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1 N T R o D u e e I ó N: 

Las opciones son instrumentos que forman parte del Mercado de Productos 
Derivados, con el objetivo de garantizar operaciones de compra y venta de bienes 
subyacentes a futuro, este tipo de contratos se establecen entre dos partes, pagando 
un costo o prima de la opción para poder ser establecidos, esta valuación es muy 
interesante, ya que por la infinidad de variables que pueden influir para la 
determinación de la prima, existen modelos que tratan de buscar una frontera de 
éstas para poder hacer una aproximación correcta del precio de contratación, que 
refleja el comportamiento del mercado así como el riesgo que el inversionista asume 
al tener uno de estos contratos. 

El primer capítulo hace referencia a los demás productos derivados con los 
que las opciones compiten para ofrecer mejores alternativas de cobertura y 
especulación a los diferentes participantes del mercado. En el segundo capítulo se 
hace un estudio más profundo de las opciones, describiendo todo el marco teórico 
de desarrollo, así como las diversas posibilidades de clasificación, tipo de 
participantes y uso, además de interesantes estrategias de cobertura; siendo este 
capítulo la estructura teórica del desarrollo de los modelos de valuación de los 
siguientes capítulos. 

Los modelos matemáticos que son el objetivo de estudio de la tesis, 
representan el inicio y el presente de la teoría de valuación de opciones, ya que el 
primer modelo desarrollado para este fin, fue el modelo Binomial presentado en el 
tercer capítulo, mostrando de una manera clara y sencilla como se puede estimar el 
valor de una opción de manera individual y tomando en cuenta el bien subyacente 
de la que se origina, así como el número de periodos que se pretenda conservar; 
mientras que el modelo Black & Scholes del quinto capítulo, es un desarrollo más 
riguroso, y por lo tanto más preciso de dicha valuación, además de ser el modelo que 
se utiliza actualmente en la Bolsa Mexicana de Valores. Sin embargo, puede haber 
inversionistas que tengan otra perspectiva del uso de las opciones, y que estos 
modelos no les sean válidos, de ahí surge la idea de estudiar el desarrollo del modelo 
de Fijación de Precios de Activos de Capital en el cuarto capítulo, como una 
propuesta para encontrar el valor de una opción a traves de un modelo que no sólo 
tome en cuenta el valor del bien subyacente, sino también el comportamiento del 
mercado financiero donde se encuentra, cubriendo así la posibilidad de estar 
incluido dentro de un portafolio de inversión. 

"Moruoc; PARA VALUACIÓN RE OPCfONFC::" 
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Capítulo J: P~opycrcs pcR1v.-.¿cs 

"P- PRODUCTOS DERIVADOS 

Dentro del Mercado Financiero Internacional. surgen diversos instrumentos flnoncieros 
que buscan garantizar operaciones de compra y ven lo de bienes, obteniendo de esto 
manera un mercado eficiente donde se abren más posibilidades tonto de cobertura 
como de especulación poro los participantes del gran Mercado de Productos 
Derivados. En este capítulo se mostrará una breve descripción de los instrumentos más 
comunes del mismo o manera de ambientación paro el concepto fundamental de 
ésta tesis: las Opciones. 

"*' INTRODUCCIÓN: 

Un Producto Derivado es un instrumento financiero cuyo valor es uno función que 
depende de variables más básicos, (bienes subyacentes), mismas que pueden ser de 
cualquiera de los siguientes clases: 

• Divisas. 
• Índices bursátiles. 
• Precios de acciones. 
• Precios de productos básicos y metales. 
• Tosas de interés. 
• Otro producto derivado. 

En cuanto al plazo del producto derivado. es obvio que no puede exceder o lo 
vigencia del bien subyacen/e por estor ligado directamente al mismo. además, es el 
único instrumento financiero que tiene la propiedad de cubrir directamente lo posición 
financiera de algún bien subyacente. 

Los productos derivados surgen al buscar un instrumento bursátil que logre 
transformar el riesgo de mercado o puedo ser utilizado en operaciones financieras de 
cobertura. contrarrestando así el riesgo adyacente a las posibles fluctuaciones 
adversos de tasas de interés, precios de materias primos. indices bursátiles, etcétera. 
Sin embargo, las estadísticos muestran que sólo un pequeño porcentaje de los 
contratos de productos derivados finalizan con la entrego del bien subyacente. por lo 
que se infiere que son usados principalmente por especuladores. yo que se pueden 
obtener ganancias potenciales sin tener que asumir un alto grado de riesgo. 

Los productos derivados pueden comercializarse dentro y fuera de un mercado 
bien estructurado: existen diversos bolsas alrededor del mundo donde los contratos 
están bien establecidos y estandarizados, mientras que en el mercado extrabursótil 
(Over !he Counter (OTC)), se diseñan los instrumentos de acuerdo a las necesidades 
de cada participante. 

Cuando se l'<::van o cabo operaciones con productos derivados, se deben de 
pactar las condiciones paro lo entrego y/o liquidación futuro de un activo. y en este 
concepto radica lo importancia de los productos derivados, pues así se disminuye lo 
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incertidumbre del precio del activo dándonos la posibilidad de administrar el riesgo y 
poder planear hacia un futuro más cierto. 

Existen cuatro grupos básicos de productos derivados: 

.._FUTUROS: 
Los futuros son contratos entre dos partes para negociar un bien 

subyacente a un cierto precio en un determinado periodo de entrega. Este tipo 
de conlrato está estandarizado en cuanto a requisitos de calidad y a normas 
de operación ya que son comercializados en bolsas establecidas oficialmente. 

""'FORWARDS: 
Los fotWards o contratos adelantados, son acuerdos entre dos partes, que 

se conocen regularmente, donde una de ellas se compromete a vender el bien 
subyacente en una fecha futura especiflca a un precio determinado: mientras 
que la otra parte se compromete a comprar el bien subyacente. en la fecha 
predeterminada al precio acordado. 

"°OPCIONES: 
Son contralos que dan el derecho más no la obligación de comprar o 

vender un bien subyacente a un precio delerminado en una fecho 
determinada. A diferencia de los forwards. las opciones si tienen precio de 
contratación. 

h SWAPS: 
Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar uno 

serie de flujos de efectivo en una fecha futura. Este dinero se encuentra en 
función de las fluctuaciones del valor de casi cualquier bien subyacente. 

Entonces, un Mercado de Productos Derivados es un Mercado Financiero 
donde se comercializan los instrumentos antes mencionados, asi como 
combinaciones y variaciones de los mismos. Dentro de un Mercado de Productos 
Derivados, cada transacción necesita dos porticipantes. el que compro y el que 
vende: la parte que se compromete a vender se dice que adopto una posición corto. 
y la parte que se compromete a comprar tiene una posición larga: se dice también. 
que se abre una posición cuando se adopta una posición corta o larga, y se cierra al 
adoptar la posición contraria para cancelar la posición inicial. 

op. FUTUROS: 

Un futuro es un contra lo entre dos partes para comprar o vender un bien subyacente 
o un cierto precio en un determinado periodo de entrego. Este contrato se negocia 
dentro de una bolsa bien estructurada, y por lo mismo los contratos a futuro están 
estandarizados en cuanto a requisitos de calidad y a normas de operación. 

La bolsa donde se comercializan los futuros debe de establecer: 
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• Mecanismos para garantizar el cumplimiento de los compromisos adquiridos 
por los contratantes. 

• El número de unidades de negociación para cada bien subyacente. 
• Los límites de movimientos de los precios en un día. (lomada). 
• Estándares de calidad mínimo para coda bien subyacente. 

Los contratos de futuros, por negociarse dentro de un mercado bursátil, llevan 
Implícitas los siguientes especificaciones: 

• El Bien Subyacente.- Las calidades que son aceptables de color, sabor, 
longitud. diámetro. etcétera. SI se entrega un bien con una calidad inferior, el 
comprador puede pagar un menor precio del comprometido. 

• El Tamaño del Contrato.- El tamaño de negociación de cada bien 
establecido por cado bolso. por ejemplo: 

Bien subyacente 

Maíz 
Coceo 
Azúcar 
Oro 
Petróleo 

Cantidad por contrato 

5 000 bushels. 
t O toneladas. 
t 12 000 libras. 
100 onzas troy. 
barriles. 

• Entrega del Bien.- Lugar y fecha de entrega del bien. Dependiendo del lugar 
se hacen ajustes en el precio por los costos de tronsporfación, la bolso 
también determina el periodo de negociación y el periodo de entrego, por 
ejemplo. si un contrato tiene un periodo de entrego del 15 al 30 de junio, se 
podrá comenzar a negociar este controlo del 5 de enero ol t 4 de junio. 

• Cotización de Precios.- Se hace lo cotización por codo unidad. de manero 
conveniente y fácil de entender, por ejemplo el petróleo se cotizo en dólares 
por barril y con dos decimales de aproximación. mientras que el trigo está 
cotizado en centavos y cuartos de centavo de dólar por cada bushel. 

• Límites de Movimiento Diario.- Los límites en que fluctúan los precios 
diariamente de cada bien. están establecidos por cada bolsa para evitar 
demasiada especulación. 

• Límites en la Posición.· La bolso también establece el número máximo de 
contratos que un participante puede tener. asi se sabe qué participación de 
la emisión de los contratos se posee. 

Una manera en que las bolsas garantizan los cumplimientos de cada 
participante es la cuenta de margen. donde, dependiendo de cada participante y sus 
motivaciones para actuar en la bolsa, se establece un margen inicial y uno de 
mantenimiento. Si en el transcurso de la vigencia del contrato, la cantidad en la 
cuenta de margen excede el monto necesario. se puede retirar la diferencia por el 
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Inversionista. Cuando la cantidad es menor al margen de mantenimiento, se hace una 
. llamada de margen poro restablecer la cuenta al margen lníclol, 

Por ejemplo, supongamos que un inversionista compro el 1 de junio un. contrato 
de futuros sobre oro con los siguientes datos: 

Fecha de entrega: 
Precio por onza: 
Onzas por contrato: 
Margen por controlo: 
Margen de mantenimiento: 

diciembre. 
$400 
100 
$ 2000. 
$ 1500. 

En la fecha de entrego tendría que pagar $40 000 por contrato, al final de cado 
dio el margen es ajustado de acuerdo al precio de cierre del bien, en este coso el oro. 
desde el primer día hasta lo fecha de entrego; supongamos también que lo primero 
semana de vigencia está representado por el siguiente cuadro: 

DÍA PRECIO A GANANCIA GANANCIA SALDO EN LA MONTO POR 
FUTUR0$400 O PÉRDIDA O PERDIDA CUENTA DE LLAMADA DE 

DIARIA ACUMULADA MARGEN MARGEN 
l. íunio 397 -$300 -$300 $1 700 -
2, iunío 398 - 200 -$500 $ 1 500 -
3,iunio 395 - 500 -$1 000 $1 000 $1000 
4. lunio 397 - 300 -$1 300 $ 1 700 -
5. lunío 392 - 800 -$2 100 $ 900 $ 1 100 
6. junio 405 $500 -$1 600 $2500 -

Cuadro l.1 Cuento de margen. 

Lo ganancia o perdido depende del dio anterior y es la diferencio entre los 
precios de cada dio, es importante hacer notar que cuando existe uno llamada de 
margen el restablecimiento al margen inicial se puede hacer en especie con 
acciones o bonos gubernamentales; podemos observar que el 6 de junio lo "solido en 
la cuenta de margen" es mayor al margen establecido inicialmente. ésto diferencio 
se puede retirar. 

Existe un organismo que se encargo de regular todas los transacciones 
reollzodas dentro del mercado de futuros. llamado cámaro de compensación o 
c/earinghouse y supervisa los siguientes puntos: 

• Solídéz financiera de los participantes. 
• Procedimientos de margen. 
• Facilitar al vencimiento lo entrega del bien subyacente, o su equivalente. 
• Resolver disputas entre los partes. 
• Libre acceso al mercado. 
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• Tronsparencio en las negociaciones. 
• Actuar como intermediario entre el comprodory el vendedor del futuro. 
• Posee lo outoridod legal poro actuar como contraparte. (vendedor o 

comprador), poro cumplir el contrato satisfactoriamente, eliminando osí el 
riesgo crediticio • 

..,.FORWARDS: 

Los lorwords o controles anticipados son un acuerdo entre dos portes, donde una de 
ellas se compromete a vender el bien subyacente, en uno fecha futuro especifico, o 
un precio determinado, mientras que lo otra porte se compromete a comprar el bien 
subyacente en Ja fecha lijada y en el precio acordado. 

El establecimiento de un contrato onlicipodo no tiene costo paro ninguno de 
los portes, pero se debe de establecer un precio de entrego o precio forword. del bien 
subyacente que horá que el valor del contrata seo cero. Éste precio es hjo y su 
variación depende del precio del bien subyacente al cual esté sujeto el contrato 
forward. así como a lo ofena y lo demando de dichos contratos. 

Los forwords se comercializan fuero de uno bolsa establecida. es decir en un 
mercado extrobursátil llamado Over /he Counter. y por Jo regular estas negociaciones 
se realizan entre bancos y clientes corporativos que se conocen entre sí. 

En contraste con Jos demás productos derivados, los forwords terminan con la 
entrega lísico del activo subyacente; y con esto, el riesgo de crédito radico en el 
incumplimiento de alguna de los partes del controlo. 

La porte que asume uno posición de compro o posición largo tiene uno pérdida 
limitoda, es decir tiene uno cota inferior. mientras que Jo parte que asume uno posición 
de venia o posición corto tiene una coto superior, es decir un nivel de ganancias 
delimitado. 

Los torwords tienen dos tipos besicos para su comercialización: 

b FORWARDS DE DIVISAS; 

Esto clase de forwords son utilizados para protegerse de movimientos negativos 
no anticipados del tipo de cambio de alguna diviso. y paro especular con lo mismo; 
estableciendo ahora lo cantidad y el precio de uno transacción de divisos. 
(compro/vento de divisas). que se efectuará en el futuro . 

.... FORWARDS DE TASAS DE INTERÉS: 

Los contratos adelantadas de lasos de interés o forword role ogreemenls {FRAs). 
son Instrumentos que se utilizan para cubrir riesgos de movimientos adversos de uno 
tasa de interés internacional; es decir sirven poro compensar en efectivo las pérdidas 
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ocasionadas por dichos movimientos. Dentro del contrato FRAs, se debe de especificar 
Jos siguientes puntos: 

• Interés de referencia sobre el que se esperan movimientos negativos al 
capitel del participante. 

• lnlerés pactado que compesará las tluctuaciones negativas (si existen). del 
capitel del contratante. 

• Principal nocional o cantidad sobre la cual se calculará las fluctuaciones de 
Jos toses de interés. 

En base a los secciones anteriores, podemos observar que un contrato a futuro 
es muy perecido o un contrato forwcrd. por esa rozón se muestra el siguiente cuadro 
de las diferencies entre estos contratos: 

CONCEPTO FUTUROS FORWARDS 

NEGOCIACIÓN. Dentro de uno bolsa. Fuera de una bolsa. 
TAMAÑO. nenen un tamaño Al estar fuera de una bolsa, 

preestablecido por la bolsa. se puede pactar cualquier 
!amaño de venta del bien 
subvacente. 

VENCIMIENTO. Se establece un periodo de nene una fecha exacta de 
entr"""C del bien. entreaa del bien. 

DETERMINACIÓN DE LA La parte que asume Ja Ambas partes acuerdan la 
FECHA DE ENTREGA. posición corta o posición de fecha más conveniente. 

venta tiene el derecho de 
elegir la fecha exacta 
dentro del periodo de 
entr,,,.,a al vencimiento. 

CALIDAD. Los estándares de calidad Lo calidad se establece por 
son establecidos por cada los contratantes. 
bolsa. 

RIESGO. Et riesgo es minimizado por Como to negociación es 
lo existencia de la cámara directa, el riesgo aumenta y 
de compensación, así depende del 
como de la cuenta de Incumplimiento de alguna 
margen y Jos depósitos de de Jos contratantes. 
narantía. 

CONTRATANTES No se conocen, por la Generalmente se conocen. 
existencia de intermediarios 
bursátiles. 

Cuadro l.2 D1ferenc1os entre futuros y forwcrds. 

"9$WAPS 

Un swop es un contrato por el cual dos partes se comprometen a Intercambiar una 
serie de flujos de efectivo, (dinero) en una fecha futura. Los flufos en cuestión pueden 
estar en función de casi cualquier bien subyacente. 
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Los swaps han brotado como uno herramienta de administración del riesgo con 
divisos, y un instrumento flexible de losas de interés, que pueden utilizar bancos. 
sociedades constructoras. insfltuciones de préstamo y ahorro. compañías 
aseguradoras en los fondos de pensión. así como personas físicas. Se usan para 
disminuir costos de financiamiento. crear. instrumentos sintéticos y cubrir riesgos 
combiarios y por supuesto de tosas de Interés. Los préstamos en paralelo fue el 
concepto básico poro la aparición de los swaps de divisas. ampliando después el uso 
a tasas de interés. 

Los swops no son comercializados en un mercado bursátil. sino en el mercado 
inlerbancorio; los principales mercados se encuentran en New York y Londres. 

El precio de un swap está determinado por los siguientes cuatro componentes: 

1. Un precio de referencia. 
2. Lo oferto y demanda de los instrumentos de cobertura de los swaps. (bonos y 

futuros). 
3. Costos de transacción, (cuotas de origen y costos de financiamiento). 
4. Riesgo del crédito. (la probabilidad de incumplimiento de la contraparte). 

Dentro del Mercado de Productos Derivados. existen dos tipos básicos de los 
contratos de swaps: 

b SWAPS DE TASAS DE INTERES: 

Establece un precio teórico y determina el valor actual neto de los flujos de 
efectivo. el valor teórico del que se parte es un swop o la par si se negocia a su taso 
de cupón. 

Lo tosa interna de retorno (TIR) de los flujos de efectivo represento el costo neto 
del crédito. es difícil asignar lo tosa de descuento. pero se puede elegir entre la tasa 
vigente del mercado de swaps y las tasas de cupón cero del mismo mercado, 
considerando que codo pago en efectivo se comporta como un bono de cupón 
cero. 

b SWAPS DE DIVISAS: 

Estos swaps se utilizan para manejar el riesgo de cambio de monedas 
extranjeras o largo plazo y el de tasas de interés; implicando un intercambio de capital 
en la fecha de inicio y un reintercambio del mismo en la fecha de vencimiento. el 
capitel intercambiado está determinado por el precio de mercado o precio spot, que 
también se utiliza como referencia al vencimiento. 

Los swops de divisas surgen en base o los préstamos en paralelo, y 
evolucionando de manera importante por el afán de los bancos de evitar la 
reglamentación impuesta por los bancos centrales para dichos préstamos, y buscando 
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al mismo tiempo que bajaran los costos de financiamiento para las usuarios 
corporativos y poro los mismos bancos. 

La cobertura para este tipo de swaps es costosa y difícil pues depende 
ampliamente de lo divisa bajo la cual se esté contratando el swop. 

Existen tres estructuras de manejo básicos paro swops de divisos: 

• •• FIJA A FIJA"'.- La motivación de esto estructuro es lograr que coda contraparte 
tenga acceso a fondos barotos en paises diferentes. siendo lo finalidad del swap la 
transformación de los pagos de lo divisa en cuestión: es decir que la empresa A 
pagará los costos del crédito de lo empresa By viceversa. Por efemplo, al inicio del 
contrato la empresa A vende marcos alemanes y compro francos franceses, 
mientras que lo empresa B vende francos franceses y compro marcos alemanes: 
durante lo vigencia. la empresa A paga los intereses generados por empresa B y 
viceversa. al vencimiento la empresa A vende francos franceses y compra marcos 
alemanes. mientras que la empresa B vende marcos alemanes y compra francos 
franceses. Amortizando de esto manero los emisiones de cado empresa. 

• .. FLOTANTE A FLOTANTE"'.- Ésta estructuro es una allernollvo al mercado de cambio de 
monedas. la ventaja radica en que cado contraparte adquiere un compromiso a 
largo plazo equivalente o un contrato en efectivo de cambio de moneda 
extranjera a futuro con respecto o un periodo acordado. 

• .. FLOTANTE A FIJA".- Dentro de este contrato. se intercambia un flujo de pagos y de 
capital a una toso fijo por uno a lasa flotante. Los pagos tienen una periodicidad 
sobre un capital establecido en una divisa determinado. poro pagar los intereses. En 
lo práctica, si lo periodicidad de los contratantes coincide. entonces se efectúa un 
pago compensatorio del diferencial de los lasos, y es efectuado por la contraparte 
que pague la toso más olla: por ejemplo. lo empresa A y lo empresa B tienen un 
convenio de este tipo. donde la empresa A está comprometiéndose a pagar una 
tasa fijo y consecuentemente recibe uno tosa flotante, mientras que lo empresa B 
estó obligada o pagar una lasa flotante y a recibir una lasa fija: si en el vigencia del 
swap lo fosa más olla fue la flotante, entonces lo empresa B efectúo el pago 
compensatorio y viceversa. 

\!>- MERCADOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS DERIVADOS: 

Lo siguiente listo es de los mercados de futuros y opciones que dan o conocer 
sus cotizaciones o través de las páginas del periódico Walf Street Joumal. 

• CBOT 
• CME 
• CSCE 
• CMX-COMEX 
• CTN 
• FINEX 
• IPE 

Chicago Board of Trade. 
Chicago Mercantil Exchange. 
Coffee, Sugar & Cocoa Exchange. New York. 
División del New York Mercantil Exchange. 
New York Coiten Exchange. 
Financiol Exchonge, División del New York Cotton Exchange. 
lntemalionol Petroleum Exchonge. 

I.8 



• KC 
• LIFFE 
• MATIF 
•ME 
• MCE 
• MPLS 
• NYFE 

• NYMEX 
• SFE 
• TFE 
• WPG 

Capítulo 1: PllOQUCTOS o~~•VAQOS 

Kansas City Board of Trade. 
London lnternational Financial Futuras Exchange. 
Marche a Terme lnternational Jnternotional de Francio. 
Montreal Exchange. 
MidAmerica Commodity Exchange. 
Mlnneapolis Grain Exchange. 
New York Futuras Exchange. División del New York Cotton 

Exchange. 
New York Mercantil Exchange. 
Sydney Futuras Exchange. 
Toronto Futuras Exchange. 
Winnipeg Commodity Exchange. 

'9o> MÉXICO Y LOS PRODUCTOS DERIVADOS: 

En 1985 las autoridades mexicanas, a causa de la situación económica del país, 
Imponen restricciones sobre las Jlquldaclones del peso en el extranjero, propiciando 
que Jos cotizaciones del tipo de cambio en los mercados de Chicago, aunado o esto. 
Ja economía cerrada de nuestro país no permitía lo libre fluctuación del tipo de 
cambio, ya que existían restricciones ol respecto, en consecuencia. lo eficiencia del 
mercado resultaba dudoso y por Jo tonto poco atractiva poro los participantes del 
mismo. 

