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“ Donde el mundo cese de ser el escenario de
nuestras esperanzas y deseos personales, donde
lo afrontemos como seres libres, admirando,
preguntando y observando, ahi entraremos al
reino del Arte y de la Ciencia *

Albert Einstein.



INTRODUCCION

OBJETIVO DE LA TESIS

En la Gltima década, sc ha visto una verdadera explosion en el nimero y volumen de
nuevos instriimentos financieros en todos lo mercados mundiales, asi comao tanibién el riesgo
se ha convertido en uno de los términos mas populares dentro del ambito financiero. Esto
quiere decir que la preocupacion por cubrirse de variaciones en tasas de interés, tipos de
cambio, precios de cierto producto, etc. ha creado la necesidad de utilizar estos instrumentos
financieros con los cuales, inversionistas, banqueros ¢ instituciones financieras hacen frente
al riesgo de mercado.

Debido a la gran importancia que tienen las Opciones actualmente en las finanzas
internacionales, y a lo que representan para las grandes instituciones, un instrumento de
cobertura contra el riesgo de mercado, se ha considerado necesario realizar un trabajo que
permita cntender mejor su funcionamiento asi como sus diversas aplicaciones. De este
modo, la finalidad es plantear una ‘Propuesta del contenido y desarrolio de un curso de
Opciones en la Facultad de Ciencias”y que se convierta en un curso ‘introductorio”, pero
que al mismo tiempo abarque a dicho instrumento de manera ‘txtensa” (suficiente) y con
cierto nivel de formalidad. Para lo cual, es necesario tener un poco de nociones sobre ciertas
areas que son fundamentales para el analisis y desarrollo del tema. Especificamente las arcas
que tienen que ver por ejemplo, con la valuacion de las opciones son: un poco de
probabilidad y estadistica, algebra, calculo diferencial e integral y ccuaciones diferenciales.
Sin olvidar que las opciones son un instrumento financiero, asi que la teoria financiera juega
también un papel muy importante.

La teoria utilizada para el andlisis de las opciones s¢ basa principalmente en dos conceptos:

1. El valor presente
2. La volatilidad

Al valuar tas opciones, los dos conceptos anteriores pueden ser interpretados de la siguiente
manera:

1. ¢Cudnto vale hoy?

2, ;Cudntoy como se mueven las variables que determinan su valor?

La respuesta a estas preguntas es siempre matematica, pues la primera se refiere al area de
las matematicas financieras y la segunda requiere de un conocimiento en las dreas ya antes
encionadas. De aqui la idea de proponer un curso de opciones en la Facultad de Ciencias,
ya que el nivel de matemiticas que en clla se imparte es el necesario y facilita, en cierto
modo, el andlisis y comprension de las opciones, las cuales por su complejidad no son tan
faciles de abordar.



El desarrollo de las opciones ha tenido lugar, en su mayor parte, fuera del mundo de
habla hispana (Nueva York, Londres y Tokio) y es en cierto modo un acontecimiento
reciente, de tal modo que no existe ain una terminologia completa equivalente en espaiiol;
por lo tanto, cuando sea necesario, se mantendra el uso de alguno de los términos en inglés,
y en otros casos, aparecera el término en espafiol con su equivalencia en inglés entre
paréntesis.

ORGANIZACION

Los capitulos han sido estructurados de manera que el lector, al terminar el curso, cuente
con las herramientas basicas para el desarrollo y aplicacion de las Opciones, tomando en
consideracion que sera necesario ampliar los conocimientos sobre el tema, si es que después
de este curso nace el interés de dedicarse mas formalmente al estudio de las Opciones.

Siendo asi, en el primer capitulo se definen los términos que estan mas relacionados con
el analisis de las opciones y que se utilizan frecuentemente en los demas capitulos. Otras
definiciones se refieren a los tipos de riesgo que existen dentro del mundo financiero asi
como a los tipos de mercados que existen, en donde se pueden negociar las opciones.
Ademas, el capitulo contiene los antecedentes historicos de dicho instrumento.

El segundo capitulo estd constituido en general, por la estructura principal de un
contrato de opcion, los tipos de contratos que existen, asi como las posibles posiciones que
un inversionista puede tomar en el contrato. También, se muestran graficamente los perfiles
de pérdidas/ganancias y a medida que se va desarrollando el capitulo, se¢ manejan cjemplos
para facilitar la teoria.

El tercer capitulo consta principalmente del analisis y desarrollo de los métodos y
modelos para valuar las opciones, especificamente el modelo Binomial y la formula Black-
Scholes, para lo cual, se introducen conceptos como el del valor intrinseco y extrinseco, los
limites del valor de una opcion, la paridad put-call, algunas propiedades cstadisticas y
funciones de probabilidad estrictamente necesarias para el desarrollo del tema. Igualmente,
se muestran algunos ejemplos.

En el capitulo cuarto se analizan los parametros principales de las opciones (concepto de
griegas). En el capitulo quinto y Gltimo se describen las principales estrategias con opciones
que se manejan en los mercados mundiales.



CAPITULO 1 : DEFINICIONES PREVIAS

Para tener un panorama mas amplio en ¢l estudio y analisis de las opciones, es necesario
dar algunas definiciones:
Opcion': Es un contrato que otorga el derecho mas no la obligacion de comprar o vender

cierta cantidad de un activo o bien subyacente a un determinado precio, en un determinado
dia y bajo ciertas caracteristicas.

1.1 RIESGO

Riesgo:

1) Inseguridad susceptible o no de ser medida.

2) Posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversion no se materialice.

3) Matematicamente el riesgo puede ser visto como: La desviacién estindar de la

funcion de distribucion de rendimiento.

Riesgo de Mercado: Las pérdidas potenciales a futuro como consecuencia de movimientos
aleatorios del mercado, que asumen propiedades estadisticas.

1.1.1 CLASIFICACION DEL RIESGO

Dentro del area financiera, los riesgos pueden clasificarse de la siguiente manera:

CLASIFICACION DE 1OS RIESGOS
RIESGOS RIESGOS
INTRINSECOS EXTRINSECOS
le Riesgo Cambiario
Riesgo Crediticio |Riesgo de Mercado 1®  Riesgo de Tasas de Interés
1o Riesgo de Precios
Riesgo de Liquidez |[Riesgo de Produccion

Otros (inflacién, una guerra, etc.)

Tabla 1.1

RIESGOS INTRINSECOS: Son los riesgos propios de la actividad de una compaiita, es decir,
no susceptibles de cobertura:

Riesgo Crediticio: Las pérdidas potenciales debido a la incapacidad de la contraparte de
cumplir con sus obligaciones. Supongase una compaiiia fabricante de chamarras de piel,
esta compaiiia adquiere picles y disefios, emplea obreros y renta instalaciones para producir
las chamarras con la expectativa de venderlas a un precio superior a su costo de elaboracion.

! En el segundo capitulo se trala con delale fas caracteristicus principales de un contrato de opcion.



Ahora bien, esta compafiia puede llegar a tener problemas relacionados con la fabricacion y
venta de las chamarras de piel, su capacidad para enfrentar dichos problemas determmna su
solvencia o riesgo crediticio.

Riesgo de Liquidez: La incapacidad de una compaiiia de invertir sus bienes que no tienen
liquidez.

Liquidez: Un bien puede ser mas o menos liquido segun su mayor o menor facilidad en ser
cambiado por otro, con pocas transferencias intermedias y con poca pérdida o sin ella. Se
dice también que el grado de liquidez de un bien depende de la facilidad de cambiarlo en
dinero.

RIESGOS EXTRINSECOS: Son aquellos en los que la compaiiia no tiene ningin control, es
decir, son los que se atribuyen al comportamiento de la economia en general (que afectan
a cualquier empresa).

Riesgo Cambiario: £l riesgo de una variacion en las ganancias netas como resultado de
movimientos en un cierto tipo de cambio.

Tipo de Cambio: Precio relativo de una moneda que se expresa en términos de unidad de
otra moneda.

Tipo de Cambio Cruzado: Es el tipo de cambio implicito en las cotizaciones de otros dos
tipos de cambio.Por ejemplo, si se tiene las cotizaciones USD/DM y USD/JY, entonces la
cotizacion implicita esta dada por : (USD/DM) / (USD/JY) = JY/DM .

Ricsgo de Tasas de Interés: L/ riesgo de una variacion en las ganancias netas como
resultado de cambios en las tasas de interés.

Riesgo de Precios: 2/ riesgo a cambios adversos en los precios de ciertas materias primas,
es decir, la incertidumbre sobre el nivel que pueden alcanzar los precios a futuro.

Riesgo de Produccion: La incertidumbre sobre la cantidad que serd vendida o comprada
de algnin producto o materia prima en un futuro.

1.2 TIPOS DE MERCADOQ

Los Mercados Extrabursatiles ( “Over-the-Counter” (OTC) ): Son mercados en donde
los contratos se negocian de forma bilateral y el riesgo de incumplimiento (riesgo
crediticio) es asumido por ambas partes. Los contratos son hechos segin la situacion y
conveniencia del comprador y vendedor (no estandarizados), proporcionan una cobertura
mejor, ya que son hechos “a medida”.

Los Mercados “Organizados” (Exchanges): La principal diferencia con los mercados
(OTC) radica en que en los Mercados Organizados existe una cdmara de compensacion
que se interpone entre ambas partes y que asume el riesgo crediticio del mercado de
opciones. Los contratos son negociados a traveés de la camara de compensacion y son



hechos segn los lincamientos que el mercado establece (estandarizados en términos de
vencimiento, precio, cantidad y tipo de contrato).
Camara de Compensacion(Clearinghouse): Es la entidad que se encarga de asegurar a los
participantes del contrato que sus derechos podran ser ¢jercidos independientemente de la
situacion financiera de la contraparte, es decir, asume el riesgo crediticio, para fo cual exige
depdsitos de garantia(imargen o clearing margins).

1.3 PARTICIPANTES DEL MERCADO DE OPCIONES

Cubridor del Riesgo: Ls la persona o institucion que realiza operaciones de cobertura.
Cobertura: Protegerse contra el riesgo de mercado, es decir, protegerse contra cambios
adversos en precios, tasas de interés y tipos de cambio.

Especulador: Ls la persona o institucion que realiza operaciones de especulacion.
Especulacion: Asumir posiciones con el propdsito de obtener wiilidades que resulten de
movimientos del mercado.

Funcion en el Mercado; Propoicionar informacion al mercado de un posible
comportamiento a futuro.

Arbitrajista: Ls la persona o institucion que realiza operaciones de arbitraje.

Arbitraje: L. arbitraje se define como la compra y venta simultanea de un bien o activo en
distintos lugares, lo cual permite explotar ganancias sin riesgos debido a la discrepancia
de precios.

Funcion en el Mercado: Mantener el nivel de los precios en los diferentes mercados y
frenar posibilidades de fuertes fluctuaciones o disparos, asi como tendencias a cambios
bruscos en las cotizaciones.

Arbitraje espacial: Aprovecha las discrepancias en las cotizaciones de los tipos de
cambio.

Arbitraje triangular: La diferencia con el arbitraje espacial radica en identificar el tipo
de cambio cruzado.

Intermediarios: Los intermediarios pueden ser corredores de opciones comerciadas en
bolsa (mercados organizados) y operadores de opciones del mercado extrabursitil
(OTC). Los primeros, a cambio de una comision, reciben ordenes de los clientes para
comprar o vender opciones; también pueden operar por cuenta propia. Los segundos, son
los bancos comerciales y bancos de inversion que en todo momento estan dispuestos a
comprar o vender estos instrumentos a un cierto precio.

1.4 ANTECEDENTES HISTORICOS DE LAS OPCIONES

Los contratos de opcion son una de las piezas fundamentales de un mercado financiero
moderno. En paises como Espaiia y Francia, las opciones se asocian con las reformas de los
mercados de valores y su negociacion es un sintoma de la modernizacion de los mercados de
dichos paises.



La idea de que las opciones equivalen a innovacion financiera en realidad oculta una
larga historia, pues si se retrocede en el tiempo, se encontrara que los fenicios, los griegos y
los romanos negociaban contratos con clausulas de opcion sobre las mercancias que
transportaban en sus naves. Por ejemplo, Katz (1990) describe la anécdota de la importante
ganancia que obtuvo el famoso filosofo, matematico y astronomo griego Thales, invirtiendo
en opciones sobre << aceitunas >> basandose en una prevision acertada de la cosecha.

El primer mercado de opciones con cierto nivel de << organizacion >> aparece en
Holanda en el siglo XVII. En dicho mercado se negociaban opciones a comprar o vender
bulbos de tulipan en una fecha futura predeterminada. Mediante cstos contratos, los
comerciantes holandeses se aseguraban el precio de compra de las partidas de tulipanes que
deberian servir a sus clientes en el futuro y los agricultores podian comprar el derecho a
vender su cosecha futura a un precio predeterminado (opciones de venta). En 1640, el
mercado conocid una época de fuertes oscilaciones de precios que provocod la quiebra de
muchos especuladores y el incumplimiento de compromisos de otros en las opciones que
habian vendido, lo que extendid la idea en Europa de que los mercados de opciones eran
muy peligrosos y excesivamente especulativos. En 1688 un judio espafiol asentado en
Amsterdam, José de la Vegaz, publico el libro “Confusion de Confusiones” en el que
describe las costumbres y practicas en vigor en la Bolsa de Amsterdam. Describe en detalle
el funcionamiento del mercado a plazo (“forward") sobre acciones como las de la entonces
muy importante Dutch East India Company y en particular muestra el primer testimonio
escrito sobre el uso de opciones sobre acciones, ademas de la etimologia de la propia palabra
opcion:

“Llamaronle los Flamencos Opsie, derivado del verbo latino Optio Optionis, que
significa eleccion, por quedar a eleccion del que lo da el poder pedir o entregar la
partida al que lo recibe... pues desea el que desembolsa el premio elegir lo que mis le
convenga, y en falta siempre puede dejar de elegir lo que desea.”

José de la Vega muestra también el siguiente ¢jemplo:

“ Estan las acciones al presente precio de 580; parécenos que por el gran retorno que se
espera de la India, aumento de la Compaiiia, reputacion de los géneros, reparticion
(dividendo) que se promete, y paz de la Europa subirdn a mucho mayor mimero del que
logran. No me delibero, sin embargo, a comprar partidas efectivas, por que temo que si me
faltaren estos designios podra alcanzarme un despefio o sucederme un desaire. Llégome pues
a los que dicen que toman estas opciones, propongoles cuanto quicren por quedarme
obligados a entregar cada partida a 600; hasta tal plazo, ajusto el premio, escribolo luego en
el banco y sé que no puedo perder mas de lo que desembolso, con que todo lo que suben de
600, gano, y lo que bajen no me sirve de ansia para el juicio, ni de inquietud para la honra, ni
de sobresalto para el sosiego; si llegando a 600, poco mds o menos, mudo de opinion y
penetro que no se halla todo tan pomposo como se entendia, vendo las partidas sin peligro,

’El primer tratado que analizé estos contratos es de José de la Vega en su obra Confusidn de Confusiones, editadn en
1688 y traducida posteriormente a varios idiomas.
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porque todo lo que bajen es ganancia, y como ¢l que recibio ¢l dinero esta obligado a
entregdrmelas al precio acordado, aunque suban de €1, no puedo sentir otra pérdida que la de
la opcion, ni llorar otro castigo que ¢l del premio™

A principios del siglo XVIII, en Inglaterra comenzaron a negociarse opciones sobre las
acciones de las principales compaiiias comerciales. El escindalo provocado por la fuerte
caida de precios de la South Sea Company en el otoiio de 1720, atribuido en parte a la
especulacion con opciones sobre acciones de esta compaiiia, ocasiond que el mercado de
opciones fuese declarado ilegal. Esta prohibician estuvo vigente hasta el inicio del siglo XX,
aunque también es cierto que se siguieron haciendo operaciones sobre opciones de forma
semiclandestina.

Mientras tanto, en América (E.U.), las operaciones con opciones también fueron
prohibidas. En 1936, las opciones sobre mercancias basicas (options on commoditics o
commodity options) tales como algodon, trigo, arroz, maiz, avena, cebada, centeno, linaza,
mantequilla, huevos y papas no podian ser comercializadas. La lista continu¢ creciendo
dando como resultado la desaparicion de las opciones sobre mercancias basicas
(commoditics) en los mercados de Estados Unidos. Sin embargo, este tipo de opciones
continué prosperando en Londres, encontrandose opciones sobre cocoa, café, plata, azicar,
cobre y zinc. A principios de 1970, la popularidad de las opciones de Londres se habia
extendido.

La semilla que germind en las opciones bursatiles se plantd en 1968, cuando el Chicago
Board of Trade, mejor conocido por sus contratos de futuros, comisiono un estudio para
explorar la posibilidad de ofrecer contratos de futuros sobre acciones de bolsa, pero el
estudio no recomendd contratos a futuro, sino opciones sobre acciones, Asi surgid el
Chicago Board Options Exchange (CBOE) en 1972 que, en abril del siguiente afio, comenzo
a comercializar opciones sobre acciones de bolsa, iniciando con 16 opciones tipo call, es
decir, opciones de compra sobre 16 acciones que figuran en ¢l indice del New York Stock
Exchange (NYSE).

El mercado de opciones que se comercian en bolsa tuvo un ¢xito espectacular. A solo
cinco afios de su inicio, el CBOE negociaba diariamente diez millones de opciones sobre
acciones. En 1975, se adhirieron otras cuatro importantes bolsas de valores de los Estados
Unidos de Norteamérica; Amex, Philadelphia, Pacific y MidWest y en 1977, se comenzaron
a negociar opciones tipo put, es decir, opciones de venta. Actualmente solo se necesita echar
un vistazo a un ejemplar del Wall Street Journal para ver las cotizaciones diarias al cierre de
las 200 opciones sobre acciones del CBOE (tanto de compra como de venta), ademas del
S&P 100 Stock Index (de las lamadas biue chips o acciones selectas, las 100 acciones mas
cotizadas del New York Stock Exchange) y opciones sobre bonos de la Tesoreria de
Estados Unidos. El volumen promedio diario actual dc los contratos comerciados en el
CBOE es cercano a la impresionante cifra de 500 niil contratos,

En octubre de 1982, el Chicago Board of Trade comenzo a negociar opciones sobre
contratos a futuro de T-Bonds (los instrumentos que reflejan las tasas de interés de largo



plazo en Estados Unidos). Estas primeras opciones sobre futuros resultaron un ¢xito debido
a que los participantes las utilizaron para especular, aunque también para cubrir sus
posiciones en el mercado de futuros de T-Bonds y sus exposicionies al riesgo de tasas de
interés cn dolarcs.

En mayo de 1985, cl Index and Options Division del Chicago Mercantile Exchange
introdujo opciones sobre su contrato a futuro en depositos de eurodélares’. En un lapso de
tiempo muy corto, estas opciones alcanzaron cifras impresionantes, con un volumen
promedio diario en 1990 de 27 113 contratos.

Las opciones comerciadas en bolsa sobre divisas aparecieron después de las opciones
sobre futuros de T-Bonds y antes de las correspondientes a futuros de eurodolares. Sin
embargo, no lo hicieron en los innovadores mercados de futuros de Chicago, sino en el
Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Esta bolsa negocia opciones sobre las ocho divisas
mas importantes en el mercado de cambios interbancario: yen, marco aleman, libra esterlina,
franco suizo, franco francés, dolar canadiense, dolar australiano y ECU (European Currency
Unit). Dichas divisas se cotizan en términos del dolar estadounidense.

Asi, se puede observar que el desarrollo de las opciones, ya sea en el mercado Over-
The-Counter (OTC) o en los mercados organizados, tiene una larga e interesante historia
tanto en el continente Europeo (principalmente Inglaterra y Holanda) asi como en el
continente Americano (principalmente en los Estados Unidos). A pesar de los problemas tan
grandes que se han originado debido a la comercializacion de opciones, a tal grado que ha
sido prohibida, actualmente los mercados de opciones se encuentran regulados por la
Securities Exchange Commission (SEC) y por la Commodity Futures Trading Commission
(CFTC).

YUn curodolar ¢s un dolar depositado en un banco de los Estados Unidos o en un banco fordneo, pero dichos bancos
estdn fuera de los Estados Unidos. La tasa de interés del curoddlar (Eurodollar interest rate) es la tasa de interds
ganada sobre los euroddlares depositados por un banco con otro banco. También es conocida como la tasa LIBOR
(London Interbank Offer Rete).
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CAPITULO 2: EL CONTRATO DE OPCION: CARACTERISTICAS BASICAS

+Qué es una Opcion?

Una Opcidn es un contrato que otorga a su poscedor ¢l derecho, mas no la
obligacion, de comprar o vender cierta cantidad de un activo o bien subyacente a un
determinado precio, en un determinado dia y bajo ciertas caracteristicas, Para adquiris
este derecho, el comprador de la opcion (poseedor) paga una prima al vendedor de la
opcion (o emisor de la opcion). Cuando ef poseedor ejerce su derecho de comprar o vender,
cl emisor tiene la obligacion de vender o comprar cierta cantidad del activo subyacente al
precio acordado, entonces, se dice que la opcion ha sido ejercida.

De acuerdo con la definicion anterior, existen dos posibilidades en un contrato de
opcion:

Contraty Comprador de la Qpeion | Vendedor de la Opcidn
POSIBILIDAD 1 derecho a comprar obligacion de vender
POSIBILIDAD 2 derccho a vender obligacién de comprar

Por lo tanto, existen dos tipos de contratos de opciones, los cuales se conocen como:

Contrato Comprador de la Opcidn | Vendedor de la Opcion
Contrato tipo Call derecho a comprar obligacion de vender
Contrato tipo Put derecho a vender obligacion de comprar

Antes de continuar con la explicacion de las dos clases de contratos de opciones que
existen, es necesario definir las siguientes variables, las cuales son parte fundamental para el
analisis y valuacion de dichos contratos, ademas de ser el complemento para acabar de
definir lo que es un contrato de opcion:

Precio de Ejercicio (Strike Price): Es el precio de compra o de venta del activo o bien
subyacente, garantizado en ¢l contrato de opcion al momento en que se gjerce el derecho
adquirido.

Fecha de Expiracion (expiration date): Es la Gltima fecha en la cual puede cjercerse fa
opcion.

Activo 0 bien subyacente (underlying asset): Las opciones pueden ser sobre indices
accionarios, acciones, divisas, tasas de interés, contratos de futuros, swaps, bienes de
consumo ( café, cocoa, arroz, centeno, trigo, maiz, ctc. ), materias primas ( petroleo, oro,
plata, zinc, cobre, etc.) y ganado. Al conjunto formado por los bicnes de consumo y materias
primas sc le conoce como commoditics (mercancias bdsicas) y cualquier elemento de la
lista anterior es un activo o hien subyacente. Incluso se pueden encontrar opciones sobre



opciones, que seria un contrato que otorga a su poscedor ¢l derccho, mas no Ia obligacion,
de comprar o vender un contrato_de_opcién a un determinado precio, en un
determinado dia y bajo ciertas caracteristicas,

Prima (premium): Es ¢l precio o costo del contrato (precio de la opcion).

Es importante aclarar que ¢l derecho que una opcion concede, algunas veces no es ¢l
derecho de comprar o vender un activo, sino simplemente el derecho a efectuar una
transaccion determinada a un periodo de tiempo dado. Esto se debe a que es imposible hacer
una entrega fisica de un indice o un swap, por ejemplo, una opcion sobre un swap es una
transaccion bilateral que representa intercambios de flujos de efectivo. En otros casos, la
opcion simplemente otorga el derecho a recibir una cantidad determinada de dinero si se dan
una serie de circunstancias determinadas, en este caso se encuentran las opciones sobre
indices accionarios (por ejemplo, un aumento del S&P500 por encima de cierto valor base).
En cambio, si se pueden entregar fisicamente ciertos bienes o activos, como por ejemplo:
maiz, trigo, 100 acciones de TELMEX, délares, ctc..

2.1 EL CONTRATO TIPO CALL Y EL CONTRATO TIPO PUT

o El contrato tipo call otorga a su posecdor el derecho, mas no la obligacion, de
comprar cierta cantidad de un activo o bien subyacente a un determinado precio, en
un determinado dia y bajo ciertas caracteristicas.

e El contrato tipo put otorga a su posecdor ¢l derecho, mas no la obligacion, de
vender cierta cantidad de un activo o bien subyacente a un determinado precio, en un
determinado dia y bajo ciertas caracteristicas.

Ejemplos:
CONTRATO TIPO CALL

Una opcion call (call option) puede ser sobre 100 acciones de TELMEX (en las casas
de bolsa de Estados Unidos, las opciones tienen que ser sobre lotes de 100 acciones),
con un precio de ejercicio de $40, Supongase que el precio actual de la accion en el
mercado (precio spot) es de $38 y la fecha de expiracion de Ja opcion es o 15 de
diciembre de 1996. El precio de la opcion (prima) por adquirir una accién es de $5. Si
un inversionista compré esta opcion, entonces su inversion inicial fue de $500 ($5 x 100).
Si legado el tiempo en que expira la opcion, el precio de la accion para ese dia es menor que
$40, por ejemplo $25, el inversionista claramente escogerd no ejercer su derecho, pues no
tendria sentido comprar a $40 una accion que tiene un valor de mercado de $25. Bajo estas
circunstancias, el inversionista pierde completamente la inversion inicial de $500. Si el precio
de la accion es mayor que $40 para ese dia, el inversionista obviamente ejercera su derecho,
Supdngase que el precio de la accion muestra ser de $55 en el mercado de valores,
ejerciendo la opcion, el inversionista puede comprar 100 acciones a $40 por accion. Si las
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acciones son vendidas inmediatamente, el inversionista genera una ganancia de $15 por
accion, o $1500 en total, sin tomar en cuenta costos de transaccion. Cuando el costo inicial

de la opcion (prima) es tomado en cuenta, las ganancias netas para el inversionista son de
$1000.

Existen casos en los que el inversionista, aunque cjerza la opcion, experimentara
pérdidas. Supdngase que en el ejemplo anterior, el precio de la accion de TELMEX para la
fecha de expiracion de la opcion es de $42, el inversionista cjerceria la opcion para asi, tener
una ganancia total de 100 x ($42 ~ $40) = $200. Considerando que tuvo una inversion
inicial de $500 (pérdida total) entonces experimenta en realidad una pérdida neta de $300 y
sus ganancias netas serian cero. Podria argumentarse que seria mejor que el inversionista no
ejerciera la opcion bajo estas circunstancias, sin embargo, el no ¢jercer la opcion traeria
como consecuencia una pérdida neta de $500 (pues no habria ganancias totales), peor a los
$300 del caso en que el inversionista ejerce la opeion.

Por otro lado, si el inversionista es el emisor de la epcidn, es decir, el que vende (bajo
las mismas condiciones del ejemplo anterior) y si se toma el caso en que el precio de la
accion muestra ser de $55 y el comprador decide ¢jercer, el inversionista estara obligado a
vender 100 acciones a $40 por accion, experimentando asi una pérdida total de $1500
Considerando la inversion inicial de $500 que el comprador de la opcion realiza, la pérdida
neta del inversionista es de $1000. Cuando ¢l comprador no e¢jerce, el inversionista tiene
como ganancia neta la inversion de $500.

CONTRATO TiPO PUT

Una opcion put (put option) puede ser sobre 100 acciones de IBM, con un precio de
ejercicio de $70. Supongase que el precio actual de la accion en el mercado es de $65 y
la fecha de expiracion de la opcion es en tres meses. El precio de la opcidn put (prima)
por vender una accion es de $7. Si un inversionista compré esta opcion, entonces su
inversion inicial fue de $700. Si llegado el tiempo en que expira la opcidn put, el precio de la
accion para cse dia es menor que $70, el inversionista claramente escogerd ejercer su
derecho, pues puede comprar en el mercado a un precio mas bajo y vender mas caro al
gjercer su derecho. Por ejemplo, supongase que el precio de la accion muestra ser de $55 al
vencimiento de la opcion, entonces, el inversionista puede comprar 100 acciones a $55 por
accion en el mercado de valores, si el inversionista ejerce su derecho, genera una ganancia
de $15 por accion, o $1500 en total (pues ejerce su derecho de vender a $70 cada accion)
sin tomar en cuenta costos de transaccion. Cuando el costo inicial de la opcion es tomado en
cuenta ($7 por accion), las ganancias netas para el inversionista son de $800. Si el precio de
la accion al vencimiento de la opcion es mas alto que el precio de ejercicio, el inversionista
no cjercera su derecho (pues no tendria sentido comprar en el mercado mas caras las
acciones y ejercer su derecho para venderlas mas baratas), bajo estas circunstancias, el
inversionista pierde completamente la inversion inicial de $700.

Igual que en el contrato tipo call, algunas veces el inversionista ejerce la opcion y sin
embargo experimenta pérdidas. Supdngase que en el ejemplo anterior, el precio de Ia accion



de IBM para la fecha de expiracion de la opcion es de $68, el inversionista cjerceria la
opcioén para asi, tener una ganancia total de 100 x (870 - $68) = $200, considerando la
inversion inicial de $700 (pérdida total), experimenta en realidad una pérdida neta de $500.
Es claro que el no gjercer la opcion traeria como consecuencia una pérdida neta de $700,
peor que $500 cuando el inversionista ejerce fa opcion, asi que bajo estas circunstancias,
también se debe cjercer.

Si el inversionista es el emisor de Ia opcidn (bajo las mismas condiciones del ejemplo
anterior) v si sc toma el caso en que el precio de la accion muestra ser de 355 y e
comprador decide ejercer, el inversionista estard obligado a comprar 100 acciones a $70
por accién, experimentando asi una pérdida total de $1500. Considerando la inversion
inicial de $700 que ¢l comprador de la opcion realiza, la pérdida neta del mversionista es de
$800. Cuando ¢l comprador no ¢jerce, el inversionista tiene una ganancia neta de $700.

Si se analiza un poco ¢l desarrollo de los ejemplos que se han expuesto, con todas sus
variantes y posibilidades, se pueden concluir dos cosas:

1) e Una opcion call serd ejercida siempre que el precio de mercado del activo o bien
subyacente (al vencimiento) supere el precio de ejercicio (ejerzo mi derecho para
comprar barato y vendo caro en el mercado). En otros casos no se ejercera.

e Una opcion put serd ejercida siempre que ¢l precio de mercado del activo o
bien subyacente (al vencimiento) esté por debajo del precio de ejercicio (compro
barato en el mercado y ejerzo mi derecho para asi vender caro). En otros casos no se
gjercera.

