilizar
modelos de valoracion que recojan adecuadamente las caracteristicas de los productos
exoticos objeto de valoracion. A tal efecto, nos basamos en la especificacion paramétrica para
el modelo de Heston (1993) que muestra la tabla 1 y suponemos que el tipo de interés libre de

riesgo, asi como la tasa de dividendos del activo son igual a un 2% anual.

Dada la superficie de volatilidad implicita generada a partir de la especificacion de la tabla 1
para el modelo de Heston (1993), se utiliza el método desarrollado por Marabel (2010) para
obtener una funcién de volatilidad local analitica que permite replicar con gran precision los
precios de las opciones europeas generados por el modelo de Heston (1993). Una vez que los
dos modelos permiten obtener los mismos precios para opciones europeas, es posible

comparar los precios de opciones exéticas generados por ambos modelos.
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3.1 Call europea con barrera up-and-out

Las calls con barrera up-and-out se han convertido en un activo muy utilizado por los
inversores que quieren tomar una posicion direccional alcista en el activo subyacente. Si un
inversor considera que el precio del activo subyacente va a evolucionar al alza en un
determinado periodo de tiempo, pero sin superar un cierto nivel, la call up-and-out le puede
proporcionar la exposicidn que necesita, a un precio sustancialmente inferior al de una call

europea y al de un call-spread.

Formalmente, el pago a vencimiento de una call europea con barrera up-and-out H, precio de

ejercicio K y vencimiento en el instante t=T, viene dado por:

N; =max(Ss,) H>K
donde 1(N <) ©s la funcion escalén que toma el valor uno si N; <H yceroen el resto.
T

Carr, Ellis y Gupta (1998) plantearon la siguiente estrategia réplica estatica para el valor de la
call up-and-out UOC,; (K,H) bajo los supuestos del modelo de Black-Scholes (1973)

cuando el tipo de interés libre de riesgo y la tasa de dividendos del activo subyacente

coinciden:

UOC,, (K’H):COT (K)_ HilKCOT (HZK&)

~(H=K)[HCy; (H)+2CDy; (H)] ©)

donde C; (K) representa el precio de una call europea simple con precio de ejercicio K y

vencimiento T, mientras que CD,; (K) representa el precio de una call digital o binaria que

paga una unidad monetaria si a vencimiento el precio del activo subyacente esta por encima
del precio de ejercicio. Bajo los supuestos del modelo de Black-Scholes (1973) es inmediato
obtener una férmula analitica para estas opciones. Por ello, en este caso, la ecuacion (9)
ofrece una formula cerrada para el precio de una opcion europea con barrera up-and-out en

funcion de los precios de opciones europeas simples.

Desafortunadamente, en los otros dos modelos analizados en el articulo, es decir en el modelo
de volatilidad local y en el modelo de Heston (1993) de volatilidad estocastica, no es posible
obtener formulas analiticas para este tipo de opciones y se hace necesario recurrir a los
métodos numéricos. Para ello utilizamos simulaciones de Montecarlo con paso de tiempo diario
y 80.000 simulaciones y aplicamos la técnica de la variable antitética descrita en Boyle (1977)

para reducir la varianza de las estimaciones. En el caso del modelo de Heston (1993),
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implementamos la discretizacion de Milstein descrita en Gatheral (2006). Para el modelo de

Black-Scholes (1973) utilizamos la férmula analitica de la ecuacion (9).

La tabla 2 muestra los precios, expresados como porcentaje del valor del activo subyacente, de
calls con barrera up-and-out con vencimiento igual a un afio y precio de ejercicio at-the-money
para distintos niveles de barrera. La tabla ofrece los precios obtenidos utilizando el modelo de
Heston (1993). Para el resto de modelos, la tabla muestra el error porcentual®. cometido con
respecto al modelo de Heston (1993) Para el precio denotado en la tabla como Black-Scholes
atm, se considera que el nivel de volatilidad implicita constante se corresponde con el nivel de
volatilidad at-the-money para las opciones con vencimiento dentro de un afio generado con la
especificacion paramétrica de la tabla 1. Mientras que para el precio denotado como Black-
Scholes barrera, se utiliza la volatilidad implicita de las opciones europeas con vencimiento

dentro de un afio y precio de ejercicio igual al nivel de la barrera.