Dado Jo apertura de la economía mexicana y del Jrotodo de libre comercio 
con Canadá y Estados Unidos (TLC). o demás de un mercado en crecimiento como 
morco en 1995. se inician los planes para la reapertura del mercado de futuros del 
peso en la Bolsa Mercantil de Chicago (CME), que serviría también poro contribuir a lo 
estabilización del tipo de cambio peso-dólar: como parte de Jos preparativos, Banco 
de México autorizó formalmente, el 10 de abril de 1995, a Banomex. Banco Mercantil 
del Norte. Banco Mifel y Banco lnburso o ejercer lo función de intermediario de 
compraventa de futuros y opciones sobre el dólar. al mismo tiempo que se autorizaba 
o Banca Serfín. Banomex, Banco Mexicano. Banco del Centro. Multivolores Coso de 
Bolsa. y Operadora de Bolsa como intermediarios de los contratos de futuros sobre 
fosos de interés nominales y sobre el Índice Nocional de Precios al Consumidor (IPC): 
todos Jos instituciones mencionados anteriormente cumplieron Jos requisitos de lo 
circular-telefax 21/95 emitida por Banco de México. dicha autorización fue por seis 
meses con posibilidad de renovación semestral o criterio del mismo. lógicamente, los 
Instituciones ñnoncieros que hayan recibido apoyo del Fondo Bancario de Protección 
al Ahorro. (FOBAPROBA). no podrán participar en el mercado. Las garantías de Jos 
bancos autorizados podrán ser títulos bancarios o derechos derivados de instrumentos 
de captación bancaria. 
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.-OPCIONES 

'iP" INTRODUCCIÓN: 

Las Opciones son controlas que nos permiten tener el derecho. mas no lo 
obllgoción de comprar o vender un blen subyacente a un precio determinado, en uno 
fecha específico. 

Existen opciones sobre los siguientes bienes subyacentes; 

• Acciones. 
• Bienes de consumo. 
• Divisos. 
• Futuros. 
• Índices. 
• fosas de interés. 

Existen dos clases de opciones de acuerdo a las operaciones que se pueden 
realizar con ellos: 

• Opciones de compro (call). 
• Opciones de vento (pul). 

Si el tenedor del controlo usa lo opción paro comprar o vender el activo 
subyacenleíll, se dice que ha ejercido lo opción. Cuando la opción no es sobre un 
activo subyacente. el derecho que concede no es el de comprar o de vender, sino 
simplemente el derecho o efectuar una transacción determinada o un periodo de 
tiempo dado; por otro lado. los opciones sobre índices. dan al comprador el derecho 
de recibir una cantidad de dinero específico sí llega o ocurrir una serie de 
circunstancias determinadas. · 

Además. existen dos tipos de opciones de acuerdo al momento en que son 
ejercidas: americanos y europeos. Por otro lodo. existe uno colección de opciones 
que han sido creados paro cubrir riesgos muy especificas y que son llamadas 
"opciones exóticas", y de las cuales se hablará un poco mes adelante. 

Las opciones se comercian en bolsos organizadas (mercado bursólll). como las 
siguientes: 

• Chicago Board Options Exchonge (CBOE). 
• Philadelphia Stock Exchange (PHLX). 
• American Stock Exchange (AMEX). 
• Pacific Stock Exchonge (PSE). 
• New York Stock Exchange (NYSEJ. 
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Siendo los más bursátiles los opciones de IBM. Kodok y General Motors. 
negociándo en lotes de 100. También existen negociaciones en "mostrador" 
(mercado extrobursálil). es decir. entre un banco o corredor y su cliente, en donde 
codo opción es diseñado de acuerdo o los especificaciones que codo cliente 
requiere poro uno operación específico. 

Lo mayoría de los opciones se comercian con operadores norteamericanos. 
pero también existen mercados organizados de opciones en el resto del mundo. 
como por ejemplo: 

• Amsterdom (European Oplions Exchonge EOEJ. 
• Fronkfurt (Deutsche TerminbOrse DTB). 
• Londres ( London Troded Options Morket LTOMJ. 
• París (Marché ó Options Négociobles MOFET). 
• Tokio (Tokio Stock Exchonge TYOJ. 

AJ Jguol que Jos acciones. Jos opciones también cuentan con un indice que 
muestro Jos fluctuaciones promedio que se realizan en Jos mercados bursátiles 
mencionados anteriormente, ejemplos de dichos indices son los siguientes: 

• S & PlOO .- Es Jo ponderación de 100 opciones americanos más Importantes 
de lo bolsa (búrsotiles). 

• S & P500 .- Reflejo los cambios promedio de los 500 opciones europeos que 
se comercian en bolso. 

Estos indices se manejen en el Chlcogo Board Optlons Exchonge (CBOE) y son muy 
importantes por el volumen de Jos negociaciones de Jos bolsos al dio. 

Los opciones se utilizan para especular y estructurar coberturas más adecuados 
utilizando su flexibilidad y fácil manejo para od . ..,1inistrar riesgos tanto de activos como 
de pasivos. El inversionista puede asumir dos papeles. emisor de lo opción o tenedor 
de Ja mismo.En cuanto a las operaciones que se pueden realizar con las opciones, se 
dice que se pueden adoptar las siguientes posiciones: 

• Posición Corta. que es una posición de vento del bien subyacente. 
• Posición Larga, que es una posición de compra del bien subyacente. 

Si se combinan Jos posiciones que se pueden adoptar con el tipo de 
inversionista • y respecto a Jos tipas de opciones que existen. se obtiene el siguiente 
cuadra: 

EMISOR TENEDOR 
toosición corta! lcosición Jaroal 

OPCIÓN Adquiere lo obligación de Adquiere el derecho de 
CALL vender el activo. comprar el activo. 

OPCIÓN Adquiere Jo obligación de Adquiere el derecho de 
PUT comorar el activo. vender el activo. 

Cuadro U. I: Posiciones & tipas de Opciones. 
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Los vendedores de opciones en bolsa. deben de constituir uno cuenta de 
margen paro respaldar las operaciones de dichas opciones, análogamente. los 
vendedores de opciones en el mercado exlrobursálil deben de contar con 
colificaclones crediticios muy ollas y o pesar de que sean respaldados por su 
excelente crédito. a veces se les exige consli!uir depósitos de bueno fe . 

.,.. HISTORIA: 

En t 968, en el Chicago Board of Trade (más conocido por sus contratos o 
futuro). se e•ploró la posibilidad de ofrecer contratos de futuros sobre acciones. pero 
después de realizarlo. las sorpresivas recomendaciones fueron paro los opciones. 
surgiendo así en 1972. el Chicogo Board Option Exchonge (CBOE). y en abril de 1973, 
comenzó la comercialización de opciones sobre acciones del New York Stock 
Exchonge (NYSE) (16 opciones tipo Coll), en 1975, se adhirieron cuatro importantes 
bolsos de Estados Unidos: Amex. Philadelphia. Pocific y Mid West. en 1977, comenzó lo 
negociación con opciones tipo pul. paro 1978, el CBOE. negociaba diariamente to 
000 contratos de acciones. 

Hoy en día. en el Wall Street Journal, se publican las cotizaciones de los 200 
opciones sobre acciones del CBOE. de opciones sobre el S&P 100 Stock lnde• (los too 
acciones más cotizadas del NYSE mejor conocidas como "blue chips"), y opciones 
sobre bonos de lo tesorería de Estados Unidos. donde el promedio diario de 
comercialización es de 500 000 contratos. 

Las opciones sobre divisas comercializados en bolsa aparecieron después de les 
opciones sobre futuros de T-Bonds. y antes de les de futuros de eurodólares en el 
Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Esto bolsa negocia con opciones sobre las ocho 
divisas más importantes en el mercado de cambios inlerbancario de Estados Unidos. 
que son: 

• Yen. 
• Marco alemán. 
• Libra esterlina. 
• Franco suizo. 
• Franco francés. 
• Dólar canadiense. 
• Dólar australiano. 
• European Currency Unil (ECU). 

Esta úllima se cotiza en términos del dólar estadounidense. Los participantes 
más activos de las operaciones sobre divisas en el PHLX son especuladores. bancos y 
lodo tipo de empresa con exposición a riesgos cambiarios: entre los participantes más 
destacados se encuentran los principales bancos de Estados Unidos. Canadá, Europa 
y Japón. y empresas como Kodak. Brilish Pelroleum y Walt Disney. El éxito de las 
operaciones con opciones de divisas obligó al PHLX en 1989 a ampliar el horario de 
transacciones a dieciocho horas y media al día para permitir el acceso a participantes 
europeos y del lejano oriente. 
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Después de iniciadas las transacciones de divisas en el PHLX. comenzaron las 
negociaciones sobre opciones de contratos de divisas en el lnternatlonal Monetary 
Mcrket del Chicago Mercantil Exchange; las opciones de mes éxito fueron fes def 
marco alemán (enero de 1984), y def yen japonés (marzo de 1986). 

Ef mercado extrabursálil de opciones de tasas de interés y de divisas se 
desarrolló en la década de los ochenta. AJ mismo tiempo que se desarrofla el de 
opciones bursátiles, este tipo de opciones se comerciallizcn en los principales 
mercados internacionales. ya sea entre dichos intermediarios o por medio de clientes 
Internacionales: pese a que este tipo de opciones constituyen riesgos crediticios de 
parte a parte y no son tan líquidas como fas bursátiles, tienen otros atractivos: su 
estructura se adecua a las necesidades específicas def diente. pero uno de sus 
inconvenientes es que no están disponibles para pequeñas empresas o para personas 
tísicas pues fe cantidad mínima para su operación es de un míflón de dólares 
estadounidenses o más. 

Los mercados exlrabursátiles de opciones de divisas y de instrumentos de deuda 
han complementado a los mercados de opciones en bolsa; pues, por un lado están 
las opciones bursátifes estandarizadas y diseñadas con el objetivo de tener liquidez. 
mientras que por otro lado se encuentran las opciones extra bursátiles que se adecuan 
a fas necesidades de cada cliente, es decir, estos mercados satisfacen distintas 
necesidades de diferentes participantes. 

En fa década de los ochenta, aparecieron algunos productos para la cobertura 
de tasas de interés y tipos de cambio, ofrecidos por bancos norteamericanos. tefes 
como Jos ce1//ins {lechos), noors (pisos), y col/ors {coflares). que no son otra cosa más 
que "paquetes" de opciones extrabursáfiles. Poco después, hacia mediados de tos 
ochenta. se comenzó la oferta de "swapciones", las cuales son "swaps" con 
características de opciones; a toda ésta gama de opciones se les llama "opciones 
exóticas" . 

.,,_CONTRATO: 

Para cada contrato de una opción. se deben especificar Jos siguientes puntos: 

• Ef nombre del bien subyacente. 

• El monto del bien subyacente. 

• Ef precio el cual se puede ejercer la opción. (precio de ejercicio). 

• Ef vencimiento def contrato. 

A diferencie de Jos futuros o de Jos forwards, Jos contratos de opciones si tienen 
un valor (prima), f:lUe es el precio de recibir a cambio el riesgo que se corre, y existe 
toda una técnica para asignársela. le cual se analizará en los suguientes capítulos. 
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..,.. PARTICIPANTES DEL MERCADO DE OPCIONES: 

Los inversionlslas que son atraídos por el Mercado de Opciones, se pueden clasificar 
dentro de tres categaríos esencialmente, en base o los motivaciones que los guían en 
este mercado • 

.-. Administradores del Riesgo: 

Un administrador del riesgo compra o vende opciones para así cubrirse de una 
posición particular a bien adopta una posición determinada para así compensar las 
pérdidas obtenidos en el mercado accionario. 

Este tipo de participantes suelen ser, por lo regular, bancos comerciales. bancos 
de inversión. corredores de valores. bancos centrales, compañías de seguros y 
organismos gubernamentales, así como personas físicos; aunque existen los corredores 
de opciones extrabursátiles que cubren sus posiciones con opciones de bolsa. 

Tómese un ejemplo: Una empresa tiene cuentos por pagar en marcos alemanes 
a seis meses. corre el riesgo de un alza en la cotización de USD/DM. para cubrir este 
riesgo, la empresa puede comprar uno opción call a seis meses sobre el monto total 
de las cuentas por pegar y así asegurar un tipo de cambio que le permita planear a 
largo plazo. Análogamente, podría proceder si se tratara de cuentas por cobrar y la 
exposición al riesgo fuero de la caída de la paridad USD/DM. la opción a comprar 
sería una pul sobre el mismo monto • 

.-. Especuladores: 

Los participantes del mercado que compran y venden opciones para contraer 
riesgos y por medio estrategias sobre negociaciones del precio del bien subyacente 
obtener ganancias significativas. son llamados especuladores. 

Supóngase que un especulador compra opciones call sobre el precio de una 
acción, la cual tiene un precio spot de $28. siendo el costo de la opción $1 y el precio 
de ejercicio de $30, con vencimiento a tres meses. El especulador ha estimado que el 
precio de la acción subirá; si sus estimaciones fueron acertadas y al vencimiento el 
valor de la acción fuera de $34. se tendría una utilidad de $3 por acción; es decir del 
3003; por otro lado si se hubiera ejercido la opción y vendido las acciones 
directamente. la utilidad sería de $6 por acción; es decir 213 aproximadamente. Por 
lo tanto. los rendimientos obtenidos por un especulador alcanzan niveles mayores que 
los de un participante det mercado que se dedica a comprar y vender el bien 
subyacente de manera directa. 

Dentro de los especuladores se podría considerar a los arbitradores. que son los 
participantes que obtienen ganancias al hacer operaciones simultáneas en dos o más 
mercados; la misma naturaleza del arbitraje hace que desaparezca con el tiempo; 
por ejemplo, supóngase que el precio de un opción en Nueva York es de $172 y en 
Londres es de í: 1 OO. y que el tipo de cambio es de $1.75 x í: l. entonces lo más 
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razonable seria comprar en Nueva York y vender en Londres, pero entre más 
participantes se den cuenta de esto, los precios de las opciones se irán nivelando y los 
oportunidades de arbitraje desaparecerán. Otra manera de entender el arbitraje es 
cuando el participante aprovecha las condiciones del mercado poro obtener 
ganancias sin riesgo • 

.,.. Intermediarios: 

Los intermediarios o corredores del mercado de opciones se dividen en dos 
categorías: 

• Corredores del Mercado Bursátil: Este tipo de corredores trabaja sobre opciones que 
se comercializan dentro de una bolso bien establecido y reciben ordenes de clientes 
para comprar y vender opciones, y a cambio de su labor reciben una comisión; estos 
corredores también pueden actuar por sí solos. 

• Corredores del Mercado Extrabursátil.- Los intermediarios de esta close. 
comercializan las opciones del mercado extrabursátil, para lo cual requieren de 
grandes conocimientos poro asignar el precio adecuado a cada opción y lograr que 
las negociaciones sean tanto de compra como de venta. Por lo regular se trata de 
bancos y sociedades de inversión; las cuales requieren un análisis crediticio profundo 
de cada cliente para lograr un control mínimo del riesgo de la negociación. 

-TIPOS DE OPCIONES: 

Tomando en cuenta el momento en que se ejerce la opción se derivan dos tipos 
esenciales de ellas. y aunque su nombre pueda implicar confusiones, no tiene nada 
que ver con la región en la cual se comercializan. 

,.. OPCIONES AMERICANAS: Son aquellas opciones que pueden ser ejercidas en cualquier 
momento de su vigencia. es decir, en cualquier momento anterior a su 
vencimiento. 

,.. OPCIONES EUROPEAS: Estas opciones únicamente, se pueden ejercer hasta que se 
cumpla la fecha de su vencimiento. 

Una gran ironía es observar que las opciones más populares en Jos mercados europeos 
son las opciones americanas . 

.,._UTILIDAD: 

Como casi todos los instrumentos financieros, las opciones generan utilidades 
para sus contratantes y es importante conocer ta forma de obtenerla antes de 
mencionar su ctaslficación, ya que se utilizará en esa parte; independientemente de la 
posición que asuma el inversionista, se calcula de la siguiente manera: 

UTILIDAD= PRECIO SPOT - (PRECIO DEL EJERCICIO+ PRECIO DE LA OPCIÓN) 
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- CLASIFICACIÓN ; 

""°OPCIONES DE COMPRA ( CAll): 

La opción de compra (opción call). da al tenedor del contrato el derecho, más no lo 
obligación de comprar un bien subyacente, en una fecho determinada o un precio 
determinado (precio de ejercicio de la opción que se denota como K). 

Observaciones: 

• El derecho de compro se obtiene a cambio de una primo o valor de la opción. 

• El tenedor de lo opción tiene el derecho de ejercer la opción y comprar el bien 
subyacente ol precio de ejercicio. 

• El emisor de la opción tiene lo obligación de vender el bien subyacente al precio 
de ejercicio. 

• Se compra una opción coll si se espera que el precio del bien aumente. 

Posición Corlo: 

La posición corta de una opción call compro el derecho de comprar un bien 
subyacente en una fecha delerminada al precio de ejercicio. pagando uno prima 
que representa el valor de la opción; es decir. ésta es la posición que asume el 
tenedor de la opción. 

Posición Larga: 

La posición larga de una opción call vende el derecho de comprar un bien 
subyacente en uno fecha determinada al precio de ejercicio. recibiendo lo prima que 
representa el valor de la opción; es decir. ésto es la posición que asume el emisor de 
la opción. 

Ejemplo: 

Poro los posiciones que se pueden asumir en una opción call se utilizarán los 
datos del siguiente ejemplo: 

"Se propone un contrato de 100 opciones call sobre las aciones de IBM con un 
vencimiento a tres meses. el precio de ejercicio (K) es de $140 y el costo por cada 
opción es de $5; es decir el valor de todo el contrato es de $500" 

la combinación de las posiciones existentes del ejemplo anterior en una opción 
call, se resume en el siguiente cuadro que represento las situaciones posibles al 
vencimiento del controlo: 
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Precio de mercado Acción del Utilidad o Acción del Utilidad o 
(Spot) al Tenedor perdida del Emisor de la perdida del 

vencimiento dela tenedor de la opción. emisor de la 
ooción ooción. ooción 

$ IBM <$140 No ejerce Perdida: $5 Recibe la prima Utilidad: $5 
laooción. lorimaJ. cor el contrato. forimaJ. 

$140 ,; $ IBM <: $145 No ejerce Perdida: ($0. $5) Recibe la prima Utilidad: $5 
lo ooción. cor el contrato. lorimal. 

$145=$1BM Existe un punto de equilibrio; Recibe la prima Utilidad: $5 
es decir da lo mismo ejercer por el contrato. (prima). 
o no la opción. pues no 
existen ni utilidades ni 
""'didas. 

$ IBM >$145 Ejerce la Utilidad: ($0. oo) Está obligado Perdfdo: 
opción o vender el $140 + $5-$ IBM. 

bien 
subyacente el 
precio snnt. 

Cuadro JI.2: Posibles s1tuac1ones de una opcfon coll. 

Lo información que el cuadro proporciono se puede observar en las gráficos 
posteriores, donde el eje Y. muestro las utilidades o perdidas netas resultantes del 
orecio del bien subyacente al vencimiento; mientras que el eje X. muestra los valores 
posibles del precio spot o precio de mercado del bien subyacente al vencimiento. 

La siguiente gráfica muestra el perfil de ganancias (paro el tenedor), o perfil de 
riesgo (paro el emisor). de uno posición corta de una opción call: 

! ~ ..... J ______ ,,_:s;j _____ --""' 
Figura U. t: Posición Corta de uno opción coll. 

lo gráfica muestra que el emisor de una opción call tiene ganancias acatadas 
y conocidas, mientras que corre el riesgo que se presenten condiciones de mercado 
que lo enfrenten a perdidas catastróficas. 
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La siguiente gráfica muestra el perfil de ganancias (para el tenedor), o perfil de 
riesgo (para el emisor), de una posición larga de una opción coll: 

----- - ·-. - - - --- - --- -- . -- -- ··-------------------~ 
Figura 11.2: Posición Larga de una opción can. 

Lo gráfico muestra que para el tenedor de la opción call tiene una posibilidad 
acolada de perdida y un potencio! de ganancias atroctivamenle desconocidos que 
propician la contratación de la opción • 

.. OPCIONES DE VENTA (PUl): 

La opción de venia (opción puf). da al tenedor del contrato el derecho, más no la 
obligación de vender un bien subyacente en una fecha determinada a un precio 
determinado (precio de ejercicio de la opción k). 

Observaciones: 

• El derecho de venta se obtiene a cambio de uno prima o valor de la opción. 

• El tenedor de la opción tiene el derecho de ejercer la opción y vender el bien 
subyacente al precio de ejercicio. 

• El emisor de lo opción tiene la obligación de comprar el bien subyacente al precio 
de ejercicio. 

• Se compra una opción puf si se espera que el precio del bien disminuya. 

Posición Corta: 

La posición corta de una opción puf vende el derecho de vender un bien 
subyacente en una lecha determinada al precio de ejercicio, pagando una prima 
que representa el valor de la opción; es decir, ésta es la posición que asume el 
tenedor de la opción. 
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Posición Largo: 

Lo posición largo de uno opción pul vende el derecho de comprar un bien 
subyacente en uno fecho determinada al precio de ejercicio, recibiendo lo primo que 
represento el valor de la opción: es decir, ésta es lo posición que asume el emisor de 
la opción. 

Ejemplo: 

Poro los posiciones que se pueden asumir en una opción pul se utilizarán los 
dalos del siguiente ejemplo: 

"Se propone un controlo de 100 opciones pul sobre las oclones de EXXON con 
un vencimiento o seis meses, el precio de ejercicio (K) es de $90 y el costo por codo 
opción es de $3; es decir el valor de todo el con Ira to es de $300 " 

Los posiciones que se pueden asumir y los diferentes situaciones que se podrían 
presentar al vencimiento del controlo de lo opción pul del ejemplo. se resume en el 
siguiente cuadro: 

Precio de mercado Acción del Utilidad o Acción del Utilidad o 
(Spol) al Tenedor perdido del Emisor de la perdida del 

vencimiento delo tenedor de la opción. emisor de to 
acción o~lón. acción 

$ EXXON >$90 No ejerce Pérdida: $3. Recibe lo prima Utilidad: $3 
la ooción. lorimal cor el contrato. 

$90 ,; $ EXXON < $87 No ejerce Pérdida: ($0. Recibe la prima Utilidad: $3 
lo ooción. ~'>.\ oor el contrato. 

