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Instrumentos sensibles a la tasa de interés

1) Modelo binomial:

r = tasa de un bono de corto plazo libre de riesgo (“short rate”)
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Ejemplos: Ho & Lee (1986) y Black, Derman & Toy (1990)

La idea principal es que podemos valuar un instrumento al tiempo 0 como el valor esperado de sus cash flows futuros, usando las tasas relevantes dadas por nuestro modelo binomial.

2) Valuación de un bono:


C1,P1

R0 


C2,P2


p = prob. de subir, 1-p = prob. de bajar
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es la ecuación clave.

Ejemplo a realizar en clase: Valuemos un bono C=10% anual de t=0 a t=2. Tasa r = 8% , δ = 1%  y  p = 0.5.

3) Curva de descuentos (“zero-coupon yield curve”):

Un árbol de tasas binomial implica una curva de descuentos. Esta curva es para bonos de cupon nulo (discount bonds). 

Ojo! En general se trabaja al revés: de una tasa de descuentos observada en el mercado se calibran los parámetros del modelo binomial, pero este desarrollo lo hacemos a efectos ilustrativos.

El primer paso es hallar la función de descuentos Di, que son el precio de $1 pagado al momento t=i. Como ejemplo veamos D3, con tasa inicial 9% :
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Por lo tanto D3 = 0.7724 ; de la misma manera podemos obtener D1 = 0.9174, D2 = 0.8417 y D4 = 0.7090. 

Di puede también ser interpretado como el precio de un bono de madurez t = i con cupón nulo con valor facial igual a $1.Un bono tal  tiene:

Retorno  = (1-Di)/Di

Yield es = (1/Di)^(1/i) – 1 
(verifiquenló!) 

De los valores obtenidos anteriormente los yields son:

0.0900, 0.0900, 0.0899, 0.898 lo cual da una curva de descuentos bastante plana. 

En forma más general: 
[image: image2.wmf](

)

,....

2

,

1

,

1

1

1

=

ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ë

é

+

=

Õ

=

i

R

E

D

i

j

j

i


4) Caps, Floors y Collars:

Un cap sobre deuda a tasa flotante es una opción sobre la tasa de interés que pone un techo a las tasa que deberemos abonar sin importar en cuanto aumente. Supongamos un cap del 9% una deuda de $100. Al momento del pago del interés deberíamos abonar $100*r , pero el cap paga max(0, r-0.09) limitando el pago neto a  9%.

Es simple valuar un cap con un arbol, la recursión básica es:
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PV =[100*max(r-tasa cap,0)+p*PV1+(1-p)*PV2] / (1+r)
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Ejemplo a realizarse en clase: valuemos un cap de 3 años, con tasa 9% basado en el árbol de tasas visto previamente. 

Fijense que un cap limita la tasa a pagar durante varios períodos, así que se puede visualizar como un conjunto de opciones, cada una de la cual se aplica durante un simple período. Las opciones individuales reciben el nombre de caplet. (Fijense que cada caplet es un call sobre las tasa con strike = tasa del cap).

Un floor trabaja en forma similar al cap, pero fija un limite inferior a la tasa de interés. Un collar es una combinación de un cap y un floor. Se valuan en forma similar al cap.

5) Opciones sobre bonos y “Callable Bonds”:

Usaremos la ecuación clave vista en 1) para valuar un callable bond. Por ejemplo consideremos un bono de 3 años callable a par luego de 2, con C=10%. 

El precio del call durante su período de vigencia es 
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El valor del callable bond es la diferencia entre el precio del bono subyacente y el valor de la opción. Si solo nos interesará el precio del callable bond no es necesario valuar el bono y la opción en forma separada, pues el efecto del call es limitar el valor del bono a par en cada nodo posterior a la vigencia del mismo. En esos nodos la ecuación clave se modificaría a: 
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Desarrollemos nuestro ejemplo:

El primer paso es hallar la función de descuentos Di, que son el precio de $1 pagado al momento t=i. Como ejemplo veamos D3, con tasa inicial 9% :
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