De aqui sc deriva cierta terminologia relacionada con el precio de ejercicio y el precio del
activo al vencimiento, que representa los estados en los que se pueden encontrar ambos
contratos:

e Cuando el precio del activo subyacente es mayor que el precio de cjercicio al
tiempo de expiracion de la opcidn call, se dice que la opcion esta in-the-money, si cs igual
al precio de ejercicio, se dice que la opcion esta at-the-money y si es menor al precio de
gjercicio, se dice que la opcidn esta out-of-the-money.

® Por cl contrario, cuando el precio del activo subyacente es mayor que el precio de
cjercicio al tiempo de expiracion de la opcion put, sc dice que la opcidn esta out-of-the-
money, si cs igual al precio de ejercicio, se dice que la opcion esta at-the-money y si cs
menor al precio de ejercicio, se dice que fa opcion esta in-the-money.

2) Existen dos posiciones que se pueden tomar en ambos contratos de opciones:

1.- Que el inversionista sea el comprador de la opcion (o poseedor).
2,- Que el inversionista sea el vendedor de la opcion (o emisor de la opcion).
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Cuando el inversionista es el comprador, se dice que toma una posicién larga (long
position) en un contrato de opcion; cuando el inversionista es ¢l vendedor, se dice que
toma una posicién corta (short position) en un contrato de opcion.

Es interesante aclarar que ambas posiciones, la posicion larga y la posicion corta, tienen
el comportamiento de un juego de suma cero, pues lo que una posicion gana (pierde),
Ia otra fo pierde (gana), es decir, las ganancias (pérdidas) del inversionista que tiene la
posicion larga son las pérdidas (ganancias) del inversionista que tiene la posicion corta.

A continuacion, se muestra graficamente los perfiles de pérdidas y ganancias de las dos
posiciones que puede tomar el inversionista en los contratos tipo call y put. Las graficas
estan basadas en los ejemplos antes mostrados:

POSICION LARGA

Perfil de pérdidas y ganancias para el comprador
de la opcién call
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Grdfica 2.1

Como se puede observar en la grafica 2.1, si el precio del activo al vencimiento es menor
al precio de ejercicio, que se supuso de $40, el inversionista no ejerce su derecho, de tal
modo que sus pérdidas totales estin limitadas por la prima de $5 por accion y sus
ganancias totales son cero. Por otro lado, si el precio del activo es mayor que el precio de
ejercicio, el inversionista ejerce su derecho logrando ganancias totales que pueden ser
muy grandes, en teoria ilimitadas, ain considerando la inversion inicial de $500 (6 $5 por
accion). Notese en la misma grafica lo siguiente:

¢ Aun cuando el precio del activo sea mayor que el precio de ejercicio, para que el
inversionista experimente algin tipo de ganancias netas, es necesario que el precio del activo
sea mayor que ¢l precio de ejercicio mas la prima (en este caso $40+$5=45). Si el precio
del activo es igual a $45, el inversionista obtiene una ganancia total de $500. Considerando
la inversion inicial de $500 (pérdida total), entonces su situacion real queda en términos de
no pérdidas no ganancias. Si el precio del activo es mayor que $40 pero menor que $45, el
inversionista, aunque esta ejerciendo, tendra pérdidas totales mayores que sus ganancias
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totales, asi que sus ganancias netas scran cero y sus pérdidas netas serin menores de 5500,
que es mejor que perder los $500. De aqui que, siempre que el precio del activo o bien
subyacente sea mayor que ¢l precio de ejercicio, el poseedor de una posicion larga en una
opcion call debera gjercer su derecho.

Perfil de pérdidas y ganancias para el comprador
de la opcidn put
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Grifica 2.2

En ta grafica 2.2, si el precio del activo o bien subyacente es mayor al precio de ejercicio,
que se supuso de $70, el inversionista no ejerce su derecho, de tal modo que sus pérdidas
totales estin limitadas por la prima de $7 por accion y sus ganancias totales son cero. Si
el precio del activo es menor que el precio de ejercicio, ¢l inversionista ejerce su derecho
logrando ganancias que pueden ser grandes, pero limitadas, ademas de descontarle a
dichas ganancias la inversion inicial de $700 (0 $7 por accion). Es importante observar en la
misma grafica lo siguiente:

¢ Aunque el precio del activo sea menor que el precio de ejercicio, para que el
inversionista experimente algln tipo de ganancias netas es necesario que el precio del activo
sea menor que cl precio de ejercicio menos la prima ($70-$7=863). Si el precio del activo
es igual $63, el inversionista obtiene una ganancia total de $700, considerando la inversion
inicial de $700 (pérdida total), su situacion real queda en términos de no pérdidas no
ganancias. Si el precio del activo es menor que $70 pero mayor que $63, el inversionista,
aunque esta cjerciendo, tendra pérdidas totales mayores que sus ganancias totales, asi
que sus pérdidas netas serdn menores que $700 y sus ganancias netas seran cero. De aqui
que, siempre que el precio del activo o bien subyacente sea menor que el precio de ejercicio,
el poseedor de una posicion larga en una opcion put debera ejercer su derecho.

POSICION CORTA

En la grifica 2.3, si el precio del activo o bien subyacente es menor al precio de ejercicio,
el inversionista (ahora vendedor de la opcion call) gana a lo més la inversion inicial ($500 o
$5 por accion) que el comprador de la opcion realiza. Entonces, es claro que las ganancias
totales del inversionista estin limitadas por la prima de $5 por accion y no tiene
pérdidas totales pues el comprador no ejerce su derecho. Si el precio del activo es mayor
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que ¢l precio de cjercicio, ¢l comprador de la opcion cjerce su derecho y el inversionista
sufre pérdidas totales que pueden ser muy grandes (ya que tiene la obligacion de entregar
el activo al precio acordado), aun considerando la inversion inicial que representa una
ganancia total de $500. En teoria, dichas pérdidas pueden ser ilimitadas,

Perfil de pérdidas y ganancias para el vendedor de la
opcion call
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Grdfica 2.3

Igual que en las posiciones anteriores, es necesario hacer notar lo siguiente en la grafica 2.3:

e Cuando el precio del activo es mayor que el precio de cjercicio, ¢l comprador de la
opcion ejerce su derecho, entonces, ¢l inversionista tiene la obligacion de entregar el activo a
un precio mas bajo, pero sufrird pérdidas siempre y cuando ¢l precio del activo sea mayor
que el precio de ejercicio mas la prima ($40+35=845). Si el precio del activo es igual a
45, ¢l inversionista experimenta una pérdida total de $500 y una ganancia total también de
$500 por concepto de la inversion inicial del comprador, entonces, al igual que en las
posiciones anteriores, su situacion real queda en términos de no pérdidas no ganancias. Si el
precio del activo es mayor que $40, pero menor que $45, el inversionista, aunque tienc la
obligacion de entregar el activo a un precio mds bajo, sus ganancias totales superan a sus
pérdidas totales, por lo tanto, sus ganancias netas seran menores a $500 y sus pérdidas
netas serén cero.
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Grifica 2.4

En la grafica 2.4, si el precio del activo o bien subyacente es mayor al precio de ejercicio,
el inversiomista (ahora vendedor de la opcion call) gana a lo mas la inversion inicial del
comprador de la opcion. Entonces, es claro que las ganancias totales del inversionista
estan limitadas por la prima de $7 por accion y no tiene pérdidas totales pues el
comprador no ejerce su derecho. Si el precio del activo es menor que el precio de ejercicio,
el comprador de la opcion ejerce su derecho y el inversionista sufre pérdidas que pueden ser
muy grandes (ya que tiene la obligacion de comprar el activo a un precio mas elevado), adn
cuando se considere la inversion inicial de $700, pero dichas pérdidas son limitadas.
También se puede observar en la grafica 2.4 lo siguiente;

o Si el precio del activo es menor que el precio de ¢jercicio, el comprador de la opcion
ejerce su derecho, entonces el inversionista, aunque tiene la obligacion de comprar el activo
a un precio mas alto, sufrira pérdidas siempre y cuando el precio del activo sea menor que
el precio de ejercicio menos la prima (370-$7=363). Si el precio del activo es igual a 63,
el inverstonista experimenta una pérdida total de $700 y una ganancia total también de $700
por concepto de la inversion inicial del comprador, entonces, su situacion real queda en
términos de no pérdidas no ganancias. Si el precio del activo es menor que $70 pero mayor
que $63, el inversionista tendra ganancias totales mayores que sus pérdidas totales, por
lo tanto, sus ganancias netas seran menores a $700 y sus pérdidas netas seran cero.

A continuacion, se muestran dos tablas en donde se generalizan los posibles casos que
puede encontrar un inversionista al tomar cualquiera de las dos posiciones en una opcion call
y put. Ademas, se hace una sustitucion simultanea de los valores supuestos en los ejemplos
que se han estado manejando a modo de facilitar las expresiones:
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GENERALIZACION PARA LA OPCION CALL

Sea

X = Precio de ¢jercicio. (X = 40)
S = Precio actual del activo o bien subyacente en el mercado. (S =38)
St = Precio del activo o bien subyacente al vencimiento. (Sy=?)

¢ = Prima o precio de la opcion. (¢=5)

Suponganse los siguicntes valores para 841 25, 42, 85

CONTRATO TIPO CALL

POSICION LARGA (compra)

SIN TOMAR EN CUENTA COSTOS DE

Sobre una aceién TRANSACCION
Situacion en el | Ganancias | Pérdidas Ganancias | Pérdidas
Si contrato totales totales netas netas
Si <X No ¢jerce 0 ¢ 0 ¢
(25 < 40) out-of-thc-money (c=5) (c=5)
Si=X No cjerce 0 c 0 c
(40 - 40) al-the-money (¢ 9) (¢+3)
X< Sy <X+c Ejerce Sr-X) ¢ 0 ¢~ (St -X)
(10 < 42 < 45) in-the-money (12= 40+ 2) (€3 ver I) 5.(42-40)=3
S =X+c Ejerce (St -X) ¢ 0 0
(48 = 40 + 5) in-the-money (35 - 40=8) (©=3) ver2)
Si> Xte Ejerce (St -X) c (Sr-X)-c 0
(55> 40+ 5) in-the-money | (s5- 40=15) (©=3) (55-40)- 5 =10 ver 3)

EXPECTATIVAS DEL MERCADO:

subvacentc,

Una fuerte alza en el precio del activo o bicn

POSICION CORTA (venta)

SIN TOMAR EN CUENTA COSTOS DE

Sobre una accion TRANSACCION
Situacion en ¢l | Ganancias Pérdidas Ganancias Pérdidas
Si contrato totales totales netas netas
Si<X No le cjercen ¢ 0 ¢ 0
(25 <40) out-of-the-moncy (e=3) (c=5)
Sr=X No le ¢jercen ¢ 0 c 0
(40 = 40) al-the-money (e 3) (e=3)
X <8y < X+c Le cjercen ¢ Sr-X) | e-Sr-X) 0
(40 <42 < 45) in-the-money (=3 @2- 40-=2) | 5.(42-40)=3 ver 1)
Sy = X+¢ Le ejercen ¢ (St -X) ] 0
(45 =40 + 5) m-the-nmoney (e-%) (45 = 40 = 5) ver2)
S; > X+¢ Lecjercen ¢ (S:-X) 0 (Sr-X) -¢
(55>40+5) in-the-money (¢=3) (55-40= 15) ver 3) (55 - 40) -5 =10

EXPECTATIVAS DEL MERCADO:

estables.

Una baja en el precio del activo o precios mas o menos




Tabla 2.1

POSICION LARGA

1) Como X < Sy < X+¢ = ( Sy-X ) < ¢; quiere decir que las ganancias totales son
menores a las pérdidas totales, por lo tanto, las ganancias netas son cero y las
pérdidas netas son=c¢ ~(Sy-X).

2) Como Sy = X+¢ = ( St -X ) = ¢; quiere decir que las ganancias totales son igual
a las pérdidas totales, por lo tanto, las ganancias y pérdidas netas son cero.

3) Como St >X+¢ = ¢ < (St —X); quiere decir que las pérdidas totales son menores
que las ganancias totales, por lo tanto, las pérdidas netas son cero y las ganancias
netas = ( Sy -X ) —¢.

POSICION CORTA

1) Como X < Sy < X+¢ = ( Sy -X ) < ¢ ; quiere decir que las pérdidas totales son
menores a las ganancias totales, por lo tanto, las pérdidas netas son cero y las
ganancias netas son =c¢ - ( St - X).

2) Como Sy = X+¢ = ( St —X ) = ¢; quiere decir que las pérdidas totales son igual a
las ganancias totales, por lo tanto, las pérdidas y ganancias netas son cero.

3) Como Sy >X+¢ = ¢ < ( Sy -X ); quiere decir que las ganancias totales son
menores que las pérdidas totales, por lo tanto, las ganancias netas son cero y las
pérdidas netas = ( St -X) - ¢

Lo que representa para la posicion larga ganancias, para la posicion corta
representa pérdidas y lo que representa pérdidas. para la posicion larga, son
ganancias para la posicion corta. Asi que estrictamente son flujos de efectivo

positivos y negativos.

continuacion de la Tabla 2.1
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GENERALIZACION PARA LA OPCION PUT

(X=70,8 =65 c=TyS; =55, 08, 85)

CONTRATO TIPO PUT

POSICION LARGA (compra)

SIN TOMAR EN CUENTA COSTOS DE

Sobre una accién TRANSACCION
Situacidn en ¢l '} Ganancias Pérdidas Ganancias Pérdidas
Si contrato totales torales netas netas
Si> X No ejerce 0 c 0 c
(85 > 70) out-of-the-money (=7 =7
Si=X No cjerce t ¢ 0 c
(70 = 70) at-thc-moncey =7 =7
X-¢ < 8p <X Ejerce (X-Sr) ¢ 0 c-(X-8y)
(63 < 68 < 70) in-the-money (70-68 =2) (7 ver 1) 7-(70- 68)=5
Sr= X-¢ Ejerce X-Sp ¢ 0 0
63=70-7) in-the-money | (70~ 63=7) =17 ver 2)
S; «X-¢ ~ Ejeree X-Sp ¢ X-Sp)-c¢ 0
(55<70-7) in-the-moncy | (7085 = 15) =7 (70-55)-7=8 ver 3)

EXPECTATIVAS DEL MERCADO:

Una fuerte caida en el precio del activo,

POSICION CORTA (venta)

SIN TOMAR EN CUENTA COSTOS DE

Sobre una accién TRANSACCION
Situacidn en el | Ganancias | Pérdidas Ganancias | * Pérdidas
Si contralo totales totales netas netas
S;>X No le cjercen c 0 c 0
(85 > 40) out-of-the-money (=7 =7
Sr=X No l¢ ejercen ¢ ] ¢ 0
{70 = 70) at-the-noney =7 (¢=7)
X-c<8<X Le cjercen ¢ x-Sy e~(X -Sy) 0
(63 < 68 <70) in-the-money (e=7) (10-68=2) | 7-(70-68)=5 ver 1)
Sp = X-¢ Le gjercen c x-Sy 0 0
(63=70-7) in-the-money (¢=7) (7063 =7) ver 2)
S; <X-¢ ' Le ejercen c x-Sy 0 X-S1)-¢
(55<70-7) in-the-money =7 (70- 55 = 15) ver 3) (70.55)-7=8

EXPECTATIVAS DEL MERCADQ: Una alza en el precio del activo, También esta posicién
puede tener Ia expectativa de precios estabies (variaciones minimas).

Tabla 2.2



POSICION LARGA

1) Como X ~¢ < St <X = (X ~S1 ) < ¢ ; quiere decir que las ganancias totales son
menores a las pérdidas totales, por lo tanto, las ganancias netas son cero y las
pérdidas netas son = ¢ ~ (X — S¢).

2) Como St =X~¢ = (X -Sr) = ¢; quiere decir que las ganancias totales son igual a
las pérdidas totales, por lo tanto, las ganancias y pérdidas netas son cero.

3) Como Sy < X~¢ = ¢ <(X =Sy); quiere decir que las pérdidas totales son menores
que las ganancias totales, por lo tanto, las pérdidas netas son cero y las ganancias
netas=(X-Sy) - ¢

POSICION CORTA

1) Como X-¢ < St <X = ( X-S¢) < ¢; quicre decir que las pérdidas totales son
menores a las ganancias totales, por lo taato, las pérdidas netas son cero y las
ganancias netas son = ¢ - ( X—- St ).

2) Como Sy = X—c => ( X ~S¢ ) = ¢; quiere decir que las pérdidas totales son igual a
las ganancias totales, por lo tanto, las pérdidas y ganancias netas son cero.

3) Como Sr < X-¢ = ¢ < ( X-8y ); quiere decir que las ganancias totales son
menores que las pérdidas totales, por lo tanto, las ganancias netas son cero y las
pérdidas netas = ( X - 83 ) ~¢.

Es facil observar que lo que representa para la posicion larga ganancias, para
Ia posicién corta representa pérdidas y lo que representa pérdidas para Ia
posicién larga, son ganancias para la posicion corta.  Estrictamente
representan flujos de efectivo positivos y negativos.

continuacion de la Tabla 2.2
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En las tablas 2.1 y 2.2 se muestra de manera gencral ¢ informal las pérdidas y ganancias
de las dos posiciones que se pueden tomar en un contrato de opcion call y put. Las tablas 2.3
y 2.4 muestran formalmente los pagos (flujos de efectivo) de las posiciones de cada contrato,
sin tomar en cuenta costos de transaccion (por simplicidad):

PAGOS DE UNA OPCION CALL SIN CONSIDERAR COSTOS DE TRANSACCION

Si X s el precio de ejercicio y Sy es el precio final (o el precio al momento de ejercer)
del activo subyacente, los pagos de un posicion larga en una opcion call son:
max(Sy-X,0)-c¢
Esto refleja el hecho de que la opcion sera ¢jercida si S1>X y no sera ejercida si 8¢ < X,
El resultado para la posicion corta cs entonces:
¢ - max(S;y - X, 0)

0 ¢+ min(N-58;,0)

Tabla 2.3

PAGOS DE UNA OPCION PUT SIN CONSIDERAR COSTOS DE TRANSACCION

Si X es el precio de cjercicio y Sy es el precio final (o el precio al monmiento de ejercer)
del activo subyacente, los pagos de un posicion larga en una opcion call son:
max(X-S;,0) -¢
Esto refleja el hecho de que la opcion sera cjercida si Si>X y no sera ejercida si Sy < X,
El resultado para la posicion corta es entonces:
¢ — max(X- Sy, 0)

6 c+ min(S; -X,0)

Tabla 2.4

2.2 LAS OPCIONES EUROPEAS Y LAS OPCIONES AMERICANAS

Existe una distincion entre tipos de opcion que concierne a las fechas en las que esta
permitido ejercer los derechos que la opcion otorga:
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Una opcidn Europea puede ser ¢jercida dnicamente en una sola fecha: su fecha de
vencimiento

Una opcidn Americana puede ser ejercida en cualquier fecha hasta su fecha de
vencimicnto.

Aungque en algunos casos su valor puede ser idéntico, en general las opciones americanas
son mas valiosas que las europeas, ambas sobre el mismo activo (mismo precio de gjercicio y
misma fecha de vencimiento), dado que otorgan mas derechos que las europeas. Una opeion
americana tiene que valer por lo menos, lo mismo que una opcion europea andloga, porque
si es cjercida hasta su vencimiento se comporta exactamente igual, ademas, ¢s posible que
tenga mas valor porque en algunos casos puede resultar ventajoso cjercerla antes de su
vencimiento.

La mayoria de las opciones que son comercializadas en bolsa son Americanas; sin
embargo, las opciones Europeas son generalmente mas faciles de analizar y muchas de las
propiedades de las opciones Americanas son frecuentemente deducidas del analisis de las
Europeas.

2.3 EL DEPOSITO DE GARANTIA: MARGEN

El tipo estandar de margen que se utiliza en casi todas las bolsas es el conocido como
Premium Paid Options. En cste sistema, el Gnico que esta sometido a margen es el
vendedor de la opcion. Existe otro sistema de margenes, The London International Financial
Futures Exchange (LIFFE Margining System), donde tanto el comprador como e} emisor de
la opcion estan sujetos a margen (este margen es especificamente para opciones sobre
futuros).

DEFINICIONES:

Cuenta de Margen (margin account): En los mercados organizados, al entrar en un
contrato de opciones, los corredores de bolsa (brokers) requicren que el emisor de la opcion
deposite cierta cantidad de dinero en una cuenta de margen. Los corredores de bolsa a su
vez deben mantener una cuenta de margen con la Camara de Compensacion.

Margen Inicial (initial margin): Es la cantidad de dinero que debe depositar el emisor de
la opcion en la cuenta de margen, en el momento en que se cierra ¢l contrato con ¢l
comprador.

Revalorizar (marking to market): Al final de cada dia de negociacion, la cuenta de margen
es ajustada para reflejar las pérdidas/ganancias del inversionista (emisor), segin el precio
final del activo subyacente para ese dia con respecto al precio de ejercicio.

Margen de Mantenimiento (maintenance margin): Es una cierta cantidad de dinero

establecida para garantizar que el balance en la cuenta de margen nunca llegue a ser
negativa, este margen es menor al margen inicial.
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Margen requerido (margin required): Es el margen inicial para los dias subsecuentes
segln el precio del activo

Liamada a margen (margin call): Si ¢l balance de la cuenta de margen cae por debajo del
margen de mantenimiento, el inversionista recibe una llamada a margen para que actualice la
cuenta de margen al valor del margen inicial para el siguiente dia. Si ¢l balance de la cuenta
cae por debajo del margen requerido, el invercionista nuevamente recibe una llamada a
margen para actualizar la cuenta hasta este margen.

Margen de Variaciéon (variation margin): Es la cantidad extra depositada por el
inversionista para actualizar la cuenta de margen. Si el inversionista no actualiza la cuenta
con este margen, el corredor de bolsa cierra la posicion vendiendo el contrato.

El sistema Premium Paid Options considera que dado que la maxima pérdida para el
comprador de una opcion esta representada por el valor de la prima, solo se requiere
depésito de garantia (margen) por parte del emisor de la opcidn quien es el tnico que esta
expuesto a un mayor riesgo, es decir, requiere mantener una inversion (depdsito) en la
cuenta de margen debido a que el corredor del inversionista y la casa de cambio quieren
estar seguros de que no dejara de pagar en caso de que la opcion sea ejercida.

El monto del margen requerido para el emisor depende de las siguientes circunstancias;
o Ser el emisor de Opciones al descubierto (Naked Options)

Se dice que una opcion esta al descubierto cuando el emisor de 1a opcién ny posee
el activo o bien subyacente, es decir, no tiene una posicion compensatoria’ sobre el
activo subyacente sobre el cual esta emitiendo la opcién, por ejemplo, en caso de que el
comprador de una opcion call decida ejercer su derecho, el emisor debera salir al mercado y
comprar en ese momento ¢l bien subyacente, cuyo precio sera mas elevado de cuando emitio
la opcion, para entregarlo mas barato.

El margen inicial es el resultado mayor de los siguientes dos calculos:

1. Un total del 100% de las ganancias de la venta de la opcion mas el 20% del precio del
activo o bien subyacente menos la cantidad por la cual la opcion esta out-of-the money.

2. Un total del 100% de las ganancias de la venta de la opcion mas el 10% del precio del
activo o bien subyacente (margen minimo).

El margen de mantenimiento cs calculado del mismo modo que el margen inicial, pero
reemplazando las ganancias de la venta de la opcion por el precio actual de la opcion en el

' El emisor debe compensar su posicion coria en la opeion, adoptando una posicion larga en el uctivo subyacente, en

¢l cuso de una call. En una put, ¢l emisor compensa su posicion corta en ln opeion, tomando una posicion corta en ¢l
activo subyacente.

23



mercado. Para opciones sobre indices en general, el 20% de los calculos anteriores es
reemplazado por un 15%.

Ejemplo:

Un inversionista emite cuatro contratos de opciones tipo call sobre acciones de KODAK
(hay que recordar que los contratos se negocian sobre lotes de 100 acciones). El precio de la
opeion por adquirir una accion es de $5, el precio de ejercicio es de $40, y el precio de una
accion en ¢l mercado es de $38.

Como la opcion esta $2 out-of-the-money, el primero de los dos calculo da:

400(5 + (0.2 x 38 ) - 2] = 4,240

El segundo calculo da:

400[5 + (0.1 x 38)] = 3,520
Por lo tanto, el margen inicial requerido es $4,240, ya que es ¢l mayor de los dos
resultados. Notese que si la opcion hubiera sido put, estaria $2 in-the-money y ¢l margen
inicial requerido seria:

400[5 + (0.2 x 38)] = 5,040

El margen de mantenimiento esta dado por el siguiente calculo:
5+400[( 0.2 x 38) - 2] = 2,245 ,

asi que los $2,245 servirdn para asegurar el balance de la cuenta de margen.
Supongase ahora que las acciones de KODAK suben de $38 a $43 y el precio de la opcion

sube de $5 a $7, entonces, el mercado exigiria automaticamente al vendedor (lamada a
margen) un margen de variacion segin los siguientes calculos:

1. 400[7 + (0.2 x 43 )] = 6,240

2. 400[7 + (0.1 x 43)] = 4,520
Asi que el margen requerido seria de $6,240 y el margen de variacion seria:

$6,240 ~ $4,240 = $2,000
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Por el contrario, si la accion baja de $38 a $36 y la prima de $5 a $3, entonces, de acuerdo a
los dos calculos se tiene que:
1. 400[3 + (02 x36)-4]=2480

2. 400[3 + (0.1 x 36)] = 2,640

El margen requerido es de $2,640, por lo tanto, se liberan $1600 = $4,240 - $2,640 del
deposito inicial.

En todos los casos, las ganancias por concepto de la venta de las opciones ($2000),
pueden ser usadas para formar parte de la cuenta de margen.
e Ser el emisor de Opciones cubiertas (Covered Options)

Se dice que una opcidn estid cubierta cuando el emisor de la opcidn posee el activo o
bien subyacente, es decir, tiene una posicion compensatoria sobre el activo subyacente
sobre el cual esta emitiendo la opcion.

Emitir opciones cubiertas implica adquirir mucho menos riesgo que emitir opciones al
descubierto, pues lo peor que puede pasar es que el emisor tenga que vender ciertas
acciones que ya posee, a un precio menor al del mercado pero mayor al precio en que las
compro al inicio del contraro.

Si las opciones cubiertas estin out-of-the-money o in-the-money, no se requiere
margen. Las acciones que ya posee el emisor pueden ser lignidadas mediante una cuenta
de margen’, y la ganancia que el emisor recibe por la venta de las opciones puede ser
utilizada como depasito para dicha cuanta.

Ejemplo:

Un inversionista decide comprar 200 acciones (toma una posicion larga en las acciones)
de GM (General Motors) mediante una cuenta de margen y emitir 2 opciones tipo call sobre
las mismas acciones de GM. El precio de la accion es $63, el precio de ejercicio es de $60 y
el precio de la opcion es $7. La cuenta de margen le permite al inversionista pedir prestado
el 50% del precio de la accion menos la cantidad por la cual la opcion esta in-the-money. En
este caso, la opcion esta $3 in-the-money, asi que el emisor puede pedir prestado:

0.5($63 x 200 ) - (3% x 200 ) = $5,700
El emisor también puede usar las ganancias recibidas por la venta de la opcion, $7 x 200,
para depositarlas en la cuenta de margen de las acciones. Las acciones cuestan:

$63 x 200 = $12,600. La cantidad minima requerida por los corredores del emisor para la
cuenta de margen de las acciones es:

$12,600 - $5,700 - $1,400 = $5,500

2Cuando un inversionista compra acciones, puede liquidarlas ya sea pagando en efectivo o mediante una cuanta de
margen. El margen inicial ¢s comunmente el 50% del valor de la accién y ¢l margen de mantenimienlo es usualmente
¢l 25% del valor de las acciones.
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CAPITULO3:  VALUACION DE LAS OPCIONES

En apartados anteriores se han manejado varios ejemplos en donde se han supuesto
ciertos valores, entre ellos la prima (cantidad que debe pagar el comprador de la opcion por
adquirir el derecho de comprar o vender). Ahora corresponde determinar realmente cual
debe ser el valor de esa prima de acuerdo a las caracteristicas de las opciones.

La valuacion de las opciones es quiza uno de los temas mas importantes, ademas de ser
el mds complicado. Como ya se menciono en el capitulo anterior, las Opciones Europeas son
mas faciles de analizar y muchos de sus resultados sirven perfectamete para deducir y
explicar las propiedades de las Opciones Americanas. Por lo tanto, este capitulo, estara
enfocado principalmete al analisis de las Opciones Europeas sobre acciones, pucs cl
trabajar con acciones también facilita su estudio. La valuacion de las opciones sobre otros
activos o bienes subyacentes, varia de las opciones sobre acciones principalmente en lo que
se refiere a margen y costos de transaccion, pero en términos generales, la base es la
misma.

3.1 VALOR INTRINSECO Y VALOR EXTRINSECO
El valor (o la prima) de una opcion se puede dividir en dos componentes:

s El Valor Intrinseco (Intrinsec Value).
s El Valor Extrinseco (Extrinsec Value o Valor en el Tiempo (Time Value)).

El valor intrinseco se puede definir como ¢l valor de ejercicio que tendria una opcion
en un momento determinado, st se ejerce inmediatamente, es decir, la cantidad por la cual
la opcion esta in-the-money al momento en que el comprador adquiere la opcion, En
otros casos, el valor intrinseco serd nulo. Formalmente se tiene:

VI, = MAX[S ~ X,0] para una opcion call.
VI, = MAXI[X - 5,0] para una opcion put.

Siendo:

VI, VI, = valor intrinseco de una opcion call y una opcion put respectivamente.

S = precio actual del activo subyacente (precio en este momento).
X = precio de ¢jercicio.
Ejemplo:

En el CBOE (Chicago Board Options Exchange) las opciones CALL sobre las acciones
de IBM, serie junio y precio de ejercicio de $40, cotizan a $3.5 (lotes de 100 acciones). La
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accion de IBM tiene un precio de $42 (en este momento). De acuerdo con las expresiones
anteriores, se tiene que
VI = 842 - §40 = 52,

pero como es un contrato de opcion call sobre un lote de 100 acciones, entonces:
Vi = ($42 ~ $40) 100 = 5200

[l valor intrinseco, es una referencia del precio de la opcion en cada momento, ya que ¢l
precio del contrato (prima) debe valer al menos su valor intrinseco. En ¢l ejemplo, el valor
intrinseco es de $2 por accion, entonces, el contrato debe valer al menos $200 que es la
cantidad que el comprador de la opcion obtendria en caso de ejercer en ese momento su
derecho, por lo que solo estara dispuesto a vender su contrato siempre y cuando obtenga
por €l, al menos el mismo beneficio que obtendria al ejercerlo.