$87 =$ EXXON Existe un punto de Recibe la prima Utilidad: $3 
equilibrio; es decir da lo por el contrato. (prima}. 
mismo ejercer o no la 
opción, pues no existen ni 
utilidades ni .--.-didas. 

$87 >$ EXXON Ejerce lo Utilidad: ($0,oc) Esté obligado a Perdida: 
opción vender el bien $EXXON - $90 + $3 

subyacente al 
· orecio sr><>I. 

Cuodro H.3. Posibles s1tuac1ones de una opcfon puf. 

Análogamente a la opción coll, con lo información del cuadro onferior se 
oprec;a mejor en las gráficas siguientes. donde los utilidades o perdidas netas 
resultantes del precio del bien subyacente ol vencimiento se representen en el eje Y: 
mientras que el eje X, muestra los valores posibles del precio spot o precio de 
mercado del bien subyacente al vencimiento del controlo. 
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lo gráfico ilustrativo del ejemplo para el tenedor de la opción pul (emisor). es lo 
siguiente: 

~ :~r ::-:...~ ~ .fo · 
- -l.~ 

-20 
-76 ~---------------~ 

H9ura ·¡,,3:·0róñCa de una poSición -cOita de Una 0PC1on pU( 
_J 

Como se muestro en lo gráfico. el vendedor de lo opción puf. tiene utilidades 
acotados y pa el contrario. tiene un potencial desconocido e ilimitado de pérdidas. 

lo siguiente gráfico muestro el perfil de ganancias para el tenedor de lo opción 
pul, (posición largo): 

~~----~-==-==========================~ 

-1-~~=-=-1 
-10- . 

PllECIOSl'OT 

AgurCJJ.4: Gráfica de una posición lago de una opcióñ'PuL-

El comprador de uno opción puf tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida 
y uno posibilidad atractivo. desconocido e ilimitada de ganancias . 

.,,. PARIDAD PUT/CAll: 

lo paridad Put/Coll es uno simetría sencilla del precio de los opciones europeos 
que se pueden utilizar poro definir arblfro/es. 

De manera general. lo paridad Put/Catl expreso lo relación que existe entre la 
posición largo y corto en los mercados de opciones y los posiciones larga y corto en el 
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bien subyacente: cuando el precio de ejercicio de los opciones son Iguales el precio 
de mercado del bien subyacente tenemos lo siguiente relación: 

POSICIÓN LARGA EN OPCIÓN CALL +POSICIÓN CORTA EN OPCIÓN PUT =POSICIÓN LARGA EN EL BIEN SUBYACENTE 

Es decir. si los primos de los opciones son tales que dichos posiciones no son 
equlvolenles, entonces existen oportunidades de arbitraje (gononcios sin riesgo). 

En lo práctico. los primas de las opciones pul y coll sobre un mismo bien 
subyacente, el mismo plazo y por lo mismo cantidad del bien, no siempre tienen una 
prima Idéntico, pues depende de los estimaciones que se hayan hecho de codo 
operación de lo opción y o los fluctuaciones del mercado. 

Poro detollor ésla portlcularldod se presenta el siguiente ejemplo: 

"Supóngase que se tiene uno opción pul europeo a un año con un precio slrike 
de $120, el valor de la opción es $17. el precio spol del bien subyacente es de $1 OO. la 
lasa de interés es del 10%, ¿Cuál sería el precio de un call europeo con las mismas 
características? º 

Para calcular el precio se supone que se forma la siguiente cartera: 

1 opción pul a $120 
1 unidad del bien subyacente 
$1 1 7 al 10% como préstamo 
-1 opción calla $120 

costo: $17 (hoy). 
costo: $100 (hoy). 
costo: + $117 (hoy) y-$128.7 (en un año) 
prima: X 

La cartera no tiene riesgo, pues el pul más la unidad del bien subyacente y el 
préstamo que los financia, se comporta de manera inversamente proporcional a un 
coll o $120. que aún no valoramos, pero que sirve para anular el riesgo. 

Se tienen las siguientes posibilidades: 

• Si el precio del bien subyacente acaba por encima de 120 UM al transcurrir el 
año, entonces, por cada unidad monetaria (UM) se pierde si et call es ejercido 
contra el poseedor. pero se gana uno en la unidad del bien subyacente que se 
compra; mientras el pul no se ejerce y se ganaría por lo menos 20 UM al subir 
de t 00 UM a 120 UM, pero el financiamiento de la posición habrá costado 11.70 
UM. entonces, el beneficio neto es de 20 - 1 t .70 = 8.30 UM. 

• Si el precio del bien subyacente acaba por debajo de 120 UM, el call vence 
y no es ejercido mientras que el pul a 120 UM compensa las pérdidas a causa 
de la compra de una unidad del bien subyacente, la ganancia en este caso es 
de 20 UM y se preserva el costo del financiamiento de 11.70 UM; es decir que el 
beneficio dentro de un año es nuevamente de 8.30 UM. 
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Se observo que lo opc1on put más el bien subyacente y el préstamo son 
equivalentes al coll en cuanto al riesgo de movimientos del precio del bien 
subyacente. entonces se puede definir el beneficio neto (utilidades) corno los mismos 
que se obtienen en uno opción coll, por lo tonto el valor X de lo opción coll es el valor 
presente de dichos beneficios, es decir el valor presente de 8.30 UM = 7.SS UM; uno 
bueno olfemotivo serio establecer un controlo Forword sobre el precio del bien 
subyacente poro establecer así un precio adelantado del bien subyacente 
convenientemente determinado. 

Entonces se puede expresar lo paridad Pul/Coll de lo siguiente manero: 

PRIMA DE lA OPCIÓN CAU EUROPEA- PRIMA DE LA OPCIÓN PUJ EUROPEA =VALOR PRESENfE !PRECIO AOB.ANTAOO DEL 
SIEN SUBVACENR: - PRECIO DE EJERCtCIOJ 

Sipóngose otro ejemplo poro este resultado: 

"Uno opción pul y coll o tres meses, sobre marcos alemanes con un precio de 
ejercicio de .48 USD/DM, los cotizaciones de un contrato adelantado (Forword) de 
marcos alemanes o tres meses o .S 1 USD/DM, si lo opción coll tiene un valor de 0.04 
USD/DM. y lo toso de interés o tres meses en dólares es de 10%." 

Entonces el valor de lo opción pul serio: 

prima de la opción pul etxopeo = 0.04 USD/DM - ((.51-.48) + ( l+.IOx (90/360) JI 

prima de lo opción etxopeo = .0111 USD/DM 

Se pude observar que lo primo de lo opción pul es más bojo que lo primo de lo 
opción coll, y esto es porque la opción coll está in-the-money y lo de lo opción pul 
está out-of-the-money con respecto o lo cotización de marcos alemanes 
adelantados. 

Otro observación con respecto o lo paridad Put/Call. es que los opciones pul 
pueden convertirse en opciones coll al combinarlos con una posición en el bien 
subyacente; por ejemplo: una opción call lorgo combinado con uno posición largo en 
un fOtWord del bien subyacente equivale o una posición larga en una opción pul, es 
decir que se encuentro uno formo más de disminuir riesgos y cubrir posiciones por 
medio de opciones y fOtWord's de un mismo bien subyacente, a esto estrategia se le 
llama reversión y su formo análogo es lo de conversión. que transformo una posición 
largo pul europea o uno posición largo call europeo . 

..,._MARGEN: 

El sistema de margen que se utilizo en lo mayoría de los bolsas donde se 
comercializan opciones es el Premium Paid Opfions. y el vendedor de lo opción es el 
único que debe de cumplir con tenerlo, mientras que el comprador de lo opción sólo 
debe de cubrir lo primo o precio de lo opción. 
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El Margen es un fondo que garantiza el cumplimiento de los derechos 
adquiridos por los operaciones realizados por el comprador de lo opción, es requerido 
por los corredores para establecer así uno cuenta de margen. 

Para instituir lo cuenta de margen se necesita un margen inicia/que es fijado por 
la bolsa, pero que el corredor puede modificar pidiendo márgenes más altos, pero 
nunca menores, de acuerdo al tipo de comprador de opciones con quien se trote: yo 
establecido el margen inicial se fijo un margen de mantenimiento. que por lo regular 
es del 753 del margen inicial. cuando el soldo en lo cuenta de margen es menor al 
margen de mantenimienfa, se hoce uno //amada de margen paro que por medio de 
un depósito se restablezco el margen inicial. 

Si el comprador de lo opción no restablece lo cuenta de margen, entonces el 
corredor tiene facultades poro cerrar la posición y el comprador pierde así sus 
derechos. 

En el margen inicial se pueden hacer depósiios de valores como bonos 
gubernamentales y algunos acciones, pero los depósitos realizados o causo de uno 
llamada de margen, deben de realizarse en efectivo. 

El margen inicia/ vario de acuerdo al tipo de comprador; si el éste es un 
especulador y por lo tonto es atraído por el riesgo, entonces el margen k11cialtiende o 
ser más grande; en cambio, si el objetivo de la compro es buscar cobertura, entonces 
el margen imciales menor al que pretende especulador con lo opción; por otro lodo, 
el comportamiento y lo antigüedad del comprador dentro de la bolso también son 
determinantes paro establecer el monto del margen imcial. Otro factor influyente es lo 
volatilidad del precio del bien subyacente sobre el cual se beso el contrato de lo 
opción, pues entre más fluctúe. más grande será el monto y viceversa. 

""9 RIESGO DE CRÉDITO DE UNA OPCIÓN : 

Existe riesgo de crédito en uno opción cuando se presento lo posibilidad de que 
alguno porte deba oigo en el futuro como consecuencia de lo mismo; es decir, al 
comprar uno opción existe lo posibilidad de obtener uno deudo si ésto es ejercido. 
Podemos observar que si se vende uno opción y lo primo ha sido pagoda. entonces el 
riesgo de crédito es nulo. 

Poro valorar el riesgo de crédito de uno opción basto con usar el modelo de 
valoración de opciones con uno volatilidad más alto, poro obtener de nuevo un 
margen de confianza del 953. y en la práctico esto se vuelve sencillo pues al negociar 
con opciones. se supone que tenemos un modelo disponible y conocemos lo 
volatilidad. 
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"'9 FACTORES QUE DETERMINAN EL PRECIO DE LAS OPCIONES: 

El precio de la opciones, o Ja prima que se paga por ellas. se determina, al lgual 
que muchos insfrumenlos financieros. a través de Ja oferta y Ja demanda; y su prima 
esfá en función de las siguientes variables: 

... PRECIO DE MERCADO rsJ: 

El precio de mercado o precio spot es muy importanfe. pues entre más se 
aproxime el valor de Ja opción al precio spot. disminuye la probabilidad de obfener 
utilidades a fravés de Ja opción. 

,._ PRECIO DE EJERCICIO (K): 

El precio de ejercicio o precio strike. tiene un comportamiento análogo al del 
precio spof; es decir. entre más se aproxime al valor de Ja opción. menores serán las 
utilidades obtenidas por el controlo. 

,._FECHA DE ExPIRACIÓN (1): 

La fecha de expiración o plazo al vencimiento de la opción es un determinante 
para su valor, pues entre más largo es el plazo al vencimiento, más grande es también 
el valor de Ja opción, porque al mismo tiempo aumentan las probabilidades de que se 
ejerza; pero como las opciones son activos fina.ncieros, estas se deprecian con el 
tiempo. de ahí que el valor por tiempo de Ja opción decrece y tiende a cero. 

,._VOLATILIDAD DEL PRECIO DEL BIEN SUBYACENTE fa): 

Por volatilidad del precio del bien subyacente podemos entender una medida 
de dispersión, pues la volatilidad de un precio es Ja medida de cuan inciertos serán Jos 
movimientos del precio en el mercado en el futuro; por Jo general Ja volatilidad es 
considerada como la desviación estándar. entre más volátil sea el precio mayor es Ja 
desviación estándar y se tienen más probabilidades de ejercer la opción y el valor de 
la prima aumenta: es decir. cuando Ja volatilidad aumenta, el valor de Ja prima 
también aumenta y viceversa. Cuando Ja volatilidad esperada crece, entonces se 
recomienda comprar opciones para disminuir riesgos. 

,._TASA LIBRE DE RIESGO fr): 

La tasa libre de riesgo afecta de forma clara y determinante al valor de Ja 
opción pero se mide a través de dos factores: el primero involucra a Ja economía. es 
decir cuando el indicador económico crece. Ja lasa esperada que determina al 
precio stock tiende a crecer; y por olro lado. el valor presente de cualquier flujo de 
efeclivo que recibirá el tenedor de Ja opción, calculado con la lasa libre de riesgo, 
disminuye también afectando al valor de la opción; tomemos el ejemplo de una 
opción pul. en este caso el precio tiende a bajar; es decir, cuando estos dos factores 
tienden a bajar, el valor de Ja opción pul también tiende a disminuir, pues Ja tasa libre 
de riesgo aumenta. En el caso de una opción call sucede lo contrario cuando el 
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indicador econom1co aumento, el precio de lo opción call también aumento y 
cuando el valor presente tiende o crecer, el volar de lo opción coll tiende o crecer. 
Esto es uno formo de observar cloromente que lo economía domino o los flujos de 
efectivo. 

En lo práctico. cuando la losa libre de riesgo disminuye, el precio stock tiende a 
crecer. y cuando lo toso aumento el precio stock tiende a disminuir, es decir el efecto 
neto del cambio de lo toso de interés y del cambio en el precio stock es análogo pero 
de manero contrario. 

"'°PRIMA DE UNA OPCIÓN: 

El volar de la primo de uno opción es la suma de dos componentes: el valor 
intrínseco y el valor por tiempo; este último está determinado por el plazo ol 
vencimiento. por otro lodo, lo relación del precio ocluol del bien subyacente (precio 
spof), frente ol precio del ejercicio (precio slrike). determino el valor intrínseco. 
Entonces. el valor foto! de uno opción es el siguiente: 

PRIMA DE LA OPCIÓN =VALOR POR TIEMPO+ VALOR INTRINSECO 

De acuerdo a la relación entre el precio sfrike y el precio spot. lo opción puede 
ubicarse en tres lugares dentro del área generado por dicha relación: 

• "IN-THE-MONEY ".-Uno opción se dice que está in-the-moneysi es un coll y su 
precio strike está por debajo del precio actual del bien subyacente; o si es un 
pul y tiene un precio slrike que está por encimo del precio spot. es decir: 

O Call 
o Pul 

S>K 
S<K 

pérdida. 
utilidad. 

• "AT-THE-MONEY ".-Lo opción está af-fhe-moneysi el precio strike es igual ol 
precio spot. poro los dos tipos de opciones. 

o Coll o Pul S = K 

• " OUT-OF·THE-MONEY ".-Cuando el precio slrike está olejodo del precio del 
bien subyacente, se dice que fo opción está out-of-fhe-money, es decir: 

o Coll 
O Pul 

S<K 
S>K 

utilidad. 
pérdida. 

En el siguiente ejemplo se ilustrarán las áreas anteriores: 

Moneda: 
Tamaño del conlrolo: 
Expiración: 
Precio de ejercicio (slrike): 
Primo o precio de lo opción: 

Morco Alemán. 
62500. 
2 meses. 
$0.67/DM 
$0.0118/DM. ($737.50 por controlo). 
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Cuando el precio spot es $0.680/DM la opción tiene un valor Intrínseco de 
$0.670 - $0.680, es decir. un centavo por marco; así el contrato de DM 62 500 tendrá 
un valor intrínseco de $625. Si el precio spot está por debajo de $0.670. la opción 
estará ouf-ol-fhe-money y no tendrá valor intrínseco. la opción está af-lhe-money 
cuando el precio spot seo $0.67/DM. y en cualquier otro caso la opción estará in-fhe­
money. es decir existirán ganancias para el tenedor de la opción . 

.. DIVIDENDOS {d): 

las dividendos tienen un efecto reducto.- en el precio de mercado en el día 
que estos se anuncian. esto implica que el valOf" de una opción call disminuye y el de 
uno opción pul aumenta. 

El valOf" de las opciones call se afecta de manera negativa por el tamaño de 
cualquier paquete de dividendos anticipados, mientras que el valor de las opciones 
pul es beneficiado • 

.. CLASIFICACIÓN DE LAS OPCIONES DE ACUERDO Al BIENES SUBYACENTES 

RESPECTIVO: 

Como ya se había mencionado, Jos opciones son contratos sobre bienes 
subyacentes. y de acuerdo a cada bien subyacente se tienen especificaciones 
diferentes, como se explicará a continuación: 

.. OPCIONES SOBRE BIENES DE CONSUMO: 

las opciones sobre bienes de consumo otorgan el derecho de comprar o 
vender un bien de consumo o un precio determinado en uno fecho prevista, donde lo 
primo de opción es expresada en dólares y en los unidades correspondientes al bien 
de consumo. por ejemplo. centavos para los onzas troy y bushel's poro los productos 
agrícolas. 

Estos opciones son emitidos principalmente sobre energéticos, metales y 
productos agrícolas, también dentro de ésto modalidad existen Jos opciones sobre 
futuros de bienes de consumo. 

•OPCIONES SOBRE ÍNDICES: 

También existen contratos de opciones sobre índices bursátiles y los 
correspondientes de futuros de indices bursátiles. El poseedor de uno opción sobre un 
índice bursátil tiene el derecho de comprar o vender el valor del indice a un cierto 
precio, así el emisor de la opción se compromete o liquidar en efectivo lo diferencia 
entre el precio spot del índice y el precio de ejercicio {strike). 
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.... OPCIONES SOBRE ACCIONES: 

Las opciones sobre acciones en mercados organizados suelen ser de tipo 
americano. y la fecha de vencimiento varia de acuerdo. al mercado en donde se 
comercialicen, POf ejemplo, en el CBOE es el sábado posterior al tercer viernes del 
mes, aunque en términos reales quiere decir el viernes, pues en caso de querer ejercer 
la opción se debe de notificar ese día antes de las 4:30 p.m. de Chicago. 

Cada acción tiene opciones de varios vencimientos. en un ciclo trimestral. para el 
CBOE: 

enero 
febrero .... 
marzo _., 

abril .... 
moyo -+ 

junio 

julio 
agosto 
septiembre 

octubre 
noviembre 
diciembre 

aunque también existen con vencimientos mensuales poro plazos cortos. los precios 
strikes disponibles son Jos dos o tres más cercanos al precio actual de la acción: la 
separación enlre ellos es en números redondos $2.5. $5. $10, etc .. a menos que· existan 
cambios como emisiones de derecho o divisiones de capital. 

Tomemos un ejemplo: Opciones sobre acciones de Ja IBM. las cuales cerraron a 
48 718 y algunos precios de opciones son siguientes: 

STRIKE Feb. Pul Call Apr. Pul Call Jul. Pul Call 

45 17/16 4 5/8 2 3/8 5•;. - -
so 3% 115/16 4 7/8 3 1 /8 - 4318 
55 3% 115/16 1 11 /16 - -.. Cuadro Jl.4: E¡emplo de opclone sobfe uno acc1on. 

Al examinar la labia podemos deducir algunas cosas: 

• El valor de los calls es más grande si el precio strike tiende a disminuir. 
• El valor de los puts es mayor cuando el precio strike crece también. 
• El valor de opciones equivalentes aumenta conforme nos alejamos de la 

fecha de vencimiento. 
• La liquidez del mercado de opciones negociables se acaba inmediatamente 

al salir del intervalo de los plazos cortos, por ejemplo, en julio sólo hay 
opciones a $50 . 

.... OPCIONES SOBRE INSTRUMENTOS DE DEUDA O TASAS DE INTERÉS: 

Antes de comenzar a explicar esta clase de opciones, se debe de recordar que 
los precios de deuda o de tasas de interés tienen una relación inversa pues en medida 
que se incrementan los precios del instrumenlo. caen las tasas de Interés y cuando 
disminuyen los precios. Jos tosas de interés aumentan: entonces podemos deducir que 
una opción coll sobre el precio de un instrumento de deudo es equivalente o una 
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opción pul sobre la lasa de interés. anólagomente. una opción pul sobre el precio de 
un instrumento de deuda equivale a una opción call sobre la lasa de interés. 

Las opciones sobre instrumentos de deuda son equivalentes a las opciones 
sobre tasas de interés. estas opciones también pueden ser comercializadas en bolsa y 
fuera de ella. Las opciones que se comercializan en bolsa. por ejemplo las del 
Chlcago Board Options Exchange son opciones sobre contratos de instrumentos al 
contado como por ejemplo los T-Bills. T-Noles y T-Bonds del gobierno de los Estados 
Unidos. El mercado extrabursátil de opciones sobre tosas de interés también tienen 
gran actividad a pesar de su sofisticación, yo que también son diseñadas cliente por 
cliente. 

Todos las opciones, yo sean las cotizados en bolsa como los del mercado 
extrobursálil. han venido o completar el mercado satisfaciendo necesidades 
diferentes poro los diversos participantes del mercado. pues por lo general. los 
corredores del mercado extrobursátil cubren sus riesgos en el mercado bursátil. 

Los opciones sobre lasos de interés o sobre futuros de instrumentos de deuda 
pueden clasificarse de acuerdo al plaza del vencimiento de la tosa. a corto y largo 
plaza. Lo liquidación de lo opción es en efectivo por la diferencia del precia de 
mercado del futuro y su precio de ejercicio. La opción se cotiza en puntos 
porcentuales sobre el valor nominal del contrato y en puntas básicos como cualquier 
acción. 

"loo OPCIONES SOBRE DIVISAS : 

El poseedor de una opc1on sobre uno divisa tiene el derecho de comprar o 
vender una determinado contic.Jad de la diviso a un tipo de cambia específico. Dentro 
de este lipa de opciones están incluidas las opciones sobre futuros de divisas 
correspondientes o dos categorías, los comercializados en balsa y las del mercado 
extrabursátil. 

Las opciones de divisas bursátiles más importantes se comercializan en el PHLX. 
tonto de compra, venia. americanas y europeas. Las opciones sobre el tipo de 
cambia del dólar estadounidense frente al dólar australiano. libro esterlina. dólar 
canadiense, morco alemán, franco francés. yen • fronco suizo y ECU. El precia de las 
cuales se reporta diariamente en el Wall Street Journal. Como las negociaciones son 
en bolsa. los participantes pueden aumentar o salir de sus posiciones con la respectiva 
ganancia o pérdida en USD. antes del vencimiento y sí la opción aún no se ejerce. 

En orden de importancia. el mercado que sigue al PHLX es el lnternational 
Monetary Markel. que es una división del Chicoga Mercantil Exchange, donde se 
negocian contratos sobre futuros de divisas: de Igual forma. las opciones sobre futuros 
del U.S. Dallar lndex, se comercia en el Fínanciol lnstrument Exchange, división del New 
York Coiten Exchange. 

