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ln11oducción 

Introducción 

I. Generalidades 

El propósito de esta investigación, tiene como objetivo 

principal el de obtener nuevas formulas para él calculo de 

los coeficientes de sensibilidad (Del ta, Gamma, Vega, Rho y 

Theta) y así de esta manera tener· un valor exacto que nos 

permita satisfacer las necesidades financieras. 

Dado que el coeficiente de sensibilidad Delta actual no 

proporciona valores adecuados (bajo ciertas circunstancias) a 

las necesidades requeridas, se hace un especial hincapié en 

la creación de una formula para este coeficiente que 

proporcione valores adecuados en todo momento y al cual 

llamaremos coeficiente de sensibilidad Delta modificado. 

El problema por el cual el coeficiente de sensibilidad 

actual no aporta un valor seguro, consiste en la utilización 

de la primera derivada, debido a que esta ultima en su 

proceso de obtención de la formula se ignoran algunos valores 

que se menosprecian por ser muy pequeños, pero que sin 

embargo influyen finalmente en su valor final. 

¿ Cual es la formula que nos puede permitir realizar él 

calculo adecuado para la delta dentro del modelo de Black y 

Scholes '1 

La formula que nos permite realizar dicho calculo, es la 

formula que se obtiene sin utilizar la derivada, y se obtiene 

por medio de una resta para los calls y puts cuando el 

subyacente se incrementa en una unidad monetaria y cuando 

permanece constante. 

Junto con el objetivo principal 

secundario, 

actual y 

el 

la 

cual consiste 

propuesta, y 

en 

de 

se planteo otro objetivo 

comparar las formulas la 

esta forma evaluar el 
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comportamiento de los valores de dichos coeficientes para 

determinar si se puede considerar que el coeficiente 

propuesto es eficiente en términos del planteamiento del 

problema. 

La hipótesis rectora de la presente investigación es que: 

Para la construcción de la prueba de Hipótesis en cada una de 

las Sensibilidades, consideraremos 

los valores observados en el las 

valores esperados por el método 

la diferencia de medias de 

por fórmula, menos los 

propuesto, y éste se 

comparará con el valor de cero. 

La hipótesis nula es la suposición de que la diferencia 

entre ambas mediciones es igual a cero, y usamos la evidencia 

muestral para confrontar esta propuesta, es decir, obtener 

evidencia que establezca si existe una diferencia notoria 

entre un estadístico muestral y el parámetro poblacional 

hipotético (cero), esto debido a la variación aleatoria de la 

muestra. Por otro lado, si el valor es igual a cero, 

no hay diferencia entre ambas fórmulas, y por lo 

ecuación original es en realidad adecuada para 

coeficiente en cuestión. 

II. Planteamiento del problema 

entonces 

tanto la 

medir al 

Los mercados financieros juegan un papel importante en 

el desarrollo de los paises. Esto provoca que los mercados de 

valores hayan cobrado una creciente relevancia en los 

sistemas financieros internacionales y presenta 

perspectivas de crecimiento a mediano y largo 

interesantes 

plazo, sin 

embargo se encuentra amenazado poi- infinidad de factores 

(Económico, Político, Social, etc.) que los impactan 

provocando un gran riesgo financiero que debe ser cubierto 
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minimizando las posibles perdidas, utilizando instrumentos 

del mercado de derivados como por ejemplo las opciones. 

La creciente importancia que ha tomado el mercado de 

capitales y sociedades de inversión en sus diferentes tipos, 

ha sido un claro signo de necesidad que se tiene en dicho 

mercado de contar con instrumentos 

proteger al máximo todos lo 

y mecanismos que permitan 

valores bursátiles que 

participan en los diferentes mercados. 

Esto quiere decir, que en los inversionistas, uno de los 

elementos a considerar para participar en los diferentes 

mercados es la consideración del riesgo financiero que esto 

implica. Y esto permite pensar que los inversionistas, deben 

utilizar elementos financieros que permitan controlar el 

riesgo financiero de dichos instrumentos, a través de una 

pregunta que resulta de este aspecto: 

¿Los coeficientes de sensibilidad Delta, Gamma, Vega, Rho y 

Theta actuales son eficientes en su calculo? 

Esta pregunta muestra una guía para poder reflejar la 

existencia del problema, que existe al evaluar y controlar 

el riesgo con el uso de instrumentos de cobertura. 

III.Objetivo General 

Analizar y determinar el comportamiento de las variables 

que permitan cuantificar y desarrollar los modelos 

multifactorial, que explique él calculo de los coeficientes 

de sensibilidad delta, gamma, vega, rho y theta en el mercado 
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mexicano e internacional, cuyo resultado pueda aplicarse 

manejando datos históricos que sirvan como referencia, para 

calcular su valor, con la finalidad de tomar mejores 

decisiones en las operaciones de coberturas en opciones en 

los mercados nacionales e internacionales. 

IV. Hipótesis 

• El coeficiente de sensibilidad delta no es eficiente. 

• El coeficiente de sensibilidad gamma no es eficiente. 

• El coeficiente de sensibilidad vega no es eficiente. 

• El coeficiente de sensibilidad rho no es eficiente. 

• El coeficiente de sensibilidad theta no es eficiente. 