Por otra parte, ¢l comprador de una opcion estara dispuesto a pagar un importe superior
al valor intrinseco si espera que los precios en el mercado hasta el vencimiento de fa opcion
puedan modificarse, de tal forma que obtenga un beneficio superior al valor intrinseco,
entonces, el vendedor de una opcion, exigiria una prima superior al valor intrinseco para

cubrirse precisametnte de la variacion de los precios que para él representen pérdidas. A

cesta diferencia entre In prima y el valor intrinseco se le denomina valor extrinseco o
valor en ¢l tiempo.

En el ejemplo anterior, la prima era de $3.5, por lo que el valor extrinseco de la opcion
para una accion de IBM es:
VE. = PRIMA-V,
=$3.5-82=815 ,
como son 100 acciones, entonces: $1.5 x 100 = $150 .
De acuerdo con lo anterior, se puede afirmar lo siguente:

¢ Cuando una opcion tiene un valor intrinseco positivo, entonces, esta in-the-money.

S>X paralas opciones call,
X > 8§ para las opciones put.

Esto es debido a que al ejercerlas, producen un beneficio.

¢ Cuando una opcion tiene un valor intrinseco nulo, entonces, cxisten dos
posibilidades:

1) queS=X paraopciones call y put, entonces estan at-the-money
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Esto es debido a que al ejercerlas, no produeen ni beneficio ni pérdida.

2) que S <X paralas opciones call,
y X <S para las opciones put,

Esto es debido a que no se ejercen (su gjercicio se traduce en pérdidas), pues estan out-of-
the-money.,

Valor Intrinseco y Valor Extrinseco

l =~&—Valor Intrinseco

—————=prima de la Opcién

n Valor Extrinseco

Precio del activo
* Precio de vjercicio stbyacente

L.

Grdfica 3.1 Opcidn tipo Call.

En la gratica 3.1 se muestra el valor intrinseco y extrinseco (valor en el tiempo) de una
opcion call en funcion del precio del activo subyacente. Se puede observar como el valor
mtrinseco sélo toma valores a partir de precios superiores al precio de gjercicio y su funcion
es una recta. El valor extrinseco viene determinado por la diferencia entre la curva de
la prima de la opcion y la recta del valor intrinseco,

pero, realmente ;qué es el valor extrinseco de una opcion?

El valor extrinseco de una opcion es la valoracion que hace el mercado de las
probabilidades de mayores beneficios con la opcién si el movimiento del precio del
activo subyacente es favorable. Entonces, el valor extrinseco tienc un componente
claramente probabilistico, asi que en su determinacidn tendra una importancia decisiva la

distribucion estadistica que se suponga para las variaciones futuras del precio del activo
subyacente.

También en la grafica 3.1 se puede observar que:

1. Las opciones out-of-the-money solo tienen valor extrinseco, es decir, en la
determinacion de la prima los agentes solo consideran las posibilidades de una evolucion



Esto es debido a que al ¢jercerlas, no producen ni beneficio ni pérdida,

2) que S <X paralasopciones call,
y X <S para las opciones put.

Esto es debido a que no se cjercen (su ¢jercicio se traduce en pérdidas), pues estan out-of-
the-money.

Valor Intrinseco y Valor Extrinseco

=®=Valor intrinseco

e=~==Prima de la Opcidn

U Valor Extrinseco

} ot Precio del activo
f Precio de ejercicio subyacente

Grdfica 3.1 Opcién tipo Call.

En fa grafica 3.1 se muestra ¢l valor intrinseco y extrinseco (valor en el tiempo) de una
opcion cal} en funcion del precio del activo subyacente. Se puede observar como el valor
intrinseco solo toma valores a partir de precios superiores al precio de ejercicio y su funcidn
es una recta. El valor extrinseco viene determinado por la diferencia entre la curva de
Ia prima de la opcion y la recta del valor intrinseco,

pero, realmente ;qué ¢s el valor extrinseco de una opcion?

El valor extrinseco de una opcion es la valoracion que hace el mercado de las
probabilidades de mayores beneficios con la opcion si el movimiento del precio del
activo subyacente es favorable. Entonces, el valor extrinseco tiene un componente
claramente probabilistico, asi que en su determinacion tendra una importancia decisiva la
distribucion estadistica que se suponga para las variaciones futuras del precio del activo
subyacente.

También en la grafica 3.1 se puede observar que:

1. Las opciones out-of-the-money solo tienen valor extrinseco, es decir, en la
determinacion de la prima los agentes solo consideran las posibilidades de una evolucion
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favorable (o desfavorable para los vendedores de la opcion) de los precios del
subyacente.

2. Las opciones in-the-money son las que tienen el menor valor extrinseco, ademas,
conforme la opcion estd mas in-the-money (mayor valor intrinseco), ¢l valor extrinseco es
menor.

3. Las opciones at-the-money son las que tienen el maximo valor extrinseco. Entonces,
cl valor extrinseco de una opcion se maximiza cuando S =X,

JPor qué el valor extrinseco tiene este comportamiento?
La respuesta a esta pregunta esta basada en lo siguiente:

Al valorar las opciones, se asume que ¢l mercado es eficiente, cs decir, los precios
reflejan plenamente toda la informacion relevante para ¢l correspondiente activo; entonces,
bajo este supuesto, la mejor estimacion del precio futuro seria ¢l precio actual y los precios
tendrian una distribucion normal (Grafica 3.2). En la grafica 3.2, ¢l arca sombreada representa
la probabilidad de que S > X, es decir, que la opcion permita beneficios en su gjercicio.
Cuando la opcion call esta at-the-money, existe una probabilidad de aproximadamente' un
50% de obtener beneficios al cjercerla. '

Opcidn at-theamoney

Probabiiidad

=X Precio del activo
subyacente

Grdfica 3.2 Disiribucion de probabilidad de los precios del activo subyacente.

Cuando la opcion estd in-the-money (Grafica 3.3), existen probabilidades de ganar mas
valor intrinseco (area de rayas verticales), pero también existe la posibilidad de perder parte
del valor intrinseco actual con una evolucion desfavorable de los precios (area de rayas
diagonales), por fo que siempre el valor extrinseco de una opcion in-the-money sera inferior
al valor extrinseco de una opcion at-the-money.

'En realidad cs ligeramente superior al 50%, por la hipotesis nancjada generalmente en los modelos de
valoracién de opciones de una distribucion lognormal de las variaciones de los precios del activo. Esto se
puede ver en ¢l apartado 3.6 El modelo de Black-Scholes, del presente trabajo.
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En el caso de una opcion out-of-the-money (Grafica 3.4), el drea sombreada es inferior a
la correspondiente de la grafica 3.2, es decir, su valor extrinseco es inferior al de una opcion
at-the-money.

Probabilidad

Praclo del activo
subyecants

Grdfica 3.3 Distribucién de probabilidad de los precios del activo subyacente,

Opcion out-of-the-money

Probabilidad

s X Preclo del activo
subyacente

Grdfica 3.4 Distribucion de probabilidad de los precios del activo subyacente.

Para las opciones put, los razonamientos anteriores son analogos (haciendo los cambios
necesarios). En la Grafica 3.5 se puede observar la evolucion de la prima, el valor intrinseco
y el valor temporal de una opcion put en funcion de los precios del activo subyacente. Se
puede observar como cuando la opcion comienza a estar muy in-the-money, ¢l valor

extrinseco de la opcion se anula, mas ain, este valor, en ¢l caso de las opciones put
europeas, puede llegar a ser negativo.

Dado que el valor total (prima) de una opcion es igual a la suma del valor intrinseco y el
valor extrinseco, una forma de valorar opciones seria calcular ambos componentes y luego
sumarlos. Algunos modelos de valoracion sc orientan por este camino y otros optan por

calcular directamente el valor tedrico de la opcion. Este tipo de modelos de valuacion serin
introducidos en los siguientes apartados.
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Valor Intrinseco y Valor Extrinseco

=&~Valor Intrinseco
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1 I\ l l [] valor Extrinseco
Precio del activo

Precio ('ie N subyacente
ejercicio !

Grdfica 3.5 Opcidn tipo Put.

3.2 FACTORES QUE INTERVIENEN EN EL PRECIO DE UNA OPCION
Son seis los factores que afectan el precio de una opcion:

1. El precio actual del activo subyacente.

2. La volatilidad del activo subyacente.

3. Los Dividendos (sdlo para opciones sobre acciones).
4. La tasa de interés libre de riesgo.

5. La fecha de expiracion.

: 6. El precio de ejercicio.

En la tabla 3.1 se muestra con un signo (+) o con un signo (-) la influencia que tiene un
aumento o alza del correspondicente factor sobre la prima de la opcion. Los cuatro primeros
factores vienen determinados por los mercados, es decir, son exdgenos al contrato de
opcion, los dos ultimos suponen caracteristicas especificas de cada contrato de opcidn, por
lo cual, se les denomina determinantes endégenos del valor de la opcion.

EUROPEAS AMERICANAS
FACTOR Opcidn Call | Opcién Put | Opcidn Call | Opcidn Put
Precio subyacente + - + -
Volatilidad + + + +
Dividendos - + ~ +
Tasa de interds 1 - + -
Fecha expiracion ? ! + +
Precio ejercicio - + - +

Tabla 3.1 Efectos en la prima de una opcion debido a una alza de los factores.
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A continuacion se explica el efecto de cada uno de los seis factores sobre la prima de la
opcion, cuando sufren cambios en sus valores.

3.2.1 DETERMINANTES EXOGENOS
1. El precio del activo subyacente

Los movimientos de los precios del activo subyacente tienen una influencia muy clara en
el valor de una opcion. Las alzas de precios del activo o bien subyacente provocan un
aumento de las primas de las opciones tipo call y descensos de las primas de las
opciones tipo put. Las bajas de precios tienen el efecto contrario: suben las primas de las
opciones put y bajan las primas de las opciones call. Estos efectos se pueden observar en
las Graficas 3.1 y 3.5 (apartado 3.1) para una opcion call y una opcion put respectivamente.
La explicacion de tales comportamientos es la siguiente: Si VI.y VI, son los valores
intrinsecos de una opcion call y una opcion put, respectivamente, sabemos entonces que:

VI, = MAX[S - X,0]
VI = MAX[X -S,0]

Asi que un aumento de S (precio actual del subyacente), aumentara el valor intrinseco de las
opciones tipo call y reducira el valor intrinseco de las opciones tipo put. Un descenso de S,
disminuira el valor intrinseco de las opciones call y aumentara el valor intrinseco de las
opciones put.

2. La volatilidad del activo subyacente

La volatilidad se refiere al posible rango de variaciones de los precios del activo
subyacente. Estadisticamente, es la dispersion del rendimiento del activo subyacente,
definiendo como rendimiento a las variactones del precio. Los incrementos de volatilidad
producen aumentos de las primas para ambas modalidades de opciones. La explicacion es la
siguiente:

o Cuanto mayor volatilidad tenga el activo subyacente, el rango de precios al vencimiento
de la opcion sera mayor, lo que implica un riesgo superior para los vendedores de opciones
y mayores probabilidades de beneficio para los compradores; en consecuencia, el mercado
de opciones traducira los aumentos de volatilidad en aumentos de precios y a la inversa.

3. Los Dividendos (s6lo para opciones sobre acciones)
En un mercado de acciones se puede asumir que los dividendos suponen una reduccion

de las cotizaciones en la medida en que los inversionistas (accionistas) “descuentan” del
precio de cada accion los dividendos repartidos, entonces, dado el impacto desfavorable que



tienen sobre el precio del activo subyacente, los dividendos afectaran positivamente al valor
de las opciones put y de forma negativa al valor de las opciones call. Este concepto de
dividendos es valido para las opciones sobre acciones e indices bursitiles, pero se puede
hacer una interpretacion para otros activos subyacentes:

¢ En opciones sobre divisas, el equivalente al dividendo es el tipo de interés de la divisa en
cuestion, esto es, un mayor tipo de interés de la divisa afecta negativamente a las opciones
tipo call y positivamnete a las opciones tipo put.

En sintesis, los pagos que realice al activo subyacente por diferentes conceptos, en
funcion de su naturaleza, afectan negativamente a las opciones call y positivamente a
las opciones put. Esto sera cierto siempre que se suponga que estos pagos (dividendos)
afecten negativamente al precio del subyacente.

4. La tasa de interés libre de riesgo.

Los efectos de un movimiento en la tasa de interés libre de riesgo, afecta el precio de las
opciones de manera menos importante que los otros factores. Al incrementarse las tasas de
interés en una economia, la tasa esperada de crecimiento del precio del activo
subyacente tiende a incrementarse. Sin embargo, el valor presente de cualquier flujo
de efectivo futuro recibido por el poscedor de la opcion decrece. Estos dos efectos
tienden a decrementar el valor de una opcion put, de aqui que el precio de una opcion put
declina cuando la tasa de interés libre de riesgo se incrementa. En el caso de opciones call, el
primer efecto tiende a incrementear su precio, mientras que el segundo efecto tiende a
decrementarlo. Pucde demostrarse que el primer efecto siempre domina al segundo, asi que,

el precio de las opciones call siempre se incrementa cuando la tasa de interés libre de riesgo
se incrementa

Es importante enfatizar que cstos resultados asumen que todas las demas variables no
sufren cambios. En la practica, cuando las tasas de interés crecen (decrecen), el precio de las
acciones tiende a decrementarse (incrementarse), entonces, una opcion de venta vale mas
(menos) y una opcion call vale menos (mds)

3.2.2 DETERMINANTES ENDOGENOS

5. La fecha de expiracion.

Recordando la definicion del valor extrinseco, el efecto del plazo sobre el valor de una
opcion es el siguiente: A mayor plazo, una opcion tendrid mayor valor extrinseco,
entonces, una opcion americana (que puede ser cjercida antes de la fecha de
expiracion) tipo call o put vale mds, pues el poseedor de dicha opcion tiene mas
oportunidades para ejercer cuando haya cambios favorables del activo subyacente, antes del
vencimiento. Conforme se va acercando el dia en que expira la opcién, el valor
extrinseco tiende a cero, asi que las oportunidades para ejercer también disminuyen, por lo
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tanto, el precio de la opcion americana disminuye conforme se acerca la fecha en que
expira,

Una opcién europea (que solo puede ser ejercida hasta la fecha de expiracion) tipo
call o put, sobre un activo que paga dividendos, no necesariamente vale mas cuando el
plazo es mayor, pues no existe ninguna posibilidad de ejercer cuando haya cambios
favorables en el precio del activo antes de la fecha de expiracion. lgual que en el caso
anterior, el precio de una opcion europea disminuye conforme se acerca la fecha de
expiracion, pues hay menos probabilidades de cambios favorables en el activo subyacente.

Considérese dos opciones call curopeas sobre una accion, una con un tiempo de
expiracion a un mes, la otra con un tiempo de expiracion a dos meses. Supongase que se
esperan dividendos en seis semanas. Como ya se explico anteriormente, estos dividendos
causaran que el precio de la accion decline. La opcion con la fecha de expiracion més corta
esta fuera del tiempo en que se esperan los dividendos, lo cual puede ocasionar que aumente
su valor. Esto refleja el hecho de que no necesariamente.una opcidn europea tipo call o put
vale mas cuando el plazo es mayor.

6. Elprecio de ejercicio.

La relacion entre precio de ejercicio y valor de la opcion es la siguiente: Para las
opciones de compra, el valor sera mayor cuanto menor sea el precio de ejercicio (pues existe
una probabilidad mas grande de que el precio del activo subyacente supere al de ejercicio) y
para las opciones de venta un mayor precio de ¢jercicio supondrd una mayor prima de la
opcion.

3.3 LiMITES DEL VALOR DE UNA OPCION

La valoracion de las opciones se puede realizar mediante un enfoque de arbitraje. En
este contexto, el arbitraje significa que se pueden obtener beneficios comprando y
vendiendo activos sin tomar riesgos.

3.3.1 SUPUESTOS Y NOTACION

El establecimiento de los limites tedricos para el valor de las opciones exige asumir
previamente ciertas hipotesis que permiten, fundamentaimente, que et arbitraje funcione sin
trabas. Estas hipotesis son las siguientes:

1. No existen impuestos y costos de transaccion (corretajes, diferenciales entre precios de
compra y venta en el mercado, etc.).

2, Los activos son completamente divisibles, es decir, se puede comprar 1.65 acciones o
vender medio contrato de opcion.

3. Se pueden vender los activos en descubierto (o a crédito) sin limites, esto es, se puede
vender una accion sin poseerla previamente con el compromiso de entrega en una fecha
posterior.
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4. No sc exigen depositos de garantia a la venta de opciones y a las ventas en descubierto.
5. Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés (tasa libre de riesgo).

6. Cualquier ganancia o pérdida esta sujeta a la misma tasa de de impuestos.

7. Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea.

8. Las transacciones s realizan sin que afecten a los precios del mercado, es decir, que el
mercado no sc vea influido por las transacciones de un agente econdmico en particular.

Ademas, se debe asumir que los participantes del mercado estan preparados para tomar
ventaja de las oportunidades de arbitraje. Esto significa que cualquier oportunidad de
arbitraje desaparece rapidamente, asi que, para cuestiones analiticas, es valido suponer
tainbién que no hay oportunidades de arbitraje.

Evidentemente estos supuestos o hipotesis no se cumplen en su totalidad en los
mercados financieros actuales. Ahora bien, generalmente su incumplimiento afecta solo en el
hecho de que los precios de las opciones se alejan ligeramente de sus limites teoricos.

Otro-aspecto que cabe mencionar es el hecho de que las tasas de interés que se manejaran
durante los siguientes apartados y capitulos, serin tasas compuestas continuamente. Esto

se debe a que la convencion de periodicidad més frecuente en teoria financiera es el uso de
tasas de interés continuas.

Existen muchas maneras de cotizar una misma tasa de interés o tasa interna de
rendinmiento (TIR) dependiendo de los usos y costumbres de cada mercado. En general casi
todas las formas de cotizar una tasa de interés se basa en especificar dos parametros que
definen la convencion usada:
¢ La periodicidad - cuantas veces al afio se paga la tasa de interés.

o La convencion de calendario usada - como se ha de contar los dias en un periodo para

calcular cianto interés se ha de pagar.

Sea C la cantidad que se obtendra al invertir P durante n afios a una tasa de interés r
anual. St la tasa es compuesta una vez al afo, entonces se tiene que:

C=PpP(1+r) ,
si la tasa es compuesta m veces por afio, entonces,
C =P(1 + v/m)™"

Supongase P = $100, r = 10% anual y n = I(sc esta considerando un afio). Si la tasa es
compuesta una vez al afio (m = 1), la cantidad obtenida al invertirt P seria:

C=100(1 +.1)' =110 ,

si la tasa es compuesta dos veces al afio, es decir m = 2 (semestral), entonces,
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C = 100(1 +.1/2)"" = 110,25

1

sim= 4 (trimestral) =  C = 100(1 +.1/4)"" = 110.38
sim= 12 (mensual) = C=100(1 +.1/12)"*" = 110.47
sim= 52 (semanal) = C=100(1 +.1/52)"" = 110.51

sim =365 (diaria) = C=100(1 +.1/365*" = 110.52 ,

tomando el limite cuando m tiende a infinito de P(1 + r/m)" ", se llega a la siguiente
expresion:

v mn
lim l’(l + ‘) = pe™,
m o m

la cual sirve para las tasas de interés contiuas, donde € es la constante 2.71828, En ¢l
ejemplo se tiene que P =100, n = 1 y r = 0.1, asi que, la cantidad C obtenida al invertir P
durante un aiio a una tasa del 10% anual compuesta continnamente seria:

C =100¢"'=110.52,

que coinside (hasta dos decimales) con la cantidad obtenida para una tasa compuesta
diariamente. En la practica una tasa de interés en base diaria viene a ser casi equivalente a
una tasa continua. Si Ry es la tasa de interés compuesta continuamente y R, es la tasa
equivalente compuesta m veces por afio, entonces se tiene que:

eul ) (l N __li_z_)m’
m

lo que significa que Ry = m In(1+Ry/m) y Ry = m(e® ™ —1), Estas ccuaciones pueden ser
y p

utilizadas para convertir tasas compuestas m veces por afio a tasas compuestas
continuamente y viceversa.

Descontar cierta cantidad de dinero a una tasa de interés r compuesta continuamente

rn

durante n afios involucra la expresion Ce™ ",

Las tasas de interés continuas tienen la desventaja de que no se usan en ningun mercado,
pero su uso en teoria financiera es universal porque simplifican enormemente las ecuaciones.

NOTACION:

S: Precio actual del activo subyacente.
X Precio de gjercicio de la opcion.
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T: Tiempo de expiracion de la opcion.
t: Tiempo actual (Tiempo transcurrido) .
=5 (T-t) = tiempo remanente, cs decir, el tiempo que falta para la fecha de expiracion.
Ambas variables son medidas en afios.
Syt Precio del activo subyacente al vencimiento (al tiempo T),
r: Tasa de interés libre de riesgo compuesta continuamente para una inversion con
fecha de vencimiento T,

Se considera tasa fibre de riesgo al rendimiento sobre una inversion libre de riesgo. En
México, la tenencia de un CETE a 28 dias se considera una inversion sin riesgo, ya que la
garantia de este titulo es el Gobierno Federal Mexicano (nadie puede en tcoria ser mas
solvente que el Gobierno Federal). El plazo del titulo es tan corto que minimiza el riesgo por
inflacion y el riesgo de mercado. En teoria, ¢l rendimiento de cualquier bien es igual a la tasa
libre de riesgo mas un premio por riesgo

C: Precio de una opcion call Americana por accion
P: Precio deuna opcion put Americana por accion
¢: Precio de una opcion call Europea por accion
p: Precio de una opcion put Europea por accion
o : Volatilidad del precio del activo subyacente

3.3.2 LIMITES SUPERIORES E INFERIORES

Los limites superior ¢ infertor no dependen de ninglin supuesto en particular sobre los
factores que afectan al precio de las opciones, solo hay que asumir que r> 0 . Si ¢l precio de
la opcion estd por encima del limite superior o por debajo del limite inferior, entonces, hay
oportunidades de beneficio para los arbitrajistas.

LIMITES SUPERIORES

Una opcion call Americana o Enropea nunca puede valer mas que el precio del activo
o bien involucrado, por lo tanto, el precio del activo subyacente es una cota superior para el
precio de la opcion:
¢c<S y Cs8

Si lo anterior no se cumpliera, un arbitrajista podria facilmente hacer una ganancia sin riesgo
comprando ¢l activo y vendiendo la opcion call, entonces, la ganancia para ambos casos
seria; prima — S,

Una opcién put Americana o Europea nunca puede valer mas que el precio de
gjercicio, sin importar qué tan bajo pudiera llegar a estar el precio del activo. Entonces;
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Para opciones Europeas sc sabe que al tiempo T, la opcion no valdra mas que X, entonces,
al inicio del contrato, 1a opcion no puede valer mas que el valor presente de X

()

psXe cont=0

Y para opciones Americanas no es vilida la expresion anterior, ya que hay posibilidades de
cjercicio antes de la fecha de vencimiento. Si lo anterior no sucediera, un arbitrajista podria

igualmente hacer ganancias sin riesgo emitiendo la opeion ¢ wmvirtiendo el resultado de la
venta (p) a la tasa de interés libre de riesgo.

LIMITES INFERIORES PARA OPCIONES CALL Y PUT SOBRE ACTIVOS QUE NO PAGAN
DIVIDENDOS

Opciones Europeas:
Una cota inferior para el precio de una opcién call Europea sobre un activo que no
paga dividendos es:

S-Xe TV

Antes de dar un argumento mas formal dc la expresion anterior, s¢ mostrard un ejemplo
numérico:

Ejemplo:
Supdngase que S = $20, X = 18, 1 = 10% anual, T = I afio, y t = 0. En este caso,
S -Xe T =20-18¢ """ =3.71; ie, $3.71
Considérese el caso donde el precio de la opcion call Europea es $3.00, el cual es menor que
el valor teorico minimo de $3.71. Un arbitrajista puede comprar la opcion call y tomar una

posicion corta en el activo, esto dara como resultado un flujo de efectivo de:

$20.00 - $3.00 = $17.00,

si esta cantidad es invertida por un afio al 10% anual, los $17.00 crecen a 17¢*'= $18.79. Al
final del afio, la opcion expira, si el precio del activo es mayor que $18, el arbitrajista ejerce
la opcion a un precio de ejercicio de $18, cierra su posicion corta sobre el activo y genera
una ganancia de;

$18.79 - $18.00 = $0.79
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St el precio del activo es menor que $18, el activo es comprado en el mercado y la posicion
corta s cerrada. El arbitrajista entonces, genera incluso una ganancia mayor. Por ¢jemplo, si
el precio del activo es $17, las ganancias son:

$18.79 - $17.00 = §1.79

Para dar un argumento mas formal, se construyen los siguientes portafolios:

Portafolio A | Una opeién call Europea mas una cantidad en efectivo igual a Xe™ (")
Portafolio B | Una accion.

En este momento el portafolio A tiene un valor de c+ Xe™ 7", Si el efectivo es invertido a
la tasa de interés libre de riesgo, crecera hasta el valor de X a un tiempo T:

x e r(T-1)

PRZRY = X

Si St > X, la opcion call es ejercida en el tiempo T con un valor de ejercicio de (St~ X) y

como el efectivo para e} tiempo T vale X, entonces se tiene que el portafolio al tiempo T
vale:

Sr-X)+X=8

Si Sy < X, la opcidn call expira sin valor de gjercicio y el portafolio A al teimpo T vale X .
Por lo tanto, al tiempo T, ¢l portafolio A vale:

max(Sy X)

El portafolio B en este momento vale S y al tiempo T, Sy, asi que el portafolio A siempre
vale igual o mas que el portafolio B al tiempo T. Ahora bien, en ausencia de oportunidades

de arbitraje, ¢! argumento anterior debe cumplirse para este momento (para hoy),
entonces:

Valor del portafolio A (en este momento) > Valor del portafolio B (en este momento),
es decir:

ot Xe' T sg
=>c¢2S-Xe™Y

Como lo peor que le puede pasar a un contrato de opcion, es que expire sin valor de
ejercicio, su valor (prima) debe ser positivo o cero. Esto significa que ¢ 2 0 y por lo tanto,

c>max (S -Xe" "V, 0) G.1)
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Ejemplo:

Considérese una opcion call Europea sobre un activo que no paga dividendos (antes de
la fecha de vencimiento) . El precio del activo es de $51, el precio de ejercicio es $50, la
fecha de vencimiento es a 6 meses, y la tasa de iterés libre de riesgo es del 12% anual. En
este €aso, S = 51, X =50, T = Y2 deafo, t = 0, yr =012 Sise sustituyen fos valores en
(3.1), resulta que una cota inferior para el precio de la opcion ¢s-

S-Xe""'  yaqueS>X
51--500 "= $3.91

Para una opeién put Europea sobre un activo que no paga dividendos, una cota inferior
para su precio es:
Xe "I -8

Supangase que S = $37, X = $40, r = 5% anual, T = 0.5 afios, y t = 0. Entonces,
Xe" (T =40 """ - 37 =2.01

Considérese que el pecio de la opcion put Europea es $1.00, que es menor que el valor
minimo tedrico de $2.01. Un arbitrajista puede pedir prestado $38.00 por 6 meses para
comprar tanto la opcion put como el activo. Al final de los 6 meses, el arbitrajista tendra que
devolver 38e™® * °5 = $38,96. Si ¢l precio del activo csta por debajo de $40.00, el
arbitrajista ¢jerce la opcion para vender el activo en $40.00, devuelve el préstamo, y genera
una ganancia de;

$40.00 ~ $38.96 = $1.04

Si ef precio del activo es mayor a $40.00, el arbitrajista no ejerce, vende el activo, y
devuelve el préstamo generando incluso una ganancia mayor. Por ejemplo, si ef precio del
activo es de $42.00, las ganancias del arbitrajista son:

$42,00 - $38.96 = $3.04

Para un argumento mas formal, considérese los dos portafolios siguientes:

Portafolio C | Una opcion put Enropea mas Una accion.
Portafolio D | yna cantidad en efectivo igual a Xe' ™"

En este momento el portafolio C tiene un valor de (p+S). Si 8t <X, Ia opcion del portafolio
C es gjercida al tiempo T con un valor de cjercicio de (X — Sy) y {a accion tendria un valor
de St . Por lo tanto, el valor del portafolio al tiempo T es:

(,\' - S]) + S'r =X
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Si St > X, la opcion put expira sin valor de ejercicio y el portafolio C al tiempo T vale Sy.
Por lo tanto, el portafolio C al tiempo T vale:

max (St, X)

Asumiendo que el efectivo es invertido a la tasa de interés libre de riesgo, crecera hasta el
valor de X a un tiempo T:

x e r(1-1)

er(T-l)

=X

Entonces, el valor del portafolio D al teimpo T es X, asi que, et portafolio C siempre es
mayor o igual al valor del portafolio D, al tiempo T. De acuerdo con lo anterior y en
ausencia de oportunidades de arbitraje, se debe cumplir para este momento, que el
portafolio C debe valer mas o igual que el portafolio D, entonces:

Valor del portafolio C (en este momento) 2 Valor del portafolio D (en este momento),
es decir:

p+SzXe' "
=paXe'T -5

Comto lo peor que le puede pasar a un contrato de opcion es que expire sin valor de
ejercicio, su valor debe ser positivo o cero, esto significa que p 20y por lo tanto,

p 2max (Xe™Y _§,0)
(32)

Ejemplo:

Considérese una opcion put Europea sobre un activo que no paga dividendos (antes de
la fecha de vencimiento) . El precio de!l activo es de $38, el precio de ejercicio es $40, la
fecha de vencimiento es a 3 meses, y la tasa de interés libre de riesgo es del 10% anual. En

este caso, $ =38, X =40, T = 1/4 de afio, t =0, y r = 0.10 . Sustituyendo los valores en
(3.2), resulta que una cota inferior para el precio de la opcion es:

Xe""-§ |, yaqueX>$S

40¢ %1025 _38 = $1.01

41



Opciones Americanas:

La caracteristica principal que distingue a opciones Americanas de opciones Firopuas,
es que pueden ser ejercidas antes de la fecha de vencimiento T, es decir, después del imcio
del contrato se puede ejercer a un tiempo t (o faltando T—t para que expire [a opcion)

Debido a que el derecho de ejercer antes de la fecha de vencimiento no puede tener un
valor negativo, es decir, no se le puede pagar a un inversionista para ser inducido a tomar
privilegios, las dos condiciones sigutentes son validas:

C(8,T;X) 2 ¢(S,T;X)
y P(S,T;X) 2 p(§,T;X)
donde:

¢(S,T;X) = Precio opcion call Europea con precio de ejercicio X, fecha de vencimiento Ty
precio actual del activo subyacente S.

p(S,T;X) = Precio opcion put Europea con precio de ejercicio X, fecha de vencimiento T y
precio actual del activo subyacente S.