Por otro lado, los bancos ofrecen a sus clientes_ institucionales como otros 
bancos. grandes empresas, bancos centrales._ compañías de seguros, etc.. las 
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opciones sobre divisos del mercado exlrabursálil; que son contratos diseñados de 
acuerdo a las necesidades de cado clienle, comprendiendo así montos mayores, 
periodos de liempo más largos y olros atribulos que no están disponibles en bolsa y 
que son privilegio de clientes importanles. 

El siguienle cuadro mueslra las especificaciones de los conlrolos más bursáliles 
de las opciones sobre divisas del PHLX: 

LIBRA DOLAR 1 MARCO FRANCO YEN 
ESTERLINA CANADIENSE ALEMÁN SUIZO JAPONÉS 

Divisa Tipo t31250 C$50000 DM 62500 SF 62 500 ~ 6 25CXJOO 
subyacente Americano 
(unidad) 

Tipo t31250 C$50000 DM 62500 SF 62 500 ~ 6 25CXJOO 
Euro~ 

lnlervalo del precio de 2!i!i!t Y.rit lit lit l/lOOit 
ejercicio 

Cotización de precio de Cenlavos por unidad, Cenlési-
ejercicio y prima mosde lit 

Mes de vencimiento: Marzo. Junio, septiembre y diciembre, además de los dos 
meses más cercanos el venc1miento. 

Fecha de vencimienlo: Sábado anterior al tercer miércoles de cada mes. 
Método de ejercicio: Tipo americano: Opciones que están sujetas a ejercicio en 

cualquier momenlo anlerior a su vencimienlo. 
Tipo europeo: El ejercicio de éslas opciones está restringido 
al úllimo día comerciable. 

Método de entrega: Comprador de divisa exlronjero: Entrego de dólares al 
contado al OCC en Estados Unidos. 
Vendedor de diviso extranjero: Entrego de divisos al 
conlodo al OCC en el ooís de oriaen. 

Emisor v oval; Ootions Cleorina Coroorotion IOCC). 
Margen o pagar por el Primo adicional del 43 del valor del contrato, menos el 
vendedor de lo opción importe fuero del dinero, hoslo un mínimo adicional o lo 
(sin cobertura): primo de 't.% del valor del conlrala, pagadero en USD al 

lioo de cambio, revalorizando dioriomenle. 
Horas comerciables: 4:30 a.m. o 2:30 p.m. EST/EDT 

6:00 p.m. o 10:00 a.m. EST; 7:00 p.m. a 11:00 p.m. 
EDT(incluyendo al dólar australiano y eliminando al 
canadiense). 

Cuadro 11.5. Especlficac1ones de contratos de opciones. 
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,._ OPCIONES SOBRE FUTUROS! 

Codo contrato de una opc1on do o su poseedor el derecho a comparo o 
vender un futuro o su precio de ejercicio (strike), estos opciones son americanos y los 
vencimientos son un poco anteriores o los vencimientos de los futuros dando tiempo 
así o cetTar cualquier posición residual en futuros que pudiese quedar tras el 
vencimiento de los opciones en el mes en cuestión. 

Un ejemplo de los caracteristicos de un contrato de uno opción sobre futuros de 
petróleo es: 

Bien subyacente: 
Tamaño: 
Strike: 
Vencimientos: 

.. OPCIONES ExóTICAS: 

Futuro NYMEX WTI cruda oll. (petróleo crudo). 
Contratos mensuales sobre los primeros 9 meses. 
Codo 1 USO/barril. 
Mensualmente, y una semana antes del vencimiento 
del futuro aproximadamente • 

Además de las clasificaciones que ya se han hecho. existe toda una familia de 
diferentes opciones que tienen su origen en la cobertura de riesgos más específicos y 
complicados. y a los que se les ha llamado "opciones exóticas". 

Dentro de las opciones exóticas podemos encontrar las siguientes: 

• Opciones Asiáticas: estas opciones son sobre el precio medio de un bien 
subyacente durante un periodo determinado. 

• Opciones con Barrera: estos opciones sólo llegan a existir ("aparecer") o ha 
dejar de existir, {"desaparecer") de acuerdo a la ocurrencia de algún 
evento. 

• Opciones lookback: son opciones sobre el precio máximo o mínimo de un 
bien subyacente durante un periodo determinado. 

• Opciones sobre opciones. 
• Opciones sobre lo sumo. diferencia. producto u otras operaciones entre uno 

o más activos. 

A continuación se darán algunas especificaciones o cerca de estas interesantes 
y poco comunes opciones. no se verán o fondo coda una pues le variedad de las dos 
últimos es tan grande que excede a los objelivos del presente trabajo. 

,._ OPCIONES ASIÁTICAS: 

De todas las opciones exóticas. los asiáticos son quizá. les que más utilidad 
tienen entre los usuarios comerciales ya que cumplen uno necesidad muy real. 

Uno opción "coll asiático" paga lo diferencia {si es positivo), entre el precio 
medio de un bien determinado en un periodo preestablecido y el precio de ejercicio 
(strike). Es decir, se pago el Mox [ S - K . O ). donde S es el valor medio del bien 
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subyacente S durante la vigencia de la opción, y K es el precio strike. Análogamente. 
si tenemos una opción puf asiático, la fórmula es al revés. es decir Max ( K - S. O J. 

Este tipo de opciones surgen pol"qUe es más frecuente que una compañia esté 
expuesta al precio medio de un·blen subyacente durante un periodo determinado, 
que al precio spot a cada momento. 

• OPCIONES SOBRE OPCIONES! 

Dentro de esto modalidad se encuentran los siguientes cuatro casos: 

• Call sobre un calJ. 
• Call sobre un put. 
• Pul sobre un put. 
• Pul sobre un call. 

Por ejemplo. uno opción call sobre una opción puf, da el derecho a comprar 
uno opción puf determinado con todas sus carocteñstlcos o un precio delen:ninodo 
en uno fecha futuro delermlnodo. 

Las opciones sobre opciones encuentran su utilización en aquellos casos en 
donde no es claro sl la presencio de uno opción va a hacer falta o no, y no se deseo 
desembolsar una primo muy fuerte. 

"""OPCIONES QUE DAN El DERECHO PARA ELEGIR ENTRE UN PUT Y UN CALL: 

Este tipo de opciones han aparecido de manero esporádica en el mercado, 
don al poseedor et derecho a escoger en uno fecha determinado si Ja opción 
deseada es un pul o un coll. 

Se utilizan cuando existen situaciones políticos, económicas, etc .. que no se 
pueden controlar y que son temporalmente inciertas. de ahí que dependiendo de si 
persisten o no se necesiten opciones coll o put . 

..... OPCIONES lOOKBACIC 

Estas opciones son sobre el precio máximo de un bien subyacente (opción call). 
o sobre el precio mínimo del mismo. (o pelón pul). 

Por ejemplo, se tiene uno opción call tipo /ookback. sobre et precio de algún 
bien. al momento de Jo contratación el precio strike es de $123. durante Jo vigencia 
de la opción se registro el precio máximo del bien. y sólo se reemplazo si este 
aumento. supongamos que al termino del contrato el precio máximo fue de $135. 
entonces se comparo Jo cantidad que el comprador de Ja opción recibe ($135), con 
el precio strike ($1:.:3) y lo ganancia es la diferencia de dicha comparación, es decir 
$135 -$123 = $12. 
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Obviamente el precio de este tipo de opciones es mayor ol de las opciones 
europeas comunes. pues se pagan con más seguridad porque no importa el precio de 
mercado que se tenga al vencimiento, siempre y cuando en el transcurso de la 
vigencia exista un precio mayor al del precio strike. 

El principal uso de las opciones lookback es un uso indirecto. pues su costo es 
muy afio. y es frecuente que sean vendidas para generar primas elevadas que 
ayudarán al vendedor de la opción a comprar instrumentos que sí necesita, como 
otras opciones por ejemplo • 

... OPCIONES CON BARRERA: 

Una opción con Barrera se comporta de manera análoga a una opcron 
europea normal, pero si se cumple o se llega a la barrera. la opción "desaparece"; el 
coso contrario seria que la opción ºapareciera" si determinadas circunstancias se 
cumplen. Las circunstancias pueden estar determinadas por un precio determinado. 
et nivel de un índice bursátil. etc .. 

Las opciones con Barrera son más baratas que las opciones europeas comunes 
pues existe la probabilidad de que desaparezcan, o en su caso. que nunca lleguen a 
o parecer. 

Para una opción cali de este tipo se tienen dos casos: 

• Opción down-and-out.- La opción desaparece si el bien subyacente está por 
debajo de la barrera determinada. 

• Opción down-and-il.- Aparece la opción si el bien subyacente está por 
debajo de la barrera determinada. 

Cuando se habla de las opciones pul, ocurre algo análogo: 

• Opción over-and-out.- Esta opción desaparece si el bien subyacente rebasa 
a la barrera determinada. 

• Opción over-and·in.- La opción aparece si el nivel del bien rebasa a la 
barrera. 

Hasta ahora sólo se han mencionado opciones que involucran a un sólo bien 
subyacente. pero también existen opciones sobre dos o más bienes. por ejemplo la 
apreciación de un índice bursátil pagado en cualquier otra divisa. o el cuadrado del 
precio de una acción, o cualquier otra función que nuestra imaginación requiera para 
obtener ganancias o prevenir perdidas. 
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'IPo ESTRATEGIAS CON OPCIONES: 

Dentro del mercado de opciones es muy frecuente observar que las opciones se 
manejan combinando posiciones, vencimientos y precios de tal manera que se 
reduzca o aumente la prima y el riesgo no quede concentrado en un sólo parámetro 
determinante para la utilidad de las opciones; para tales motivos existen Infinidad de 
combinaciones de opciones que permiten aún más tratar de disminuir el riesgo y 
poder cubrir una posición particular con más certeza. 

En la siguiente parte solamente se mencionará a las estrategias más generales y 
estandarizadas en el mercado mundial de opciones . 

..... "SPREAD": 

Un spreades una estructura en donde se compra una opción de un tipo (callo 
pul), y se vende simultáneamente una opción del mismo tipo, pero con diferente 
vencimiento o precio strike, con el fin de reducir la prima pagada por una opción que 
se desea comprar. pero limitando las posibilidades de ganancia. 

Ejemplo de un call spread. 

"Supongase que un inversionista compra un cal/ a 100 UM y al mismo tiempo 
vende un co!I con las mismas características pero con un precio strilce de 110 UM." 

En el caso anterior la única posibilidad de ganar es cuando el valor del bien 
subyacenle en el mercado está por encima de 100 UM. pero a partir de 1 JO UM 
dejamos de ganar: es decir la ventaja de esta estrategia se encuentra cuando el 
movimiento esperado en el valor del bien es pequeño y compar una opción normal 
resultaría más costoso. 

Un call spread también es útil cuando se quiere vender la opción pero se leme 
que el movimiento del mercado pueda ser adverso y se desea reducir el riesgo al 
máximo. 

~ 1 --=-::J 1 
1 

compra de c•U 100 UM ventad• un c.ll• 110 lMt 
cmll •Pl'•md 100 .11a 

...J1L. ~ 
Figura 11.6: Estrategia ca/lspread. 
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La contraparte se llama put spread. Otra variedad de los spreocl's son los 
callendor spread, en el cual se compra un tipo de opción y se vende otro análogo 
pero con plazo diferente. (el precio strike puede variar o no). y se utiliza para especular 
sobre variaciones en el precio de un activo a diferentes plazos. 

~ 
¡,V p ¡· 
.1 

Compro de put a 100 11 Venta de puf o 100 Put spreod 90 • 100 .. - -·-- -figura 11.7: Eslroleglo ptJf spread . 

.,.. "Slraddles" y " Strangles" : 

Un slraddle es una estructuro en d 

onde se compra (o se vende) simultáneamente un call y un pul con el mismo 
vencimiento y el mismo precio strike. Un bufterflyes una variante del slraclclle pero está 
limitado por unos coll y pul out-af-the-money. 

~ 1:~ ~ 11 
Compra de cal o 100 li Compro de put a 100 Stroddle 

' 
figura 11.8: Esfrateg1a straddle. 

En un strangte se compra (o se vende) de manera simultaneo un coll y un pul al 
mismo plazo. pero con el precio sfrike del call superior al precio strike del puf. 

·r 
Í1 

~ !iF=--¡~ 
~ : 

compro de co'I a r ic Compro de ?uf o 90 
Strar\g;e " 

- --Flguro Jl.9: Esttateg10 strongle. 

,.. .. COllARS": 

Un col/oro un cylíncleres uno estructura en donde se vende un pul y se compro 
un call con un precio strike más olio. o en donde se compro un pul y se vende un col!; 
se utilizan para protegerse contra un aumento catastrófico en el precio de un bien 
delerminado. 
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Una variante muy frecuente de los coHors es el collar costo cero en el que el 
precio de compro (vento) del caii y del pul de vento (compro) son Iguales y por lo 
tonto el costo total es cero. 
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..,_ANEXO 1: WARRANTS 

Los Warrants son productos derivados que tienen bases similares a las opciones, por lo 
que se ha incluido un breve estudio de ellos en este capitulo para su mejor 
comprensión . 

..,_WARRANTS: 

Un warrant es un instrumento bursátil en donde el emisor otorga al tenedor el derecho 
más no la obligación de comprar o vender un número determinado de títulos 
(acciones} a un precio de ejercicio especifico dentro de un vigencia establecida. 

Las empresas inscritas en bolsa pueden emitir warrants sobre sus propias 
acciones. o bien una casa de bolsa sobre las acciones más bursátiles del mercado. De 
acuerdo al precio del warrant (W) es denominado dentro del mercado donde se 
comercializa: 

• " Sobre la par".- Un warrant está en este caso si tiene un precio mayor al 
precio de ejercicio (K}. es decir W > K. 

• " A la par".- Un warrant está a la par si su precio es Igual al precio de 
ejercicio, es decir W =K. 

• " Debajo de la par".- Un warrant está debajo de la par si su precio es menor 
al precio de ejercicio. es decir W < K. 

En el contrato de un warrant se deben de especificar los siguientes conceptos: 

• Tipo de derecho. 
• Valor de referencia, es decir el tipo y nombre de las acciones que avala el 

warrant. 
• El tiempo definido del contrato, (vigencia que va de 1 a 5 años). 
• Intervalo en el que se puede ejercer el warrant. 
• Forma de llquidación,(en efectivo o en especie). 
• Prima o valor del contrato. 

En México. el 20 de agosto de 1992 se autorizo lo negociac1on de warrants 
dentro del Mercado Financiero Mexicano. bajo el siguiente marco: 

• la emisión de warrants se realiza en lo Bolsa Mexicana de Valores (BMV) por 
instituciones financieros o por aquellas empresas que cotizan dentro de ella 
con acciones sobre su capital social. De manera conjunta con la Comisión 
Nacional de Valores ( CNV). son reguladas dichas operaciones. 

• Se hace una declaración unilateral de voluntad ante notario público con lo 
respectivo aprobación del consejo administrativo de lo empresa y de la CNV. 

• Todos las emisiones de lo BMV liberan de impuestos o las utilidades 
generados por los warrants. 
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• Los emisiones deben de llevar un prospecto de colocación. 
• Sólo se puede emilir worronts sobre acciones de alto bursotllidad. canastas 

de dichas acciones o indices bursátiles reconocidos por la BMV definiendo si 
la liquidación será en efectivo o en especie. 

• Sólo pueden adquirir warronts personas físicas o morales mexicanas o no. 
pero los extranjeros sólo pueden comprar los que son liquidables en especie. 

• Las negociaciones se realizan o través de la BMV. 
• La emisión queda a cargo de un agente y bojo la custodio de la INDEVAL. 

Los warronts tienen un tratamiento análogo al de las "opciones". pues 
teóricamente son el mismo producto. de hecho un warrant es una modiflcación 
operacional de uno opción, siendo sus principales diferencias operativas los siguientes: 

CONCEPTO WARRANT OPCIÓN 

EMISOR: Intermediario financiero o lo Cualquier persona o 
empresa mismo. institución certiflcada por el 

mercado en el que se 
encuentre. 

PRECIO DE EJERCICIO Y Para cada emisión existe un El precio de ejercicio está 
VIGENCIA único plazo de vigencia y en función de la oferta y la 

un único precio de demanda, y por emisión se 
ejercicio. puede encontrar una 

amplia variedad así como 
diferentes viaencios. 

CANTIDAD DEL BIEN Por emisión existe una único Se puede tener diversas 
cantidad bien cantidades del bien 
especificada. subyacente para una 

misma emisión • 
RIESGO . El riesgo es asumido por el El riesgo lo tienen los dos 

emisor y si se puede se portes del contrato. 
minimiza a través de 
coberturas. 

COLOCACIÓN Debe de proporcionarse un Lo colocación de una 
prospecto de colocación opción no necesita un 
por emisión. prospecto pues fas 

condiciones del mercado 
hocen .. que prop1c1an una 
colocación inmediato. 

CONTRATO No están estandarizados. Codo contrato está 
estandarizado y 
establecido oor la bolsa. 

RIESGO CREDITICIO Como no existe un sistema La gcrcntia está o cargo 
de compensación. no se del Instituto de 
puede tener una garantía compensación. 
definido. disminuvendo así el riesao. 

Cuadro 11.6: 01ferenc1as entre Woncnls y Opciones. 
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"9" MODELO BINOMIAL 

'9- INTRODUCCIÓN: 

La mayoría de los modelos para valuación de precios de opciones usan como 
herramientas de soporte conceptos matemáticos avanzados y por lo tanto muy 
sofisticados. pero William Sharpe ideó un nuevo camino paro poder llegar o los mismos 
resultados sin tener que utilizar dichas herramientas, al contrario, empleando 
conceptos matemáticos más básicos y de fácil entendimiento, como lo es la 
probabilidad, logró llegar a su meta. El desarrollo del modelo estuvo a cargo de los 
matemáticos John C. Cox. Mari< Rubinstein y Stephen Ross. 

El Modelo Binomial utiliza como concepto esencial lo distribución binomial y su 
desarrollo, así como álgebra básica como primer estimación; y dentro de las 
correcciones para las mejoras del modelo se emplean algunos conceptos 
fundamentales de procesos estocásticos. 

y;.. IDEAS ELEMENTALES: 

La idea básica del modelo se puede expresar a través de un juego de azar. 
Supóngase que se tiene una urna con 100 fiches, K de ellas son negras. y 1 00 - K son 
verdes: se va a extraer una ficha en cada turno de manera sucesiva y con reemplazo 
en n turnos. Sólo se puede apostar al principio del juego siendo la apuesto de $1. El 
jugador recibe $u si la ficha extraída fue negra y $d si fue verde; con u > d; conforme 
transcurre el juego, el dinero se acumula con respecto a la posición en la que se 
encuentre el jugador; es decir cuántas veces haya extraído fichas verdes y cuántas 
fichas negras. como u > d. cada vez que se extraiga una ficha negra el jugador se 
moverá hacia arribo. mientras que si se obtuvo una ficha verde, el movimiento se hará 
hacia abajo; la representación de este juego se muestra en el siguiente diagrama de 
árbol: 

u• 

u> 

u• u3d 

.u u•d 

$1 ud u2d 2 

d. ud• 

d2 ud3 

d' ., 

d' 
UI,I 
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Codo posición represento lo conlídod acumulada por el jugador; por ejemplo. 
sea u = 1.1 y d = 0.9. y en el Juego se han extraído 4 fichas negras. et ganador 
obtendrá entonces $u' = $( 1.1 )' = $1.46 y to que indica una ganacio, pero en cambio. 
si se extrajeron 4 fichas verdes, el valor del juego sería de $d' = $(0.9)' = $0.6561. y 
existirían pérdidas, o si fueron 3 fichas negros y 1 ficha verde. el (ugadO<" obfendría $u3d 
= $( 1. l )3(0.9) = $1.1979 resultando así uno combinación entre ganancia y pérdida. 

Analizando el juego se pueden hacer algunas observaciones: si se suman los 
superíndices de coda elemento se puede ubicar en el turno correspondiente. y et 
super indice también no indico el número de veces que se ha exfraido un color 
determinado de ficha. 

Al hacer un arreglo con lodos tos elementos del juego utilizando el triángulo de 
Pascal y quedando de la siguiente manero: 

n \ i o 1 2 3 4 5 6 ... 
o 1 
1 1 1 
2 1 2 1 
3 1 3 3 1 
4 1 4 6 4 1 
5 1 5 10 10 5 1 
6 1 6 15 20 15 6 1 ... 
... ... ... ... .. . ... ... ... . .. 

Figura 111~ 1: Triángulo de Pascal. 

Codo renglón represento un turno. es decir se tienens n renglones. y el turno en el que 
está et juego se representa en coda columna. es decir son j columnas. con j e {O ..... n}. 
Lo importante de este arreglo es que se puede determinar codo elemento en términos 
de columnas y de renglones. obsérvese que se puede generar un número del Interior 
en cualquiera fila por la suma de los dos números sobre y a la izquierdo en lo filo 
inmedia1o o él, es decir que con lo siguiente expresión se puede calcular: 

( n. j ) = n 1 / j 1 ( n · j ) 1 

y cado elemento en el arreglo (triángulo). es llamado coeficiente binomial, pues 
aparece en lo expansión algebraica de (a+b) 0 , se puede observar que Jo sumo de 
coda renglón es 2". 

Para denotar el valor de lo jugada n-ésimo se usará Xn. por ejemplo si n = 3 
entonces x, = d'. ud>, u>d ó u'. Al generalizar esto notación se obtiene el siguiente 
resulfado: 

o lo que es equivalente o: 
Xn = uld 01 je {O ..... n}. 
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Como Xn es uno variable aleatoria, (pues no se conoce el valor de Xn para 
ningún n), que evoluciono a través del tiempo. entonces se puede inferir que Xn es un 
proceso estocástico. Ahora. como Xn depende del número de liradas anteriores. (n­
i). y del resultado de los mismas, ( Xo. X1 •.•• , Xn-1 ). concluyendo así que Xn es una 
caminata aleatorio multiplicativa. 

Se dice que (X1 / Xo ), (X2 / X1 ) •••. ,(Xn / Xn-1 ) se distribuyen Idéntico e 
Independientemente. y como cada lirada cumple con las observaciones anteriores. 
se obriene que forma uno probabilidad acumulada . 

. De acuerdo o la manera en que está definido el juego, se sabe que el evento 
"extraer una ficha verde" es mutuamente excluyente con respecto al evento "extraer 
una ficha negra". además de que son complementarios; es decir que la probabilidad 
de "extraer una ficha verde" más la probabilidad de "extraer una ficho negra" es 
igual al todo. definiendo entonces las siguientes probabilidades: 

• q = probabilidad de "extraer una ficho negro". 
=K+ 100 
= P(u). 