Tabla 2. Precios de calls europeas con barrera up-and-out

vencimiento un afio y strike at-the-money

Modelo/Barrera: 120% 130% 140% 150%
Black-Scholes
-46,15% -48,44% -49,31% -49,10%
atm
Black-Scholes
-30,77% -28,13% -28,47% -31,17%
barrera
Volatilidad Local -17,31% -13,02% -10,42% -10,90%
Heston 0,52% 1,92% 4,32% 7,25%

Los resultados obtenidos con el modelo de Black-Scholes (1973), utilizando el nivel de
volatilidad at-the-money, no tienen en cuenta la existencia de skew de volatilidad, ni el hecho
de que la volatilidad sea aleatoria. Por ello, los precios obtenidos con este enfoque son
considerablemente inferiores a los obtenidos con los otros dos modelos. Cuando se utiliza la
volatilidad implicita de la barrera, en lugar de la correspondiente al nivel at-the-money, los
precios obtenidos son mas altos. Pero incluso en este caso, se producen diferencias con
respecto al modelo de volatilidad local y al de volatilidad estocéastica, sobre todo para barreras
alejadas del nivel at-the-money. En el pasado, algunas entidades realizaban ajustes de este
estilo en la volatilidad implicita para valorar opciones con barrera utilizando el modelo de Black-
Scholes (1973). Este ejemplo muestra que esta practica puede conllevar errores de valoracién
considerables.

. ) R
® En particular, el error se define como "‘°de% —1 donde P

es el precio obtenido con el modelo
Heston 0

del

correspondiente y P

Heston

es el precio generado a partir del modelo de Heston (1993).
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La funcion de volatilidad local permite recoger de forma adecuada el skew de volatilidad
generado con la especificacién paramétrica del modelo de Heston (1993). Esto hace que los
precios obtenidos con el modelo de volatilidad local, se acerquen mas a los generados a partir
del modelo de volatilidad estocastica. No obstante, a pesar de replicar el skew, la volatilidad
local es una funcion determinista del tiempo y del nivel del activo subyacente y no permite
capturar apropiadamente efectos de segundo orden como la existencia de volatilidad en la
volatilidad. La omision de estos efectos, provoca la diferencia en la valoracion con respecto al

modelo de Heston (1993) de volatilidad estocastica.

3.2 Opcion cliquet mensual

Considérese una opcion cliquet con vencimiento igual a tres afios que paga la suma acumulada
de rendimientos mensuales del activo subyacente con una maxima revalorizacion mensual de
un 2% y una minima revalorizacién mensual de un -2%. Ademas, se garantiza al inversor que
va a cobrar un 2% como minimo al vencimiento de la estructura. La revalorizacion mensual
maxima permitida de un 2% se denomina cap local, la revalorizacibn mensual minima
garantizada de un -2% se denomina floor local. Finalmente, la revalorizacién final minima
garantizada de un 2% se denomina floor global. Esta estrategia se denomina opcioén cliquet con
cap y floor y es un ejemplo de producto estructurado tipico que ofrecen las entidades
financieras a sus clientes. El motivo por el que los inversores podrian estar interesados en este
producto es porque les protege del riesgo de caida del activo subyacente, a la vez que les
permite beneficiarse de una potencial subida del mismo. El pago en el vencimiento de la

estructura viene dado por la siguiente expresion:

36
max{ >_max| min Ss’—t—1,2% —2% |, 2%

t=1 t-1

donde t hace referencia al mes considerado hasta el vencimiento del producto, siendo 36 el

nUmero total de meses.

La tabla 3 compara los precios obtenidos para la opcién cliquet del ejemplo anterior con los tres
modelos considerados en el articulo, utilizando los mismos datos que para el caso de las
opciones con barrera. Para valorar la opcion cliquet utilizamos simulaciones de Montecarlo con
paso de tiempo seminal y 80.000 simulaciones y aplicamos la técnica de la variable antitética
para reducir la varianza de las estimaciones. En el caso de modelo de Heston (1993),
implementamos la discretizacion de Milstein, la cual incrementa la precision de las simulaciones

en relacién con la discretizacién de Euler.

La tabla 3 ofrece el precio obtenido utilizando el modelo de Heston (1993), asi como los errores

asociados al modelo de volatilidad local y al modelo de Black-Scholes (1973).
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Tabla 3. Precios de opciones cliquet con revalorizaciones
mensuales y vencimiento dentro de tres afios

Modelo Black-Scholes Volatilidad Local Heston
Precio -28,19% -20,97% 5,96%

Notas. Se considera un cap local de un 2%, un floor local de un -2% vy finalmente un floor global de 2%. En el caso del

modelo de Black-Scholes (1973) se usa la volatilidad implicita at-the-money para las opciones con vencimiento dentro

de tres afios.

Al igual que en el ejemplo de las opciones con barrera, el precio mas bajo se obtiene con el
modelo de Black-Scholes (1973), el cual ni siquiera considera la existencia de skew de
volatilidad. Como se ha dicho previamente, las opciones cliquet son muy sensibles a la
evolucién de la superficie de volatilidad y en particular al skew de volatilidad futuro. Pero como
plantea Derman (2003), el modelo de volatilidad local genera skews de volatilidad futuros mas
planos que los actuales, lo cual va en contra de la persistente presencia del skew en los activos
de renta variable. La consecuencia es nuevamente que los precios que se obtienen con el
modelo de volatilidad local son considerablemente inferiores a los generados por el modelo de

Heston (1993) de volatilidad estocastica.