C(S,T;X) = Precio opcion call Americana con precio de ¢jercicio X, fecha de vencimiento T
y precio actual del activo subyacente S.

P(S,T;X) = Precio opcion put Americana con precio de ¢jercicio X, fecha de vencimiento T
y precio actual del activo subyacente S.

Estas dos condiciones no implican que las opciones Americanas iendran valores mayores
que las opciones Europeas, sino que no tendran valores menores. El derecho de ¢jercer antes
de la fecha de vencimiento puede no tener valor positivo, pero nunca tendra un valor
negativo.

Como las opciones Americanas no pueden ser vendidas a un valor menor al de una
opcion Europea, una cota inferior para las opciones Americanas es la cota inferior de la
correspondiente opcion Europea con ¢l mismo precio de ejercicio y tiempo de expiracion
La opcion Americana tiene el beneficio adicional de que puede ser ¢jercida inmediatamente
para recibir el valor de ejercicio S — X para una call y X— S para una put, esto significa que
la cota infenor para la opcion Americana es la cota inferior de la opcion Europea o ¢l valor
de ejercicio actual, el cual es mayor. Siendo asi, las cotas inferiores son:

C(S,T;X) 2 max (S - Xe" "1, 0, $-X) (3.9
y P(S,T;X) > max (Xe™ ™) ~§, 0, X-S) (3.4)

Analizando las cotas anteriores, se puede observar que el ejercer antes de la fecha de
vencimiento una opcién call puede no ser optimo, pues:



xe'tYex
=8§-Xe" "5 8-X ;s

Lo cual refleja el hecho de que ejercer hasta la fecha de vencimiento T, genera ganancias
mayores que al ejercer antes de la fecha de vencimiento.

Para una opcion put, puede ser vantajoso ejercer antes de la fecha de vencimiento,
igualmente:

Xe'tTYex
= Xe" " _§<8§-X;

entonces, ¢jercer hasta la fecha de vencimiento T, genera ganancias menores que al ejercer
antes de la fecha de vencimiento.

IMPLICACIONES AL EJERCER UNA OPCION CALL Y PUT AMERICANA ANTES DE LA
FECHA DE VENCIMIENTO

Como ya se menciond, puede no ser ptimo ejercer antes de la fecha de vencimiento,
unia opcion call Americana sobre un activo que no paga dividendos.

Para ilustrar lo anterior, considérese una opcion call Americana sobre un activo que no
paga dividendos, con un mes de plazo. El precio del activo es de $50 y el precio de ejercicio
es de $40. La opcion esta muy in-the-money y el poseedor (inversionista) de la opcion
probablemente estara tentado a ejercer inmediatamente. Sin embargo, si el inversionista
planea quedarse con el activo por mas de un mes, ejercer inmediatamente no seria la mejor
estrategia, lo mas conveniente seria mantener la opcion y ejercerla hasta el final del mes.
Entonces, el precio de ejercicio de $40 es pagado un mes después. Esto significa que se
gana un interés sobre os $40, por unt mes. Como el activo no paga dividendos, ninglin
ingreso del mismo es sacrificado. Una razon ain mayor para esperar y no ejercer
inmediatamente es que existe la posibilidad (remota, pero existe) de que el precio del activo
caiga por debajo de $40 en un mes. En este caso, el inversionista no ejerce y estara
satisfecho de que la desicion de ejercer antes de la fecha de vencimiento no haya sido
tomada.

Este argumento muestra que 1no existe ninguna ventaja al ejercer antes de la fecha de
vencimiento, si el inversionista (comprador de la opcion) planea retener el activo por el resto
de! tiempo que falta para que expire la opcion (un mes, en el ejemplo).

Para un argumento mas formal, se tienen los siguientes portafolios:

Portafolio E | Una opcién call Americana mds una cantidad en efectivo igual a Xe** ™"

Portafolio F | Una accion.
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El valor de la cantidad en efectivo del portafolio E, al vencimiento T, es X, En cualquicr
r(ton)

momento t, antes de la fecha de vencimiento, su valor es X¢ , i la opeion es ejercida

en el tiempo ¢, ¢l valor del portafolio E es:
S - X+Xeho

La expresion anterior sicmpre e¢s menor a 8 cuando t <'T pues r > 0. Entonces, ¢l portafolio
E siempre tiene un valor menor al valor del portafolio I si la opcion es ejercida antes de la
fecha de vencimiento. Si la opcion se retiene hasta el vencimiento, el valor del portafolio E
al tiempo T ¢s:

max (St,X)

El valor del portafolio F, al tiecmpo T, ¢s Sy . Siempre existe la posibilidad de que Sy< X.
Esto significa que el portafolio E siempre vale igual o mas que el portafolio F.

Con todo csto, se ha mostrado que el portafolio E vale menos que el portafolio IF
cuando la opcion cs cjercida inmediatamente, pero vale al menos lo mismo que el portafolio
F si el poseedor de la opcion ejerce hasta la fecha de vencimiento T. De aqui que una opcion
call Americana sobre un activo que no paga dividendos nunca debe ser cjercida antes de la
fecha de vencimiento. Por lo tanto, una opcion call Americana sobre un activo que no paga
dividenos vale lo mismo que la correspondiente opcion Europea sobre ¢l mismo activo:

C=¢

Puede ser vantajoso ejercer una opcion put Americana que no paga dividendos
antes de la fecha de vencimiento. En cualquier momento, durante su vigencia, una opcion
put siempre debe ser cjercida antes de la fecha de vencimiento, si estd suficientemente in-
the-money.

Para ilustrar lo anterior, sc mancjara un cjemplo con suposiciones extremas: Supdngase
que cl precio de gjercicio de una opcion put s de $10 y ¢l precio del activo subyacente cs
virtualmente cero. Ejerciendo inmediatamente, un inversionista genera una ganancia
inmediata de $10. Si el inversionista espera hasta ¢l vencimiento, la panancia al cjercer
podria ser menor a $10 pero no podria ser mayor que $10, ya que precios negativos del
activo, son imposibles. Més aun, recibir $10 ahora es preferible a recibir $10 en ¢l futuro,
por lo tanto, la opcion debe ser ejercida inmediatamente.

Formalmente se pueden considerar los siguientes dos portafolios:

Portafolio G | Una opcién put Americana mads una accién l
Portafolio H | Una cantidad en cfectivo igual a Xe' (" }

Si la opcion es ejercida al tiempo t < T, el portafolio G vale :
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(N-8)+8=X

mientras que ¢l portafolio H vale Xe" "', Por lo tanto, el portafolio G vale mas que el
portafolio H. Si la opcion se retiene hasta ¢l vencimiento, ¢l portafolio G vale:

y ST Iy Si ST > x
=> vale ¢ max(X, St),

mientras que el portafolio H vale X. Por lo tanto, el portafolio G vale igual o mas que el
portafolio H. Notese que si la opcion es ejercida antes de la fecha de vencimiento, e
portafolio G vale mas que el portafolio H y si es ejercida hasta la fecha de vencimiento, el
portatolio G vale al menos lo que el portafolio H, por lo tanto, no se puede argumentar que

P=p, pues en este caso si resultd conveniente ejercer antes de la fecha de vencimiento, asi
que la condicion mas fuerte en este caso es:

P>2X-§,

entonces, una opeion put Americana sobre un activo que no paga dividendos, siempre debe
ser ejercida antes de la fecha de vencimiento. De acuerdo con esto, P> p.

3.3.3 OTROS LIMITES

EL EFECTO DE LOS DIVIDENDOS

En el analisis de los limites, presentado en el apartade 3.3.2, se ha asumido que las
opciones son sobre activos que no pagan dividendos. Ahora corresponde discutir el impacto
de los dividendos en los limites superiores e inferiores de cada modalidad de opciones.

En los Mercados Organizados de Estados Unidos, las opciones sobre activos,
generalmente tienen 8 meses de madurez. Los dividendos pagaderos durante la vigencia

de la opcién, pueden ser cominmente predecidos con una precision bastante
razonable,

Utilizando los argumentos niostrados en el apartado 3.3.2 y definiendo a D como el
valor presente de los dividendos durante la vigencia de la opcidén (y se supondri que
son pagados un dia antes del dia en que se decretan), se tiene que los limites inferiores
para opciones Europeas son redefinidos como:

czmax(S-D-Xe """ 0)  para una call Europea (3.5)

y pamax{Xe" "+ D-8§ 0) para una put Europea (3.6)
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Para opciones Americanas se tiene
Cemax(S-D-Xe"" ", 0,S-X)  parauna call Americana 3.7
y P2max(Xe" "+ D-§,0,X~S)  parauna put Americana (3.8)
Cuando se esperan dividendos, no se puede afirmar que una opcion call Americana no
sera ejercida antes de la fecha de vencimiento. Algunas veces, es optimo ejercer este tipo de
opciones inmediatamente antes de! dia en que ocurran los dividendos. Esto es debido a que
los dividendos causaran que el precio del activo sufra una caida, haciendo a la opcion menos

atractiva para los inversionistas, pero bajo otras circunstancias, no es optimo ejercer una
opcion call Americana antes del vencimiento.

DOS OPCIONES EQUIVALENTES CON DISTINTO PRECIO DE EJERCICIO

El precio de una opcion call Europea o Americana no puede ser inferior al de otra
opcion equivalente con un precio de ejercicio superior:

c(S,T; X1) 2¢(S,T;X3) ,con X, X,
y C(S,T; X)) 2¢(S,T;X;)  ,con X, <X,
Si o anterior no se cumpliera, un arbitrajista podria comprar las opciones con un precio de

ejercicio X, y venderlas con un precio de ejercicio X; . En términos generales, los resultados
serfan los siguientes:

Precio al Opcion que se ejerce Beneficio
vencimiento '
Sr <X, <X, Ninguna Diferencia de primas capitalizada
X < §r <Xy Opcion con precio de | Sy ~X; mas deferencia de primas
gjercicio X, capitalizada
X, <X;<Sy Las dos Xz ~X; mas diferencia de primas
capitalizada

Analogamente, para opciones put Americanas o Europeas, sc ticne:
p(S,T; X2) 2 p(S,T3X;)  ,con X <X,

y P(S,T; X;) 2 P(S,T;X1) ,con X; <X,



DOS OPCIONES EQUIVALENTES CON DISTINTA FECHA DE VENCIMIENTO

En este caso, para opciones tipo call Americanas o Europeas sobre activos que no pagan
dividendos se tiene:
¢(S,T15X) 2 ¢(S,T1:X) yeonm Ty 2T,

y C(S,T;;X) 2 C(5,Ty;;X) ,yeon Ty 21,

Como ya se vio en apartados anteriores, el mayor plazo de vencimiento se debe reflejar
en un mayor valor de la opcion, en especial cuando se trata de una opcion Enropea sobre un
activo que no paga dividendos, pues de no ser asi, no necesariamente s¢ cumple la
desigualdad.

[gualmente, para opciones put Americanas o Europeas:
p(S,Ti;X) 2 p(§,T2:X) yeon Ty 2T,
y P(S,T};X) 2 P(S,T2;X) yeon Ty 2T
3.4 PARIDAD PUT-CALL

Ya se ha definido que P y C son los precios de opciones put y call Americanas
respectivamente, mientras p y ¢ son los precios de opciones put y call Europeas. Las
variables, P, p, C, ¢ son funciones de S, X, T, t, r y la volatilidad denotada con o. Sc ha
mostrado que para opciones sobre activos que no pagan dividendos, C=¢ y P>p
cuando r > 0.

)

Ahora se mostrara una ralacion muy importante entre p y ¢. Considérese el siguiente
analisis con dos portafolios (sc utilizara el portafolio A y C ya antes estudiados):

Portafolio A | Una opcién call Europea mds una cantidad en efectivo igual a Xe' ')

Portafolio C | Una opcién put Europea mds una accién

En este momento, cl portafolio A tiene un valor de ¢+ Xe" ") Si el efectivo es invertido a
la tasa de interés libre de riesgo, crecera hasta el valor de X a un tiempo T:

XerT0
o ra-n =X

Si Sy > X, la opcion call es ejercida en el tiempo T con un valor de ejercicio de (S1 — X) y
como el efectivo para el tiempo T vale X, entonces se tiene que el portafolio A, al tiempo T
vale:

(Sr-X)+X=5§¢
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Si Sy < X, la opcion call expira sin valor de ejercicio y el portafolio A al teimpo T vale X .
Por lo tanto, al tiempo T, el portafolio A vale:

max(St, X)

El portafolio C en este momento vale p+8  Si Sy <X, la opcion put es ejercida en el tiempo
T con un valor de cjercicio de ( X— Sy ) y la accion al tiempo T, vale Sy, entonces, el
portafolio € al tiempo T vale.

(X-8§1)+§ =X

Si Sy > X, la opcidn put expira sin valor de ejercicio y el portafolio C al tiempo T vale Sy,
por lo tanto, al tiempo T, el portafolio C vale:

max(Sy, X)

Como se puede observar, ambos portafolios valen lo mismo al tiempo T. Dado que las
opciones son Europeas, no pueden ser ejercidas antes de la fecha de expiracion, entonces,
los portafolios A, C, deben tener el mismo valor en este momento. Esto significa que:

ctXe""=p+§ (3.9)

La relacion (3. 9) es conocida como la paridad put-call, la cual muestra que el valor de una
opcion call Europea con un cierto valor de ejercicio y fecha de expiracion, puede ser
deducida del vator de una opcion put Europea con el mismo precio de ejercicio y fecha
de expiracion y viceversa. Si la ecuacién (3. 9) no se cumple, habra oportunidades de
arbitraje. Entonces, mediante la paridad put-call, podemos encontrar:

p=c-S+Xe"" (3.10)

La ecuacion (3.10) significa que el precio de una opcion put Europea sobre un activo que no
paga dividendos, debe ser igual al valor combinado de una opcion call sobre el mismo
activo, con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento que la opcion put, una
posicion corta sobre el activo y una inversion libre de riesgo igual al valor presente del
precio de ejercicio. Del mismo modo:

c=p+S-Xe™Y @.11)

La ecuacion (3.11) muestra que el precio de una opcion call Europea sobre un activo que no
paga dividendos, debe ser igual al precio de una opcion put Europea sobre el mismo activo,
ambas con las mismas caracteristicas (mismo precio de ejercicio y fecha de expiracioin), mas
una cantidad igual al valor actual del activo subyacente menos el precio de una inversion
libre de riesgo igual al valor presente del precio de ejercicio.

Si cualquiera de estas relaciones es violada y no hay costos de transaccion, nidrgenes ¢
impuestos, un arbitrajista puede obtener una ganancia segura sin una inversion inicial,
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vendiendo 1a opcion que esté relativamente sobrevaluada y usando las ganancias para
comprar la opcion relativamente subvaluada junto con las posiciones apropiadas
relacionadas con el activo subyacente y un instrumento de deuda, Esta ultima
operacion, genera una opcidn sintética, que cubre completamnete el riesgo asociado con la
posicion corta sobre la opcion sobrevaluada.

Por ejemplo, si los precios de las opciones call estan demasiado altos con relacion a los
precios de las opciones put, un arbitrajista puede asegurar una ganancia libre de riesgo,
vendiendo una opcion call y simultaneamente comprar una opcion put; pedir prestado una
cantidad igual a Xe* "' a la tasa libre de riesgo y comprar el activo subyacente. Este
procedimiento genera una posicion larga sintética sobre una opcion call, que balancea la
posicion corta sobre la opcion call. Esto se puede ver en la Grifica 3.6 con valores
supuestos y ambas opciones at-the-money.

Alternativamente, si los precios de las opciones put, estan muy por arriba en relacion con
los precios de las opciones call, un arbitrajista puede asegurar una ganancia sin riesgo,
vendiendo la opcion put sobrevaluada y simultaneamente comprar la opcion call, vender el
activo subyacente y prestar una cantidad igual a Xe" ™' a la tasa libre de riesgo. Ahora,
este procedimiento genera una posicion larga sintética sobre una opcion put, que balancea
fa posicion corta sobre la opcion put (ver Grafica 3.7) .

—t— Compra Put

—0— Compra Activo

~—— Resullado: Compra
Call

Pérdidas y ganancias

40 50 60 70 80 90 100

Preclo de! activo subyacente

Gréfica 3.6 En csta grafica sc puede obscrvar que, al tomar una posicion larga en una put con precio ¢ =7,
precio de ejercicio X = 70, precio actual del activo subyacente § = 70 y al tomar una posicién larga sobre el
activo subyacente, resulla una cstratcgia que crea la compra de una opcion call, con las inismas
caracteristicas de la opcion put. Este resultado no ¢s mas que una suma de funciones, es decir, la recta de
posibles ganancias de la compra de Ia opcion put, al sumarla con el segmento de recta de pérdidas de la
compra del activo, da como resultado una constante ¢ = -7 (que cs la prima que hay que pagar para comprar
la call). Ahora, si sc suman la recta de pérdidas de la compra de 1a put, al no cjercerla, més cl segmento de
recta de ganancias de la compra del activo, el resultado muestra ser €l mismo segmento de recta, pero

transladado ¢ = 7 unidades, sobre cl cjc de las abscisas. Ambos resultados generan fa compra de una opcién
call.
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Grdfica 3.7 En esta grafica se pucde observar que, al tomar una posicion larga en una call con precio ¢ = 7,
precio de cjercicio X = 70, precio actual del activo subyacente $ = 70 y al tomar una posicion corta sobre el
activo subyacente, resulta una cstrategia que crea la compra de una opcidn put, con las mismas
caricteristicas de 1a opcion call, Este resultado no es mds que una suma de funcioncs, es decir, la recta de
posibles ganancias de la compra de la opcion call, al sumarla con cl segmento de recta de pérdidas de 1a
venta del activo, da como resultado una constante ¢ = -7 (que cs la prima que hay que pagar para comprar la
put). Si se suman la recta de pérdidas de la compra de la call al no cjercerly, mds cl segmento de recta de
ganancias de la venta del activo, el resultado muestra ser ¢l mismo segmento de recta, pero transladado ¢ = -
7 unidades, sabre cf eje de tas abscisas. Con ambos resultados, se genera la compra de una opeién put.

Ejemplo:
En el CBOE (Chicago Board Options Exchange), la cotizacion de las opciones sobre
acciones de COCA-COLA Co., precio de ejercicio de $40 y vencimiento a tres meses es la

siguiente:

Opciones call —> prima = $6
Opciones put — prima =$2

Ademas se conocen los siguientes datos:

Enla Bolsa de Nueva York las acciones cotizan a $43,
La tasa de interés libre de riesgo es del 6% anual,

Seguin la paridad put-call, el precio de la opcion put deberia ser igual a:

p=c-S+Xe' (T
= p =86 — $43 + 40¢ *%* ¥ = §2,40

Las opciones put cotizan a $2, que es un valor que esta por debajo del precio tedrico, por lo
que se pueden realizar las siguientes operaciones de arbitraje:
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Como el precio de la opcion call esta demasiado alto en relacion con el precio de la opcion
put, un arbitrajista puede asegurar una ganancia libre de riesgo del siguiente modo:

« vender una opciodn call sobre una accion de COCA-COLA. Entonces, el arbitrajista genera
una ganancia de $6, que le servira para;

« Simultineamente comprar una opcion put sobre la misma accion, lo cual le costaria $2,
por lo tanto, sus ganancias netas serian de $6-$2 = $4.00 .

e Comprar a crédito una accion de CQCA-COLA a la tasa de interés libre de riesgo. Como
el arbitrajista tiene una ganancia de $4.00, cl préstamo solo seria de $43 - $4 = §39, asi que
al final de los tres meses, el arbitrajista tendrd que regresar los $39 invertidos a la tasa de
interés libre de riesgo, es decir:

39¢"%0 > ¥ = §39.58

Los dos ultimos procedimientos generan una posicion larga sintética sobre una
opcion call, que balancea la posicion corta de la opcion sobre la accion de COCA-COLA.
Esto se puede ver en la Grafica 3.8 .

a7
w 17 - ~——— Compra Put
)
§ —0— Compra Aclivo
o 5
> ‘ {~=—= Resultado:
§ Compra Call
b4
&-23

) Preclo del activo

10 20 30 40 50 60 70 subyacente

Grdfica 3.8

Los resultados al vencimiento de las opciones son:

Caso 1. Alostres meses Sy <X =40

El arbitrajista ejerce la opcion put y recibe $40.00. La opcion call no es gjercida. Ademas,
el arbitrajista paga el crédito de $39, con sus intereses, es decir, paga $39.58 .

El beneficio generado en este caso es: $40.00 — $39.58 = $0.42 ,

Caso 2. Alos tres meses St> X =40
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Al arbitrajista le ¢jercen la opcion call a $40 y paga el crédito, es decir, cl beneficio para
el arbitrajista también es de $0.42. Esta posibilidad de arbitraje sc intentaria aprovechar por
todos los agentes del mercado, lo cual conduciria los precios a un nivel en el que sc
cumplicra la paridad put-call.

La paridad put-call es valida solo para opciones Europeas, sin embargo, es posible
derivar algunas relaciones entre los precios de las opciones put y call Americanas sobre
activos que no pagan dividendos.

Como P > p, entonces, de la ecuacion (3.10) es valido lo siguiente:
P>c-S+Xe (™"

ycomoe=C,=>P>C-§+Xxe "V (3.12)

EFECTO DE LOS DIVIDENDOS EN LA PARIDAD PUT-CALL

Cuando hay dividendos durante la vigencia de las opciones, la paridad put-call tiene una
cierta variante, entonces, la ecuacion (3.9) se modifica de la siguiente manera;

ctD+Xe T =p s

Redefiniendo los portafolios A y C, utilizando el mismo argumento y utilizando la definicion
de D, ya antes mencionada, se puede llegar a la igualdad anterior.

3.5 ELMODELO BINOMIAL

Antes de introducir el Modelo Binomial para valuacion de opciones, es necesario dar
ciertas definiciones y recordar algunas ditribuciones de probabilidad, las cuales estan
relacionadas fuertemente con el modelo binomial. Este modelo de valuacion supone que la
evolucion de los precios del activo subyacente sigue un proceso binomial sobre periodos
discretos, ademés de utilizar el principio del mundo neutral al riesgo y que no hay
oportunidades de arbitraje..

3.5.1 LADISTRIBUCION BERNOULLI Y LA DISTRIBUCION BINOMIAL

Si un experimento X tiene dos posibles resultados, “éxito”, “fracaso”, representados
por las letras E y F y sus probabilidades son respectivamente p, y 1 — p (también denotada
con q), entonces, este experimento es llamado un ensayo Bernoulli. Si una variable
aleatoria x s definida como 1 si el ensayo Bernoulli resulta en términos de “éxito” (E) y 0 si
el mismo ensayo resulta en términos de “fracaso” (F), entonces x tiene una distribucion de
probabilidad Bernoulli (o funcion de densidad) con parametros p = P( éxito ).
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Definicion:

Una variable aleatoria x tiene una distribucion Bernoulli, y se conoce como variable
alcatoria Bernoulli, si y s6lo si, su funcién de densidad esta dada por:
1-x
. pil-p parax = 0,1
f,(xip) =P[X =x] = (1-0)
¢n otro caso

donde el paramentro p satisface 0 Sp < 1.

Las secuencias de ensayos Bernoulli se conocen como ensayos repetidos, entonces,
para obtener la formula de la probabilidad de “x éxitos en n ensayos repetidos”, cuando el
nimero de ensayos es fijo, el parametro p (la probabilidad de un éxito) es el mismo para
cada ensayo y cuando todos los ensayos son independientes, es necesario observar que la
probabilidad de obtener x éxitos y (n — x) fracasos en su orden especifico, es decir,

EEEEEL, . .EEEFFFFF. . .FFI':
X évxi‘()g n-x fracasos
es

PRPPP..PPPY4994.-999 = P'q" "

Existe un probabilidad p para cada éxito, una probabilidad (1-p) = q para cada fracaso y
las x probabilidades p y (n — x) probabilidades q se multiplican entre si en virtud de la
suposicion de independencia. Como esta probabilidad se aplica a una secuencia
cualquiera de n ensayos en los que hay x éxitos y (n - x) fracasos, solo se tiene que

X f-x

contar cuantas secuencias de este tipo hay y después multiplicar p'q" ™" por ese niimero. El
nimero de formas en que se pueden seleccionar los x ensayos, los cuales serdn éxitos, es :

n! _(n)
x!(n-x)!  \x

. I . n —
Por lo tanto, Ja probabilidad de obtener “x éxitos en n ensayos” es ( ] pqt .
X

Definicion:

Una variable aleatoria x tiene una distribucion binomial y se conoce como variable
aleatoria binomial, si y solo si, su funcién de densidad esta dada por:

fn
1 _n-x =0 ,2 »
f,(x;n,p) =P[X =x] = [x}p q " parax=0,1.2,...,n

0 en otro caso
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Por consiguiente, ¢l namero de éxitos en 1 ensayos es una variable aleatoria que tiene una
distribucion binomial con los parametros ny p. El nombre de “distribucion binomial” se
deriva de los valores de fy(x;n,p) para x = 0,1,2,..,n. Estos valores son los términos
sucesivos de la expansion binomial de [(1-p) + p 1" = (1)" = 1, donde,

no.. n n (“) 1 .nd (n}l n—l+ 4[") n
(q+p)" = P L B P L BRI (N

Es facil observar que

n n n
(O)q“ =1,(0;n,p), (Jp'Q“" = fy(15m,p), y en general, fy (x;n,p) =(x)p‘q“".

N N n X . Nn-x n
Como fx(x;n,p) es positivo parax = 0,1,..,ny fo (x;mp) = Z < qQ" =(q+p)" =1,
1 x=0

ya que (q + p) = 1, entonces, fx(x;n,p) satisface las propiedades necesarias de una funcion
de densidad, asf que,

Fx) = PIX < x] = 21, (xn,p), es la funcion de distribucion o distribucién
1}
acumulativa de x.

35.2 EL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DEL ACTIVO SUBYACENTE COMO UN
PROCESO ESTOCASTICO

Una variable cuyo valor evoluciona en el tiempo de manera aleatoria esta siguiendo
un proceso estocastico.

Segun los valores que pueda tomar la variable estocastica en cuestion, el proceso
estocastico puede clasificarse como de variable discreta o de variable continua. Un
proceso de variable discreta puede ser, por ejemplo, el nimero obtenido al tirar un dado, ya
que los unicos resultados posibles son los nimeros enteros del uno al seis, nunca saldra
4.4678. Un proceso de variable continua podria ser la temperatura diurna al mediodia, ya
que la temperatura no tiene por qué tener ningun valor especial.

De manera analoga, se pueden definir procesos estocasticos de tiempo continuo o de
tiempo discreto. Un proceso de tiempo discreto es aquel cuya variabilidad no cambia
constantemente de valor, sino que solo lo hace en ciertos momentos determinados. Si se
denota a Sy como el valor de una accion en una T-ésima unidad de tiempo, se puede
representar su evolucion mediante una familia de variables aleatorias {So, Sy, f clasificadas
por el parametro de tiempo discreto T. El nimero X, de accidentes automovilisticos en una
ciudad durante el intervalo [0, t] aumenta fa coleccion de variables aleatorias X, : t 2 0}
clasificadas por el pardametro de tiempo continuo t. Los valores que toma X, son llamados
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sus estados y los cambios en el valor de X, reciben el nombre de fransiciones entre sus
estados

Definicion:

Por proceso estocastico se entiende una familia de variables aleatorias {Ta: >0,
donde n es un punto en un espacio N, llamado espacio parametral y donde para cada neN,
T, es un punto en un espacio S, lamado espacio de estados.

Se puede imaginar la familia{ T, : n 2 0t como la trayectoria de una particula que se
mueve ‘4l azar” en el espacio ., siendo T, su posicion en el instante n. Un registro de una
de cstas trayectorias se conoce como realizacion del proceso.

En general, los activos financieros suelen seguir procesos de variable discreta (por
ejmplo, las acciones suelen tomar valores que son multiplos de 1/8 = 125 dolares ), pero es
frecuente tratarlos como si fuesen de variable continua porque en la practica los
movimientos minimos permitidos son tan pequefios que no importa mucho la distincion,
ademas, ¢l calculo integral y diferencial continuo es mas facil que el discreto. En cuanto al
tiempo, podria decirse que los activos financieros siguen procesos de tiempo discreto
también, ya que casi todos los mercados cierran al menos una vez al dia y durante este
tiempo los pecios no pueden cambiar. En la practica, los precios siguen cambiando ain
cuando el mercado esta cerrado', ya que el precio de apertura no tiene por qué ser cl
precio de cierre del dia anterior. Por lo tanto resulta convencional suponer que ¢l proceso
estocastico seguido por los activos financieros es un proceso de variable continua y
tiempo continuo.

3.5.2.1 CAMINATA ALEATORIA SIMPLE

Considérese el proceso estocastico como la trayectoria del precio de un activo que se
mueve a lo largo de un eje con pasos de una unidad de tiempo, En el tiempo n = 0,
precio del activo vale S, en el tiempo n = 1, el precio del activo aumenta de S a Su, o
disminuye de S a Sd (u >1; d<1), con las probabilidades respectivas de p y q = 1-p. En el
tiempo n, el precio del activo se mueve de su posicion actual T,-;, Su‘d™*(u-1) unidades de
distancia hacia la derecha (aumenta) o Su’d""*(1-d) unidades hacia la izquierda (disminuye),
donde (u-1) es el incremento proporcional, (1-d) es el decremento proporcional y z s el
nimero de veces que la accion sube, por lo tanto, (n—z) es el nimero de veces que la accion
baja, con 0 <z < n. Este proceso estocastico tiene un espacio parametral de tiempo
discreto N=140,1,2,...}, donde para cada neN, T, es un punto en un espacio § = { Sd’,Sud”
!, Suld*?,...,Sut?d?, Su*'d, Su't, lamado espacio de estados discreto.