• 1-q =probabilidad de "extraer una ficha verde". 
= 1 - (K+ 100) 
=(100-K)+IOO 
=P(d). 

Obteniendo que P(u) y P(d) e [ O. I ]. y, por las observaciones anteriores, P(u) + 
P(d) = I; por lo que, por construcción, cumplen con los supuestos de la definición de 
probabilidad. Para tener una notación más manejable, en lugar de utilizar P(u) y P(d), 
se usará u y d respectivamente, haciendo notar cada vez que sea necesario si se trata 
de una probabilidad o de un valor. · 

Ahora yo se puede expresar a Xn en términos probabilísticos; por ejemplo. n = 2: 

X2 = { u2• ud. du, d2} 
= { q2, q(l-q). (1-q)q. (1-q)2} 

cada probabilidad acumulada está en (O. l ]. y además lo sumo de ellas es igual a 1: 

q• + q(l-q) + (1-q)q + (l-q)2 = 1 
q•+q-q•+q-q•+ 1-2q+q•= 1 

1=1 

En general. en la secuencia n. existen / fichas negras y n-j verdes, es decir, se 
tíene uno probabilidad de qi ( 1-q)n· J y hay exactamente nl+[ jJ{ n -j )J) maneras de que 
ocurro Ja secuencio; por lo tanto lo probabilidad de Xn será: 

n J ql (1-q)n-J 
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J J (n-J) l 

yodemós: 
!:').o n 1 ql (1-q)~J = l 

J l (n-j) 1 

Paro un 1 determinado. {supóngase J "' o),· podemos encontrar una función de la 
probabilidad de que Xn 2: u 0 dn-o, siendo la siguiente. 

<r> [a; n, q) = l:"J•<L __ nLql (l-q)~J 
jl(n-j)I 

donde <t> es una distribución binomial complementario. 

Para calcular el valor de una opción se tienen que tomar en cuenta algunos 
conceptos que están relacionados muy íntimamente con el precio de la opción. 
además de ciertos situaciones que también influyen en dicho cálculo. como lo 
Información privilegiada y el desequilibrio de mercado que propician oportunidades 
de arbitraje. Poro el desarrollo del modelo se debe de suponer primero que no existen 
dichas oportunidades de arbitraje y que las variables que influyen en el valor de la 
opción son los siguientes: 

• Precio actual de mercado para el bien subyacente. 
• Precio de ejercicio. 
• Tiempo de expiración. 
• La volatilidad del mercado. 
• Tosas de interés. 
• Pago de dividendos durante la vigencia de la opción. 

Coda una de las variables anteriores. influye de muy distinta y arbitrario manero 
en el precio de la opción a lo largo de su vigencia, de ohí que no se puedo encontrar 
uno expresión poro el cálculo del precio dentro de ese intervalo. pero en la fecha de 
expiración sí existe una ecuación que permite conocer el valor de lo opción, siendo 
las siguientes: 

e = max[ O, S - K J 
P = mox( O, K - S ] 

poro uno opción call. 
para uno opción put. 

Tomando en cuenta estos igualdades se desarrollará el modelo binomial de 
Shorpe; y después se harón algunas modiñcociones al modelo poro su mejor 
o provecho miento . 

.,, ... Supuestos: 

• Como los precios cambian de manero discreta pero muy rápidamente, se puede 
suponer que lo hocen de manera continuo y sin "saltos". 

• Los costos de transacción y los impuestos se ignoran. 
• La tasa de interés libre de riesgo poro el período vencerá hasta el final de el mismo. 
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• La tasa de interés será constante y positiva. 
• No existen dividendos. 
• No existen requerimientos u operaciones de margen. 
• La cantidad de compra o venia del bien subyacente no afecta al precio de lo 

opción. 
• No existen oportunidades de arbitraje. 

Los supuestos anteriores garantizan oportunidades de mercado iguales para 
todos los participantes, facilitando además el cálculo del precio de la opción, aunque 
tas condiciones del mercado no siempre sean los ideales como las que manejo el 
modelo. 

'\Po DESARROLLO DE LA FORMULA BINOMIAL PARA ESTIMAR PRECIOS DE UNA OPCIÓN: 

Si se supone que el precio stock sigue un proceso binomial multiplicativo en 
periodos discretos, entonces el precio se comportorá esencialmente como el juego de 
las fichas mencionado en la sección anterior. 

La fosa de retorno r en et mercado sobre coda periodo puede tomar sólo dos 
valores; u - t con probabilidad q. yd - 1 con probabilidad 1 - q. 

Se supone que el precio stock al principio del periodo es $S. entonces, al final 
tendremos $Su ó $Sd, es decir, el precio subió. (up). con probabilidad q; o bojó, 
(down); con probabilidad (1-q); 

probabilidad = q 

$dS probabilidad = 1 - q 

Se lomará en cuenta el caso más simple poro iniciar el desarrollo, consfderénse 
paro esta las siguientes definiciones; 

• Sea r el incremento de fa lasa de interés de un periodo. donde u > r > d. 
• Sea C el valor actual de una opción call. al fino/ del periodo sólo se tendrán las 

siguientes posibilidades: 

- C" si el valor aumentó o uS. 

e::. 

-- Ca si el valor disminuyó a dS. 

Yo que únicamente se puede considerar el valor que tomará lo opción al final 
del perioc;lo. entonces se pude hacer lo sigguienle igualdad: 

Cd= dS. 
II!.S 
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Lo que significa tener el siguiente diagramo: 

.--.•.. Cu= uS probabilidad = q 

e 

'Cd=dS probabilidad = 1-q 

Si la vigencia del call fuero de sólo un periodo. entonces el valor de la opción 
call al final del periodo sería alguna de la las dos posibilidades siguientes de acuerdo 
a la teoría de los opciones: 

•• • Cu= max[O. uS - K) probabilidad = q 

·· Ca = max{O. dS - K) probabilidad = 1 - q 

Si se formará un portafolio que contenga A porciones del portafolio de mercado 
y el monto de un bono sin riesgo B; entonces el valor del portafolio será: 

AS+ B 

al final del periodo. el valor del portafolio seré 

< uS.i+rB 

Só+ B 

dSA+ rB 

probabilidad q 

probabilidad 1-q 

como A y B se pueden escoger casi de cuolq uier manero. se hoce de tal formo que al 
final del periodo el valor del portafolio seo equivalente al de lo opción coll. teniendo 
entonces, poro coda posibilidad del valor de lo opción los siguientes igualdades: 

Cu=uSA+rB 

Ca= dSA +rB 

obteniendo así el siguiente diagrama: 

< Cu= uSA + B probabilidad q 

C=Só+B 

Ca= dSA + B probabilidad 1-q 
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Tenemos el siguiente sistema de ecuaciones a resolver: 

Cu= uSL\ + r8 ••• 1 1 J 

C•=dSo+r8,.,f2J 

de f2J se obtiene: 

r8 = C•·dSL\ 
=> B =(C. - dSL\) + r ... f3J 

sustituyéndolo en fil se tiene: 

Cu= uSL\ + r((C• - dSL\) + r) 

=> Cu = uSL\ + C• - dSL\ 

=> (u-d)SL\ = Cu - C• 

=> L\ = (Cu - C•) +( (u-d) S]• 

sustituyendo en (3J: 

B = (C• - dS((Cu - C•) + ((u-d) SJ)) + r 

= [C• + r] - dS(Cu- C•) + ( rS(U-d)] 

= (C• + r) - d(Cu - c.) + r(u-d) 

= [C• (u-d) - d (Cu- C•)) + r(u-d) 

B = uC• -dCv 
r(u-d) • 

Por lo tanto: 

L\ = (Cu - C•) + (u-d) S B = l1Cd - dC.j 
r(u-d) 

Entonces, ahora ya se "puede" conocer el valor de la opción en el portafolio: 

C=L\S+B 

= (Cu-C•) S 
(U-d) S 

+ uCo -dCu 
r¡U-d) 

= r(Cu - c.¡ + uC• - dCu 
r(u-d) 

... (©) 
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C =Cu.u:! 
u-d 

+ 

Sea p = L.:..d. 
u-d 

entonces 

1 - p "'ll.:L. 
u-d 

c • .\!:!: 
u-d 

El precio de una opción al final de un periodo es: 

C=Cup + Cd(l -pl 

CopituJo IX I: MOQELO BtHQMIAl 

... (®) 

.•• (®) 

Es fácil ver que cuando no existen dividendos S - K es más grande que la tasa 
. de interés positiva. (S - K > r); entonces la ecuación IQlJ es la fórmula exacta para el 
valor de una opción call un periodo antes de su expiración en términos de S. K. u, d y r. 

La fórmula (®J tiene algunas caracteristicas que observar: 

• Primero: la probabilidad q no aparece en la fórmula. lo que da como 
resultado una forma equilibrada de estandarizar las expectativas de lodos los 
participantes del mercado con respecto al aumento o la disminución del 
valor del mercado, es decir que asi todos tendrán la misma "probabilidad" y 
esto todavía puede ser compatible con la relación existente de C para S y r. 

• Segundo; el valor del call no depende de la actitud del inversionista frente al 
riesgo. pues en la construcción de la fórmula no lomamos en cuenta este 
concepto: es decir, se tiene la misma fórmula para un inversionista que busca 
altos riesgos y para uno que es adverso al mismo. 

• Tercero; la única variable aleatoria que interfiere en el valor del call es el 
precio de mercado por si mismo; es decir. que no depende de otros precios 
aleatorios de otros valores de algún portafolio. Es fácil de comprender lo 
anterior si se tiene en mente que lo fórmula sólo lomo en cuenta la relación 
que existe entre S. u. d y r para el cálculo de C. 

• Por último; observesemos que p = (r • d) + (u - d). siempre tiene la siguiente 
relación: O < p < 1; por lo cual p tiene todas los característicos de una 
probabilidad, de hecho p es el valor q que va a tener en equilibrio al 
inversionista que asuma un riesgo neutral. Para entender esto, nótese que la 
loso de interés de ganancias en el mercado, que es la suma de cada posible 
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tasa que tenga probabilidad de ocurrir en un intervalo específico. va a ser 
una tasa de bajo riesgo y: 

q(uS) + ( 1-q)(dS) = rS 

con q = (r-d) + (u-d) = p. 

De acuerdo a tas observaciones anteriores. se puede interpretar el valor de un 
calt como el valor esperado da descuento en un mundo de riesgo neutral. Por otro 
fado. la tasa esperada de rendimientos de un calf no necesariamente Jiene que ser de 
bajo riesgo. lo único que se puede asegurar es. por Ja construcción. que Ja tasa 
esperada de rendimientos y el riesgo del call va a ser el mismo que el considerado en 
el portafolio. 

Continuando con el desarrollo de Ja fórmula, supóngase que se tiene un calt 
con dos periodos establecidos antes de la fecha de expiración: por to que. siguiendo 
con el proceso binomial. al final del segundo periodo se pueden obtener Jos siguientes 
posibles valores en el mercado: 

y los siguientes para el call: 

·. /<C-·=·~.~-~ 
e'\.. ·.·.<(•· ·· .. c ... = max [O, udS - KJ 

Ca • : ·· , 

' ' 
Coa = max [O, d>S - K] 

donde Cw es et valor de un calt en la fecha de expiración si los movimientos en el 
mercado. fueron ambos hacia arribo: lo contrario o e~.: (C"ª es lo notación para 
cuando primero sube y después boja el valor. o viceversa). 

Af final del periodo actual. al trasladarse un periodo hacia atrás dentro de la 
vigencia del calf. se presento et siguiente problema a resolver, (idéntico at que 
enfrentamos en et caso anterior): 

III.'? 



Cu= pCuu + (1-p)C.-, 

Cd = pCs, + ll-plC.1s1 
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... (Gla) 

, .. (Glb) 

Si se forma nuevamente un portafolio con AS partes del mercado y B bonos 
tales que tengan un valor al final del periodo igual a Cu si el precio de mercado fue uS, 
y Cd si el precio de mercado fue dS, Es de mucha ayuda la forma funcional en la que 
6 y B fueron definidos, pues quedan iguales dentro de lo formula, con esto sabemos 
que para encontrar su valor basta con recordar lo ecuación © poro los nuevos valores 
deCuyCs1. 

Como en el caso anterior, también existen oportunidades de arbitraje si el 
precio del coll es diferente al valor del portafolio. o si también difiere de S • K. Pero 
existe uno importante diferencia. Con un sólo periodo se podría planificar con vistas a 
ganancias de bajo riesgo. por haber vendido el call y con una parle comprar el 
portafolio equivalente. Al final del periodo se sabe que el precio de mercado del call 
va a ser igual al valor del portafolio y la posición entero va a ser liquidado satisfactoria 
y completamente; pero esto es posible si y sólo si, la fecha de expiración coincide con 
el final del periodo, y esto no es necesariamente cierto, Al final del periodo actual. (un 
periodo fijo hacia la izquierda), el precio fijo del call estará en desequilibrio y será más 
grande que el valor del portafolio equivalente. Si se cierra fuero de la posición, 
entonces, se vende el portafolio y se vuelve a comprar el call, lo que cousoría uno 
pérdida que será compensada con la ganancia original. 

Sin embargo, siempre van o existir pérdidas por mantener el portafolio por un 
periodo más. El valor del portafolio al final del periodo actual, va a ser suficiente para 
comprar el portafolio que hay que diferir en el último periodo. En efecto. se tienen que 
reajustar las proporciones en el portafolio equivalente de 6 y B. pero no implica poner 
más dinero. En consecuencia, se puede concluir que aún con dos periodos, se 
garantiza que, aunque exista la posibilidad de obtener ganancias de bajo riesgo el 
inversionista no recurrirá o ellas si el precio actual de mercado del call está dentro del 
intervalo siguiente: max [AS+ B. S-K); es decir que el precio actual del coll sólo puede 
estar incluido dentro de dicho intervalo. 

Dado que 6 y B tienen la misma forma para cada periodo. el valor actual del 
callen términos de Cu y Cs1 será: 

C = pCu + ll-p!Cs1 
SIC>S-K. 

C =S-K e.o.e. 

Ya que Cus1 = Cou, sustituyendo en la ecuación @se obtiene: 

C = o'Cuu + 2p! 1-pl C,o + ! 1-pl•Cdd 
r• 
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C = {p2 mox[O, u•S - KJ + 2p( 1-pJmax[O. udS - K] + ( 1-pJ' mox[O. d2S - K]} + r2 ... (•!;:) 

Nuevamente, lodos los observaciones hechos o lo ecuación Ci> son válidos para 
lo ecuación lli>, excepto claro. el número de periodos en los que lo vigencia del coll 
fue particionodo. Como podemos observar, el número de periodos, n, se ha vuelto un 
factor Importante paro la valuación del call; por lo tanto. los varlables que Influyen 
dentro del cálculo del precio de la opción son: 

• S Precio de mercado o precio stock. 
• K Precio de ejercicio o precio strike. 
• n Número de periodos anteriores o lo expiración de lo opción. 
• u Probabilidad de aumento del mercado. 
• d Probabilidad de descenso del mercado. 
• r Tosa libre de riesgo. 

Por medio de un procedimiento recursivo se puede encontrar el valor del coll 
cualquier número de periodos n. que van desde lo fecho de expiración h.osta el 
momento de contratación de la opción, obteniendo lo siguiente fórmula: 

C={1:"J·o[nl+(jl(n-j)IJ pl(l-pJn·I max[Q,uldn·JS-K)} + r" 

Esto fórmula ya es muy completo, pero aún se fe puden hacer algunos mejoras; 
agregando los siguientes condiciones: 

• Seo o =número mínimo de movimientos ascendentes en el mercado. 

• Supóngase que al final de los n periodos, el valor del coll se encontrará 
siempre "in-lhe-money•: 

Por otro lado, o también va o ser el entero no negativo más pequeño que 
cumplo con lo siguiente desigualdad: 

con un poco de álgebra se puede acotar el valor de e: 

log(u0 dn·0 SJ < log(K) 
o log(u) + (-o)log(d) + log(Sd") < log(K) 
o(log(u) - log(d)) < log(k) - log(Sd") 
alog(u/d) < log(K/Sd") 
o < log(K/Sd"J + log(u/d) 

por lo que e va o ser el entero no negativo mÓs pequeño que cumpla: 

a> log(K/Sd"J + log(u/dJ. 
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Entonces: 

Vj<a max(O, u Id n·fS - KJ "O 

vJ;,,a max(O, u id n·fS- KJ" uld n·IS-K 

Por lo tanto: 

C"(!:"¡..,[nl+(ll(n-J)I] pl(l-p)n·/[ufdn·/S-K]} + r" 
Por supuesto, si a > n, el cal! finalizará "out-of-the-money" aún si el precio de 

mercado aumentara en cada periodo, pues esto heria que el valor actual del cal! se 
hago cero. 

Por otro lado, podemos dividir o C en dos partes, con respecto al precio de 
. mercado y al precio de ejercicio: 

C" S{~":·a[nl+(jl(n-j)J) pi(l·P)"·i[uid"·i/r"J}­
Kr" a:"i·• (nl + ( jJ(n - j)I] p 1( 1-p) n ·I} 

Las expresiones en las que se dividió la fórmula. son funciones de distribución 
binomial complementario, cJ>[a; n, p]. Pero, la primera parte la podemos ver como <!>[a: 
n ,p'), donde P'" (u/r)p, y (l - p')" (d/r)(l- p); además de que p' también cumple con 
la definición de probabilidad; otras observaciones a cerca de p', son: 

O<p' < 1. 

p < (r/u), y 

p 1 ( J-p) n·i [u Id n·i/r")" [(u/r)p]i [(d/r)( J-p)Jn-i" p'I (l-p'¡n·i. 

Entonces, para finalizar el desarrollo del Modelo Binomial, resumimos en la 
siguiente fórmula: 

e= SCZ>[a; n, p'J - Kr"<l>fa; n, PI 

donde: 

p" (r-d)/(u-d) p'" (u/r)p 
a "entero nonegatlvo más pequeño que cumpla: 

a > log(K/Sd") + log(u/d), 
Si a > n =:> C " O. 

FiQLXO :::r:.2: Fórmula Binomial del Precio de unoOpción. 
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~ EJEMPLO BIN -1 : 

El siguiente ejemplo ilusfrará la manera de usar la Fórmula del Modelo Binomial 
para estimar precios de opciones (BOPM). desarollada en las secciones anteriores. 

Sean los siguientes valores para las variables involucradas en la BOPM: 

5=80. n=3. 

donde: 

p = fr-u) + (u·d) 
= (1.1 • 0.5) ... (1.5 • 1.11 
= 0.6. 

r' = 0.909. 
r•= 0.826. 
r 3 = 0.751. 

K=BO. u= 1.5, d=0.5 r= 1.1. 

La posible trayectoria que el precio seguirá, de acuerdo al modelo y a los 
valores supuestos anteriormente. se desglozan en los siguientes diagramas de árbol: 

n =l. S =80. 

<
us = (1.5)(80) = 120 

p=0.6 

S= 

dS = (0.5)(80) = 40 
p=0.4 

n = 2. S=80. uS = 120. dS =40. 

dS=40 

uus = ( 1.5)2(80) = 180 
p = (0.6)2 = 0.36 

udS = f 1.5)(0.5) = 60 
p = 2(0.6)(0.4) = 0,48 

ddS = (0.512(80) = 20 
p = j0.4)2 = 0.16 
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n = 3, S =80, uS = 120. dS = 40, uuS = 180. udS = 60. ddS = 20. 

/

uuS = ( 1.5)3(80) = 270 
p = (0.613 = 0.216 

uuS = 180 

"-oudS = ( 1.5)2(0.5)(80) = 90. 
/ p = 3(0.6)'(0.4) = 0."432 

uddS=' 

uddS = (1.5)(0.5)2(80)= 30 

dddS= < p = 3(0.6) (O.•l' = 0.288 

dddS = (0.5)3(80) = 10 
p = (0.4)> = 0.064 

Al ensamblar todos los eventos, se obtiene el siguiente diagrama de árbol: 

--------

uuus = ( 1.5)3(80) = 270 
p = (0.6)' = 0.216 

~uuS = (1.5)2(80) = 180 
~ p = (0.6)' = 0.36 

/us = (1.5)(80) = 120 ~ uudS = (1.5)2(0.5)(80) = 90 
/ p=0.6 --------- p=3(0.6J'(0.4)=0.432 

S = 80 ~ udS = (1.5)(0.5) = 60 
~ ~ p = 2[0.6)(0.4) =0."8 

dS = (0.5)(80) = 40 ~ uddS = (1.5)(0.5)2(80)= 30 
p=0.4 --------- p=3(0.6J(0.4)2=0.288 

-------.. ddS = (0.5)2(80) = 20 
p= [0.4)'=0.16 

--------dddS = (0.5)3(80) = l O 
p = [0.4J' = 0.064 
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Paro determinar el valor del coll usamos la fórmula del modelo binomial: 

e= r• { p3max{O. u•s - KJ + p2(1-p)max(O, u•dS - K] + p(l-p)2mox(O, ud2S-KJ 
+ (1-p)3 max[O, d 3S - K]} 

e= o.751{0.216¡1901+0.432¡101 + o.2aa101 + o.064C01J 

e= o.751 (43.361 

C= 34.06536 

Conocemos los valores del call al final del tercer periodo. y son los siguientes: 

e= max[O, u3S - KJ = 190 

e= max[O, u2dS - KJ = 10 

e = max[O, ud2S - K] = O 

e = max[O, d'S - K] = o 

En base a lo anterior, se encontrará el valor de la opción retrocediendo un 
periodo a la vez, por medio de las fórmulas que se utilizan en el portafolio equivalente 
que se construyó antes, además detener el valor de~; teniendo en el primer retroceso: 

C = [PCu + (1-p)Cd] + r 
e = ¡o.6( t 90¡ + o.4(10JJ + 1.1 
e= 107.272 
,\ 

C = (pCu+ {1-p)c;,J+r 
e = ¡o.6[ 101+ o.4(0JJ + t • 1 
C= 5.454 . . \ 

C = [pCu + {1-p)Cd] + r 
e= 10.6(0¡ + o.4(0JJ + .1.1 
C=O 
,\ 

t90 

10 

o 

o 
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Para el segundo retroceso: 

C = (pCu + (1-p)Cd] + r 
e= ¡o.6(107.2721+o.4(5.454))+1.1 
C=60.495 
.1 

C = (pCu + (1-p)Cd] + r 
e= ¡o.6(5.4541+o.4(0IJ+1.1 
C= 2.974 
A 

Para el úlllmo retroceso: 

/

60.495 

C = (pCu + (1-p)Cd] + r 
e= ro.6(60.4951 + o.4(2.974JJ + 1.1 

; = 34.056 ""' 
2.974 
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Por lo tanto, el método presenta un nivel de significancia de cinco dígitos, 
utilizando tres después del punto decimal; si hubleramos utíllzado cuatro, entonces 
tendríamos un nivel de slgnificancia de cuatro dígitos, es decir el valor del call que se 
ubiera obtenido mediante esta aproximación es de 34.0547, por lo que se puede decir 
que se tiene la mejor aproximación. 