Estos ejemplos evidencian la relevancia que tiene la seleccion de un modelo adecuado de
valoracién, que permita recoger las sensibilidades del producto derivado que se pretende
valorar. Ademas, hay que tener en cuenta que la eleccién del modelo de valoracion es
importante no sélo para obtener un precio correcto del producto derivado, sino también para

poder llevar a cabo una gestion apropiada de los riesgos generados por el mismo.

Hull y Suo (2002) utilizan el método de diferencias finitas de Andersen y Brotherton-Ratcliffe
(1998) para valorar opciones exoéticas, de renta variable y de divisas, bajo el modelo de
volatilidad local. También utilizan un modelo de dos factores con volatilidad estocéastica, similar
al modelo de Heston (1993). Estos autores concluyen que la bondad del modelo de volatilidad
local en relacién a los modelos de volatilidad estocastica es funcién del grado de dependencia
de la opcidn exotica con respecto a la trayectoria seguida por el activo subyacente. El grado de
dependencia hace referencia al nUmero de veces que es necesario observar el precio del
activo subyacente para calcular el pago de la opcién. Plantean que cuanto mayor sea el grado
de dependencia peor serd el comportamiento relativo del modelo de volatilidad local, con
respecto a los modelos de volatilidad estocastica. Nétese que en el ejemplo de la tabla 3,
correspondiente a una opcién cliquet mensual con menor grado de dependencia que la opcién
con barrera, el modelo de volatilidad local lleva asociado un elevado error porcentual con
respecto al precio del modelo de Heston (1993). Este resultado muestra que, aunque el grado
de dependencia influye en el error de modelo asociado a una opcion exética, hay otros factores
que son determinantes, tales como la convexidad de la prima de la opcién con respecto de la

volatilidad.
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Finalmente, cabe destacar que la especificacion paramétrica asociada al modelo de Heston de
la tabla 1 permite generar una superficie de volatilidad implicita para el activo subyacente
consistente con las superficies de volatilidad implicita de mercado asociadas a los activos de
renta variable. Pero, como se ha dicho previamente, el modelo de Heston (1993) permite
generar distintos patrones para la superficie de volatilidad implicita en funciéon de los valores
correspondientes a los parametros del modelo. En particular, cuanto mayor sea el valor

asociado a la volatilidad de la varianza 7 mayores tenderdn a ser las diferencias entre los

precios obtenidos bajo el modelo de Heston (1993) de volatilidad estocastica y el modelo de
volatilidad local para las opciones que son sensibles a esta caracteristica. Menores valores
para este parametro pueden llevar a menores diferencias entre ambos modelos. Pero los
ejemplos analizados en este articulo ponen de manifiesto la necesidad de utilizacién de
modelos que tengan en cuenta todos los aspectos que influyen en el precio de la opcién
exotica para poder llevar a cabo una valoracién adecuada de la misma, ya que dichas opciones
pueden estar sujetas a errores de modelo considerables.

4. Conclusiones

La flexibilidad es un atributo esencial en el sistema contable actual. Esta flexibilidad se entiende
como una caracteristica natural y necesaria al objeto de que tanto la valoracion como el
registro de las transacciones econdémicas conduzcan a la imagen fiel de la informacién
financiera que elaboran las empresas. En este trabajo se argumenta que la flexibilidad en la
eleccién del modelo de valoracion es fundamental en el caso de los productos financieros v,

especialmente, en la valoracién de los derivados implicitos en instrumentos hibridos.

Sin embargo, la flexibilidad pueda llevar a que las empresas apliquen modelos diferentes en la
valoracién de derivados implicitos cuando los mismos carecen de un mercado liquido (nivel 2
de valor razonable). La eleccién de un modelo de valoracion adecuado resulta fundamental, de
manera que la flexibilidad en la eleccién de los modelos valorativos (i.e., error de modelo) ha de
tenerse presente a la hora de interpretar las posiciones en derivados de una determinada

compafiia.

En este trabajo hemos analizado el caso de depdsitos bancarios que llevan incorporados
opciones exoticas, tales como opciones europeas con barrera up-and-out y opciones cliquet,
con el propésito de ilustrar como la eleccion del modelo de valoracion puede resultar en

resultados contables significativamente diferentes.

Nuestro estudio tiene importantes implicaciones para la profesion auditora. En la auditoria de
las posiciones en derivados implicitos, el auditor deberia comprobar que el modelo de
valoracion elegido por la empresa para valorar un instrumento hibrido es aquél que obtiene las
estimaciones mas fiables de los precios. Asimismo, seria importante que el auditor determinase

gue el modelo de valoracion elegido es consistente y que se aplica de forma homogénea para
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otros derivados implicitos de similar naturaleza. A tal fin seria deseable que tanto
corporaciones de auditores como firmas de auditoria dedicaran mas recursos a la formacién
continua de sus miembros en el area de valoracion de instrumentos financieros v,

particularmente, para el caso de instrumentos financieros hibridos.
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