Supéngase que X, denota las pérdidas/ganancias de una accion en el n-ésimo periodo, es
decir, el movimiento ya sea a la alza o a la baja de la posicion T,.; a la posicion T, en el

' Alguntos cstudiosos han demostrado que cambian nienos cuando el mercado estd cerrado.
Fama, E. “The bahaviour of Stock Market Prices” Journal of Busincss 38 (1965) 34-105.



tiempo n. De acuerdo con ésto, el praceso de desplazamiento (incremento/decremento)
{X,t asociado con {T,} es una secuencia de variables aleatorias independicentes ¢
idénticamente distribuidas con la siguiente distribucion:

P[X, = Su’'d"'(u-1) | = p, P[X, = Su'd™'(1-d) |=q=1-p
paracadanz0y0<z<n
El proceso de posicion {T,t esta dado entonces por:

Thi=Xy+... X T, =0 (Siecsquelaaccion comienza
con un valor de cero).
Definicion:

El proceso estocastico 31, tn =0, 1, 2, . . .t es llamado una caminata aleatoria
simple. El proceso relacionado T) =T, +x, n=0,1,2,... es llamado una caminata
aleatoria simple con punto inicial x.

Si X, es el desplazamiento del precio de la accion en el n-¢simo periodo, entonces
T, =x es el precio actual S del activo y T, es el precio del activo al tiempo n,

Ahora corresponde determinar la distribucion de T). Para calcular la probabilidad de
que {'l‘: =yt hay que contar ¢l nimero de incrementos durante ¢l trayecto de x a yenn
periodos.De este modo, se sabe que z es el nimero de veces que la accion sube, es decir, el
nimero de veces que ¢l valor S de la accion en T, es multiplicado por u, entonces, (n-z) cs
¢l nimero de veces que el valor de la accion es multiplicado por d. Para el n-ésimo periodo,
sc tiene que los posibles valores de la accion son Su’d"’, donde z = 0,1,2,...,n. La
probabilidad de tener un valor y de la accion que haya tenido z aumentos y (n-z) descensos
en n periodos es p°(1-p)"™ . Como existen diversas formas de que la accion llegue a cierto
valor y, entonces se tiene que:

n
(Jn’(l -p)"" para0<z<n

0 cn otro caso

P(Tnl =y) =

Esto quiere decir que el precio del activo puede representarse por medio de un porceso
binomial sobre periodos discretos,

Haciendo analogia con el desarrollo anterior de las caminatas aleatorias, se pueden

mostrar ejemplos del Modelo Binomial para calcular el precio de una opcién a un periodo,
dos periodos y generalizar a n periodos, 1o cual se estudia en los siguientes apartados.
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3.5.3 MODELO BINOMIAL A UN PERIODO
Sin oportunidades de arbitraje

Considérese una situacion en donde el precio actual de una accion que no paga dividendos
es $20 y se sabe que al final de 3 meses el precio de la accion serd $22 con probabilidad p
0 $18 con probabilidad g = (1-p). Bajo esta suposicion, se quiere valuar una opcion call
europea para comprar la accion en $21 en 3 meses. Esta opcion tendra uno de dos valores al
final de los 3 meses. Si el precio de la accion cambia de $20 a $22, el valor de la opcion sera
$1; Si el precio de la accion cambia de $20 a $18, el precio de la opcion seré cero.

precio de Ia accion = $22
precio de la opcion = max(Sy ~ X,0)
= max (22 - 21, 0) =1

precio de la accion = $20

precio de la accion = $18
precio de la opcion = max(St —~ X,0)
= max (18 - 21, 0) =0

Aparentemente un argumento bastante sencillo puede ser usado para valuar la opcion
call en este ejemplo, para lo cual solo hay que suponer que no hay oportunidades de
arbitraje para un inversionista, ademas del planteamiento de las siguientes hipotesis:

1. No existen impuestos y costos de transaccidn ( corretajes, diferenciales entre precios de
compra y venta en el mercado, etc.).

2. Los activos son completamente divisibles, es decir, se puede comprar 1.65 acciones o
vender medio contrato de opcion.

3. Se pueden vender los activos en descubierto (o a crédito) sin limites, esto es, se puede
vender una accion sin poseerla previamente con el compromiso de entrega en una fecha
posterior.

4. No se exigen depositos de garantia a la venta de opciones y a las ventas en descubierto.

5. Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés (tasa libre de riesgo).

6. Cualquier ganancia o pérdida esta sujeta a la misma tasa de de impuestos.

7. Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea.

8. Las transacciones se realizan sin que afecten a los precios del mercado, es decir, que el
mercado no se vea influido por las transacciones de un agente economico en particular.

9. El precio del subyacente evoluciona segin un proceso binomial multiplicativo.

10, El activo subyacente no paga dividendos

Siendo asi, se construye un portafolio el cual estd constituido por la accién y por la opcion.
Este portafolio sera construido de tal forma que no exista incertidumbre sobre su valor al
final de los 3 neses, entonces el argumento es que, como el portafolio esta libre de riesgo,
las ganancias derivadas de €| deben ser igual a la tasa libre de riesgo. Esto permite saber el
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precio de la construccion del portafolio y por lo tanto el precio de la opcion. Debido a que
hay dos instrumentos (la accion y la opcion) y solo dos posibles resultados para ambos,
siempre es posible construir un portafolio libre de riesgo.

Para ver mas claro lo anterior, se construira el siguiente portafolio de tal forma que sca
libre de riesgo:

Considérese un portafolio que consiste de una posicion larga en A acciones de un activo

y una pesicién corta en una opcion call Europea sobre el mismo activo, ;Cudl seri el
valor de A que hace al portafolio estar libre de riesgo?. Si el precio del activo se
incrementa de 20 a 22, el valor de las acciones es 22A y ¢l valor de Ia opcion call es 81, asi
que el valor total del portafolio es 224 ~ 1. Si ¢l precio del activo se decrementa de 20 a 18,
el valor de las acciones es 18A y ¢l valor de la opcion call ¢s cero, de tal forma que cf valor
total del portafolio es 18A. El portafolio esta libre de riesgo si el valor de A es escogido de
tal forma que el valor final del portafolio sca el mismo para los dos precios alternativos dcl
activo. Es decir:

22A-1=18A

= A=025

Un portafolio libre de riesgo es, por lo tanto:

Adquirir una posicion larga en: 0.25 acciones
Adquirir una posicion corta en: 1 opcién

Si el precio de Ja accion se incrementa hasta 22, el valor del portafolio es:
[22(025)]~1=4.5
St e precio de la accion se decrementa hasta 18, ¢l valor del portafolio es:
18 (0.25)=4.5

Es facil observar que si el precio del producto se decrementa o se incrementa, el valor del
portafolio es siempre 4.5 al vencimiento de la opcion.

Un portafolio libre de riesgo debe, cn ausencia de oportunidades de arbitraje, ganar la
tasa de interés libre de riesgo. En el ejemplo anterior, supdngase una tasa libre de riesgo de
12% anual, por lo tanto, el valor del portafolio en este momento debe ser el valor presente
de 4.5, es decir,

45007019 = 4 367

El precio del activo en este momento es de $20. El precio de la opcion es denotado por ¢.
El valor del portafolio hoy es por lo tanto, [ 22 (0.25 ) ] - ¢ = 5—¢, entonces se tiene que:
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S¢ = 4,367
= ¢=0.,633

Lo anterior muestra que en ausencia de oportunidades de arbitraje (pues no hay
discrepancia en los dos precios posibles del portafolio), el valor actual de la opcion debe ser
$0.633, Si el valor de la opcion fuera mas de 0,633, el portafolio costaria menos de 4.367 y
ganaria mas que la tasa libre de riesgo. Si el valor de la opcion fuera menos que 0.633,
vendiendo el portafolio proporcionaria una forma de pedir dinero pestado a menos que la
tasa libre de riesgo.

GENERALIZACION

El argumento antes presentado puede generalizarse considerando el activo cuyo precio es S
y una opcion call Europea sobre el mismo producto cuyo valor actual ¢s ¢. Supongase que
la opcion dura por un tiempo T y que durante el tiempo de vida de la opcion, el precio del
producto puede incrementarse de S a un nuevo valor Su con probabilidad p, o
decrementarse de S a un nuevo valor Sd con probabilidad 1-p (u > 1;d < 1). El incremento
proporcional en el precio del producto cuando hay un movimiento ascendente es u - 1; el
decremento proporcional en el precio del producto cuando hay un movimiento descendente
es 1 —d. Si el precio del activo (stock price) se incrementa a Su, entonces considérese que
el precio de la opcion serd ¢, si el precio se decrementa a Sd, considérese que el precio de
la opcion sera €y,

Su
p = max(Su - X, 0)
precio del activo =
precio de la opcion =¢
1-p Sd
¢ =max(Sd - X, 0)
De la misma forma que en el ejemplo anterior, supongase un portafolio que consiste de una
posicion larga en A acciones y una posicion corta en una opcion. Igualmente se requiere
calcular el valor de A que haga al portafolio libre de riesgo. Si hay un movimiento

ascendente en ¢l precio del producto, el valor del portafolio al vencimiento de la opcion
serd:

SuA -¢,

Si hay un movimiento descendente en el precio del producto, el valor del portafolio al
vencimiento de la opcion sera:

SdA — Cy
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Las dos expresiones anteriores son iguales cuando:

SuA -¢, =SdA -¢,
=> SuA ~SdA =¢, - ¢,

= A(Su~Sd)=¢, -¢,, .. laAquecumpleconlaecuacion cs:
=Gl
A Su - Sd

En este caso el portafolio es libre de riesgo y debe ganar la tasa de interds libre de riesgo. La
cu - cd

Su-Sd
respecto al precio del producto.

ecuacion A = muestra que A es la razon de cambio en el precio de la opcion con

Si se denota la tasa de interés libre de riesgo con r, el valor presente del portafolio debe
ser
[Sud ~c ]

Se sabe que el precio del producto en cste momento es S, por lo tanto, el valor del
portafolio hoy es SA~-¢, entonces:

SA-c=[SuA-c,|e

€y

Su-Sd
fy__:_c_d_J~ __[ (cu-—c‘,)_ }e"”
s(Su-Sd ¢=| Sugy Tga) o

c,~C c,u-c.u
- u d_c__:[ u 4 _'c“]e-r'r
u—-d u—-d

Sustituyendo A = en la ecuacion anterior se tiene que:
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cull ~ cdu T cu - cd
== -, o
. u-d u--d

[-c,u  cyu 1 B ¢, ¢
:ﬁc:L wy o, _d + uJ) T + u d
u-d u-d u-d
cu  cue’ ¢, — ¢,
= 0= - + +C C"T+-——-—-
u-d u-d 4 u-d
T cyu € =Syt
=>c¢=C ﬂ[ i ——+c timsemernd NN IRLEEREEELES
u-d u-d " u-d

|y —
sumando estos té rmims
da como resultado (2)

L _cute,(u-d) cutcu-c,d
u-d 7 u-d - u-d

Sustituyendo (2) en (1) queda :

-c.u cu+cu—cd c —-c N
=e.r‘]‘[ u + d u u u der]
¢ u—d u-d u-d

-c ut+c,u+c u—c.d -
u d uu cu +cu cder‘]‘:l
i u-d u-d
cu—-cd ¢, —-c¢, T]
+ €
L u—d u—-d

=e= e*”[

=c=@"T

=c=0"7

[ c,u-c,d . ¢, e’ - cde""]
u-d u-d

:jc_e_ﬂrcuerT ~cud+cl,u—c‘,e"~
- L u-d ]
P c,(e7-d) N c,(u-e7)
u-d u-d |



ooeT -y I
Sen =z my e Loy,
u-d

e (2} -
u-d u-d ) u-d u-d

-
f=53

) (u-d)-(eT -d) u-d- €' +d u-€"

pues I~

= e = C"T[cup+ cd(l -~ p)]

Con c= e"T[cup + cd(l - p)] y sustituyendo los valores de p y 1- p, se puede calcular
el precio de una opcion utilizando el modelo binomial de “un solo paso”.

Antes de la generalizacion, se empezo el tema con un ¢jemplo numérico, como ya se
tiene la ecuacion general, se calculara nuevamente el precio de la opcion de dicho ejemplo:

Setienequen=11,d=09,r=0.12, T=0.25,¢c,=1,c4 =0,

eD.DJ _ 0.9 .
=00 - 6523 = ¢ =€%]0.6523(1) +0.3477(0)] = 0.633, que es el mismo

valor que se obtuvo al principio.

La formula ¢ =€ "fc p+c,(1-p)| para valuar opciones en un periodo, no involucra
u d

las probabilidades de una alza o baja del precio del activo. La razon principal es que la
opcion no se esta valuando en términos absolutos, es decir, su valor esta siendo calculado en
términos del precio del activo subyacente. Las probabilidades de movimientos futuros a la
alza 0 a la baja ya han sido incorporados en el precio del activo. De esto resulta que no se
necesitan tomar dichas probabilidades nuevamente cuando las opciones son valuadas en
términos del precio del activo subyacente.

3.5.3.1 PRINCIPIO DE UN MUNDO NEUTRAL AL RIESGO

Aunque no sea necesario hacer ninguna suposicion sobre las probabilidades de una alza
o una baja del precio del activo, es comtn interpretar la variable p como la probabilidad de
un movimiento ascendente del precio del activo y la variable 1 — p como la probabilidad de
un movimiento descendente del precio del activo. De acuerdo con ésto, la expresion:

peu t (1 -p)ey,

es la ganancia esperada de la opcion Con esta interpretacion de p, la ecuacion
c=e'"[cup+cd(l-—p)] indica que el valor de la opcidon en este momento es su valor
futuro esperado, descontado a la tasa libre de riesgo.
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Ahora se vera cual es la ganancia esperada del activo cuando la probabilidad de un
movimiento a la alza se asume p.

El precio esperado del activo al tiempo T, E(Sy), esta dado por:

E(Sy) = pSu + (1-p)Sd
= pS(u-d) + Sd

rT"d T
= —— 3K, )=
como p - = E(S,)

d
S(u -d)+Sd
u-d

= (€7 -d)S+Sd
=S€" -Sd+Sd
= E(S;)=5e"

Lo anterior refleja que el precio del activo crece en promedio a la tasa libre de riesgo.
Tomar a p igual a la probabilidad de un movimiento a la alza, equivale a asumir que el
rendimineto sobre el activo es igual a la tasa libre de riesgo. Para que esto se cumpla, hay
que suponer que todos los individuos del mundo son neutros al riesgo, lo que cs igual a un
mundo neutral al riesgo. Esto quiere decir que los inversionistas no requieren una
compensacion por el riesgo que asumen y el rendimiento esperado de todos los activos
es la tasa libre de riesgo. Un principio general muy importante en la valuacion de opciones
se conoce precisamente como valuacion neutral al riesgo, el cual establece que se puede
asumir con completa libertad, que el mundo es neutral al riesgo al valuar las opciones.

Regresando al ejemplo antes mencionado, donde el precio actual del activo es de $20 y
se moverd ya sea a $22 o a $18 al final de 3 meses, la opcion call Europea tiene un precio de
gjercicio de $21 y fecha de expiracion a 3 meses, la tasa de interés libre de riesgo es del 12%
anual.

Sea p la probabilidad de un movimiento a la alza del precio del activo en un mundo
neutral al riesgo, siendo asi, ¢l rendimiento esperado sobre el activo debe ser la tasa libre de
riesgo, ésto significa que p debe satisfacer:

22p + 18(1-p) = 20¢°* 29
= dp= 20e*120-29 _ 18
= p=0.6523

Al final de tres meses, la opcion call tiene una probabilidad de 0.6523 de valer | y una

probabilidad de 0.3477 = (1—p) de valer cero, entonces, el rendimiento esperado de la
opcion es:
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pe. + (1 - p)ey
=> sustituyendo, 0.6523(1) + 0.3477(0) = $0.6523

El valor anterior descontado a la tasa libre de riesgo, 0.6523¢ *'*®*¥= 0,633, da como
resultado el mismo valor obtenido anteriormente bajo las suposiciones de no oportunidades
de arbitraje, ¢sto quiere decir que suponer que no hay oportunidades de arbitraje y suponer
un mundo neutro al riesgo dan los mismos resultados.

3.54 MODELO BINOMIAL: EXTENSION A n PERiODOS

Ahora se har la extension a n periodos tomando nuevamente una opcion call Europea.

Con dos periodos (n=2), el diagrama de evolucion del precio del activo subyacente y
del precio de ta opcion seria conio se muestra en los dos drboles binomiales siguientes:

Suu ¢t Cuu = max(Suu -X, 0)
Su < Cu<
< Sud 2p(1-p) c < Cud = max(Sud X, 0)
sa.\/ ~ ¢ <

d
8T BT ™ Sdd (1-p)’ Cqg = max(Sdd ~X, 0)
To T 1
perlodo 1 pearlodo 2

Para dos periodos se puede aplicar nuevamente el argumento que se utilizo para un
periodo, siendo asi, se tiene que estimar €y y €4 a partir de los valores intrinsecos conocidos
en T,%, posteriormente se aplica la ccuacion ¢ = e”""[cup + cd(l—p)], que es la que se

utiliza para un periodo para calcular €.

En Ti* el activo subyacente vale Su o Sd, si se toma solo el caso en que vale Su, su
evolucion para el siguiente periodo seria Suu o Sud y el precio de la opcidn evoluciona de

Cy, 2 Cyy 0 Cyy . gual que para el caso de un periodo, se puede construir un portafolio libre
de riesgo de la siguiente manera:

o Comprar A acciones del activo subyacente.
¢ Vender la opcion call Europea

Entonces el precio del portafolio seria ASu~Cy, . De acuerdo con los dos posibles valores
que puede tomar Su, la evolucion del portafolio seria:

ASuu-¢yy
ASu~c“<:
ASud—¢yy
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Para que el portafolio sea libre de riesgo, A debe cumplir la siguiente igualdad:

ASuu—-Cyy = ASud-Cyy

La igualdad anterior implica que el valor final del portafolio debe ser el mismo para los dos
valores posibles que puede tomar Su, entonces,

¢, —¢€

ui ud

A= —
(u~—d)Su
Con esta A, ¢l portafolio esta libre de riesgo y debe ganar la tasa de interés libre de riesgo. Si

sc denota nucvamente a r como la tasa de interés libre de riesgo y BT como la longitud de
cada periodo’ (n), en afios, se debe cumplir que:

ASu—¢, = [ASuu—¢,,Je™ = [ASud—cygle™”

¢, —C
Si se sustituye A = (u““_ d)édu’ y se despeja €, , se obtiene:
. erﬂT __d
Cu=e m[cUu p+ Cud(l—-p)]con p= .-.d

Si el valor del activo subyacente cambia de S a Sd, su evolucion para el siguiente periodo
seria Sud o Sdd y el precio de la opcion evoluciona de €y, a Cyg 0 €4q . De forma aniloga,

situandose en T, y para un valor del subyacente de Sd, por el mismo procedimicnto, se
obtiene:

Cy =¢™ [ Cua p+ Caa(1-p) |

Si se sustituye ¢, = e [ Coup+ Cug(l-p) ]y Cy= e [ cud p + €ga(1-p) ] en
c=€ "/”‘[cup +- c,,(l - p)] , se obtiene que:
2T

¢ =€ [ ¢y p’ + 2p(1-p)Cug + (1-p)’ C4q ]

como Cyy = max[Su’-X, 0], ¢yg = max[Sud-X, 0] y ¢qq = max[Sd*-X, 0}, entonces,

¢ =e2" [ p* max[Su’-X, 0}+ 2p(1-p) max{Sud-X, 0] + (1-p)* max[Sd’*~X, 0] ]

'Si BT cs la longitud de cada periodo, y n ¢s el nimero de perfodos, entonces, nBT = T, por lo que fT=T/n,
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La ecuacion anterior, es la expresion del valor de una opcion call Europea segun el método
binomial para dos periodos.

Para n periodos, ¢l precio del activo subyacente evolucionard segun el diagrama 3.1:

_______ su'_____
_______ su*'d
su®
Su2 S suz 2d2
80 “>su'd
s<’ Toswd< L . =Su’d™
“esd > sud :
T R su?d*?
T sd
_______ sud™’
_______ sd_____
T ™ T ™ Tt "o

Diagrama 3.1 Evolucién de! activo subyacente segun ¢l proceso binomial multiplicativo en n periodos

Como ya se mencioné anteriormente (ejemplo de la caminata aleatoria), si X, es el
desplazamiento del precio de la accién en el n-ésimo periodo, entonces Ty = x es el precio
actual S del activoy T es el precio del activo al tiempo n. De acuerdo con esto, Su'd™ son
los posibles valores que puede tomar T, Si z es el nimero de veces que S se multiplica por
uy (n-z) es el numero de veces que S se multiplica por d, entonces,

n
(I~p)""* para0<z<a
P(T! = Su'd"™) = (z)p (1-p)""
0 ¢n otro caso

n
donde (z) representan las posibles formas (caminos) para llegar a Su'd™.

El valor de la opcion evolucionara segiin el diagrama 3.2,
Nuevamente utilizando el principio de un mundo neutral al riesgo y suponiendo que la

opcion es sobre un activo que no paga dividendos, la valoracion de la opcion admite dos
caminos:

66



1. Calcular los valeres intrinsecos al final de los n periodos y por un procedimiento
recursivo calcular el valor de la opcidn en cada nedo del diagrama 3.2, mediante Ia
expresion siguiente:

erﬂT _ d

Cnt =™ [cuup+ Cug(l-p) ] con p= —

donde:
Cp-1 = valor de la opcion en un nodo de n-1

Cnu = valor de la opcién en n, cuando el precio del activo subyacente se multiplica por u, de
n-1an.

Cnd = valor de la opcion en n, cuando el precio del activo subyacente se multiplica por d, de
n-lan.

El célculo se inicia en n, Gltimo periodo asumido para la valoracion. A partir de los
valores intrinsecos en n (Diagrma 3.2) se calculan los valores €y.; y conforme n disminuye,
se calcula recursivamente €p.; hasta el valor de la opcion ¢ en el momento actual (n = 0).

—Lu.z =max(Su'X,0)
—Cuag  =max(Su'd-X, 0)
.~ Cuuy
-~ Cu < _Cuz2s  =max(su’d’X, 0)
/’ cu < /> cqu .
¢ & .~ Cw . . = Cu.zd..nz
Ca /\ & Cudd . . = max(Su"d™-X, 0)
Cud < Cwaz2  =max(Sd2X, 0)
N

—Cu.z1  =max(Sud®'-X,0)

—~Cd.2 =max(Sd*-X, 0)

Diagrama 3.2 Evolucién del valor de una opeion de commpra scgin ¢l proceso binomial multiplicativo en n
perfodos del subyacente.

2. Si se observan los diagramas 3.1 y 3.2, se puede hacer una extension de la ecuacion
que se obtuvo para dos periodos, adem:is de utilizar el hecho de que:
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n
Y(1-p)"? paral<szg<n
P(T} =Sn'd™") = (Z)I A

0 ¢n otro caso

De este modo, sc obtiene que:

n f
c= c-nrﬂ']‘ Z(_‘___"lﬁ_‘) 2 (l _ p)n -1 I\'IAX[Sllld" b x, 0]

o\zi(n-z)!

La expresion anterior es la formula general de evaluacion de una opcion de compra
Europea para n periodos.

Del mismo modo, el valor de una opcién put Europea para n periodos se puede
expresar por:

) e’ —d
1. Prn-1 =¢™ [ Poup+ Pna(t-p) ] com p= —-——r (fornia recursiva)
u-

] !
2. p=em” Z‘( s )v‘(l-p)""MAx[X-Su‘(l“"’,0] (formula general)

10 7‘!(" - ;;!.

La diferencia entre ambas formulas es que ain cuando Ia formula general es
técnicamente correcta, sdlo es aplicable cuando se conocen todas las circunstancias
bajo las cuales un inversionista preferiria ejercer la opcion antes de la fecha de
vencimiento, si no se conoce ésto, no se tiene una forma de calcular el valor esperado.
Para opciones Americanas, es necesario utilizar la forma recursiva, pues es necesario
entrar dentro del “arbol binomial” para realizar ajustes, pues existe la posibilidad de
cjercer antes de la fecha de vencimiento en caso de que en algin nodo se observe
alguna ganancia.

Segun el modelo binomial, la probabilidad de tener z evoluciones favorables
(multiplicacion por u) del precio del activo subyacente, en n periodos, es igual a:

...—__"_!..___ 1 l n-1 0( <
'L!(ll——z)!p (I-p)™", £z s

La suma de estas probabilidades debe ser igual a |, es decir,

Z(—— 5 )p‘ﬂ—p)""‘ =1

o\zi(n-2z)!
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Si se define a w como el niimero entero minimo de alzas del activo subyacente para que
la opcion esté in-the-money en n periodos, entonces por extension, la probabilidad de tener
un numero minimo de alzas del activo es igual a:

‘ 2 n!
P[T! > Su"d"" ] = P[precio subyacente > Su"d""] = Z(m})'(l -

=W

n !
Sea Z(w;n,p) = Z(;'—(—l?——:i)p‘ (1-p)"", donde Z(w;n,p) es la funcion de distribucion

de la ley binomial complementaria. Esta funcion da la probabilidad acumulada de un
nimero w de alzas en ¢l precio del subyacente para n periodos cuando la probabitidad de
una alza de un periodo a otro es p.

En una opcidn call Europea, la condicion necesaria para que la opcion esté in-the-money
es:

Su"d™™ > X
Despejando w, se tiene que:

Su"d" " > X => InS + winu -+ nind - wind > InX
= w(lnu -Ind) > In(X/S) — nind
In(X/8S)-nind
In(u/d)
In(X/8d")
'—ln(u /d)

Para z <w, max(Su'd"" - X, 0) = 0, pues Ia opcion estd out-of-the-money.
Para z > w, max(Su‘d"* - X, 0) > 0, pues la opcion estd in-the-money.

Si w > n, la opcion al vencimiento estara siempre fuera de dinero, por lo que ¢ = 0. Por
lo tanto, w es un valor critico para estimar el valor de una opcidn.

En base a los razonamientos anteriores, la expresion general del modelo binomial se
puede expresar del siguiente modo:

c= C'"'m{nZ(‘—“"! ‘))'(l ~p)"*[Sutd" " - X, 0]}

a\zin - z)!

Si se desarrolla la expresidn anterior, se llega a que:
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n Lwid™? l aer il S n! nx\
S{Z(T(;;:’,y H1-p)” (‘é’;’ﬂ:‘)[ -xer” lZ( ,(“_1),}» (-]

s )

\ csta expresion ¢s 2(win,p)

1Qh-3

u . . .
sisctoma p‘(1-p)" (C""" ) del primer té rmino,se puede agrupar dela

siguiente manera:
n i (l"‘p)d n-1 ptut (l_p)n-mdn»x \ - uxdnnx
(;!r_;l—) ( er/ﬂ' = er AT er/ﬂ'(n-x) = p (l - p) er An Y entonces,

1-pyd . _
se¢ puede tomar p'-ép-l-;;; Y l-p'=(er£r) . Sisesustituye p'y L-p'en

! ldn—l o

=¢ =S{i(,v(:ﬂ w)"”“ < } xe~ "z win.p]

=c=8 Z[w;n,p'] - Xe"m“Z[w;n,p]

La expresion ¢ = SZ[w; n,p’] - Xe Ptz (win,p], es la formula general del valor de una
opcion de compra en base a Ia fey binomial complementaria.

Por la paridad put-call, p=¢ -8+ Xe™™  Si se reemplaza el valor de ¢, se obtiene:
p = Xe"™1- Z{win,p]t - 84 1-Z[w;n,p'lt,

que es la formula general del valor de una opcion de venta segiin l1a ley binomial
complementaria.
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3.6 ELMODELO DE BLACK-SCHOLES

El método que se presentard en cste apartado esta basado en una ecuacion que aparecio
. . . ]
por primera vez en un famoso estudio de Fisher Black y Myron Scholes en 1973" con una
derivacion algo mas complicada

3.6.2 PROCESOS DE MARKOV Y LA EFICIENCIA DEBIL DEL MERCADO

Un proceso estocastico posee la propiedad de Markov cuando su estado actual es la
tinica variable necesaria para predecir su futuro, su estado anterior y su evolucion
historica no afectan a las predicciones sobre su futuro. Considérese un proceso estocastico
de variable discreta {X, . Se puede pensar en Xo, Xty + . Xn.1 como “el pasado”, X, como
“el presente” y Xpety Xnezy . - - como ‘el futuroe” del proceso relativo al tiempo n. La ley
de evolucion de un proceso estocastico comunmente es pensada en términos de Ia
probabilidad condicional del futuro dados los estados presente y pasado del proceso.
En el caso de una secuencia de variables aleatorias independientes o de una caminata
aleatoria simple, esta distribucion condicional no depende del pasado.

Definicion:

Un proceso estocastico $ Xo, X1y « « Xy « .t posee la propiedad de Markov si para cada n
y m, la distribucion condicional de Xu, . + + \Xnim dado X, Xy, .. ., X, es la misma que su
distribucion condicional dado X, sola. Un proceso que posee la propiedad de Markov es
llamado un proceso de Markov. Si ademas, el espacio de estados del proceso es contable,
el proceso Markov es llamado una cadena de Markov.

Para este método, la suposicion comiin es que los activos financieros siguen procesos de
Markov y toda la informacion que afecta a su precio estd contenida en su valor actual; no se
pueden hacer predicciones sobre su evolucion ni obtener informacion adicional sobre la
distribucion de sus probabilidades basandose en el pasado. El valor actual es la Gnica
variable que se toma en cuenta.

Supongase que el precio actual de una accion de CEMEX es $100, si el precio de la
accion sigue un proceso de Markov, las predicciones del futuro no deben verse afectadas
por el precio de hace una semana, un mes, o un afio. Lo Unico relevante para la informacion
requerida es el hecho de que el precio es actualmente $100.

La propiedad de Markov formula la llamada “eficiencia débil” de un mercado,
hipotesis segln la cual el precio anual contiene toda la informacion disponible sobre un
activo y por lo tanto, los analistas de acciones, bonos o divisas no pueden obtener
rendimientos superiores a la media mediante analisis de graficas de precios historicos.

"Black, F&M. Scholes *'The Pricing of Options on Corporate Liabilities” Journal of Political Economy 81
(1973) 637-659.
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3.6.2 PROCESOS DE WIENER

Un proceso de Wiener es un caso especial de proceso estocdstico de importante
aplicacion en finanzas. Una variable z sigue un proceso de Wiener cuando sus cambios Az en
un pequeiio intervalo de tiempo At tiene dos propiedades:

1. Az esta relacionada con At mediante la ecuacion
Az =edAt

donde € es una variable aleatoria con distribucion normal, media cero y varianza 1. Esta
propiedad implica que Az tiene a su vez una distribucion normal con media cero,

varianza At y desviacion estandar VA t.

2. Los valores de Az en dos intervalos de tiempo At son independientes. Esto equivale a
decir que el proceso es un proceso Markov.