En el siguiente diagrama se resume este procedimiento recursivo: 

190 

10 

o 

o 
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El diagrama anterior muestra que el precio del call es de 34.056. lo que hace 
que la construcción del portafolio y la fórmula de evaluación del precio de Ja mismo 
coincidan, asegurando así que Jos operaciones son equivalentes. Gracias al análisis 
preliminar, se puede utilizar la fórmula binomial para conocer una estimación del 
precio de una opción de una manera sencilla, y así construir estrategias para tomar 
ventaja de los precios desconocidos en el mercado y poder obtener mayores 
ganancias y un mejor nivel de coberturas. 

- RIESGO DE LA OPCIÓN Y TASA DE RENDIMIENTOS ESPERADA: 

El equilibrio del riesgo y la toso esperada de rendimientos de una opción. tienen una 
relación estrecha con el riesgo y Ja tasa esperada de rendimientos del bien 
subyacente al cual se referencia Ja opción. En Ja parte siguiente se probará esta 
hipótesis • 

... RIESGO DEL STOCK, (BIEN SUBYACENTE) Y RENDIMIENTOS ESPERADOS: 

Para un sólo periodo. el total de rendimientos en un lílulo, es el precio.al final 
del periodo, más cualquier distribución del dinero realizada, también, al final del 
periodo. todo esto dividido por el precio al inicio del periodo; es decir: 

Precio Flag!+ Djyjdendos Al Eingl Del Periodo 
Precio Inicial 

Dentro del Modelo Binomial. el rendimiento total del bien subyacente ocurre 
cada vez que aumenta o disminuye su precio, es decir cada u o d. Los rendimientos 
esperados correspondientes. ms son el "peso" promedio de los posibles rendimientos. 
donde el "peso" es la probabilidad respectiva, es decir: 

ms = qu + (1-q)d. 

Una medida para estimar el riesgo del stock es la varianza del total de 
rendimientos. v2s. Esto es, el peso promedio de la desviación cuadrada del total de 
rendimientos posibles de este significado. donde el "peso" es la probabilidad 
respectiva, es decir: 

v2s = q(u - ms) 2 + ( 1 - q)(d - ms) 2 

al sustituir el valor de ms en la ecuación anterior se tiene; 

v•s = q( 1-q)(u-d)2. 

Vs =[q(l-q)(u-d)2]"2. 

.•• (Anexo BIN-1) 

Donde la ecuac1on anterior equivale a la desviación eslándar que significa Ja 
volatilidad del stock. Todas éstas medidos están en función de Ja tasa de rendimiento. 
Jo cual es menor a J; es fácil enlender que la tasa esperada de rendimienlos es ms -1. 
y que lo desviación estándar respectiva es vs. 
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Capitulo Itt: Mopeto81HOMIAL 

..,_ ELASTICIDAD DE LA OPCIÓN: 

Recordando que el radio total de cobertura es: 

Supóngase que el precio stock tendrá un movimiento hacia abajo, entonces es 
lógico preguntarse: éCuál va a ser el cambio en el valor re/olivo en el cal/ para el 
cambio en el slock. si ésle llega a moverse hacia arriba?. Se infiere que paro contestar 
lo anterior se utilizará a &; es decir que se debe utilizar para medir este tipo de 
situaciones. Si la comparación que se pretende realizar está en términos de cambio de 
porcentaje. entonces si se divide el numerador de d por el valor actual del call C. y el 
denominador por el precio stock actual S: teniendo así un nuevo conceplo. llamada 
la elasticidad de la opción "Cl", que es: 

Poro un pul, se tiene: 

n= (S+C) d. 

d = .E....:..E.... 
(u-d)S 

Se tiene la siguiente observación: 

n = (S + P) d. 

• Tanto para call's como para put's.n crece, al mismo tiempo que Kcrece . 

..,_ RIESGO DE LA OPCIÓN: 

Los conceptos de de medición de riesgo utilizados para el stock, se pueden 
aplicar y deducir de la mismo manera paro uno opción, donde me es la medio y ve lo 
desviación estándar del total de rendimientos de un call sobre un periodo; calculando 
los estadísticas correspondientes de manera análoga a las del mercado: es decir: 

me= [qCu + ( 1-q)C•]+C 

Ve = {q( 1-q) [Cu -Cd)+Cj2}112, 

Al combinar la ecuación de vs , y ve; y usando las definiciones de n y d, se 
onliene la siguiente igualdad: 

Ve= QVs ... (Anexo BIN-2) 

que habla del riesgo de un call con respecto al riesgo del bien subyacenle. El riesgo 
de un call, (la desviación estándar de la taso de rendimientos), equivale a la 
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elasticidad de lo opción por lo volatilidad del bien subyacente (medida en tiempo). 
La elasticldad de una opción n. puede ser estimada fácilmente. pues sólo re requieres 
conocer u, d. C, Cu y Cd. Por otra parte, es fácil mostrar que en términos de 
porcentaje, (tasa de rendimiento), el call nunca puede ser más riesgoso que el stock; 
es decir ve ;, vs. Para demostrarlo. necesitamos mostrar solamente que n ;, l. 
Retomando las siguientes igualdades demostradas anteriormente: 

C = [pCu + (l·q)Cd] + r p = (r -d) + (u -d). 

resultando: 

r[Cu - Cd - (u ·d)C] + [UCd + dCu] =O. ••• (Anexo BIN-3) 

Si la segunda porte de la ecuación es negativa. implica que la primera será 
positivo. Por definición den, tenemos: 

} ·''',', 
Cu - Cd - (u-CÍ)C;, o? ,, ,si y sólo.si .n;, l. 

Por lo tonto. si podemos mo~lr¿/~ü~,~c}: ' dcu i:.s nefiativo. entonces estará 
demosfrodo que n ~ 1. :·.:~,i.~}'.;4:_}~'.·.,.:'.·.:,'. ·:::'_~;~/<:.>~·· .. : 

Para lo demostración, ~~~;\~t~rt~;;;:d.;~ q~e ~: poslble conocer el valor 
presente de un coll para un periodo:··dond~ éste puede tomar los siguientes valores: 

c.= {E max[O, dSuldn·>·J - K]} + rn·t, 

Cu= {E max[O, uSuldn·l·I • K]} + rn·•. 

Donde E represento al volar esperado (esperanzo matemálico). de lo distribución de 
probabilidad poro j cuando q = p. Después de sustituir esto expresión. es claro ver que 
uCd - dC. s:o. y esto confirmo el resultado. Note que sf n ;, l, implico que C - Só :s: O. 
Desde que B = C • St.. verifico el comentario de que B s: O. y de aquí la conclusión 
sobre un sólo periodo donde el call es equivalente a asumir una posición larga en el 
stock. Esto concuerda con los resultados del riesgo de la opción y del riesgo del 
mercado. 

Lo medio m• y la desviación estándar VP del total de rendimientos de un pul 
sobre un periodo es definido de manera análogo a lo de un coll, teniendo: 

mP = [qPu + (1-q)Pd]+P 

V•= {q(l·q)[Pu -P•)+Pj2}112, 

Donde lo volatilidad de un puf puede entenderse como: 

vp = -nvs 
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pues el signo "-" es necesario ya que ve (la desviación estándar de la lasa de interés), 
por definición nunca es negativa, pero n de un pul nunca es positiva; la analogía con 
el call puede forzar a pensar que n de un pul es menor o igual a -1. pero esto no es 
cierto, pues además se puede moslrar que la única restricción que se tiene sobren. es 
que ns O. Por consiguiente, es posible que la volatilidad de un pul sea menor que la 
volatilidad del stock. 

,._RENDIMIENTOS ESPERADOS DE UNA OPCIÓN: 

Para buscar la relación entre me y ms, es necesario recordar la derivación de la 
Formula Binomial. Sabemos que el portafolio equivalente tienen el mismo valor que el 
call al final del periodo para cualquiera de sus posibilidades: es decir: 

uSll. +rB =Cu 
dSll.+rB=Cd 

con ll. y B escogidos para que C = SA + B. Combinando esto de la siguiente manera: 

uSA - Cu= r(SA -C) probabilidad = q 
dS.1- Cd = r(Sll. - C) probabilidad = 1 ·q 

sumándo término a término se obtiene: 

q{uSll. - Cu)+ (1-q)(dSA - Cd) = r{Sll. -C) ... {Anexo BIN-4) 

arreglando esto de manera conveniente. se tiene: 

msSll. - mcC = r(S<I. - C) ... {Anexo BIN-5) 

finalmente. utilizando la definición den se oblíene: 

me - r = n(ms - r) ... {Anexo BIN-6) 

Esto indica que el "exceso" de la tasa de rendimientos esperados. {sobre una tasa libre 
de riesgo). equivale a n tiempo del exceso de la lasa de rendimienlos del stock (para 
un coll). Si n ;;, 1 y la toso esperado de rendimientos en el stock es más grande, 
(pequeña), que lo tasa libre de riesgo. entonces. lo tasa esperada de rendimientos 
nunca será más pequeña. (grande), que la taso esperada de rendimientos en el stock. 

Existe la mismo relación para los put's: 

me - r = n(ms - r) 

Pero ahora. n ,; O, por lo que sólo se dice que. si la tasa esperada de rendimientos en 
el stock es más grande, (pequeña), que la lasa libre de riesgo, entonces la tasa 
esperada de rendimientos en el puf es más pequeño, (grande). que la tosa libre de 
riesgo. 
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.,.. EJEMPLO BIN-2: 

Todo lo anterior la podemos ilustrar con un ejemplo numérico, que para facilitar 
la comprensión, retomaremos los resultados del desarrollo del ejemplo numerico 
anterior, (EJEMPLO BIN 1) donde se suponía lo siguiente: 

S=80, K=80, n=3, u= 1.5, d=0.5, r = 1.1. 

Del desarrollo anterior se sabe: 

• e =34.065, 
• Cu= 60.463, Co = 2.974. 
• Cuu = t 07.272. Cuo = 5.454 y C"" =O. 

Y como es necesario conocer la distribución actual del precio stock. sea: 

• q =0.7. 

Se pueden calcular los valores iniciales de ms. Vs, me y ve. directamente de las 
definiciones anteriores, obteniendo los siguientes resultados: 

• ms = qu + (1-q)d 
= 0.7(1.5) + 0.3(0.5) 
= 1.2. 

• ms - r = 1.2 - 1.1 = 0.1. 

• v"s = qu• + (1-q)d' - [qu + (1-q)d)• 
= 0.7(1.5)2 + 0.3(0.5)2 - [0.7(1.5) + 0.3(0.5)]2 
= 1.575 + 0.075- 1.44 . 
=0.21. 

• Vs 

• m'c = ·rqc~':+ .. :(l~q;·~~j'·~·c·:·/~~:·. ·, -.': 
= [0.7(60A63)f0.3(2.974)) '+ 34.065 
= (42.324 i'::t: 0:8922) + 34.065 
;,, 43.2163.;. 34:065: .···. . • 
= 1.269;. <: ";:::: :·,. 

• me-r= 1.269 ~ l~t;;;cú69 • 
• V2e = q(t:q)[(¿- ~~) +C::1 2 •· 

= 0.7(0.3)[(60.463 - 2:974¡ +34.065)2 
= 0.21 (2.848) . . . 
= 0.598. . 

• Ve = (0,598)112 = 0.7.73. 
Itr.21 
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Poro verificar que los valores son consistentes con las formules propuestos 
anteriormente, hocemos los valuaciones respectivas: 

• n =A(S + CJ 
= [Cu Cd]+C(u·d) 
= (60.463 - 2.974) + 1 (34.065) 
= 1.688. 

poro confirmar esto fórmula, notemos que: 

• ve =Ovs 
=( 1.688)(0.458) 
=0.773. 

• me- r= O(ms - r 1 
= 1.688(1.2- 1.1) 
= 1.688(.1) 
"'1.69. 

SI se quiere calcular el total de rendimientos esperados sobre, por ejemplo. dos 
periodos, se podrían utlllzar los fórmulas. es decir: 

• ms(2) =(qu + (1-q)dj2 
= (0.7( 1.5) + 0.3(0.5112 
= (1.2)2 
= 1.44. 

• mC(21 = ( q'Cuu + 2q(1-q)Cud + (l-q)'Coo) + C 
= [(0.71 2(107.27) ... 2(0.71(0.3)(5.454) ... (0.3)2(0)] + 34.065 
= [0.49(107.271+0.42(5.454)] + 34.065 
= 54.85298 + 34.065 
= 1.61. 
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.,... ANEXO 1 DEL MODELO BINOMIAL 

ANEXO BIN-1: 

P.D. v•s = q(l-q)(u-d)•. 

v 2s = q(u-ms) 2 + ( 1-q)(d-ms) 2. 

= q[u - {qu + {1-q)d))2 + {1-q)[d - (qu + (1-q)d)J•. 
= q(u - qu - (d - qd)) 2 + (1-q)(d - qu - d + qdj•. 

{Anexo Bln) 

= q(u - qu - d + qd) 2 + (1-q)(qd - qu) 2 • 

= q[u• + q•u• +·d• + q•d• - 2u•q - 2ud + 2qud '+ 2qud - 2q•ud - 2d•q] 
+ ( r -q)[q2d2 - 2q•ud + q•u•]. 
=· qu 2 +q•u• -_2q•u• + q•u• -q•u• 
+ qd• +q•d• - 2q2d2 +q•d• - q•d• 
- 2udq + 2q•ud +2q•ud - 2q•ud - 2q•ud + 2q•ud. 
= qu• + qd 2 - 2qud - u 2q• - d 2 q• +2q•ud. · 
= q(u• + d• -2ud) - q•(u• + d• -2ud), 
= q(u~d)2 - q•(u-d)•. 
= q(l-q)(u-d)2• 

ANEXO BIN~2: 

P.D •.. ve ,,;_ nvs 
- . ,.,... ' 

vs = [q(l:qffu-dj 2pí2. 
ve = [q(l"q)((Cu ·" Cd)+C)2)112 

de !GlJ: '.._ ~!_'· ·:;<: : 
- ¡! .• ·- ;-:,~.: 

v 2s =q( 1 :'q) (u"d)~; 
q{l-q)_= V.~· tJu:.dl 2 '. · 

.·.,,. -. 

v•e =: rS2ffc0-iJ¡fü¡r&~ c~¡+c¡ 2 1 
v 2e =· v 2s[(Cu'é· c.;¡·+'.C(u~dj]•;·· ' 
- . . - ; . - ,,\" ,. ":.~ ' ~·_,?.;~:"·:.· .· ,:. . . . 

como::··: C:C"' 

n = (S+c,[(~~ - c'd)+(u-d)SJ 
=(Cu - Cd)+(u-d)C. 

entonces: 

v 2c = Q:!v2s. 
Ve = 0Vs. 

...(©) 

... (<2>) 
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ANEXO BIN-3: 

P,D. r[Cu - C• - (u-d)C] + [uC. + dCu] =O 

C = [pCu + (1--q)C•J'+ r 

como: 

p = 1r~d 1 ) <~1~,L y 
( 1-p)= (u~r) ·+ (u~d). 

entonces:. 

como: 

entonces: 

mc.=•1qc::~ +¡i~qJc_~frc 

¡qc~ +¡1~é¡Jc;,);, cm~ 

q(uSó • Cu) +. ( 1 "q)(dSÓ; C•) := Sóms • Cmc• 

Capitulo III: MPQE\O BINQMIAl 
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ANEXO BIN-6: 

P.D. msSó - meC = r(Só - C) 

n= (S+C)ó; 

entonces:, 

=;:> ó = (C+S)n 

msS[(C+S)n]: riiec': r[S((C+S)O] - C] 
msCn • mee = rcn -re 
msn - me =: rn -r 
msn -rn = me - r 
(ms - r) n = me· r• 

"""OBSERVACIONES ADICIONALES: 

Capítulo I I I: MODELO BINOMl,r,.t 

Aunque el valor del call en lérminos del bien subyacente. no depende de q, lo 
laso esperada de rendimienlos sí depende, y lo hace a través de la lasa esperada de 
rendimienlos del bien subyacente. ms. Si es más alfa la probabilidad de que el 
movimiento del stock sea hacia arriba. la tasa esperada de rendimientos crecerá, y 
por lo tanto la tasa esperada de rendimienlos de la opción. 

Además, el riesgo y la lasa esperada de rendimientos de un call, estarían 
estancados si el call está en equilibrio al inicio y al final del periodo. Si el precio del call 
está generalmente fuera de equilibrio. pero si se mueve hacia atrás de algunos 
periodos. (o uno solo), entonces podemos calcular el riesgo y la lasa de rendimientos 
sobre dichos intervalos; sustituyendo el precio actual del mercado en el lugar del valor 
actual de la formula. C. Si el precio del call está aún más tuera de equilibrio. el riesgo y 
la tasa de rendimientos de la participación accionaria del call podría ser cualquier 
coso. 
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.P. MODELO DE FIJACIÓN DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL 

.,_ INTRODUCCIÓN: 

Al Inicio de los años cincuenta y a lo largo de los sesenta surgen nuevas corrientes 
económicas relacionadas con los mercados de capitales. algunas de ellas publicadas 
en el "Joumal of Royal Statistical Sociely and Economelric" y compiladas en 1964 por 
Paul Cootner en el libro "The Random Character of Stock Markel Price"lll; donde se 
menciono por primera vez la hipótesis de caminata aleatoria o trayectoria al azar. En 
base a este libro y publicaciones posteriores surge el concepto de "Mercado 
Eficiente", un mercado eficiente es aquel en el que los precios de las transacciones 
reflejan íntegramente lodo la información conocida y disponible poro todos los 
participantes del mercado, el nuevo concepto es aceptado después de observar 
algunos resultados de análisis estadísticos aplicados a los principoles mercados de 
capitales. pues estos concuerdan con las observaciones presentados en un mercado 
eficiente. 

Mientras tonto en 1952. Horry Markowilz publico en el "Journal ot Finonce" su 
leorio de selección de carteros de inversión. la cual sentó las bases poro el desarrollo 
del "Mode lo de Fijación de precios de Activos de Capital". ("Capital Asset Pricing 
Model" (CAPM)). el cual. si no bien establece a la perfección el precio de un activo a 
causa de sus hipótesis. si proporciona un método eficiente en Ja solución del problema 
del riesgo. Tiempo después en 1973 Mork Rubinstein publica un artículo en el que 
fusiono Jo Teoría de Finanzas Empresariales y Ja Teoría de Administración de Carteros 
de Inversión en el CAPM, usando métodos analíticos que han servido de base 
establecer implicaciones Importantes paro la política financiero de Jo empresa . 

.,_ RENDIMIENTO: 

El rendimiento o inlerés de un instrumento bursátil es el monto que se obtiene de 
invertir dinero en él durante cierto periodo y se puede expresar en términos de 
unidades monetarios. (monto especifico de dinero), o de porcentaje, (tasa de interés). 

Cuando se forma un portafolio de inversión, es lógico inferir que será constituido 
por aquellos instrumentos que tengan un alto rendimiento, aunque no hoy que perder 
de vista el nivel de riesgo implícito en el rendimiento: un instrumento que tiene un atto 
rendimiento implica generalmente, un gran riesgo, puesto que es lo manero de 
justificar esos ganancias. 

El rendimiento esperado poro una inversión se puede ver como; 

r = dividendos + (precio final - precio inicial) 
precio inicial 

{l) Coolner. P. H. led). M. l. T. Press. Combrlge Moss, 1964. 
rv.1 
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y al no existir dividendos se tiene: 

.,._ ARBITRAJE: 

r = utilidad o perdida 
precio Inicial 

El concepto de arbitraje se puede entender simplemente, como el proceso que 
se presenta cuando un inversionista tiene la oportunidad de comprar barato y vender 
caro y en consecuencia existe otro inversionista que compra caro y tiene que vender 
barato. lo cual provoca que los beneficios de dicha transacción sean diferentes para 
los participantes del mercado. 

Un ejemplo de arbitraje sería el siguiente: 

Supóngase que el inversionista A y el inversionista B son participantes de los 
mercados de Singapur y Froncfort, y ambos están interesados en algodón, pero el 
inversionista A se da cuento que el precio ·en Singapur es menor al de Francfort, 
compra en Singapur y le vende a Ben Francfort; simullaneomente, otros inversionistas 
hacen la misma transacción y ésta demanda propicia el equilibrio entre los dos 
mercados de manera casi Inmediata; equillbrandose los precios de Singapur con los 
de Francfort; por lo tanto A obtiene ganancias "extras" resultado de la venta a B. 
mientras que B perdió al no conocer la misma información que A. Por lo tanto A y 8, al 
hacer una misma transacción, tuvieron diferentes condiciones de mercado; es decir, 
existieron oportunidades de arbitraje. 

Por lo tanto un mercado eficiente es aquel en el que no existen oportunidades 
de arbitraje pues todos los participantes tienen acceso a la mismo informoción y por lo 
tanto a ganancias equivalentes en circunstancias análogas . 

.,,_ RIESGO: 

El riesgo. habitualmente, es un concepto que está asociado con un incidente que 
afecte de manera adverso a alguna situación o actividad y el procedimiento de 
estimación o veces puede resultar difícil; por lo cual, es necesario recurrir a la 
probabilidad para poder hacerlo; por lo que el riesgo se va a definir como la 
probabilidod de que ocurra un evento desfavorable dentro de una situación 
particular. 

Dentro de un ambiente financiero. el riesgo que lleva Inmerso un instrumento 
bursátil está en función de múltiples eventos como lo vorioción de la economia en la 
que se encuentra, la situación financiera de lo enlidad de origen, (en el caso de las 
acciones de su empresa emisora y en el de las opciones del poseedor del bien 
subyacente), políticas de gobierno, prestigio {calificación), bursatilidad del instrumento; 
en fin. son tantos los eventos que pueden afectar al valor del instrumento y por lo tanto 
a sus rendimientos, que se ha hecho la siguiente clasificación del riesgo; 
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"'" RIESGO ESPECIFICO O EVITABLE: 

Ef riesgo específico o evitable. (riesgo def emisor), es aquel que depende 
del inversionista, como por ejemplo, la imogen de fa empresa. la transparencia 
de sus transacciones y el cumplimiento de ellas, fa tecnología de punta que lo 
vuelva obsoleto. fa nueva competencia de mercado. etcétera; ya que este 
riesgo es dependiente de alguna manera del poseedor del instrumento, 
podemos suponer que existe una manera de minimizarlo. y esto se logra por 
medio de la diversificación de fes instrumentos del portafolio de inversión; es 
decir comprando instrumentos que estén poco relacionados entre sí. 

"'°RIESGO SISTEMÁTICO O INEVITABLE: 

Dentro del riesgo sistemático o inevitable. (riesgo del mercado). podemos 
encontrar a todos aquellos acontecimientos que un Inversionista por sí solo no 
puede controlar; como por ejemplo la inflación. el crecimiento económico 
nacional, la político de mercado, etcétera; y que por lo tonto siempre van a 
estar presentes y no se van a poder eliminar. En otras palabras, el inversionista 
que posea el portafolio de Inversión más diversificado del mercado, está 
expuesto a este tipo de riesgo. 

Por fo anterior, el riesgo de un instrumento bursátil puede expresarse de la siguiente 
lonma: 

RIESGO TOTAL = RIESGO SISTEMÁTICO + RIESGO ESPECIFICO. 

Marl<owitz propone dentro de su modelo de selección de carteras de inversión que el 
criterio de selección fuera minimizar la varianza del rendimiento de lo cartera, ya que 
si ésta fuera cero no habría incertidumbre. es decir mientras menor sea Ja varianza. 
menor será el posible rango de variación de los rendimientos. menor Ja incertidubre y 
por lo tanto el nivel de riesgo también disminuirá. Por lo tanto. la idea de Markowltz es 
usar la varianza como medida indirecto del riesgo, pues realmente Jo que se esto 
midiendo es el grado de incertidumbre. Dentro de este modelo. las definiciones de 
rendimiento y riesgo es Ja siguiente: 

"9 RENDIMIENTO DENTRO DEL MODELO DE MARKOWITZ: 

Una medio analítico de definir rendimientos esperados es con fa esperanza 
matemática. dado que éstos se pueden ver como una variable aleatoria (R), con un 
número finito de resultados posibles (n), y una probabilidad asignado a cada uno de 
ellos (p;). Entonces. la esperanza matemática de R se define como: 

r = E[R) = ~·'" np1 

Es decir. el rendimiento esperado de algun instrumento de inversión se calculo 
como la media aritmético de una distribución de frecuencias. 
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Paro un portafolio. la manera de medir el rendimiento esperado es análoga, 
pera como no se Invierte la misma proporción de dinero en cada instrumento que lo 
forma, hay que lomar en cuenta dicha proporción al momento de estimarlo, 
resultando: 

rp = I:¡.1m r¡ P¡ 

donde: 
r¡ = rendimiento esperado para el instrumento j. 
P¡ = proporción invertida en el Instrumento j. 
m = número total de valores que constituyen al 
portafolio p. 

,,_ RIESGO DEN1RO DEL MODELO DE MARKOWITZ: 

El riesgo de una inversión es considerado como la posibilidad de que el rendimiento 
real difiera del rendimiento esperado. en base a esto surge la idea de conceplualizcr 
a la varianza de los rendimientos esperados como una medida del riesgo y al 
minimizar la varianza. se estaña minimizando el riesgo y encontrando así un criterio de 
selección de cartera, tomando en cuenta que la clase de riesgo que se esta 
manipulando es el riesgo especifico. 

El riesgo de un Instrumento o desviación estándar se define como: 

a = ..Ji-1" (n - r )2p¡ 

donde: 

r = media de los rendimientos esperados. 
n = rendimiento esperado para el instrumento i. 
p¡ = probabilidad de que n ocurra. 
n = número total de posibilidades. 

No es posible !rotor de hacer una analogía con el riesgo de un portafolio, pues 
éste no depende sólo del riesgo de cada instrumento que lo forma, además hay que 
lomar en cuenta la relación existente entre ellos, pues eso puede aumentar o disminuir 
el riesgo. 

Dado que la covarianza mide la relación existente entre los elementos de una 
muestra. en este caso se utilizaré poro ponderar la relación entre los instrumentos que 
conforman al portafolio, y se define como sigue: 

Cov(x; ,X¡)=~-•" µ.,mfn - rlln - r! =o;¡ 
n - 1 
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donde: 

1 .. ¡ y n y~ son los rendimientos respectivos de los instrumentos del porto folio. 

Tomando en cuenta el concepto anterior se expresa el riesgo de un portafolio 
en base a la relación existente entre los rendimientos de los diversos instrumentos del 
mismo, con una matriz, a la cual se le conoce como "Matriz de Covarianzas": 

n 
r• 

rn 

n .,., 
Cov(r2, n) 

Cov(rn, n) 

r. 
Cov(n, r•) 

ª" 
Cov(rn. '2) 

rn 
Cov(n. rn) 
Cov(r>, rn) 

para poder calcular el riesgo del portofollo, hacen falta otros conceptos que se 
definirán en la siguiente parte. después de eso. se definirá formalmente su cálculo. 

V- CARTERA EFICIENTE: 

El concepto de cartera eficiente está muy ligado al de riesgo, pero también involucra 
al de rendimiento esperado para un portafolio de Inversión: es decir, tanto a las 
proporciones de cada Instrumento denfro del portafolio como a sus rendimientos 
esperados; al plantear la definición como sistema de ecuaciones lineales, se tiene: 

rtPt + r2P2 + .•• + nP1 + ... + rmPm = íp 

P1 + P2 + ... + P1 + ••• + Pni = l 
con P; ;,O 

p, =proporción del instrumento 1 dentro del portafolio de inversión 

dado que los rendimientos esperadas para cada Instrumento, (n), son conocidos y es 
fácil calcular el rendimiento esperado asociado al portafolio (ro). lo que se plantea es 
un sistema de 2 ecuaciones con "m" incógnitas. esto Implica que el sistema tiene un 
número infinito de soluciones. del que se obtiene un conjunto infinito de portafolios con 
el mismo rendimiento esperado. pero cada uno con diferente varianza; es sensato 
pensar que cualquier inversionista va a preferir el que tenga la menor varianza para 
asegurar su inversión, en base a esto se puede establecer la siguiente definición: 

Cartera Eficiente: 

Una "Cartera Eficiente" es aquel portafolio de inversión con rendimiento 
esperado r0 que garantice que su varianza asociada es la mínima entre el conjunto de 
portafolios con el mismo rendimiento esperado. Análogamente, un portafolio de 
inversión con una varianza o 2 es una "Cartera Eficiente" si el rendimienlo esperado ro es 
el máximo entre el conjunto de portafolios con la misma varianza. 
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El ldeol de cada Inversionista sería poder conocer lodos las posibles carteras 
ellclenles dentro de un mercado en las cuales pueda Invertir: entonces, al generalizar 
la manera de obtener una cartera eficiente asociándola a cualquier rendimiento 
esperado r •. se tendría que resolver el siguiente problema: 

rnln a2 = ~-•"' L·•"' n P¡ ai¡ 
sujeto a: 

nP1 + rzP2 + ... + nP1 + ... + rmPm = rp 

P1 + P2 + ••• + P1 + ... +p.,,= t 

con P1 ~O; i = 1.2 ..... m 
P; = proporción del Instrumento i dentro del portafolio de inversión 

para resolverlo, se tiene que lomar en cuenta et rango de valores aceptables del 
rendimiento esperado dentro de un mercado para un portafolio de Inversión. 
Entonces. al encontrar la solución al sistema anterior se están encontrando el conjunto 
de carleras eficientes que existen dentro de un mercado y de las que un inversionista 
puede escoger en base a sus preferencias respecto al riesgo; a este conjunto se le 
llama 'Frontera Eficiente". 

Por otro lado. el Modelo de selección de carteras de inversión propuesto por 
William Sharpe. se basa en la relación que existente entre el precio de mercado y el 
riesgo de los diversos instrumentos de inversión del mercado. expresada en forma 
lineal y llamada Líneo Característica, definiendo el concepto de la siguiente manera: 

... LfNEA CARACTERÍSTICA: 

Al tratar de estimar los rendimientos futuros de un instrumento. se condicionan 
en base a un rendimiento particular de mercado, por ejemplo. si el rendimiento del 
mercado para el próximo periodo es de X, tcuál será el rendimiento esperado para el 
instrumento?: al contestar esta pregunta se tendrá que establecer un parámetro para 
aproximar la incertidumbre de las estimaciones condicionadas; en cambio si se ullliza 
información histórica sólo se tendrá que agregar el supuesto de que la relación 
existente entre el riesgo y el rendimiento continuará en el futuro. 

La línea que resulta del cálculo que describe la relación histórica entre el 
rendimiento en exceso de un instrumento. (rendimiento reol menos rendimiento libre 
de riesgo). sobre el rendimiento del portafolio de mercado. es conocida como línea 
característica, y se usa para aproximar la relación esperada de un portafolio de 
inversion en base a sus rendimientos en exceso. describiendo también el 
comportamiento posible de un instrumento particular o de todo un porlafolio de 
inversión con respecto al comportamiento del mercado. 

Como se menciona anteriormente. el riesgo que esta inmerso en cualquier inversión se 
divide en dos partes: riesgo sistemático o riesgo de mercado y riesgo especifico o 
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riesgo del emisor. Tomando en cuento lo anterior, Shorpe expreso lo closificocion de 
riesgo de lo siguiente manero: 

.,,._ ALFA (ex); 

El coeficiente a expreso el riesgo especiñco o del emisor, aquel riesgo que se puede 
evitar atreves de lo diversiñcoción del portafolio de inversión. y que está en relación 
directo con los rendimientos en exceso del portafolio. pues conforme crece este riesgo 
lo primo que se pago por asumirlo es mayor del que se obtiene al invertir en un 
instrumento libre de riesgo. 

Lo intersección de lo línea corocleristico con el eje de los ordenados se 
interpreto como el rendimiento en exceso de cualquier instrumento bursátil o conjunto 
de ellos: como el modelo se desarrollo dentro de un mercado eficiente. podemos 
afirmar que a de un instrumento y por lo fonio lo de un portafolio de inversión siempre 
será cero. Lo conclusión anterior es focll de verificar; 

• Supongamos que ex < O: esto implica que con uno combinación de títulos libres 
de riesgo se obtendría un mejor rendimiento sin asumir riesgo; lo que implico 
que el instrumento serio descartado como olfernolivo de inversión; por lo fonio 

ª"'º· 
• Supongamos que a > O: esto implico que los rendimientos del instrumento 

tienden o crecen más que los de los instrumentos libres de riesgo, lo que implico 
que su precio también crece; pero esto haría que el equilibrio del mercado se 
viera afectado temporalmente. yo que se están obteniendo ganancias sin 
asumir todo el nivel de riesgo asociado tanto al precio como al rendimiento. y 
como lodos los inversionistas tienen acceso o lo mismo infOfmoción, todos van a 
tender o lo mismo toma de decisiones y esto va o provocar que se vuelva a 
estabilizar el mercado, pero van o existir condiciones de arbitraje lo que 
contradice los supuestos del modelo; por lo tonto ex = O, poro cualquier 
inlrumento y poro cualquier portafolio de inversión. 

Anologomente, se considera a desde el punto de visto del riesgo, se puede 
observar que dentro de un portafolio de inversión si se seleccionan instrumentos que 
tengan poco relación entre si. el inversionista puede llegar a eliminar el riesgo relativo 
del portafolio; es decir, si el portafolio está bien diversificado siempre tendrá a = O. 

- BETA (j}): 

El coeficiente 13 es usado para expresar al riesgo sistemático o riesgo de mercado. 
aquel riesgo al que siempre está expuesto el inversionista. resultando ser el objeto de 
estudio de cualquier modelo de selección de cartera de inversion. pues, aunque et 
modelo se desarrolle dentro de lo hipótesis del mercado eficiente, este riesgo no se 
puede evitar. 
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En conclusión, ji es el camino que tiene el inversionista para estimar la prima 
resultante de haber asumida un riesgo dentro de un mercado eficiente: es decir ll 
mide el riesgo sistemático otravés del ángulo de inclinación. (pendiente), de la línea 
característica; Através de p. también se puede medir Ja sensibilidad (volatilidad). del 
rendimiento en exceso tanto de un instrumento como de un portafolio con respecto 
al comportamiento del mercado, (portafoilo de mercado), comportándose de la 
siguiente manera: · 

• Si ll = 1. implica que los rendimientos excesivos de la acción se mueven de 
manera proporcional a los del mercado. En otras palabras. el stock tiene el 
mismo inevitable o sistemático riesgo que el mercado. Y es muy conveniente 
para un inversionista que busca riesgo neutral. 

• Si ji > 1, Implica que los rendimientos excesivos del stock se mueven más que 
los del mercado; es decir tiene mós riesgo sistemático que el mercado, y es 
atractivo para un inversionista agresivo. 

• SI p < 1. implica que los rendimientos excesivos del stock tienen menos riesgo 
sistemático que los del mercado, y es adecuado para un inversionista 
defensivo o con mucha aversión al riesgo. 

Trabajos empíricos que se han realizado en cuanto a la p. muestran que dalos 
pasados con los que se ha calculado. sirven para inferir betas futuras de una manera 
óptima. Sin embargo. la habiJJdad de predección depende del tamaño del portafolio 
y de la estabilidad del mercado en el que se encuentre . 

.. DERIVACIÓN INTUITIVA: 

Teniendo en cuenta el supuesto de ventas en corto y además que el 
inversionista se encuentra dentro de un mercado eficiente, y de acuerdo con la Teorfa 
Moderna de Portafolios de Inversión, se puede afirmar que cada participante fiene el 
mismo diagrama de pasibilidades de inversión dentro de un mercado en particular, es 
decir un Portafolio de Mercado (M) constituido por todos los instrumentos de inversión 
disponibles en el mercado y que sean atractivos para los inversionistas. 

rendimiento 

/ 
¡ 

RF ··s-" 

/.,..---·-·-·-C 
, 

A 
riesgo 
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donde: 

ABC: Conjunto de todos los portafolios de varianza mínima 
de todos las posibles rendimientos del mercado. 

BC: Frontera Eficiente, con RF rendimiento libre de riesgo. 

Cuando se permiten oportunidades de otorgar y pedir prestamos con un nivel 
bajo de riesgo es poslble formar un portafolio de instrumentos de inversión en el que 
cada inversionista puede encontrar alternativas para sus expectativas de riesgo, esto 
se obtiene al trazar una línea tangente a la Frontera Eficiente en el punto de 
Intersección del nivel de riesgo y de rendimiento que cubran la perspectiva del 
Inversionista. 

... 
rendimiento ... .;.~·.._._ C 

p, .•. ~~-

......... ·:/· 
..... · , 

RF B 

riesgo 
A 

donde: 

ABC: Conjunto de todos los portafolios de varianza mínima 
de todas los posibles rendimientos del mercado. 

BC: Frontera Eficiente, con R, rendimiento libre de riesgo. 

Línea tangente. 

P1: Cartera Eficiente. 

Sí todos los inversionistas tienen expectativas similares de inversión. entonces la 
Frontera Eficiente va o ser la misma para todos y en consecuencia se obtendrá una 
sola Cartero Eficiente, de la que se tomará su vector de soluciones como guía para 
cado inversionista; por ejemplo, si el 33 del total del capital invertido en lo Cartera 
Eficiente corresponde a acciones de IBM. el 33 del capital de coda inversionista 
también será invertido en acciones de IBM; por lo que se puede concluir que el 
portafolio de inversión (P;) de cada participante seré una combinaclón de los 
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instrumentos del portafollo de mercado (M). (aunque también algunos se puedan 
sustituir por instrumentos libres de riesgo como bonos del gobierno por ejemplo); por lo 
tanto, con la línea tangente a la Frontera Eficiente, (Línea Característica de Mercado), 
y una vecindad alrededor del punto de tangencia f P:) proporcionarán el conjunto de 
Carteras Eficientes disponibles para los participantes. 

rendimiento 

.... ····· 
.... RF 

P. -- ,...,;;·::::::·-·-C 
'(.e·i .. ~-/ 

.. ·1 

...... ···~/ 

B 

A 
donde: 

riesgo 

ABC: Conjunto de lodos los portafolios de varianza 
. mínima de todos los posibles rendimientos del 
mercado. 

BC: Frontera Eficiente, con RF rendimiento libre de 
riesgo. 

Línea Característica de Mercado. 

P;: Cartera Eficiente. 

"""LINEA CARACTERISTICA DE MERCADO: 

La linea tangente a la Frontera Eficiente se llama Línea Característica de 
Mercado. y resulta del cálculo que describe la relación histórica entre el rendimiento 
en exceso de un instrumento y del portafolio de mercado y se usa para aproximar la 
relación esperada para dos conjuntos de inversiones de acuerdo a sus rendimientos en 
exceso. 

Ejemplo: Supongamos que existen dos portafolios de inversión, (A y BJ, con las 
características siguientes: 

Portafolio 

A 
B 

Rendimiento 
Esperado 

103 
123 

Beta 
ll 
1 

1.4 
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En base o esto. se formo un portafolio C con lo mitad de los instrumentos de A y 
lo milad de los lnstrumenlos de B: en base o los definiciones del cálculo del riesgo y 
rendimiento de un portafolio obtenemos la siguiente información de C: 

Re = 11 O + l 21 + 2 = l l 
pe = fl + 1.41 + 2 = l .2 

En consecuencia existen choro tres posibilidades de Inversión; que gráficamente 
se veríon osi: 

Ren. Esp. 

1.2 1.4 fl (riesgo¡ 

Lo línea que se forma al relacionar el riesgo y el rendimiento de los posibles 
portafolios formados con proporciones de los portafolios A y 8 siempre será descrito por 
lo siguiente _ecuación de una línea recto: · · 

R•=o + bP• 

que resulto al .resolver el siguiente sistema: 

R• =X RA + (l • X)Ra ll• = XPA + ( 1 - X)ll• 

Es fácil demostrar que la línea que conjunto to relación anterior es recto: 

• Supongamos que existe un portafolio O con un rendimiento esperado de 13% y una 
ll = l .2. eso haría que el inversionista vendiera el portafolio C y comprara el D. pues 
asume el mismo riesgo. pero obtiene más rendimiento, lo que significaría 
aprovechar una oportunidad de arbitraje; por lo tenlo esto no es posible pues 
estamos en un mercado Eficiente. 

Ren. Esp. 

13 
12 

" 10 ····~······+·· : : 

.... . . 

l.2 1.4 P (riesgo) 
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• Supongamos que existe un portafolio E con un rendimiento esperado de 10% y una 
p = 1.2, Jo que slgniñcoria que el nivel de riesgo no está compensado por el 
rendimiento esperado: es decir, no sería un portafolio atractivo para invertir en él: 
por lo tonto tampoco es posible que un portafolio de este tipo exista. 

Ren. Esp. 

l!.:.:~ 
1.2 1.4 p 

Por Jo tanto podemos concluir que para portafolios con rendimiento igual 
deben de tener asociado un mismo nivel de riesgo, es decir la relación entre el riesgo 
y el rendimiento de un portafolio es lineal. 

Ya que todos los posibles portafolios de inversión van a ser combinaciones del 
portafolio de mercado (M) y de instrumentos libres de riesgo. la línea recta que resuma 
a los riesgos y rendimientos posibles paro cualquier mercado eficiente tiene que 
construirse a partir de ellos: de la siguiente manera: 

• Lo beta del mercado siempre será: PM = 1: con un rendimiento asociado RM. 

• El rendimiento de un instrumento libre de riesgo es RF y por definición, su beta 
asociada es p = O. 

• Cada punto de la recio es de la forma R; =a+ bp .. 

Por lo tonto, para los dos puntos conocidos tenemos: 

Ren. Esp. 

RM= a+ bPM 
b = RM-a. 

fl 

RF=a + bj3F 
RF=a. 
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Sustituyendo en R; = o + bp;, se obteniene lo ecuación que describe a lodos las 
posibles relaciones riesgo-rendimiento en un mercado en particular, sin importar que el 
portafolio de origen sea eficiente o no: 

a esto ecuación se le conoce como la Línea de Mercado de Garantía, y apoya la 
hipótesis de que el riesgo realmente importante en un pcrtafolio es el sistemático, 
además de que lo relación entre el rendimiento de dos instrumentos de inversión, (uno 
sólo o todo un portafolio), se puede expresar como la diferencia entre el valor de los 
betas de coda uno de ellos. pues entre más grande sea el nivel de riesgo que asuma 
un inversionista más grande será el rendimiento esperado. 

En conclusión, el CAPM se puede expresar de Ja siguiente manera: 

si p¡ = a. + 02 . .,,, 

donde: 

R; = RF + p;(RM- RF) ... (1) 

R1 = RF + (RM - RF)(GiM + GM) 
OM 

(RM - R•)+ ª"' = Precio de mercado del riesgo. 

Oi+OM =Medida de como el riesgo de cualquier instrumenta afecto al 
portafolio de mercado. 

En otras palabras, el CAPM asegura que el rendimiento esperado de un 
instrumento es igual a la tasa libre de riesgo más el precio de mercado por el monto 
del riesgo en él; que es el mismo concepto que maneja la Línea Característica de 
Mercado, por Jo que concluyendo que son equivalentes. 
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,._ DESARROLLO FORMAL: 

Existen dos caminos para encontrar una Cartera Eficiente. minimizando riesgos o 
maximizando rendimientos. Para el siguiente desarrollo utilizaremos el segundo bajo la 
hipótesis de ventas en corto donde la capacidad de un inversionista para pedir y 
otorgar prestamos son montos ilimitados. La función que describe los rendimientos de 
la lasas libres de riesgo es la siguiente: · 

a = e R'. RF) + ª' 

donde: 

a;a = [L"1 .. 1 Xi2 Cli2 + L'1-1 ~"i•1.¡.1 ><t>G 0ii]112 
RP = L"l•I Xi R¡ 

RF = L"i•1 XiR;: 

Utilizando un poca de álgebra y propiedades de derivadas, se puede afirmar 
que para derivar a con respecto a todas los instrumentos que forman al portafolio, 
(cada x;), es conveniente verla como un producto de funciones; es decir: 

a= F1 fx)F2(X) 

0' = F1(x)F'2(x) + F2(x)F'1(x) 

donde: 

F1fx) =E";., x; R1 • l:".-1 XiRF 
F2(x) = [E"'~• x.• CJ12 + I;";.1 E";·q.i XlXi m¡]·•12 

lo que implica, fijando un x.: . 

: . . ~ ' . . : - . - ·. -

F'2(x) =: 'h !i".¡ x.2 012 + E";~, E"J·i~ Xlx¡ at¡pn¡2x; ci2 +:2E"1•1.¡..1< Xi m¡J 
~· .. ,-"'-. ,-. :<" .-;e,. •• 

resultando: ,1'¡·. 

para encontrar el máxi~o •• igucir6íTlós !l· ;;, o:_y' m~1tipndar11as por""· lo que Implica: 

o =E""• )(¡ r R; -RF)+ a•p ~ ... ,.,,¡,. Xj c:n1l + (. R•'· RF) 

se define ,_ = r R• - RF) + a'• 
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por lo que para cada instrumento I<. se tiene la siguiente ecuación: 

AfX1 cm+ X2<72" + .•. + XiOl< + ••• + Xnanl.) = R• - RF .•. (2) 

con la que se obtiene el vector de soluciones que maximizan el rendimienlo en un 
portafolio. convirtiéndolo en una Cartera Eficiente. 