El proceso obtenido en el limite At — 0 es un proceso de Wiener.,
Considérese ahora el incremento en el valor de z durante un periodo de tiempo T

relativamente largo. Esto se puede denotar por z(T) — z(0). Lo anterior puede ser visto

como la suma de los incrementos en z en N pequefios intervalos de tiempo de longitud At,
donde

Asi que
2T)-2(0)= . £, JAL

donde g (i = 1,2,3, . . . ,N) son variables aleatorias con distribucién normal, media cero y
varianza 1, De la propiedad 2, las &'s son independientes entre si. De la ecuacion

N
2(T) - z(0) = Zs, VAt s sabe que z(T) — z(0) se distribuye normalmente con
1=1
media de [z(T) - z(0)] = 0
varianza de [z(T) —z(0)] = NAt=T
desviacion estandar de [z(T) - z(0)] = JT

Estos resultados estan basados en la propiedad de la distribucion normal que dice; Si una
variable Y es igual a la suma de N variables independientes normalmente distribuidas



X; (1<i £N), entonces Y tiene a su vez una distribucion normal, La media de Y es igual
a la suma de las medias de las Xi's, 1a varianza de Y es igual a la suma de las varianzas
de las X/'s.

De acuerdo con lo anterior, en cualquier intervalo de tiempo de longitud T, el
incremento cn el valor de una variable que sigue un proceso de Wiener, sc distribuye
normal, con media cero y desviacion estandar JT, 1o cual deja claro ¢l por qué es
preferible definir a Az como el producto de & y VAL en vez de £ y At, Las varianzas son
aditivas para distribuciones normales independientes, las desviaciones estandar no lo son.

En calculo es comun pasar de cambios pequeios, al limite, cuando los cambios pequefios
tienden a cero. Entonces, Ay/Ax se convierte en dy/dx en el limite, cuando los cambios
tienden a cero. Lo mismo sc puede hacer cuando se trata de procesos estocdsticos de tiempo
continuo. El proceso obtenido cn el limite At —» 0 es un proceso de Wiener, entonces la

ccuacion Az = gy A t , se convierte en;

dz = e\/a_t_

Generalizacion

Supongase que el valor z, de una variable que sigue un proceso Wiener es inicialmente
25 y el tiempo es medido en afios. Al final de 1 afio, el valor de la variable se distribuye
normal con media 25 y desviacion estandar 1, Al final de 2 afios, se distribuye normal con
media 25 y desviacion estandar de J2. La desviacion estandar mide la incertidumbre del
valor de la variable en un determinado tiempo en el futuro. Este proceso Wiener tiene una
tasa de desplazamicnto de cero (evolucion) y una tasa de variacion de 1. La tasa de
desplazaniento de cero significa que el valor esperado de z en cualquier tiempo futuro es
igual a su valor actual. La tasa de variacion de 1 significa que la variacion del cambio en z en
un intervalo de tiempo de longitud T es (1 x T). Un proceso de Wiener se puede
generalizar incluyendo un término que es una funcidn deterministica del tiempo
transcurrido y una varianza por unidad de tiempo que no sea necesariamente 1.
Entonces, el proceso Wiener generalizado para una variable x puede ser definido en
términos de dz de la siguiente manera:

dx = adt + bdz
donde a y b son constantes.
El término adt representa la parte deterministica de la evolucion de x, lo que se llama
“drift” y que corresponde a la tendencia general del movimiento de x, es decir, x tiene una

tasa esperada de desplazamiento de a por unidad de tiempo. Sin el término bdz, la ecuacion
dx = adt + bdz cambiaria por la ecuacion dx = adt, la cual implica que :
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dx . )
——=a > Xx= x,+at, pues siscintegra dx = adt por ambos lados, se tiene que

dt
x=at+c¢

donde X, es el valor de x en el tiempo cero. En unintervalo de tiempo de longitud T, x crece
a razon de la suma aT.

El término bdz representa la parte aleatoria y por lo tanto impredecible del movimiento

de x, el “ruido” por asi decirlo, presente en la “sefial”. La constante b es la desviacion
estandar del término aleatorio. La suma de este “ruido” es b veces un proceso Wiener. Si se

recuerda que Az = e¥ At y dx = adt + bdz , entonces, en un pequeiio intervalo de tiempo
At, el cambio en el valor de x, Ax, esta dado por:

Ax = aAt + bevA t

donde £ es una variable aleatoria con distribucion normal, media cero y varianza 1. Entonces
Ax tiene una distribucion normal con:

media de Ax = aAt
desviacion estandar de Ax = bm
varianza de Ax = b*At

Por lo anterior, el cambio en el valor de x en cualquier intervalo de tiempo T se distribuye
normal con;

media de x=aT

desviacion estandar de x = by'T

varianza de x = b*T
Asi que el proceso Wiener generalizado, dado por dx = adt + bdz, tiene una tasa esperada
de desplazamiento (es decir, desplazamiento promedio por unidad de tiempo) de a y tasa de

variacion (es decir, variacion por unidad de tiempo) de b* . Lo anterior se ilustra en la
grafica 3.10:
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Proceso Wiener o
eneralizado "
g TR

x=adt+bdzl e Y (
dx=ad %1 |

Valor de la variable, x

WAy Taerﬁpo W

Grdfica 3.10  Proceso Wicener gencralizado; a= 0.3, b=1.5

Ejemplo:

Considérese una situacion donde la posicion del efectivo de una compaiiia, medido en
miles de pesos, sigue un proceso Wiener con un “drift” de 20 por afio y tasa de variacion de
900 por aiio. Inicialmente, la posicion del efectivo es 50. Al final de 1 afio la posicion del
efectivo tendra una distribucion normal con media de (§0+20) = 70 y desviacion estandar de
V900=30. Al final de 6 meses tendrd una distribucién normal con media de

[50+.5(20)] = 60 y desviacion estandar de \/900(.5) = V450 =21.21.
3.6.3 EL PROCESO Y LEMA DE ITO

Los procesos de Ito son una generalizacion del proceso de Wiener en que a y b pueden
a su vez ser funciones deterministicas del valor de x y del tiempo transcurrido t.
Algebraicamente un proceso Ito puede escribirse como:

dx = a(x, t)dt + b(x, t)dz

donde dz es un proceso de Wiener con “drift” de a y tasa de variacion de b%. El lema de Ito
afirma que cualquier funcion f(x, t) de x y t sigue a su vez el proceso:

af  of 18« af
f —— —
d (é’ é’(+2<9 b)dt+axbdz

donde dz sigue siendo el mismo proceso de Wiener. Asi que f también sigue un proceso de
Ito, con tasa de desplazamiento(“drift”) de:

(zs ar za’f,,z)
ax "ol 1%
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y una tasa de variacion de:
(_(7__[)2 b2
J x
Debido a que el lema de Ito es un resultado importante, ademds de que se utilizard mds
adelante, se desarrolla su prueba en el Anexo, al final de esta tesis.

3.6.4 EL PROCESO SEGUIDO POR LOS PRECIOS DEL ACTIVO SUBYACENTE

Suena logico suponer que ¢l precio de un activo sigue un proceso Wiener generalizado,
es decir, que tiene una tasa esperada de desplazamiento constante y una tasa de variacion
constante. Sin embargo, este modelo no logra captar un aspecto clave de los precios del
activo. Este aspecto se refiere a que el porcentaje de rendimiento esperado, requerido por cl
inversionista de un activo, es independiente al precio del activo. Si un inversionista requiere
como rendimiento esperado el 14% anual cuando el precio del activo es $10, entonces,
también requerira el 14% anual cuando el precio del activo sea $50.

La suposicion de que el precio de un activo tiene una tasa esperada de desplazamiento
constante, muestra ser inapropiada y necesita ser reemplazada por el supuesto de que el
desplazamiento esperado, expresado como una proporcion del precio del activo, es
constante. Esto implica que si S es el precio del activo, la tasa esperada de desplazamiento
en S es uS, para algin parametro constante p. De este modo, en un intervalo de tiempo
pequefio, At, el incremento esperado en S es uSAt, El parametro p, es la tasa esperada de
rendimiento sobre el activo, expresada en forma decimal.

Si la tasa de variacion del precio del activo siempre es cero, el modelo implica que
dS = uSdt
entonces,

ds
S

:I%§=#Idt

= InS= ut
=S =€, mi saunS =8,

= udt, sise integra en ambos lados,

donde S, es el precio del activo al tiempo cero.

La ecuacion S = S,¢", muestra que cuando la tasa de variacion es cero, el precio del
activo crece en una tasa compuesta continuamente de y, por unidad de tienipo.
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En la practica, seguramente, el precio de una accion muestra tener bastante volatilidad.
Un supuesto razonable es que la varianza del porcentaje de rendimiento en un pequeiio
periodo de tiempo At, es [a misma sin considerar ¢l precio del activo, en otras palabras, un
inversionista tiene la misma incertidumbre sobre el porcentaje de rendimiento, cuando el
precio del activo es $50 como cuando es $10. Definase o* como la tasa de variacion del
cambio proporcional en el precio del activo. Esto significa que o’At es la varianza del
cambio proporcional en el precio del activo en el ticmpo At, y o* S? At es la varianza del
cambio real en el precio del activo S, durante At, La tasa de variacion instantanea de S, es
por lo tanto, o* §*,

Los argumentos anteriores sugieren que S puede ser representado por un proceso de Ho,
el cual tiene una tasa instantanea esperada de desplazamiento uS y una tasa de variacion
instantanea o* 8%, Esto pucde escribirse como:

dS = uSdt + o Sdz

S
gs—: pdt+odz

., dS \ .
La ecuacion i pdt+odz, es el modelo mas usado como comportamiento del precio

del activo. La variable o se conoce cominmente como la volatilidad del precio del activo.
La variable  es su tasa esperada de rendimiento.

Ejemplo:
Considérese un activo que no paga dividendos, tienc una volatilidad de 30% anual y genera

un rendimiento esperado del 15% anual compuesto continuamente. En este caso, p=0.15y
o= 0.30. El proceso para ¢l precio del activo es:

%g = 0.15dt + 0.30dz

Si S es el precio del activo en un cierto periodo de tiempo y AS es el incremento en el precio
del activo, en el proximo pequefio intervalo de tiempo,

A
—S-Si = 0,15At +0.305 /At

donde € es una variable aleatoria con distribucion normal, media cero y varianza 1.
Considérese un intervalo de tiempo de 1 semana = 0,0192 de aiio y supongase que el precio
inicial del activo es de $100. Entonces At =0.0192,S =100 y

AS = 100(0.00288 + 0.0416¢)
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El ultimo resultado muestra que el incremento en el precio del activo es una variable
aleatoria con distribucion normal, media igual a $0.288 y desviacion estandar de $4.16.

El modelo del comportamiento del precio del activo que se ha desarrollado,
ds . , " y
— = udt+odz, se conoce como movimiento Browniano geométrico. La version de

tiempo discreto del modelo es:
A
—S—S- = p At+oe At

El lado izquierdo de la ecuacion anterior es el rendimiento proporcional generado por el
activo en un periodo pequefio de tiempo At. El término pAt es el valor esperado de tal
rendimiento, mientras que el término o £vVAtes ¢l componente estocastico del
rendimiento. La varianza del componente estocastico y por consiguiente, del rendimiento cn
general, es o’At, La ccuacion muestra que AS/S se distribuye normal, con media pAt y

desviacion estandar o JA t , es decir,
AS —
R Gk JAt)

donde ®( m, s) representa una distribucion normal con media m y desviacion estandar s.

3.6.4.1 LA PROPIEDAD LOGNORMAL DE LOS PRECIOS DEL ACTIVO
Se ha argumentado que dS = puSdt + o Sdz, con p y o constantes, es un modelo

razonable de los movimientos del precio del activo. Por el lema de Ito, se sabe que el
proceso seguido por una funcion (S, t) es:

of af 194 ’ af
f={— e e e oy 3Q 2 s ———
d [8S#S+(7(+2(7S’as H(?Sanz

Notese que tanto S como f son afectados por la misina fuente subyacente de incertidumbre
dz.

Ahora se utilizara el lema de Ito para derivar el proceso seguido por InS: Definase
f=1nS

a ? '
Como ——Lz of ~-*1" 'ai:o,
gt

1
S S8’ a8 s
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of S'ﬂ'lﬂ’f
as ¥ e o

Qs af
o’S* ldt +——-oSdz , entonces ¢l

si se sustituyen en df =
y ( a8

proceso seguido por f es:

{ 1 t 1
df = (g I S+ 0+ —Z—(w -SHJUISl}dt -+ gGSdZ

p

o
= df =(/1 - -‘?)dl +odz

Como p y o son constantes, entonces la ecuacion anterior indica que f sigue un proceso
Wiener generalizado, con una tasa constante de desplazamiento de p - o2 y una tasa
constante de variacion de o, esto significa que el cambio en f, entre el tiempo actual t y
alglin tiempo en el futuro T, se distribuye normal, con

1

o
media [;1 ~<-°E-)(T~t) yvarianza o (T-1)

El valor de f en el tiempo t es S y su valor en el tiempo T es InSy, donde Sy ¢s ¢l

precio del activo en el tiempo T, por lo tanto, su cambio durante el intervalo de tiempo T-
es:

InS¢ ~InS
, I o '
Asi que InSy ~lns~¢l s T-1), oJT -1

Una variable tiene una distribucion lognormal, si el logaritmo natural de la variable tienc
una distribucion normal. Esta variable pucde tomar valores entre cero e infinito. La
expresion anterior muestra que el modelo del comportamiento del precio del activo,
dS = uSdt + o Sdz, implica que

nS; ~lnS~d{(y - 221)('1‘— t), o\/ﬁ}

donde Sy es el precio del activo en el tiempo futuro T; S es el precio del activo en el tiempo
actual t y ®( m, s) representa una distribucion normal con media m y desviacion estandar s.
De las propiedades de la distribucion normal (estandarizacion), de la expresion anterior se
tiene que;



ol ]
InSy 41{!“8-{/1 - —2——)('[‘— t), oT- t]

Demostracion:
Se sabe que el modelo del comportamiento del precio del activo esta dado por:
dS = uSdt + 6Sdz,

y por el lema de Ito se sabe que una funcion f, de Sy t sigue el proceso:

of . af 194 “)4 1
df—(asps+at+zaszas HﬁSGSdz

Si se define a f = InS, entonces, por el lema de Ito y sustituyendo en el proceso anterior,
(! Y1) )d !
df —(S pS+0+ 2(—- g S* idt +SGSdz

0_1
= df =[p —T)dt +odz
La expresion anterior puede ser vista en su forma discreta, entonces:
0.2
Af =[/l —T)At +0Az, comoAt = (T-t), yAz= P

:>Af=(p—32-—)(T—¢)+agJT—t

o’ —
Asi que Af B T-t), ovT-t|.

El valor de f en el tiempo t es InS y su valor en el tiempo T es InSy, donde Sy es el
precio del activo en el tiempo T, su cambio durante el intervalo de tiempo T- t es
Af = InS; -In§, por lo tanto,

InSy —-InS~<D|:(;1 - %}T-— t), G\/T_:I}
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Como & es una variable aleatoria con distribucién normal, media cero y varianza 1
(normal estindar), entonces, se debe cumplir que:

L= L=

o oVT-t

‘ l 2
=S, =eovT-1 +[(,u - %—)('l‘~ t)]-HnS

| :
Por lo tanto, InSy ~O[I||S-l-(p —%—}T— t), ovT -t
n

Otro resultado muy importante es que:

InS, =¢ avT -t +Kp - %-)(T - t)]-!-lnS

(/1-%3]1‘~H01:m
=8, =S€

El analisis anterior muestra que Sy tiene una distribucion lognormal.

Ejemplo:

Considérese un activo con un precio inicial de $40, un rendimiento esperado del 16% anual,

y una volatilidad del 20% anual, La distribucion de probabilidad del precio del activo, S,
en 6 meses, csti dada por;

InSy ~¢‘[:InS 4-(;1 —%}T—t), a«/ﬁ]

0.04
=  InSp -41{111404-(0.16 -T)(o.s), 0.2J(I§]

= InSy ~d(3.758, 0.141)
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Existe un 95% de probabilidad de que una variable normalmente distribuida tenga un valor
dentro de dos desviaciones estandar de su media. Para construir un intervalo de confianza
del 95%, se hace lo siguiente:

Tomese o = 0,05, entonces se quiere la P(~Zy2 <€ <Zyn) =1 ~a =95, Se sabe que

(in$, - ins) -{(p - "; )(T— ()}
= oJT -1

(.,,ST_.,‘S)*[(,‘:’;}T_(,}

“alr oVT -t

, entonces, se deduce que

<za/2 =l"a

2

2
InS {(;: —-%—)(T - :)}-- 213(VT—1) <InSy <In$ +[(p —%—)(T - t)]
_"'Za/z((’\}T" t)

=l-a

Asi que unintervalo para InS., esta dadgor:

2

2
InS +[(,u —%*)(T - t):l-—zalzlo\/"l‘ﬂ) < lnST <In§ +[[/1 ~%—)(T— !)J+za/2(m)'l‘ -1)

Buscando en tablas se tiene que =z al2 = 1.96 y sustituyendo los valores del ejemplo,

= Ind0 +[(0.16 - 9420—4- 0.5)}— 1.96(0.2J05) < S 1 <Ind0 +[(0.l6 - 9‘%‘)(0.5)] +1,96(0.2/0.5 )

= 3,481 <InSt < 4,034

Lo anterior se puede escribir como

34 )
=M g <t

=32.49 <S8y < 56.48
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De cste modo, existe un 95% de probabilidad de que el precio del activo en 6 meses caiga
entre 32.49 y 56.48

3.6.5 LA ECUACION DIFERENCIAL DE BLACK-SCHHOLES

Ahora corresponde derivar la ecuacién.diferencial de Black-Scholes, para lo cual, cs
necesario hacer las siguientes suposiciones:

1. El precio del activo sigue el proceso dS = uSdt + oSdz, con py o constantes.

2. Es permitida la venta en corto’ de activos con el completo uso de las ganancias.

3. No hay costos de transaccion o impuestos, los activos son perfectamente divisibles.
4. No hay dividendos durante la vigencia de la opcion.

S. No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

6. La comercializacion de activos ¢s continua.

7. La tasa de interés libre de riesgo r, es constante y es la misma para cualquier periodo.

Ya se ha asumido que el precio S del activo sigue el proceso:
dS = puSdt + 6 Sdz , y su version discreta es AS = uSAt + o SAz

: Supéngase que f es el precio de una opcion sobre un activo de precio S, La variable  debe
; ser una funcion de S y t, siendo asi, sc tiene nuevamente {a ecuacion:

ot af 194 *’}1 a1
df"(as”SJ’at'kzas’”S Ho”Sanz

y su version discreta

At ar 147 ,,) o1
Af“(as”“m"“ws‘as At-&-aSoSAz

donde, de las ecuaciones discretas, AS y Af son {os cambios en S y f en un pequefio intervalo
de tiempo At. La Az que aparece en las ecuaciones discretas es la misma, es decir, los
procesos Wiener que relacionan a f y S son los mismos. De aqui que escogiendo un
portafolio del activo y de la opcion, el proceso Wiener puede ser eliminado.

SLa venta en corto involucra la venia de activos que no se poscen. Cuando el precio del activo cac, genera
ganancias, cuando sube, genera pérdidas. Después de un tiempo, y segan como haya evolucionado el precio
del activo, éste tiene que ser recomprado y regresado a la entidad que hizo el préstamo del mismo.

83



El portafolio apropiado es:

. -1 Contrato de Opcion
R Acciones
* Yas

El poseedor de este portafolio tiene una posicion corta sobre un contrato de opcion y una
posicion larga sobre una cantidad & £/ S de acciones. Determinese a IT como el valor del
portafolio, por definicion,

of
1= —f 4 —
I HaSS

El cambio AIT en el valor del portafolio, en el tiempo At, esta dado por

of
~Af +—AS
All = + 75

Sustituyendo los valores de las ecuaciones discretas Af y AS en la ecuacion anterior, se
tiene:

of 1 3% o of of af
All = - ,uSAtw At 2581 SA—aSoSAz+aS;JSAtiaSoSAz
(ot 164 ,,)
= AH-—(—é,t—2 Szo*S At

Como la ecuacion anterior no involucra Az, el portafolio IT debe ser libre de riesgo durante
el tiempo At, es decir, ¢l portafolio Il es independiente del riesgo de movimientos aleatorios
en el valor de S. Durante el pequeifio intervalo de tiempo At, el portafolio no tiene el menor
riesgo, por lo que su rendimiento ha de ser r, la tasa de interés libre de riesgo del mercado:

AIl = rl1At
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e et i e o e e i

Sustituyendo los valores de Al y de T1, entonces:

afr 1aM ( ar)
(Ev&~zaS,aS)At~lf~aSSAt

of  af 1 o
P S L i T L Pk
MY TR TR T T

La ecuacion anterior, es la ecuacién diferencial de Black-Scholes.

La ecuacion de Black-Scholes tiene muchas soluciones que corresponden entre otras a la
multitud de posibles instrumentos derivados (forward, swap, etc.). La solucidn que se usard,
en particular para las opciones, dependera de las condiciones limite que se establezcan,
estos limites son los que definen una opcion Europea. En este caso, las condiciones limite
principales para una opcion call y put Europea son:

c=max(S-X,0) y p=max(X-5,0)

Un punto muy importante sobre el portafolio I, en la derivacion de la ecuacion
diferencial de Black-Scholes, es que no esta permanentemente libre de riesgo. El portafolio
carece de riesgo solo durante un pequefio periodo de tiempo infinitesimal. Cuando S y t
cambian, @ f /& S también cambia. Para mantener el portafolio libre de riesgo, es necesario
cambiar continuamente las proporciones relativas de la opcion y del activo en el portafolio.
3.6.6 VALORACION DE OPCIONES EUROPEAS - 1.4 FORMULA DE BLACK-SCHOLES

Tomese el caso de una opcion call Europea (una vez calculado el valor de la call se

puede obtener el valor de la put por arbitraje gracias a la paridad put-call). Al vencimiento el
valor de la opcidn viene dado por:

max(St - X, 0)

El valor esperado E de una opcion call Europea al vencimiento, en un mundo neutral al
riesgo es:

E{max(Sy - X, 0)]

Por el argumento de la valuacion neutral al riesgo, el precio ¢ de una opcion call Europea es
el valor de la expresion anterior descontado a la tasa de interés r libre de riesgo (valor
presente), es decir,

c=¢" " Efmax(St - X, 0)]
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En un mundo neutral al riesgo InSy tiene la distribucion ya conocida, pero reemplazando pt
por r, esto ¢s:

InSt A{ms +(r - 9;-)(1 ~1), aVT—t }

Por definicion de esperanza, se tiene que:

E[max(s, - %,0)] = [max[s, - X0)s, s,

= T(Sr ~ X)f(S; )dS,

donde f(Sy) cs la funcién de densidad de probabilidad en un mundo neutral al riesgo. Por lo
tanto,

c=€ '“‘“"T(s.[ - X)i(S; )dS,

N

La integral de la ecuacion anterior sc simplifica si se hace la sustitucion Sy = ¢, donde
claramente u = InSy. Con ésto, se puede usar la funcidn explicita para la distribucion

®(InS+):

®(InSr)= D(u)

1————ex|{——'l—(-———-———-—-u*“1‘—t))l] dond A*'—-q—z-
a2n(T-1) 2\ oVT-t » donde A==y

con lo que el valor de la opcién se reduce a:

= Ou) =

c=erT™Y T (€" - X)®(u)du =€ Te“tb(u)du - Xe o Td’(u)du

InX InX InX

De la ecuacion anterior resulta que el segundo término puede escribirse como:

X A0 Td)(u)du = Xe"r('l‘—"N(dz)

InX

donde N es la distribucion normal acumulada (no densidad de probabilidad). Para integrar el
primer término hay que hacer algo de algebra;
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1 _1[ u;gl_{—(:kt) !
e-r(l‘—l) T e"(b(ll)dll - T **""""""‘"‘“:e""l‘l Ue A aJT-1

B — du,
10X X 0'\/2” (T-1)

sy @U@ N Vil 2 oI

tiene:

. b
_1(,0:1.1_(!':!))2 u r(’l'»-l)ll ’l‘( u-A -0 }
€ , tomando el exponente de €, se

2 o\/p 20t

Hu-A() ' 20t (u-re) +ut 4+ A0 - 2ud
u-r(t')+ ) l: =

0.2
u—-(l+oi)t 2-~02t{11-—r+':)
Cul-2ut(A+o?)+ 1H (A 4 2ra?) u[ (A+*)] 2

Lol
__20-2tl __20.2t, ( )
0.2
sustituyendoen (1) A =r- e tiene que :

o)

20t

(n = , donde t'=(T-¢)

Con la expresion anterior, la integral del primer término se torna mas ficil, de tal
modo que combinando el resultado del primer término con el resultado del segundo
término, se obtiene el valor de Ia opcion:

c=@ Y T(e" ~ X)®(u)du = SN(d, ) - X€ " "N(d,) , donde

X

4 = In(S/X)+(r+0?/2)(T-1)
' oVvT -1

i = InS/X)+(r-o’/2)(T-t)
2T ovT -t -

d, - oy/T-t

Como ¢ = C, la ccuacion anterior también da el valor de una opcion call Americana
sobre un activo que no paga dividendos. El valor de una opcion put Europea puede ser
calculado de manera similar que el de la opcion call Europea. De este modo, se tiene que:

p = Xe " ON(-dy)-SN(-d})
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Otra forma de llegar al valor de la opcion put Europea es mediante la paridad put-call.

El modelo de Black-Scholes es utilizado casi universalmente para valorar opciones
Europeas, pero existen casos en los que no es aplicable; por ejemplo, no se pueden valorar
opciones Americanas, pues el modelo no intenta calcular bajo qué circunstancias es optimo
ejercer una opcion antes de su fecha de vencimiento, en este caso, es necesario utilizar el
método binomial, el cual como ya se mostro, permite valuar perfectamente opciones
Americanas.

Ejemplo:

Considérese una situacion donde el precio del activo 6 meses antes de la fecha de
expiracion de una opcion es $42, el precio de ejercicio de la opcion es $40, la tasa de interés
libre de riesgo es 10% anual y la volatilidad es 20% anual. Esto significa que S = 42,
X =40, r=0.1,5 =02, T-t = 0.5, entonces,

In1.05 +0.08 x 0.5
=076, 4= T

_ InL05+0.12x 0.5

d
! 0.2/0.5

= 0.6278
y  Xe Y = 40e°% = 38,049

Asi que si la opcion es una call Europea, su valor ¢ esta dado por:
¢ = 42N(0.7693) — 38.049N(0.6278)
si la opcion es una put Europea, su valor p esta dado por:
p= 38.049N(-0.6278) — 42N(-0.7693)
Utilizando las tablas para N(x), cuando x < 0 y cuando x 2 0, ¢ interpolando, se tiene que:
N(0.7693)=0.7791,  N(~0.7693) = 0.2209
N(0.6278) = 0.7349,  N(-0.6278) = 0.2651

Por lo tanto, c=476 y p=081
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CAPITULO 4 : PARAMETROS BASICOS DE UNA OPCION : CONCEPTO DE
GRIEGAS

Uno de los esquemas de cobertura mas sofisticado utilizado por las personas que
comercian con opciones, es aquél en el que sc intenta construir un portafolio inmune a
pequefios cambios en el precio del activo subyacente, durante ¢l pequefio intervalo de
tiempo siguiente. Este procedimiento se conoce como cobertura delta. De acuerdo con
ésto, los comerciantes ticnen que tomar en cuenta dos pardmetros que se conocen como
gamma y vega. Gamma c¢s la tasa de cambio del valor del portafolio con respecto a
delta; vega es la tasa de cambio del portafolio con respecto a la volatilidad del activo.
Con una gamma de cero, se puede crear un portafolio relativamente insensible a cambios
importantes en el precio del activo, con una vega de cero, se puede crear un portatolio
insensible a cambios en la volatilidad del activo. Otros parametros son theta y rho. Theta cs
la tasa de cambio del valor del portafolio con respecto al paso del tiempo y rho es la
tasa de cambio con respecto a la tasa de interés libre de riesgo.

4,1 DELTA

Al desarrollar ¢l modelo binomial para valuar opciones (capitulo 3), se utilizo por
primera vez el parametro A. Este parametro esta definido como la tasa de cambio del
precio de la opcioén con respecto al precio del activo subyacente. También se puede ver
como la pendiente de la curva que relaciona el precio de la opcion con el precio del activo
subyacente. Supongase que la delta de una opcién call Europea sobre un activo que no paga
dividendos es 0.6, ésto significa que cuando el precio del activo cambia por una pequeiia
cantidad, el precio de la opcion cambia por aproximadamente 60% de dicha cantidad, de
acuerdo con ésto,

Ac
A=-—
AS

donde AS es un pequefio cambio en el precio del activo y Ac es el cambio correspondiente
en el precio de la opcion call Europea.

4.1.1 COBERTURA DELTA

Considérese una opcion call con una delta de 0.6. Supongase que ¢l precio de la opcion
¢s $10 y el precio del activo s $100. Se puede pensar en un inversionista quien ha vendido
20 contratos de opcion, es decir, opciones para comprar 2,000 acciones, pues cada contrato
tiene que ser por 100 acciones. La posicion del inversionista podria ser cubierta comprando
0.6(2,000) = 1,200 acciones. Las ganancias (pérdidas) de la posicion sobre las opciones
tienden a ser compensadas por las pérdidas (ganancias) de la posicion sobre el activo. Por
ejemplo, si el precio del activo se incrementa $1 (produciendo una ganancia de $1,200 sobre
las acciones compradas), el precio de la opcion tenderd a incrementarse 0.6(31) = $0.60
(produciendo una pérdida de $1,200 sobre las opciones emitidas), si el precio del activo se
decrementa $1 (produciendo una pérdida de $1,200 sobre las acciones compradas), el precio
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de la opcion tenderd a decrementarse $0.60 (produciendo una ganancia de $1,200 sobre las
acciones emitidas).

En este ejemplo, la delta de la posicion sobre las opciones es 0.6(-2,000) = 1,200, En
otras palabras, el inversionista pierde 1,200AS cuando el precio del activo se incrementa AS.
La delta del activo es por definicion 1.0 y la posicion larga en 1,200 acciones tiene una delta
de +1,200, La delta de todo el portafolio, es decir, la delta global (tomando la posicion larga
sobre las acciones y la posicion corta sobre las opciones) es cero, pues —1,200+1,200 = 0,
Esto quiere decir que la delta de la posicion sobre las acciones compensa la delta de la
posicion sobre las opciones, por lo tanto el portafolio compuesto por ambas posiciones s
delta neutral.