SI existen condiciones homogéneas, entonces todos los inversionistas ven a 
elegir la misma Cartera Eficiente pera invertir. Si además existen condiciones de 
equilibrio, esteró Integrada por lodos Jos instrumentos disponibles en una proporción 
equivalenle a Ja del portafolio de mercado M. 

En base al resultado anterior, podemos asegurar que la primera parte de la 
ecuación representa A.CovfR•, R.,), pues recordemos que 

Entonces, se tiene: 

Cov(R•, RM) = E[(R• - R•ll RM - RM)] 
Cov(R•, RMJ = E[(R• - R.)( r;. 1" Roo- :D-1" R1X;)J 

arreglando el segundo termino: 

al distribuir la sumo: 

CovfR•. RM) =E[ x1(R• - R•l!R1 - R1) + x2(R• - R•)(R2- R2) + ••. + x.(R•- R•l!R• -. R1) + ... + 
XnfR• - R•)(Rn - Rn) J 

Como la esperanzo de lo suma de variables aleatorias es lo suma de los esperanzas. la 
ecuación queda: 

Cov(R<. RM) = X1 E((R• - R<)(R1 - Rt)I + "2 E[(R• - R•)(R2 - R2JI + ... + 
X.E((Rk- R,)2] + ..• +x,E{(R<- R,)[Rn- Rn)J 

como se estableció que x; representaba la proporción de un instrumento dentro del 
portafolio. y se concluyó que debe ser igual a la proporción en el portafolio de 
mercado y en base o lo definición de covarianzo podemos concluir que: 

ACovfR• • RM) = R• - R, ... (3) 

como se tienen disponibles todos los instrumentos del mercado paro formar todos los 
portafolios de Inversión, uno de ellos también es el de Mercado M. que tiene uno parte 
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de coda Instrumento; al resolver la ecuación anterior para ese portafolio y sabiendo 
que Cov(RM , RM) = o-2M, obtenemos: 

A.a'M = RM - RF 
A=( RM - RF) + 0"2M 

al sustituirlo en lo ecuación (3). y despejando' o R• : 

R• = RF + [( RM - RF) + Var{RM)]Cov{R• • RM) 

R• = R• + [( RM - RF) + o-2M ) O"kM 

con lo que se completa la demostración, yo que se llego o la expresión característica 
delCAPM. 

- CAPM Y EL PRECIO DE INSTRUMENTOS DE INVERSIÓN: 

Et CAPM puede usarse paro describir el equilibrio de mercado en termlnos de 
rendimientos o de precios. el siguiente desarrollo tratará de expresar el modelo en 
termines de precios, involucrando un poco de álgebra y estableciendo los siguientes 
definiciones: 

Cov(Y1.YM) 
Var(YM) 
íF 

= precio actual del instrumento i. 
= precio actual def portafolio de mercado M. 
= valor en dolares del instrumento i al final de un periodo; 
incluyendocualquier pago por dividendos. 
=valor en dolares del portafolio de mercado M al final de un 
periodo; incluyendo cualquier pago por dividendos. 
=lo covarionza entre Y1 YM. 
= a2M = lo varianza en YM. 
=taso de rendimimento libre de riesgo. ( 1 + R•l· 

el rendimiento de un Instrumento se definió como: 

Ri = precio fino/ · precjo inicial 
precio inicial 

en base a lo formula definida anteriormente ya las nuevas definiciones. obtenemos 
paro cualquier instrumento i: 

R1 = (Y1 - P;) + P1 = (Y1 + P;j - 1 
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análogamente poro el pcirtofollo de mercado M: 

RM= (YM-PM) +PM= (YM+PM)- 1 

al suslltulrlo en lo ecuación coracterítica del CAPM: 

R1 = RF + ( RM - RF)OIM 
0'2M 

se obtiene: 

( Y1 + P1) - 1 = R• + [( YM + PM) - 1 - RF] Cov(R1 .RMl 
c>2M ... (Al) 

sustituyendo Jos nuevos definiciones en Ja definición de Cov(R1 ,RM): 

Cov(R1 ,RM) = EUY!..:..fil- ( Y1 - P,))'(~- 1 Yy - Pt.111 
p¡ p¡ PM PM 

= E[(Y1 - y, l. (YM - YM!l 
p¡ PM 

análogamente se obtiene Jo expresión poro a•M: 

sustituyendo estos conceptos en Ja ecuación (A 1 ), resulto: 

( Y;+ P1) - 1 = R• + [( YM + PM) - 1 - R•) (P1 PM1·1 Cov!Y1 .YMl 
(I+ P2M) Vor(YM) 

por Jos deRnlciones establecidos, sabemos que r, = ( 1 + RF). Al susutitulrlo se obtiene: 

r y,+ P1) • 1 = r. - 1 + [( YM +, PM) - 1, - 1] (P1 PM)·1 Cov(Y1, YM) 
(1+ P~M)Vor(YM) 

r y,+ P1) = rF + ri YM + PM)]!Pd·I coii1Yi y,,;1 < 
. . (PM)·IVar(YM) . 

= r, + ( y., - r'PM)( PM + p;¡ C:~~¡~,; Y~)' ' .. 
PM . Var(YM} .. 
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Capítulo rv: MOQElO DE FIJACIÓN OE Pfl€(;10S QE ACTIVOS QE CAPITA\ 

= íF + !( YM- rFPM)JCov(Y1 .YM) 
p, Vor(YM) 

multiplicando por P;: 

y, = P1 r, + [( YM - r,f..;¡¡c.;~!Y1 .YM J 
· yar(YM) 

finalmente, resol~ft~~~pora P1: 

P1 = (r•)·• [ Y1 - ( 'i'M - r,PM)]Cov(Y1 ,Y,,.! 
Var(YM)• 

Por lo tanto, lo ecuación anterior es lo expresión en termines de precios del CAPM. 

Ecuaciones paro estimar el valor presente de la proyección de los flujos de 
pagos para un periodo determinado son muy comunes: pero la definición introducida 
por ef CAPM donde af rendimiento esperado se fe restan los pagos compensatorios 
por los riesgos asumidos. obteniéndose ef rendimiento neto por medio del valor 
presente. es algo demasiado trascendental; es decir, la contribución fundamental del 
CAPM es haber establecido poro cualquier instrumento las siguientes definiciones: 

•Medida del riesgo del precio de mercado: 

•Medida relevante del riesgo: 

.,.. Uso DEL CAPM PARA VALUACIÓN DE OPCIONES: 

El CAPM. como su nombre lo indica, surge como un modelo que sirve poro valuar 
activo de capital. generalmente precios de acciones, pero al buscar nuevas 
alternativos de valuación de opciones. este modelo puede llegar a ser un camino 
para lograrlo, ya que el mercado de opciones ha crecido a tal punto que sus 
condiciones influyen de una manera más imporlante en el precio de las opciones. 

,. En base al desarrollo que se hizo para estimar el precio de un instrumento 
bursátil a través del CAPM. se hará el siguienle ejemplo de como se podría usar. 
lomando en cuento las observaciones siguientes: 

• Lo información histórica del precio de la opción ya tiene implicito el 
comportamienlo del precio de bien subyacente. 
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• El precio de mercado esteró en función del índice S&P500. por ser el más 
representativo del mercado de opciones. 

;r,.Ejemplo: 

Supónganse las siguientes dalos: 

Valor de Ja opción al final del Valor del precio de mercado 
periodo. al final del periodo. 

y, YM 
25.2 28.6 
28.4 30.7 
29.9 31.5 
27.5 29.9 

lo que Implica: 

• Y1 = 27.75 
• YM=30.175 

Al usar Ja fórmula del CAPM en función de precios obtenemos: 

P1 = (rF)·' [ Y1 - ( YM - rFPM))Cov!Y1 .YM l 
Var(YM) 

obtenemos: 

P1=(.15)·1 [ 27.75 - (30. l 75 - (.15)(26.5))](.8/.3) 

P; = (.15)·1 [ 27.75 - ( 30~ 175 - 3.975)](2.666) 

P;= (.15)·1 [27.75- (26.2)](2.666) 

P; = (.15)·1 ( l .55)(2.666) 

P1 = (.15)·1 (4.1323) 

P;=27.6• 

Por lo Jonio el valor estimado de Jo opción para el siguiene periodo es de$ 27.6, 
lo que concuerda con Ja tendencia del mercado y con los datos con los que se 
suponen, ya que por tener una Cov (Y1,Y1.1) = .8. indica que están muy correlacionados 
y que Jos movimientos del precio de mercado van a ser análogos al del precio de la 
opción. como se muestra a lo largo de Ja información hislorica de Ja tabla. 
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.,,_ MODELO BLACK & SCHOLES 

.,.. INTRODUCCIÓN: 

En 1973, Fisher Block y Myron Scholes, publican un artículo que morca el inicio 
de lo teoría moderna de asignación de precios a opciones, en el cual, por medio de 
sus investigaciones financieras. llegaron a establecer un modelo matemático que 
arroja uno ecuación diferencial que al manipularla por medio de diversos funciones 
puede ulilizorse para valuar casi cualquier tipo de producto derivado. 

En el siguiente capítulo se describirá el modelo de Block & Scholes y los 
elementos esenciales con los que fue desarrollado, así como su uso poro la valuación 
de opciones . 

.,_CONCEPTOS ESENCIALES: 

.... PROCESOS ESTOCÁSTICOS: 

Uno variable cuyos posibles resultados evolucionan en el tiempo de manera 
ateotorio. se dice que sigue un proceso estocástico. Los primeros trabajos al respecto 
tuvieron su origen en el estudio del movimiento aleatorio de pequeñas partículas de 
polvo o de polen suspendidos en un gas, más conocido como movimiento Browniano, 
que realizaron Einslein y Smoluchowski a principios de siglo. 

En bese a los resultados que tome una de estas variables, el proceso estocástico 
osociodo puede clasificarse en dos tipos, de variable discreta o de variable continua; 
y de acuerdo con la periodicidad que se presenten dichos resultados, se pueden 
definir procesos estocásticos de tiempo continuo o de tiempo discreto; un proceso de 
tiempo discreto es aquel cuyo variabilidad no es constante. si no que sólo lo hace en 
momentos determinados; por el contrario, un proceso de tiempo continuo es aquel 
que va cambiando conforme transcurre el tiempo. 

Los bienes subyacentes, en general, suelen seguir procesos de variable discreto, 
pero es frecuente y más fácil tratarlos como procesos de variable continuo. ya que los 
movimientos mínimos permitidos son tan pequeños que se pueden despreciar. Con 
respecto al tiempo. se podría decir < 1ue siguen procesos de tiempo discreto. yo que 
casi lodos los mercados cierran al menos una vez al día, y durante este periodo los 
precios no pueden cambiar, aunque en la práctica, los precios siguen cambiando aún 
si el mercado está cerrado, ya que el precio de apertura no tiene que ser el precio de 
cierre del día anterior; por lo tonto, el modelo de Block & Scholes supone que el 
proceso estocástico seguido por el precio de los bienes subyacentes es un proceso de 
variable continua y tiempo continuo. 
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.-. PROCESOS DE MARKOV: 

Un proceso estocástico que puede predecirse en base a su información actual. 
sin importar su comportamiento pasado, se dice que sigue un proceso de Markov; es 
decir. tiene la propiedad de pérdida de memoria. 

Con respecto a los bienes subyacentes. la suposición convencional, es que 
siguen procesos de Markov; lo que signiñca que toda la información que afecta a su 
precio futuro está contenido en el valor de mercado actual de dicho bien; por lo que 
se supone también que lodo lo información posado sólo servirá como respaldo 
estadístico sin aportar datos sobre la evolución de los precios. Al conjunto de supuestos 
anteriores se les llama "Eficiencia Débil de Mercado". 

- PROCESO DE WIENER: 

Una variable z sigue un proceso de Wiener cuando sus cambios /!J. en un 
intervalo Al (limite de Al--+ O). tiene las siguientes propiedades: 

l.-AZ = svAI; donde s es uno variable aleatorio que se distribuye como uno 
normal de media cero y varianza 1, (s - N[0.1 ]). 

2.-AZ sigue un proceso de Markov. 

La propiedad 1 implica que /!J. tiene también una distribución normal pero con 
medio cero y varianza Al, (AZ - N[O.Al)J. 

Bajo el supuesto de que los bienes subyacentes siguen procesos de tiempo 
continuo, se puede considerar un intervalo de tiempo mayor que se puedo 
descomponer en intervalos de tiempo que sean los que tiendan a cero poro que 
cado subinfervolo sigo un proceso de Wiener; garantizando que se puede calcular lo 
medlo_;t la varianza paro cada incremento AZ ya que tiene una distribución normal; 
obteniendo de esta manipulación que éJz = sVAI: generalizando este resullado y 
agregando una función deferminislica del tiempo transcurrido y considerando una 
varianza por unidad de tiempo no necesariamente igual a 1 se llega a que una 
variable aleatoria% es: 

i' :r = ai'I + pCJz 

donde a y J3 son constantes y a<ll es la porte que describe a la evolución de :t en el 
tiempo; es decir. represento la tendencia general del movimiento de :t. El término jlez 
es la parte aleatoria de :t. con p igual o su desviación estándar • 

... PROCESOS DE lro: 

Un proceso de lto es una proceso de Wiener donde a y j3 son funciones 
defermínisficas del valor de %Y del tiempo transcurrido f. 

a%= a{x.f)Of + P(x.t)i'z 
V.2 
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'll'- SUPUESTOS! 

Los supuestos con los que se inicio el desarrollo del Modelo de Block & Scholes 
son bastante peculiares, pues mientras que se apegan un poco más o lo realidad de 
cualquier mercado financiero, se deben de cumplir uno serie de condiciones 
complicados de comprobar paro el comportamiento del precio del bien subyacente: 
y son: 

• El precio del bien subyacente {Ps). sigue un proceso dello del tipo: 

üPs = µ Ps 
et = o-Ps é'z 

con µ y o-, la medio y lo 
desviación estándar 
respectivamente. 

• Lo vento en corto de activos está permitida, sin restricciones sobre el uso del 
dinero así generado. 

• No existen costos de transacción ni impuestos por los operaciones que se 
lleguen o realizorduranle la vigencia del contrato. 

• El mercado se comporto como uno variable de tiempo continuo. 
• Todos los activos son infinitamente divisibles. 
• No existen pagos de dividendos durante la vigencia de la opción. 
• Lo taso libre de rendimiento (r), es continua e igual poro todos los plazos. 
• No existen posibilidades de arbitraje 

Los supuestos anteriores implican que el precio de cualquier bien subyacente 
puede tener dos o más posibles valores ol final de un periodo. que dicho periodo no 
necesariamente tiene que ser igual a un día. pues se puede considerar Ion pequeño 
como se necesite. además de que el mercado puede estor siempre abierto y el 
transcurrir de coda instante genero intereses libres de riesgo: y basta con tener 
eficiencia débil del mercado. Por otro lodo. sólo se puedo aplicar a opciones 
europeas. cuando lo mayoría de las opciones en Estados Unidos son americanas y la 
vigencia de los contratos abarco. por lo menos. un periodo de pago de dividendos . 

.,._ ECUACIÓN DIFERENCIAL DE BLACK & SCHOLES: 

El resultado que se obtiene del modelo de Block & Scholes es la siguiente 
ecuación diferencial, consecuencia de un riguroso desarrollo matemático. 

üV~ 'h 02 Ps iJVc + rPs oVc - rVc =O 
ol c1Ps c1Ps 

donde: 

Ps = Precia actual del bien subyacente. {precio stock). 
Ve =Precia de la opción cal!. 

= Toso de rendimiento libre de riesgo anual y continuo. 
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T = Tiempo de vigencia de la opción. 
1 = Cualquier momenfo dentro de la vigencia de lo opción. ( t e [O.T]) 
a "' Componente de riesgo sobre los variaciones del precio del bien subyacente. 

medido por lo desviación estándar, (volalilldad o riesgo¡ • 

.,,.. ECUACIÓN DEL MODELO DE BLACK & SCHOLES PARA VALUACIÓN DE OPCIONES: 

El modelo desarrollado por Block y Scholes puede ser usado paro estimar el 
valor de una opción call, usando la siguiente formula: 

Ve= N(dijPs - N(d2)(E +e") 

donde: 

con: 
Ps 
E 
r 

d1 = ln/Ps + El + Ir+ .Scr2JT 
a.Jr 

d, = ln/P1 + El + Ir- .5a'IT 
a.Jr 

=d1 -a-v'T 

= Precio actual del bien subyacente. (precio stockj. 
= Precio de ejercicio de lo opción. 
= Tasa de rendimiento libre de riesgo anual. 
= Tiempo de vigencia de la opción. 

... (1) 

... (1.1) 

... (1.2) 

T 
a = Componente de riesgo sobre las variaciones del precio del bien subyacente. 

medido por la desviación estándar. (volatilidad o riesgo). 

De la fórmula anterior se puede notar que E+ e<' es el valor presente del precio 
de ejercicio de la opción a uno tasa de rendimiento continua. 

También se puede nolar que N(d1j y N(d2) son la representación de la 
distribución normal de probabilidad de d1 y d,. que a su vez san funciones que 
representan la ó. de codo opción. 

Poro poder obtener el precio poro una opción pul bosta con usar la paridad 
pul/coll de la que se habla en el segundo capitulo . 

.... EJEMPLO: 

Considerar una opción call que expira en tres meses. que tiene un precio de 
ejercicio de $40. la taso libre de riesgo es de 5%. el precio del bien subyacente es de 
$36 y el riesgo del mismo es del 50%: es decir se tienen los siguientes volores: 

Ps = 36. 
E =40. 
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r =o.os. 
T = (12+3) = 0.25, 
a =0.50. 

para poderutillzor Jo formulo (1) de Block & Scholes primero hoy que encontrar el valor 
de do y d2 o través de las ecuaciones 1.1 y 1.2: 

do = ln(36 + 401 + 10.05 + .5/0.501210.25 
0.50~'0.25 

= [ -0.1054 +( o. 1 7 5)0.25] +0.50(0.5) 

= -0.06165 + 0.25 

= -0.2466 

.. -0.25 

= -o._2s - o.s(V.251 

=-o.so 

para encontrar los valores que corresponden a N(do) y N(d2) bosta con consultar uno 
tablo de valores de Jo distribución normal de medio O y varianza 1; obteniéndose: 

N(d1) = N(-0.25) = 0.4013 

N(d2) = N(-0.50) = 0.3085, 

con todo la Información necesario, yo se puede utilizar Ja formula (1) de Block & 
Scholes de Ja siguiente manero: 

Ve = N(do)Ps - N(d2)(E +e'') 

Ve = (0.4013)36 - (0.3085)(40 + eo.os•o.:?.S) 

Ve = 14.45-12.19 

Ve =2.26• 

Por Jo tanto, el precio de Jo opción call usando Jo formulo del modelo de Block 
& Scholes es de $2.26. 
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e o N e L u s I o N E s: 

El análisis de los modelos anteriOres no. se ,realiza con la intención 

de compararlos para saber cual es ~l·q~;; logra ~sig~ar Ía prima de. cada 

:::::; .. :d:=~·~:¡~¡~~i~~i~~i~~~j~¡~:if :i~~w~~~:v;:~P:~ 
portafolio; de; .m.er~adofy).co'mó~!Jás;'éon'didon.·u \'deF1:rn1smo:afectan .•ª 1 

pre~lo. de:'1.a;~~~.~:~l~~~~€f~tm:~~j:~;~·~gJ~:~~:~:f~Í~J~.~-(f~Í~f~·~•g:~•l~~·~~~iv~s de 
Cap1tal 0, lograndoitene r., ún:. model.o,, q u.e J. cu rnpla:_otro',tlpo• de: expectativas 

p ª ra ·los . t~~~iE,f ~;:fi~~~:t~~~t;t~~~;~~~~;~Jf!:~~.~-~FKh'.~~::·~ itL.Af ~ x&" ó '. de · · , os 
propósitos~de; l•Ftesls1al;p~esentar: c·omO;se;;évallla. u·n·a:opéión dentro _de 

un p•:·~;~irt ,~11;~~t~¡1~~,~~r·1 "'"~·50.h0.i•;. '' 'º'" 
mostrar la :e.v~lución· de:Hos:~.111odelosé\de;,valu'á'ción, es. dedr, al _Inicio se 

-" -,>'. ,:. :·~-·-·-;'·~;_::;_ _. · , ;_:~~f:t~~/~>:r.;:,~·:<'.:;;;:_;!"? ;·.::;:··~·-:'7_y~· .,.·,;.<·-~:-0'--:-~, .: . .'·---,,.~;:·-,· ·'--"' ~: ·:~ --:-_: .,. _<', . '. 
parte· de: una.~ide'a: ii't41tiv_a'i';i:oíií0 ·es' ·la; distrlbÚcióÍ'i'blnomial, la' 

'-·- ~ ,-.,-.~-·-3·;·;" -~~·::~,.~ '-;' ~2111.~~·i'~l.:::\~',-~·:'.:'..'~,,,,_·;~""''-ti'.;,:i'/,''.,/ ·:;:;~,-{,;· .: ~:--.:~·· ;'·. ::· .'.'.'. --:. :, · .. : ... -:-: 1: ~ -;~ -
cuat se va'•perfecclcinan ·º .Ycfó'r.maliza!ido.,hasta, llegar.ª u.n .moae.10 · c¡ue 

·:-. : :" ' ·~:·:;>·,~>Y><~·;\~{i-·.['f~.\;-+¿f:.t~~:r"f-.··,~:.::'.5'/:"1~:~-.:·:: .. :'_,(:!I:;;~·-:-'.:::: !- -, ... : :·-·· <:· ;:_·,'.:'.: ;_., ·:: /. • ·. ···: · . 
involucra··.· conéeptosif'avanzaaos'•'¡d~.';" mate~áticas,··. c~~º··_ .. pro~esos 

esto~ásticos.··~·· .• ~~hifa~.~.~.;~i!t~:~f,~~',fl~·~':~},o, '.ni~¡~¡'i~ter'~sant~··'~l;éder 
observár que ·la· te()'rfa fí n_a,nc_i~ ra\!!S.~ll -~ustentada por u11. 'de~á r!_'ollo 

matemático riguroso c¡ue~n:iuesfra' ~na• parte de' '.~s g~an mu,nd6 t~órlco 
c¡ue se puede. exp~esar a tra'..tés d~. ~llas~' · .. 
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