Es iinportante aclarar que el portafolio permanece delta neutral (cubierto) solo durante
un periodo de tiempo relativamente corto, debido a que delta cambia; en la practica, cuando
una cobertura delta es implementada, la cobertura tiene que ser ajustada periddicamente, a
este procedimicnto sc le conoce como rebalanceo. En el ejemplo anterior, al final de 3 dias
cl precio del activo podria incrementarse a $110, Un incremento en el precio del activo
conduce a un incremento en delta. Supongase que delta aumenta de 0.60 a 0.65, esto
significaria que un extra de 0.05(2,000) = 100 acciones tendrian que ser compradas para
mantener el portafolio delta neutral. Este tipo de esquemas de cobertura que involucran
ajustes frecuentes se conocen como esquemas de cobertura dindmica.

Por otro lado, la delta de una opcion esta fuertemente relacionada con el analisis de
Black-Scholes mostrado en el capitulo anterior. Recordando un poco dicho analisis, es
posible construir un portafolio libre de riesgo que consista de una posicion sobre una opcion
y una posicion sobre el activo subyacente de la opcién. Expresado en términos de A, el
portafolio Black-Scholes es:

-1 Opcion
e +A acciones (activos)

Utilizando la nueva terminologia, se puede asegurar que el analisis de Black-Scholes para
valuar opciones esta basado en la construccion de un portafolio delta neutral, tomando en
consideracion que el rendimiento del portafolio debe ser la tasa de interés libre de riesgo.

Dado que se tiene una formula explicita para el precio de las opciones Europeas, se
pueden tomar sus derivadas parciales con respecto a los pardmetros que determinan su valor
para calcular como cubrir su riesgo. En particular es frecuente definir a delta como la
primer derivada parcial del precio de la opcion con respecto al subyacente, asi que
para una opcion call Europea sobre un activo que no paga dividendos se tiene que:

A=ZE-N@,), cond, = ME/X)*H(rtor I2)(T-1)

dc
J8 oVT-t
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Usar una cobertura delta para una posicion corta sobre una opcion call Europea involucra
mantener una posicion larga sobre N(d;) acciones en cualquier tiempo dado. Igualmente,
utilizar una cobertura delta para una posicion larga sobre una opcion call Europea involucra
mantener una posicion corta sobre N(d,) acciones en cualquier tiempo dado.

Para una opcién put Europea sobre un activo que no paga dividendos, se tiene que
delta esta dada por:

dp In(S/X)+(r+a® /2)(T-1)
A=5—S~=—~N(—d,)=N(dl)~l<0, cond, = Sy

Se puede observar que ahora la delta es negativa, lo que significa que una posicién karga
sobre una opcion put debe ser cubierta con una posicion larga sobre el activo subyacente
y una posicion corta sobre una opcion put debe ser cubierta con una posicién corta sobre
el activo subyacente.

Asi, la delta puede variar entre 0 y 1 para las opciones call y entre —1 y 0 para las
opciones put. En el caso de una opcion call (Grafica 4.1), cuando la opcion esta muy out-of-
the-money, la delta esta proxima a 0 ya que una variacion pequefia del precio del
subyacente no cambia su situacion. Si la opcion esta at-the-money, la delta se aproxima a
0.5, es decir, una variacion de un punto de cotizacion del subyacente se traduce en una
variacion de 0.5 puntos en la prima de la opcion. Cuando la opcion esta in-the-money, la
delta se va acercando a 1, conforme el valor intrinseco de la opcion aumenta. Analogamente,
si la opcion put esta muy in-the-money, su delta tendra un valor proximo a —1, si csta at-
the-money, el valor de la delta estara proximo a -0.5, y se aproximara a 0 cuanto mas esté
out-of-the-money (Grafica 4.2).

°
L]
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F
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a
Preclo de Herclclo P 'eclo delactive
subyacents
Grdfica 4.1 Variacién de la delia de una opeién call en funcion del precio del activo subyacente,
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Grdfica 4.2 Variacion de la delta de una opeion put en funcion del precio del activo subyacente.

Como se puede observar en las graficas 4.1 y 4.2, la delta de una opcién también puede
ser vista como la probabilidad de que Ia opcion sea ejercida. Este razonamiento es
totalmente vilido ya que el valor absoluto de las deltas proporciona la probabilidad de
gjercicio de las correspondientes opciones. Cuando estan muy in-the-money la probabilidad
es muy alta (cerca de 1), cuando estan at-the-money se sita alrededor del 50% (0.5) y
cuanto mas out-of-the-money esté la opcion, mas improbable serd su cjercicio vy
precisamente la delta estara proxima a cero. De hecho, si se calculan las deltas con base en el
modelo de Black-Scholes, se obtendran directamente probabilidades.

4.1.2 FACTORES QUE AFECTAN LA DELTA DE UNA OPCION

Call o put. Las opciones call suben de precio al subir el subyacente, por lo que tienen delta
positiva, mientras que las opciones put suben de precio al bajar el subyacente, por lo que su
delta es negativa.

Nivel del subyacente. Ya se menciond que si una opcion call estd muy in-the-money, el
precio del subyacente esti muy por encima del precio de ejercicio, por lo que su delta es
esencialmente el 100% porque la probabilidad de ejercicio es casi |, mientras que si estd
muy out-of-the-money, ¢l precio del subyacente se encuentra muy por debajo del precio de
gjercicio, por lo que su delta es casi 0% pues la probabilidad de ejercicio es esencialmente
cero. Cuando una opcion esta at-the-money, su delta es aproximadamente 50%.

Volatilidad y tiempo hasta el vencimiento. Al aumentar la volatilidad y el tiempo hasta el
vencimiento, aumenta la incertidumbre sobre st la opcion va a ser ejercida (100% delta) o no
(0% delta) y el paso del tiempo va acercando a la opcidn a su vencimiento, por lo que la
delta de las opciones in-the-money disminuye y el de las opciones out-of-the-money
aumenta. Ambas empiezan a aproximarse hacia deltas de 50% . En cambio si se considera
anicamente al paso del tiempo, la delta de las opciones in-the-money aumenta, iguat para las
opciones at-the-money yla delta de las opciones out-of-the-money disminuye.

92



4.2 GAMMA

La gamma a veces se define como la delta de la delta, cs decir, cs la sensibilidad de la
delta a los cambios del precio del activo subyacente. Lo que indica la velocidad de los
ajustes para las posiciones delta neutral. Es frecuente también denominar a la gamma como
la curvatura de una opcion. Matematicamente, gamma es la segunda derivada parcial de
la prima con respecto al precio del activo subyacente, o la derivada de la delta con
respecto al subyacente, entonces, la gamma para una opcion call o put Europea sobre un
activo que no paga dividendos esta dada por :

% dA  N(d,)

In(S/ X) +(r +o* /2)(T~1) 12,
= N' X)= ——-.—::e b
ovT-t y N Jar

Su valor indicard lo que aumenta o disminuye la delta de la opcion si el precio del
subyacente sube o baja. Por ¢jemplo, si una opcion call tiene una delta de 0,42 y su gamma
es de 0.03, un aumento del precio del activo subyacente de un punto de cotizacion
incrementara la delta a 0.45 y una disminucion la reducira a 0.39. La gamma, al igual que la
delta, también es comin expresarla en porcentaje o incluso en numero de deltas (en el
cjemplo, se tiene una gamma de 3 deltas).

donde d, =

La gamma es idéntica para una call y una put equivalentes, ya que la delta de una put es
negativa y una subida de precio del subyacente la desplazara mas out-of-the-money, lo que
significa que su valor absoluto se reduce. Esto lo indica la gamma ya que una subida del
precio del subyacente se traduce en que el valor de la gamma se suma a la delta de la put lo
cual reduce su valor absoluto. Por ejemplo, para una put con una delta de ~87 y una gamma
de 3, la subida de un punto de cotizacion del precio del subyacente hace que la opcion tenga
una delta de 54 (es decir, -57+3); lo cual quiere decir que todas las opciones tienen una

gamma positiva. La gamma negativa s¢ produce cuando se vende cualquier opcion, es decir,
cuando se toma una posicion corta.

Gamma

T gex | Preciodelactivo
subyacente

P et

Grdfica 4.3 Gamma de una opcidn en funcion del precio del activo subyacente. Se ve claramente que la
gamma dc una opcion se maximiza cuando estd at-the-money.
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Es necesario distinguir entre carteras de opciones con gamma positiva y carteras de opciones
con gamma negativa. Las primeras presentan un perfil global comprador de opciones y las
segundas un perfil vendedor de opciones.

En términos operativos, la consecuencia de una cartera gamma negativa es la exigencia
de una gestion de cobertura muy rigurosa con operaciones constantes de compra/venta del
subyacente para ajustar la deita de la cartera o portafolio.

4.2.1 FACTORES QUE AFECTAN LA GAMMA DE UNA OPCION

En la gamma de una opcion también influyen el plazo hasta el vencimiento y la
volatilidad. Cuando las opciones se acercan a su vencimiento se producen dos efectos:

1. En las opciones at-the-money aumenta radicalmente la gamma,
2. En las opciones out-of-the-money asi como en las in-the-money la gamma tiende a cero.

Los aumentos de la volatilidad hacen disminuir la gamma de las opciones at-the-money y
hasta cierto nivel, dichos aumentos incrementan la gamma de las opciones out-of-the-money
y de las in-the-money. Los descensos de la volatilidad tienen un efecto contrario, es decir,
aumentan la gamma de las opciones at-the-money y la disminuyen en las opciones out-of-
the-money e in-the-money.

4.3 THETA

La theta de una opcion mide la sensibilidad de la prima al paso del tiempo, es decir, es la
tasa de cambio del valor de la opcion con respecto al paso del tiempo (T decrece).
Matematicamente, theta es la derivada parcial de la prima de la opcion con respecto al
plazo del vencimiento de la opcion. De acuerdo con ésto, para una opcion call Europea
sobre un activo que no paga dividendos se tiene que:

o0t SN@)o

SRA S T S )

donde
InS/X)+(r+ao’/2)(T-1) IS/ X)+(r-a’/2)(T-1)
d, = : y 4, = ===
aovT -t oVT -t

1
y N'(X) ._.__72__;[_8-11/1

Para una opcion put Europea sobre un activo que no paga dividendos la theta esté dada por:
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L.as opciones, como ya se menciond en el capitulo 3, tienen dos tipos de valor; el valor
intrinseco que tendrian si fuesen ejercidas hoy y el valor extrinseco (o valor en el tiempo),
debido a la posibilidad de beneficios. Al llegar al vencimiento el valor extrinseco es cero, y el
parametro theta mide la velocidad de declive del valor extrinseco desde su valor actual
hasta cero. Este declive no es siempre igual; una opcion at-the-money a largo plazo pierde
muy poco de su valor extrinseco cada dia que pasa, mientras que en el Gltimo dia la misma
opcion con un dia de duracion, debe necesariamente perder todo su valor extrinseco
restante.

La theta es casi siempre negativa para una opcion. Esto es debido a que al
decrementarse el plazo de vencimiento, la opcion tiende a ser menos valuable.

Theta no es el mismo tipo de parametro de cobertura como delta y gamma. La razon es
que aunque existe cierta incertidumbre sobre el precio futuro del activo, no existe
incertidumbre sobre ¢l paso del tiempo. No tiene sentido cubrirse contra el efecto del paso
del tiempo sobre una opcion o un portafolio de opcion.

4.4 LA RELACION ENTRE DELTA, THETA Y GAMMA

Theta es en cierto modo, un parametro analogo a gamma; si una opcion pierde valor con
el paso del tiempo es para compensar el hecho de que su comprador habra ganado dinero en
el mercado cubriendo su posicion de gamma positiva. Cuando la opcion esté at-the-money y
proxima al vencimiento su gamma sera muy alta, por lo que su poseedor podra ganar mucho
dinero ajustando frecuentemente su delta, pero perdera también mucho dinero con el paso
del tiempo debido a la theta de la opcion. Si la volatilidad ha sido correctamente valorada,
ambos efectos se anularan, de hecho, la ecuacion de Black-Scholes refleja esta simetria de
acuerdo con lo siguiente:

La ecuacién de Black-Scholes (capitulo 3) que tiene que satisfacer el precio f de cualquier
opcidn sobre un activo que no paga dividendos, esta dada por:

af af lzzo"’f
at‘krsas'kzasﬁsz—rf

como
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entonces
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Iin especial, se sabe que el valor de una opcion call Europea esti dado por
¢ =S N(dy) - Xe ""IN(dy)
asi que se debe cumplir que:

dec de 1 ,,0%
e 4 Qe — . 1
a‘nS[?Siz(rS YT (1)

como
¢ SN’(d )0 o
O= "—= rXe "IN R
Py PV ol e (d,)
Jde o N'(d))
A=s— d), TI= =
os ) 78 SodT -t

entonces, sustituyendo sus valores en (1) se tiene que:

SN'(d ) 1 N'(d
(d,)o rXe "TIN(d,) +rSN(d )+“O'ZSZ"""(“'LL=I‘C

T WT-ot ' 727 7 §odT -t

= -rXeIN(d, ) +rSN(d, ) =rc

lo cual muestra que c¢ satisface la ecuacion diferencial de Black-Scholes. Para un portafolio
delta neutral, A=0, sc tiene que

1 .
O+-0’S* I =rc

2
La expresion anterior muestra que cuando theta es fuerte (grande) y positiva, gamma tiende
a ser fuerte y negativa, y viceversa.

5 VEGA
La vega de una opcion mide la sensibilidad de la prima a las variaciones de la

volatilidad implicita negociada en el mercado, cs decir, es la tasa de cambio del valor de

la opcion con respecto a la volatilidad del activo subyacente. Matematicamente, Ia vega es
la derivada parcial de la prima de una opcién con respecto a la volatilidad:
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Los incrementos de volatilidad influyen positivamente en las primas de cualquier opcion, lo
cual explica que todas las opciones tengan una vega positiva. Si una opcion tiene una vega
de 0.35, significa que un incremento del 1% de la volatilidad aumentara su prima en 0.35
puntos de cotizacion. Por ejemplo, si la prima de la opcion es 3.80 para una volatilidad
implicita del 14%, ¢l aumento de la volatilidad negociada en ¢l mercado al 15%
incrementara la prima a 4.15 (6 3.80 + 0.35) y a la inversa. Las opciones at-the-imoney son
las que tienen una mayor vega, es decir, son las mas sensibles a las alteraciones de la
volatilidad. Las opciones out-of-the-money son mas sensibles a las variaciones de la
volatilidad que las opciones in-the-money.

4.6 RHO

La rho de una opcion es la sensibilidad de la prima al tipo de interés, en otras palabras, es
la tasa de cambio del valor de la opcion con respecto a la tasa de interés, Matematicamente,
rho es ta derivada parcial de la prima con respecto al tipo de interés:

Jdc
ho = —— = X(T- t)e”" ™"
rho P (T- t)e N(d)
para una opcion call Europea sobre un activo que no paga dividendos,
J
rho = 5—:3 = X(T- t)e™ T N(-d;)

para una opcion put Europea sobre un activo que no paga dividendos,

donde d, se define igual que como se definio en el parametro theta.
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CAPITULO 5: ESTRATEGIAS CON OPCIONES

5.1 ESTRATEGIAS QUE INVOLUCRAN UNA OPCION Y UN ACTIVO

Existen varias estrategias diferentes que involucran una opcion sobre un activo y el
mismo activo en si.

w
3 e et e et e et e
§ {===Resultado: Venta Put
.E. ~-O--Compra Activo
> ~#A— Venta Call
g 4 i A = = A i . o s B
2
h<
‘
a
40 S0 60 70 80 90 100
Precio del activo subyacente
Grdfica 5.1 Perfil de pérdidas y ganancias Estrategia 1

Como se puede observar, la Estrategia 1 (Grafica 5.1) esta basada en un portafolio que
consta de una posicion larga sobre un activo mas una posicién corta en una opcién call
sobre el mismo activo (donde S = X =70, ¢ =7 y resulta p=7 con X=70). La estrategia de
inverston representada por este portafolio es conocida como Emision de una Call Cubierta,
pues la posicion larga sobre el activo “cubre” o protege al inversionista de la posibilidad de
un fuerte incremento cn el precio del activo. El resultado s¢ conoce como una put sintética,
pues csta estrategia genera la posicion corta sobre una put.

La Estrategia 2 (Grafica 5.2) esta basada en un portafolio que consta de una posicion
corta sobre un activo mis una posicion larga en una opcion call sobre el mismo activo
(donde S =X =70, ¢ =7 y resulta p=7 con X=70). Esta estrategia es lo contrario de emitir
una call cubierta. El resultado tambicn es una put sintética, pues la cstrategia genera la
posicion larga sobre una put.

La Estrategia 3 (Grafica 53) consta de un portafolio que involucra la compra de una
opcion put sobre cierto activo y la compra del mismo activo (donde S=X=70,p =7y
resulta ¢c=7 con X=70). Esta estrategia sc conoce como Put Preventiva. El resultado es una
call sintética, pues la estrategia gencra la posicion larga sobre una call.

98



——=Resullado;
Compra Pul

~0—\enta Activo

-4~ Compra Call

Pérdidas y ganancias

50 70 90

Precio del activo subyacente

Grdfica 5.2 Perfil de pérdidas y ganancias Estrategia 2
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Grdfica 5.3 Perfil de pérdidas y ganancias Estrategia 3

La Estrategia 4 (Grafica 5.4) se basa en un portafolio que consta de una posicion corta
sobre un activo mis una posicion corta en una opcion put sobre el mismo activo
(donde S = X =70, p =7 y resulta ¢c=7 con X=70), Esta estrategia es lo contrario a una put
preventiva. El resultado también es una call sintética, pues la estrategia genera la posicion
corta sobre una call.
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Grafica 5.4 Perfil de pérdidas y ganancias Estrategia 4

Los perfiles de pérdidas/ganancias de las 4 estrategias anteriores tienen en general cl
mismo esquema que los perfiles de pérdidas/ganancias de las posiciones corta y larga para
una put y para una call, mostrados en ¢l capitulo 2. Con la paridad put-call se pucde
entender el por qué de esta situacion. Del capitulo 3 se puede recordar que la paridad put-
call esta dada por:

p+S=c+Xery

donde p es el precio de una opcion put Europea, S es el precio del activo subyacente, ¢ es el
precio de una opcion call Europea, X es ¢l precio de ejercicio de ambas opciones, r s la
tasa de interds libre de ricsgo y T es la fecha de expiracion de las dos opciones.

La paridad put-call muestra que una posicion larga en una put combinada con una
posicion larga sobre ¢l activo subyacente es equivalente a una posicion larga en una call mas

una cantidad de efectivo igual a Xe'@ Esto explica por qué¢ e perfil de
pérdidas/ganancias de la Estrategia 3 es similar al perfil de pérdidas/ganancias de una
posicion larga en una call. La Estrategia 4 cs lo contrario a la Estrategia 3, asi que
conduce a un perfil similar al de una posicion corta en una call.

La paridad put-call también puede ser vista como:
S-c=Xe€""Y-p
La expresion anterior muestra que una posicion larga sobre el activo subyacente combinada
con una posicion corta en una call es equivalente a una posicion corta en una put mas una

cantidad en efectivo igual a Xe ™™, ésto explica por qué el perfil de pérdidas/ganancias de
la Estrategia 1 cs similar al de una posicion corta en una put, La Estrategia 2 cs lo
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contrario a la Estrategia 1, por lo tanto, su perfil de pérdidas/ganancias es similar al de una
posicion larga en una put.

5.2 SPREADS

Un spread es una estrategia que consiste en tomar una posicion en dos o mis
opciones del mismo tipo ( tomar una posicion en dos o mds opciones tipo call o tipo
put), es decir, consiste en la compra de una opcion de tipo call o put y fa venta simultanca
de una opcion del mismo tipo pero de distinto precio de jercicio o vencimiento. El objetivo
de esta estrategia es normalmente reducir la prima pagada por una opcion que se desea
comprar, pero limitando las posibles ganancias.

5.2.1 BULL SPREADS

———e Resuftado; Buli Call
Spread

-~ Compra Call

—A—~ Venta Call

Pérdidas y ganancias

40 50 60 70 80 90 100

Precio def actlvo subyacente

e e corrime s e et i < smie | rite %+ i o et st 1 iama e i 4+ e g ot £ oo o ]

Grdfica 5.5 Bull Call Spread (X, =60, X; = 80)

Uno de los tipos mas comunes de spreads es el Bull Spread. Un inversionista que construye
este tipo de cstrategia esta esperando que el precio del activo subyacente se incremente. En
especial, puede construirse mediante Ia compra de una opcion call sobre un activo con
un cierto precio de ejercicio (X; = 60 en ¢l esquema) y la venta de una opcion call
sobre ¢l mismo activo, pero con un precio de ejercicio mas alto ( X, = 80 ); ambas
opciones con la misma fecha de expiracion. A este bull spread se le conoce como Bull
Call Spread (Grifica 5.5). Como el precio de una opcion call siempre decrece cuindo el
precio de ejercicio se incrementa, el valor de la opcion vendida es siempre menor al valor de
la opcion comprada, por lo tanto, un Bull Call Spread requiere de una inversion inicial
(pues involucra un flujo de efectivo negativo que representa su maxima pérdida).

Como X; es el precio de ejercicio de la opcion call comprada, X, es el precio de
gjercicio de la opcion call vendida y St es el precio del activo en la fecha de expiracion de
ambas opciones, entonces la estrategia tienc los pagos (pérdidas/ganancias) mostrados en la
tabla 5.1 segln el precio del activo al vencimiento:
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Sin considerar la inversion inicial requerida por el Bull Call Spread
Si Pagos de la posicion | Pagos de la posicion Pagos Totales
larga sobre la call corta sobre la call
S'r > x: ST —X| x: ~S1‘ x: —-x;
X| < S‘r < X; S'r -'X| 0 ST —Xl
S <Xy 0 0 0
Tabla 5.1

Las ganancias netas se calculan restando a los pagos totales el valor de la inversion inicial
requerida, pues la prima de la opcion comprada es mayor a la prima de la opcion vendida.
En el la grafica 5.5 se puede observar que un Bull Call Spread tiene pérdidas/ganancias
acatadas.

Notese que para obtener un beneficio, el inversionista que construye esta estrategia,
estima pequefios movimientos a la alza en el precio de la accion. En caso de estimar
movimientos fuertes a la alza, solo le convendria comprar una opcion call.

Se pueden distinguir 3 tipos de bull call spreads:
1. Ambas opciones estan inicialmente out-of-the-money.

2. Una opcion inicialmente in-the-money, la otra opcidn inicialmente out-of-the-money.,
3. Ambas opciones inicialmente in-the-money.

[N e T et e e s s s it e iy
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Grdfica 5.6 Bull Put Spread (X, = 60, X, = 80)

Del mismo modo, también se pueden crear bull spreads mediante la compra de una
opcidn put con un precio de ejercicio X; y la venta de una opcién put con un precio de
gjercicio X, con X,< X; y ambas opciones con la misma fecha de expiracion. A este bull
spread se le conoce como Bull Put Spread (Gréfica 5.6). A diferencia del Bull Call Spread,
un Bull Put Spread involucra un flujo de efectivo inicial positivo, ya que para opciones tipo
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put, cuando el precio de ejercicio se incrementa, el valor de la opcion aumenta, entonces, el
valor de la opcion vendida es mayor al valor de la opcion comprada.

El inversionista que adquiere esta estrategia estima un aumento moderado en ¢l precio
del activo. También suele adquirirse cuando no hay una completa seguridad de un
comportamiento a la alza en el mercado. Se puede observar en la grafica 5.6 que tanto las
pérdidas como las ganancias estan limitadas,

5.2.2 BEAR SPREADS

H - Resultado:Bear Call
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Grdfica 5.7  Bear Call Spread (X, = 60, X, = 80)

A diferencia del bull spread, un inversionista que construye un Bear Spread esta
esperando que el precio del activo subyacente se decremente. Este tipo de estrategia puede
construirse mediante la compra de una opcion call sobre un activo con un cierto precio
de cjercicio X: y la venta de una opcion call sobre el mismo activo pero con un precio
de ejercicio X, (X;< X;); ambas opciones con la misma fecha de expiracion. A este

bear spread se le conoce como Bear Call Spread (Grifica 5.7), que es lo contrario al Bull
Call Spread.

Ahora X, es el precio de gjercicio de la opcion call vendida, X, es el precio de ejercicio
de la opcion call comprada y Sy es el precio del activo en la fecha de expiracion de ambas

opciones, entonces en la tabla 5.2 se pueden observar los pagos de ésta estrategia segin el
precio del activo al vencimiento.

Como ahora el valor de la opcion vendida es mayor al valor de la opcion comprada, un Bear
Call Spread involucra un flujo de efectivo inicial positivo, asi que los pagos netos se
calculan sumando a los pagos totales dicho flujo, derivado de la compra/venta de las
opciones y que representa la maxima ganancia. En la grafica 5.7 se puede observar que las
pérdidas/ganancias de un Bear Call Spread estan limitadas.
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Sin considerar el flujo de efectivo positivo que involucra el
Bear Call Spread
Si Pagos de la posicion | Pagos de la posicion Pagos Totales
larga sobre la call corta sobre la call
ST > Xz ST —x: X, '—ST —(x: ~x1)
X; <8 <X, 0 Xi1=S¢ =8 -X))
Sr< Xy 0 0 0

Tabla 5.2

Otra modalidad de bear spreads puede ser construida mediante la compra de una opeion
put con un precio de cjercicio alto (Xz) y la venta de una opcion put con un precio de
gjercicio bajo (X1), ambas opciones con la misma fecha de expiracion. A esta estrategia se le
conoce como Bear Put Spread (Grifica 5.8), que es lo contrario al Bull Put Spread. Sc
puede observar en el esquema que se requicre de una inversion inicial, pues ¢l valor de la
opcion con precio de ¢jercicio mas bajo es menor al valor de la opcion que tiene un precio
de cjercicio mas alto, lo que genera un flujo de efectivo negativo. Ademds, las pérdidas y
ganancias tienen un limite.

Elinversionista que hace uso de esta estrategia anticipa una moderada caida en ¢l precio
del activo subyacente. Suele emplearse para ascgurar una ganancia mayor a las posibles
pérdidas.

~—— Resullado: Bear Put
Spread |

—0— Compra Put

—— Venta Put

Pérdidas y ganancias

40 50 60 70 80 90 100

Precio del activo subyacente

Grifica 5.8 Bear Put Spread (X, =60, X; = 80)
5.2.3 BUTTERFLY SPREADS
Un Butterfly Spread (Grafica 5.9) involucra posiciones con 3 diferentes precios de

ejercicio. Se puede construir mediante la compra de una opcion call con un precio de
ejercicio X, relativamente bajo; la compra de una opcién call con un precio de ejercicio
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X; relativamente alto, y la venta de dos opciones call con uu precio de ejercicio

Xz (Xi< X3< X3). Generalmente el valor de X esta cercano al precio actual del activo
subyacente.

~——Resultado: Butterfly
Spread

~0O- Compra Call

o da e

—A— Venta de dos Calls

—&—- Compra Call 2

Pérdidas y ganancias

50 70 90

Precio del activo subyacente

Grdfica 5.9 Butterfly Spread utilizando opciones call (X = 60, X; = 80, X; = 100)

Esta estrategia genera ganancias si el precio del activo permanece cercano a X, pero
genera pequefias pérdidas si existe un movimiento del activo subyacente bastante
considerable hacia cualquier direccion. Por lo tanto, es una estrategia apropiada para
inversionistas que consideran que fuertes movimientos del activo subyacente son poco
probables. La estrategia requiere de una pequefia inversion inicial, pues la suma de los
valores de las opciones compradas es mayor a la suma de los valores de las opciones
vendidas, lo que representa un flujo de efectivo negativo.

Siendo X, y X3 los precios de ejercicio de las opciones compradas, X; el precio de
gjercicio de las opciones vendidas y de acuerdo al precio del activo subyacente al
vencimiento St, se tiene que los pagos para un Butterfly Spread estan dados por la tabla 5.3

Sin considerar la inversion inicial (flujo de efectivo negativo)
Si Pagos de Pagos de Pagos de Venta | Pagos Totales
Compra Call 1 | Compra Call 2 Calls
$r<Xy 0 0 0 0
x. <ST sz ST —X| 0 0 S'r —xl
X< 81X, Sr—-X, 0 -2(St-X;) X;-S¢ *
ST > X; ST '"X] S'r -X; —Z(ST —X;) 0

*Este resultado es debido a la relacion X, = (X,+X;)/2
Tabla 5.3
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Supéngase que el precio de cierto activo subyacente tiene actualmente un valor de $6t.
Considérese un inversionista que cree que es poco probable que haya movimientos
significantes en el precio del activo. Los precios del mercado para Calls a 6 mesces estan
dados por:

Precio de ejercicio ($) | Precio de la Call (8)

60 15
80 9
100 7

E! inversionista puede crear un Butterfly Spread comprando una call con precio de
¢jercicio de $60, una call con precio de cjercicio de $100 y vendiendo dos calls con precio
de cjercicio igual a $80. Entonces la estrategia costaria $15 + $7 ~ (2 x $9) = § 4 (flujo de
efectivo negativo que representa una inversion inicial). Si el precio del activo en 6 meses s
mayor que $100 o menor que $60, no habria pagos y el inversionista tendria una pérdida
neta de $4. Si el precio del activo muestra estar entre $61 y $99, el inversionista tendria
ganancias. La maxima ganancia, $16, ocurre cuando el precio del activo en 6 meses es $60,
Este ejemplo se puede entender mejor viendo el esquema de esta estrategia (Grafica 5.9).

Este tipo de estrategia también puede construirse con opciones tipo put. El inversionista
compra una put con un precio de cjercicio relativamente bajo, una put con un precio de
gjercicio relativamente alto y vende una put con un precio de ejercicio intermedio a los otros
dos, utilizando la relacion X, = (X;+X;3)/2. Si todas las opciones son Europeas, ¢l uso de
opciones tipo put resulta en exactamente ¢l mismo Butterfly Spread que utilizando calls.

Un inversionista puede tomar una posicién corta sobre un Butterfly Spread siguicndo
una estrategia contraria a la que se ha mostrado anteriormente, es decir, se venden opciones
con precios de cjercicio X, y X3 y se compran dos opciones con un precio de ejercicio
intermedio Xi. Esta estrategia produce una pequefia ganancia si hay movimientos
significativos en el precio del activo ( su esquema seria lo contrario al esquema del spread
con calls que se ha presentado, la ganancia maxima de 16 ahora seria la pérdida méxima,
etc.)

5.2.4 CALENDAR SPREADS

Hasta ahora se ha asumido que las opciones utilizadas para crear spreads tienen la misma
fecha de expiracion y diferentes precios de ejercicio. Un Calendar Spread es una estrategia
en donde las opciones utilizadas ticnen el mismo precio de ejercicio pero diferente fecha de
vencimiento. Se puede construir vendiendo una opcidn call con un cierto precio de ejercicio
y comprando una opcion call con una fecha de expiracion més larga, pero con el mismo
precio de ejercicio. Evidentemente la opcidn con fecha de expiracion mayor, més cara sera.
Por lo tanto, un Calendar Spread requiere de una inversion inicial, pues la opcion que se
compra tiene mas valor que fa opcion que se vende.
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El esquema de esta estrategia es muy similar al de un Butterfly Spread. El inversionista
genera una ganancia si el precio del activo, en la fecha de expiracion de la opcion con menor
vencimiento, esta cercano al precio de ejercicio de la misma opcion. Sin embargo, se
experimentan pérdidas cuando el precio del activo esta significativamente por arriba o por
abajo del mismo precio de ¢jercicio. Entonces, en un Neutral Calendar Spread, se escoge
un precio de ejercicio cercano al precio actual del activo subyacente. Un Bullish Calendar
Spread involucra un precio de ¢jercicio superior al precio del activo, mientras que un
Bearish Calendar Spread consiste en escoger un precio de cjercicio bajo.

Lo contrario a un Calendar Spread se conoce cono un Reverse Calendar Spread. En
este caso, el inversionista compra una opcion con un vencimiento corto y vende una opcion
con fecha de expiracion mayor. Esta estrategia genera una pequefia ganancia si el precio del
activo subyacente, en la fecha de expiracion de la opcion de vencimiento corto, muestra
estar significativamente por arriba o por abajo del precio de ejercicio de la misma opcion.
Sin embargo, conduce a pérdidas bastante considerables si el precio del activo esta cerca del
precio de gjercicio.

Un Calendar Spread se suele utilizar para especular sobre variaciones entre ¢l precio de
un activo a diferentes plazos. Por ejemplo, un inversionista que espere un aumento a largo
plazo en el precio de un activo, pero que crea que no va a subir inmediatamente, puede
comprar una opcion call con precio de ejercicio de $100 a un aiio y vender una opcion call
con ¢l mismo precio de cjercicio pero a 3 meses de duracion para reducir el costo. Si el
activo no sube inicialmente, la opcion con vencimiento corto vence sin ser ejercida y el
inversionista tiene una call a nueve meses muy barata,

5.3 STRADDLES

Un Long Straddle (posicion larga en un Straddle) involucra la compra de una opcion
call y una opcion put con el mismo precio de ejercicio y fecha de expiracion.

—&~— Compra Put
—0— Comgpra Call

——-=Resullado: Long
Siraddle

Pérdidas y gananclas

40 50 60 70 80 90 100

Preclo del actlvo subyacente

Grdfica 5.10 Posicion Larga en un Straddle (X =70,¢c=7,p=9)
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Como se puede observar en la grafica 5.10, si para la fecha de cxpiraf:i()n dc. ambgs opciones
el precio del activo subyacente termina con un valor cercano al precio de cjercicio, c.l Long
Straddle conduce a pérdidas moderadas, pues fa maxima pérdida que se puede sufrir es la
suma de fos valores de las dos opciones compradas (esto pasaria si las dos opciones
terminaran at-the-money). En cambio, si ¢l precio del activo sufre cambios suficientemente
grandes en cualquier direccion, resultardn ganancias bastante considerables.

Un Long Straddle es una cstrategia apropiada cuando un inversionista estd esperando
un movimiento bastante fuerte en el precio del activo, pero sin saber en qué direccion serd
dicho movimiento, A ésta estratcgia tambicn se le conoce como Botfom Straddle. s claro
que requicre de una inversion inicial representada por las primas de las dos opciones (flujo
de efectivo negativo). Sus pagos estan dados segun la tabla 5.4:

Sin considerar la inversion inicial
Si Pagos de Compra | Pagos de Compra Pagos Totales
Call Put
Sy <X 0 XSt X-S;
S 2X Sr-X 0 Sr—-X

Tabla 5.4
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S
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Grdfica 5.11  Posicién Corta cn un Straddle (X =70,c=7,p=9)

Un Short Straddle (Gréfica 5.11), también conocido como Tap Straddle (posicion corta
en un Straddle), ¢s fa estrategia contraria al Long Straddie. Consiste en la venta de una
opcion call y una put con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento. Si ¢l
precio del activo subyacente para la fecha de expiracién termina cercano al precio de
gjercicio, el Straddle conduce a ganancias considerables pero acotadas, pues la maxima
ganancia estd dada por el valor de las dos opciones que se venden si ¢s que terminan at-the-
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money (flujo de efectivo positivo). Por lo tanto, esta estrategia es apropiada cuando un
inversionista estima un estancamiento del mercado, o a o mds, pequeiios movimientos en el
precio del activo. Si el precio del activo sufre movimientos significativos en cualquier
direccion, el inversionista sufre pérdidas bastante considerables y cn algunos casos,
ilimitadas, por lo que esta estrategia es de riesgo muy alto.

54 STRANGLES
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Grifica 512 Posicion Larga en un Strangle (X, = 50, X =80, ¢=7, p=9)

En un Long Strangle (Grifica 5.12), el inversionsta compra una opcion put con un
precio de ¢jercicio X, y una call con un preeio de gjercicio X; (X< X;); ambas opciones con
la misma fecha de vencimiento. Es una estrategia similar a un Long Straddle pues cl
inversionista ha estimado que habra un movimiento fuerte del precio del activo, pero
igualmente no sabe si sera un incremento o decremento. Estos movimientos tienen que ser
mucho mas significativos en comparacion con los movimientos del activo requeridos para un
Long Straddle, pucs solo asi el inversionista genera ganancias.

Sin considerar la inversidn inicial
Si Pagos de Compra | Pagos de Compra Pagos Totales
Call Put
St <Xy 0 X,—Sy X—Sr
Xis$gX, 0 0 0
S'r >X S]‘ -X3 0 S'r -X;

Tabla 5.5

Es claro que el perfil de pérdidas y ganancias para un Long Strangle depende de qué tan
cerca estan los precios de ¢jercicio entre si Mientras mas alejados estén, mas fuertes tendrian
que ser los movimientos del activo para generar alguna ganancia. Cuando el precio del
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activo se encuentre entre los dos precios de ¢jercicio, el inversionista perdera a lo mas el
valor de las opciones compradas, lo cual representa una inversion inicial (fluyjo de efectivo
negativo). De acuerdo con esto, los pagos de esta estrategia estén dados por la tabla 5.5,

| ~a—Venta At
—-0—Venta Call
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Strangle
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Grdfica 5.13  Posicion Corta en un Strangle (X, = 50, X, =80,c=7,p=9)

Un Short Strangle (Grafica 5.13) es la estrategia contraria a un Long Strangle. Se crea
mediante Ia venta de una opcién call con un precio de cjercicio X; y la venta de una put con
un precio de ejercicio X, ambas opciones con la misma fecha de expiracion. Cuando el
precio del activo se encuentre entre los dos precios de ejercicio, el inversionista ganard, a lo
mas, el valor de las opciones compradas, lo cual representa un flujo de efectivo positivo. Sin
embargo, cuando los precios del activo subyacente se desploman o se clevan, las pérdidas
pueden ser muy grandes y en algunos casos (una alza muy fuerte), ilimitadas, por lo tanto, la
estrategia también es de alto riesgo.

Esta estrategia es apropiada para inversionistas que consideran poco probable los
movimientos fuertes del activo subyacente en cualquier direccion,

5.5 STRIP

Un Strip (Grafica 5.14) consiste en la compra de una opcion call y dos opciones put con
el mismo precio de ejercicio y fecha de expiracion, Con esta estrategia, un inversionista
estima que habra un fuerte movimiento del precio del activo subyacente, pero considera que
es mas probable que dicho movimiento sea a la baja. El analisis de ésta estrategia es muy
similar al de un Long Straddle.
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Grdfica5.15 Strap (X=70,c=7,p=9)

Un Strap (Gréfica 5.15) consiste en la compra de dos opciones call y una put con el
mismo precio de ejercicio y fecha de expiracion. Con esta estrategia, un inversionista
estima que habrd un fuerte movimiento del precio del activo subyacente, pero ahora
considera que es mas probable que dicho movimiento sea a la alza, por lo que el analisis de
esta estrategia también es muy similar al de un Long Straddle.
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COMENTARIOS FINALES

El motivo de proponer un curso de Opciones en la Facultad de Ciencias radica en el
hecho de que en la ultima década se ha visto una verdadera explosion en el nimero y
volumen de nuevos instrumentos financieros en todos los mercados mundiales, que se ha
hecho notar, en especial, en los llamados productos derivados, entre los cuales s¢ encuentran
las opciones.

El sector financiero, asi como los departamentos financicros de compaiiias cuyas
actividades principales no son de indole financiera, se han tenido que adaptar a los nuevos
métodos financieros que actualmente existen, por lo que considero necesario que se cuente
con un curso que ofrezca las herramientas basicas para poder hacer {rente principalmente a
las necesidades que el sector financiero requiera.

El contenido y desarrollo del presente trabajo forman en conjunto el material bisico que
s¢ ha considerado necesario para entender la estructura general de las opciones. Dentro del
mismo tema, son muchos los conceptos que estan involucrados, lo cual condujo a elaborar el
curso de tal forma que, todo el material introductorio requerido para entender el manejo de
las opciones, quede en su mayoria cubierto, haciendo uso de los puntos més representativos
¢ importantes.

Todos los capitulos implican un cierto nivel de analisis, el cual varia debido a que cada
uno de ellos tiene distintas finalidades. Esto no quiere decir que algun capitulo sea menos
importante que otro, pero si es necesario hacer notar qué capitulos requieren de mayor
atencion.

El capitulo uno estd basado en las definiciones de los términos que mas se utilizan en el
analisis de las opciones y que se consideraron necesarias a modo de tener un panorama mas
amplio (quiénes y donde se negocia dicho instrumento) antes de comenzar a introducir lo
que es un contrato de opcion . Tambicn esta constituido por los antecedentes histdricos de
las opciones. Este capitulo no pueden ser considerado como parte fundamental del curso,
pero si pueden ser visto como el vinculo entre el tema principal y algunos conceptos
requeridos para el desarrollo del mismo.

El segundo capitulo es de vital importancia por estar constituido principalmente por las
caracteristicas basicas de un contrato de opcion y sus modalidades; puede impartirse con
flexibilidad debido a que cuenta con ejemplos y generalizaciones que facilitan su estudio. Es
muy importante que este capitulo quede bien comprendido, pues en él se comienzan a
manejar términos y conceptos que se continiian utilizando en los capitulos que lc suceden.

En el tercer capitulo se hace un analisis mas profundo ya que es en realidad la estructura
principal de la tesis. Su contenido es de alta formalidad, por lo tanto requiere que su estudio
sea con detenimiento. Los dos modelos de valuacion de opciones que se presentan, son los
de mayor importancia, ademas de ser los mas manejados dentro del ambito financiero. Estos
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modelos involucran el manejo de ciertas formulas, conceptos y términos de probabilidad,
estadistica, finanzas y, en especial, en el Modclo de Black-Scholes se mancjan algunos
resultados necesarios los cuales no tienen sus origenes en la teoria financiera tradicional,
sino en el trabajo de Einstein y Smoluchowski a principios de siglo sobre “Movimiento
Browniano” (el moviniento aleatorio de pequefas particulas de polvo o de polen
suspendidas en un gas) y la teoria cinética de los gases. Otros resultados muy importantes en
el Modelo de Black-Scholes son el lema de lto, el cual es mucho mas reciente vy,
obviamente, la ccuacion diferencial de Black-Scholes, que junto con sus varias
generalizaciones forma la base de la valoracion de las opciones.

Cabe mencionar que uno de los primeros intentos formales para obtener una solucion al
problema de la valuacion de opciones, fue el trabajo del eminente matemético Louis
Bachelier'en ¢l afio de 1900, quicn presenta la primera formula seria que pretende calcular
el precio de una opcion. Este primer modelo tenia varios problemas, entre cllos, ¢l modelo
no consideraba el valor del dinero en el tiempo. Por estas razones empezaron a realizarse
modificaciones al modelo de Bachelicr. En 1973 Fisher Black y Myron Scholes®
publicaron su modelo basado en la idea de que se podian combinar acciones y opciones en
un mismo portafolio de tal forma que éste estuviera libre de riesgo, es decir, un portafolio
con un valor futuro conocido y fijo. La herramienta matematica empleada por Black-Scholes
tendio a obscurecer los principios econdmicos subyacentes. Es entonces cuando William
Sharpe’, profesor de Finanzas de la Universidad de Standford, descubrio una forma de
derivar los mismos resultados usando técnicas mas elementales, originandose el método para
fa valuacion de opciones conocido como Medelo Binomial, Una ventaja de este modelo ¢s
que de ¢l se puede derivar ¢} modelo de Black-Scholes y puede emplearse para la valuacion
de opciones americanas, cosa que no sucede con el de Black-Scholes, que en teoria solo
valiia opciones Europeas.

Los capitulos cuarto y quinto, sin ser menos importantes, representan la parte
complementaria, pues en ellos se mancjan los parametros basicos de una opcion y las
posibles estrategias de cobertura que se pueden crear mediante la combinacion de varias
opciones y el activo subyacente.

Las opciones representan un tema de gran importancia pues son un instrumento que
actualmente forma una de las piezas fundamentales de un mercado financiero moderno.
Muchos aspectos de las finanzas como la gestion de carteras, la cobertura de riesgos, la
scleccion de una estructura financiera , etc, no se pueden entender sin considerar las
posibilidades que ofrecen las opciones, de ahi la importancia de que los alumnos de la
Facultad de Ciencias cuenten con estos conocimientos bésicos.

' Louis Bachelier. “Théoric dc la Speculation”. Annales de I'Eeole Normale Supériore, 17 (1900), 21-86

(Parls).
2 F Black and M. Scholes, “The Pricing of Options on Corporate Liabilities”™ Journal aof Pulitical

Economy, vol. 81 (1973), pp.637-654.
3 W. Sharpe, /nvestments, Prentice-Hall, 1978
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ANEXO : DERIVACION DEL LEMA DE ITO

El lema de Ito proviene de hacer una expansion de primer grado en serics de Taylor de
la funcion f(x,t). Considérese una funcion continua y diferenciable f, de una variable x. Si Ax
es un pequeiio cambio en x y Af es el pequeiio cambio resultante en f, entonces,

df
Af = — Ax
dx X

en otras palabras, Af es aproximadamente igual a la tasa de cambio de f con respecto a x,
multiplicada por Ax. El error involucra términos de orden Ax’. Si se requiere mayor
precision, puede usarse una expansion en series de Taylor de Af :

af 1df L d°F
A= A~ L A =S A
g DXy A e A

Para una funcion continua y diferenciable f, de dos variables (x , z), el resultado anilogo
df
con Af = —— Ax es;
dx

of af
Afz;—;Axﬂk-é—;Az

y la expansion en series de Taylor de Af es:

ot af 19 9 1 9
YA 1y 1
5y Xt A A e A g s

Az? +... ccuacion (1)

En el limite cuando Ax y Ay tienden a cero, la ecuacion anterior resulta:

of of
df = (;;dx +"(§*7‘ dz

Una opcion es una funcion de una variable que sigue un proceso estocastico. La
ecuacion anterior se puede extender a modo de cubrir dicha funcion. Supongase que una
variable x sigue el proceso general de lio, es decir,

dx = a(x, t)dt + b(x, t)dz
y que fes una funcion de x y del tiempo t. Por analogia con

of of WA o 1 0%
M = ——Ax+—— Az +~ : —— A%+
dx ﬁzAz Zﬁx’Ax +17xﬁzAXAz+267,’AZ4"' '

que

se puede escribir

T4



af 7 7a 7 13%* ,
Af = o~ Ax + ga__;A 2(; Ax? 4 (;x(? tAx{.\t ——a—*; A4 ccuacion (2)

Ya se ha mostrado que dx = a(x, t)dt + b(x, t)dz puede escribirse en su forma discreta
como:

Ax = a(x, )At + b(x, t)evAt

recordando gue Ax = aAt + beyAt ecuacion (3)

La ecuacion anterior revela una diferencia muy importante entre la situacion en la ecuacion
(2) y la situacion en la ecuacion (1), Cuando se utilizaron los argumentos de limite para
. J J : 3 .
cambiar de la ecuacion (1) a la ecuacion df = 5~dx +-——dz, los términos en Ax" fueron
X z

ignorados debido a que son términos de segundo orden. En cambio, por la ecuacion (3),

Ax? = (aAt +b£\/_A—t)2 =a’At’ +bigAt+ 2abe A tVAt ~bs*At , tomando términos
cn At hasta sélo primer orden.

=> Ax* = b'’At + términos de mayor orden en At ecuacion (4)

lo cual muestra que el término que involucra Ax® en la ccuacion (2) tiene un componente
que es de orden At y que no puede ser ignorado.

La varianza de una distribucion normal estandar es 1. Esto significa que

EE)-E@) =1

donde E denota ct valor esperado. Como E(g) = 0, entonces, E(€?) = 1, asi que el valor
esperado de €'At es At. Se puede mostrar que la varianza de £2At ¢s de orden At® y como
resultado de esto, €’At resulta no estocastico ¢ igual a su valor esperado At cuando At
tiende a cero. Con esto, el primer término del lado derecho de la ecuacion (4) resulta
también no estocéstico e igual a b*dt cuando At tiende a cero. Con este resultado y tomando
el limite cuando Ax y At tienden a cero en la ecuacion (2), se obtiene:

af of 1 8%
df—axd -{;Tdt+2-a—-—-—bd

La expresion anterior es el lema de Ito. Sustituyendo dx = a(x, t)dt + b(x, t)dz, se obtiene:

d[_(._a__[ +_5_£ 1-é—r—b’)dt+ﬂbd
h ﬁxd gt 20 X ?

Li5



BIBLIQOGRAFIA

Bhattacharya, Rabindra Nath, 1937.
STOCHASTIC PROCESSES WITH APPLICATIONS,
1990 J. Wiley , New York.

Canavos, George C. '
PROBABILIDAD Y ESTADISTICA. APLICACIONES Y METODOS,
1988 McGraw-Hill/Interamericana de México, S.A. de C. V.

Fabozzi, Frank J.

THE HANDBOOK OF FIXED INCOME OPTIONS. Strategies, Pricing and Aplications,
1996, Frank J. Fabozzi Editor.

Irwin, Professional Publishing. Revised Editon.

Franklin R., Edwards.

Cindy W. Ma.

FUTURES AND OPTIONS,

1992 McGraw-Hill, Inc. International Edition, 1992 Economics Series.

Hull, John C.

INTRODUCTION TO FUTURES AND OPTIONS MARKETS,
1995,1991 Prentice-Hall, Inc. A Simon & Schuster Company,
Englewood Cliffs, New Jersey 07632, Second Edition.

Hull, John C.

OPTIONS, FUTURES, AND OTHER DERIVATIVE SECURITIES,
1993, 1989 Prentice-Hall, Inc. A Simon & Schuster Company,
Englewood Cliffs, New Jersey 07632. Second Editon.

Lamothe Fernandez, Prosper.

OPCIONES FINANCIERAS. UN ENFOQUE FUNDAMENTAL,

1993 McGraw-Hill / Interamericana de Espaiia, S.A. ,

Edificio Valrealty, 1a. planta, Basauri, 17, 28023 Aravaca, Madrid.
Primera Edicién en espafiol

Madura, Jeft.

FINANCIAL MARKETS AND INSTITUTIONS,
1992, 1989 West Publishing Company.
Second Edition.

Mansell Carstens, Catherine.

LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO,

1992 Editorial Milenio, S.A. de C.V., Miembro de la Camara Nacional de la Industria
Editorial Reg. Num. 1659. Quinta reimpresion, noviembre de 1994,

116



Mendenhall, William.

Wackerly, Dennis D.

Scheafter, Richard L.

MATHEMATICAL STATISTICS WITII APPLICATIONS,

1990 PWS-KENT Publishing Company.

Duxbury Press, An imprint of Wadsworth Publishing Company,
Belmont, California.

Fourth Edition,

Mood, Alexander M.

Graybill, Frankling A.

Boes, Duane C.

INTRODUCTION TO THE THEORY OF STATISTICS,

1998 McGraw-Hill International Editions. Statistics Series, third edition.

Rodriguez de Castro, J.

INTRODUCCION AL ANALISIS DE PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS. FUTUROS,
OPCIONES, FORWARDS, SWAPS ,

1995 Editorial Limusa, S.A de C.V., Grupo Noriega Editores, Balderas 95, México, D.IF.

Primera Edicion.

Saunders, Anthony.

RECENT DEVELOPMENTS IN FINANCE,

Anthony Saunders, Editor,

1992 Business one Irwin, Homewood, Hinois 60430,

Siegel, Daniel R.

Sicgel, Diane F.

THE FUTURES MARKETS. THE PROFESSIONAL TRADER'S GUIDE TO PORTFOLIO
STRATEGIES, RISK MANAGEMENT ARBITRAGE,

1994, 1990 Irwin, Professional Publishing. First Edition,

Stoll, Hans R.

Whaley, Robert E.
FUTURES AND OPTIONS. THEORY AND APPLICATIONS,
1993 South-Western Publishing Co., Cincinnati, Ohio. Current Issues in Finance Series.

Uyemura, Dennis G.

Van Deventer, Donald R.

FINANCIAL RISK MANAGEMENT IN BANKING,

1993 A Bankline Publication, Bankers Publishing Company,
Chicago, Illinots.

117



COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

Los libros presentados en la bibliografia, representan una fuente muy importante para el
desarrollo del tema que se propone como un curso mediante esta tesis, estos libros
obviamente constituyeron el principal medio de informacion e investigacion para la creacion
de la misma, por tal razon, se ha considerado necesario hacer mencion de los libros que se
encontraron mas completos en cuanto a Opciones se refiere, pues cada uno de ellos maneja
el topico con enfoques diferentes y no todos se adecuan a los fines requeridos

El libro en donde se encontro mayor formalidad en la parte correspondiente a la
valuacion de las opciones es el de John C. Huill, “Options, Futures, and other Derivative
Securities”, ¢l cual muestra un anilisis muy completo de los dos modelos de valuacion de
opciones, el modelo Binomial y el de Black-Scholes, mientras que el libro de Prosper
Lamothe, “Opciones Financieras. Un enfoque fundamental”, presenta un desarrollo muy
detallado del modelo Binomial, en cambio, el libro de Rodriguez de Castro trabaja con el
modelo de Black-Scholes principalmente. Otro libro que maneja el tema con bastante
amplitud es también el de John C. Hull, “Introduction to Futures and Options Markets",
el cual abarca todos los aspectos relacionados con las opciones, basandose en ejemplos de
actualidad.

En cuanto a los demas libros relacionados con el tema, todos contienen excelentes
definiciones sobre lo que es un contrato de opcion, sus caracteristicas, los tipos de contratos
que existen, los activos o bienes subyacentes sobre los que se puede emitir una opcion, etc..
Los ejemplares que explican con mis detalle el manejo de las opciones en los mercados de
valores mundiales, analizando todas las estrategias posibles que se pueden crear con dicho
instrumento son : “ The Handbook of Fixed Income Options. Strategies, Pricing and
Applications” de Frank J. Fabozzi y “Futures and Options. Theory and Applications”
de Hans R, Stoll,

Considerando los dos libros de John C. Hull como el material mas apegado a las
necesidades del presente trabajo (de un curso), se recomiendan como texto. Ademas, sc
proponen algunos ejercicios y preguntas semejantes a los de estos libros y otros han sido
extraidos de ambos, de manera que se pueda practicar la teoria de cada capitulo. Los
ejercicios propuestos se pueden identificar con una (p) que les precede.

EJERCICIOS
PRIMER CAPITULO

(p) L.- ¢ Cual es la clasificacion del los riesgos dentro del area financiera?

(p) 2.- , Qué es la especulacion?

(p) 3.- { Qué es el arbitraje y cual es su funcion en el mercado?

(p) 4.- {, Cuales son los dos tipos de mercados que existen y cudl ¢s la diferencia entre ellos?
(p) 5.- ¢, Qué cs la Camara de Compensacion?
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(p) 5.- Defina la rho de una opcion.

QUINTO CAPITULO

1.- Explique dos formas en las que se puede construir un Bear Spread.

2.- (Cuando es apropiado para un inversionista comprar un Butterfly Spread?

3 - Opciones call sobre una accion estan disponibles con precios de ¢jercicio de $15, $17%
y $20 con fechas de expiracion en 3 meses. Sus precios son $4, $2 y $*s respectivamente.
Explique como pueden ser usadas las opciones para crear un Butterfly Spread. Construya
una tabla mostrando la vanacion de los pagos con respecto al precio de la accion al
vencimiento.

4.- ¢Cudl cs la diferencia entre un Strangle y un Straddle?
5.~ Una opcion call con precio de ejercicio de $50 tiene una prima de $2 y una opcion put

con precio de ejercicio de $45 tiene una prima de $3. Explique como se puede construir un
Strangle con ambas opctones. ;Cual es el diagrama de pérdidas/ganancias para el Stranglc?.
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SEGUNDO CAPITULO
(p) 1.~ Qué es una Opcion y cuantos tipos de contratos de Opetones existen?

(p) 2.- Defina los siguientes términos: Precio de Ejercicio, Fecha de Expiracion, Activo o
bien Subyacente, Prima.

(p) 3.~ (Cual es la diferencia entre una opcion Americana y una Europea?

4.-  Un inversionista compra una put Europea sobre una accion por $3. El precio de la
accion es $42 y el precio de ejercicio es $40. ¢Bajo que circunstancias el inversionista genera
una ganancia y bajo que circunstancias la opcidn serd ejercida? dibuje un diagrama
mostrando la variacion de las ganancias del inversionista en relacion con el precio de la
accion (activo o bien subyacente) al vencimiento de la opcidn. (p) Haga una tabla en donde
se muestren todos los casos de la primer pregunta.

5.- Explique la diferencia entre emitir (vender) una opcion call y comprar una opcion put
TERCER CAPITULO

(p) 1.- ¢En cuantos componentes se puede dividir la prima de una opcion?. Explique cada
componente.

(p) 2.- Mencione los factores que afectan el precio de una opcion. Explique brevemente.

3.- (Cudl es la cota inferior para el precio de una opcion call a 4 meses sobre una accion
que no paga dividendos, cuando el precio de la accion es $28, ¢l precio de cjercicio es $25 y
la tasa de interés libre de ricsgo es del 8% anual?.

4.- El precio de una accion es actualmente $50, se sabe que al final de dos meses el precio
serd $53 0 $48. La tasa de interés libre de riesgo es del 10% anual compuesta
continuamente. ;Cual es el valor de una opcion call Europea a 2 meses con precio de
gjercicio de $497. Use argumentos de no arbitraje.

5.- El precio de una accion es actualmente $50. Asuma que ¢l rendimiento esperado de la
accion es del 18% anual y su volatilidad del 30% anual. ;Cual es la distribucion de
probabilidad del precio de la accion en 2 afios? Calcule la media y la desviacion estandar de
la distribucion. Determine un intervalo del 95% de confianza.

CUARTO CAPITULO

(p) 1.- Defina la delta de una opcion.
(p) 2.- Defina la gamma de una opcion.
(p)3.- Decfina la theta de una opcion.
(p) 4.- Definala vega de una opcion.
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SEGUNDO CAPITULO

(p) 1.- , Qué es una Opcion y cuantos tipos de contratos de Opciones existen?

(p) 2.- Defina los siguientes términos: Precio de Ejercicio, Fecha de Expiracion, Activo o
bien Subyacente, Prima,

(p)3.- ;Cual es la diferencia entre una opcion Americana y una Europea?

4.-  Un inversionista compra una put Europea sobre una accion por $3. El precio de la
accion es $42 y el precio de ejercicio es $40. ;Bajo que circunstancias el inversionista genera
una ganancia y bajo que circunstancias la opcion sera ejercida? dibuje un diagrama
mostrando la variacion de las ganancias del inversionista en relacion con el precio de la
accion (activo o bien subyacente) al vencimiento de la opcion. (p) Haga una tabla cn donde
se muestren todos los casos de la primer pregunta.

5.- Explique la diferencia entre emitir (vender) una opcion call y comprar una opcion put
TERCER CAPITULO

(p) 1.- ¢En cuantos componentes se puede dividir la prima de una opcion?. Explique cada
componente.

(p) 2.- Mencione los factores que afectan el precio de una opcion. Explique brevemente,

3.- ¢Cual es la cota inferior para el precio de una opcion call a 4 meses sobre una accion
que no paga dividendos, cuando el precio de la accion es $28, ¢l precio de ejercicio es $25 y
Ia tasa de interés libre de riesgo es del 8% anual?.

4.- El precio de una accion es actualmente $50, se sabe que al final de dos meses el precio
serd $53 o $48. La tasa de interés libre de riesgo es del 10% anual compuesta
continuamente. ;Cual es el valor de una opcion call Europea a 2 meses con precio de
gjercicio de $497. Use argumentos de no arbitraje.

5.- El precio de una accion es actualmente $50. Asuma que el rendimiento esperado de la
accion es del 18% anual y su volatilidad del 30% anual. ;Cual es la distribucion de
probabilidad del precio de la accion en 2 afios? Calcule la media y la desviacion estandar de
la distribucion, Determine un intervalo del 95% de confianza.

CUARTO CAPITULO

(p) 1.- Definala delta de una opcion.
(p) 2.- Defina la gamma de una opcion.
(p)3.- Defina la theta de una opcion,
(p)4.- Definala vega de una opcion.
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(p) S.- Deftina la rho de una opcion.

QUINTO CAPITULO

1.- Explique dos formas en las que se puede construir un Bear Spread.

2.- ;Cuando es apropiado para un inversionista comprar un Butterfly Spread?

3.- Opciones call sobre una accion estan disponibles con precios de ejercicio de $15, $17%
y $20 con fechas de expiracion en 3 meses. Sus precios son $4, $2 y $*¢ respectivamente.
Explique como pueden ser usadas las opciones para crear un Butterfly Spread. Construya
una tabla mostrando la variacion de los pagos con respecto al precio de la accion al
vencimiento.

4.- ;Cudl es la diferencia entre un Strangle y un Straddle?
5.- Una opcion call con precio de ejercicio de $50 tiene una prima de $2 y una opcion put

con precio de ejercicio de $45 tiene una prima de $3. Explique como se puede construir un
Strangle con ambas opciones. ,Cual es el diagrama de pérdidas/ganancias para el Strangle?.
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