V. Justificación 

Para la justificación del problema, resulta evidente 

como esta relación de integración y evaluación permite 

preparar adecuadamente escenarios para situaciones futuras de 

incertidumbre. 

Esta situación gira sobre los siguientes aspectos: 

• Por lo importante que son los conceptos económicos-

financieros en todos los mercados financieros. Esto se 

debe a que el inversionista debe conocer los distintos 

factores de carácter económico, financiero, político y 

social que forman parte del enfoque fundamental de una 

cartera de inversión (hechos con efectos positivos y 
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negativos) 

el riesgo 

del país; 

involucrado 

cartera de inversión. 

para poder de esta 

y de esta manera 

V 

manera controlar 

poder cubrir la 

• Por la importancia que tiene el mercado de capitales en la 

toma de decisiones, en las diversas situaciones de 

ambiente que pueden presentar los instrumentos que lo 

componen. 

• Debido a la relevancia que implica saber determinar 

indicadores corno lo es: el riesgo; y saber su significan 

cía. El riesgo es importante porque define el grado de 

tendencia que presenta un instrumento, debido a que la 

actividad de cada negocio tiene que ser claramente 

establecida. 

• Por la capacidad de manejar y desarrollar un portafolio 

eficiente con conocimiento para esto, primero la gerencia 

local de un negocio debe tener la responsabi 1 idad de la 

efecti viciad de los controles sobre las operaciones 

financieras, y la autoridad de actuación por el bien de 

sus inversionistas para asegurar la integridad de los 

controles de flujos de efectivo. Segundo que las 

actividades que estén fuera de flujo o ciclo del negocio 

pueden o encontrar una buena estructura económico 

financiera. 
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• Por la capacidad para comprender los nuevos valores y los 

mercados que estén por venir. Uno de los objetivos más 

apremiantes para las empresas y los inversionistas en 

México es programar inversiones, flujos de efectivo en una 

tesorería con mayor certeza. 

• Para que los cálculos reflejen las cantidades que se deben 

pagar o cobrar con exactitud al realizar una cobertura. 

VI. Metodología 

La metodología empleada para la realización del presente 

trabajo de investigación será la siguiente: 

• Recopilación de la literatura: Esta etapa se dedica a la 

búsqueda, sobre la revisión de la literatura sobre el tema 

de los coeficientes de sensibilidad para el modelo de 

Black y Scholes. 

• Recopilación de la información: Esta etapa se dedica a la 

búsqueda, recopilación y procesamiento de datos sobre 

precios de acciones que operan en la bolsa mexicana de 

valores. 

• Planteamiento del Problema: Se de[ inió el planteamiento 

del problema que deberá enfocar el presente trabajo de 

investigación. 
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• Objetivo General: Se definió el objetivo general que 

deberá cubrir este trabajo de investigación. 

• Hipótesis: Se definió la hipótesis que deberá cumplir este 

trabajo de investigación. 

• Captura del texto: Se capturo el texto para la elaboración 

de este trabajo de investigación. 

• Instrumentación: Se estableció, los requerimientos físicos 

de una computadora para poder generar las simulaciones que 

permiten visualizar el funcionamiento de las opciones y 

sus sensibilidades, en el paquete Excell. 

+ Creación de las formulas necesarias para la simulación de 

los coeficientes de sensibilidad. 

+ Creación de las pruebas de Hipótesis, cuadros de análisis 

y gráficos. 

+ Formulación de los análisis y de las conclusiones de la 

investigación. 

VII.Resúmenes capitulares 

Con base en todos los anteriores elementos, en los 

capítulos que siguen se presenta, para empezar, en él 

capitulo I, un panorama general de los mercados de derivados 

mundiales, así como la terminología del modelo de Black y 
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Scholes y se revisa con detalle la metodología para la 

obtención de dicho modelo. 

En él capitulo II se mencionan los diferentes 

coeficientes de sensibilidad (Delta, Gamma, Theta, Vega y 

Rho) existentes para el Modelo de Black y Scholes. 

En él capitulo III se muestran las nuevas formulas para 

calcular cada uno de los coeficientes de sensibilidad, así 

como su metodología para obtenerlos. 

En el capitulo IV se realizan las simulaciones de los 

parámetros del modelo de Black y Scholes y de esta manera 

obtener 14 O corridas tanto para el cal 1 y put. Los valores 

que se obtienen de la simulación nos permiten evaluar la 

conveniencia o inconveniencia de utilizar las diferentes 

formulas como generadoras de valores de valores de cobertura 

financiera. 

En el capitulo V se llevan a cabo las pruebas de 

hipótesis y análisis a partir de las comparaciones de la 

formula actual y modificada, de estas comparaciones se deriva 

que la formula modificada puede ser utilizada como sustituto 

de la actual. 

VIII. Conclusiones 

Considerando la metodología propuesta, llegamos 

finalmente a que los coeficientes de sensibilidad Delta, 

Gamma, Vega, Rho y Theta) para el Modelo de Black y Scholes 

se pueden mejorar en cuanto a su calculo. Y considerando 

todas las pruebas y análisis en este trabajo de investigación 

los coeficientes de sensibilidad propuestos son dignos 

representas de los actuales. 
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Podemos resumir que las conclusiones alcanzadas por 

este trabajo de investigación nos indican que los 

coeficientes de sensibilidad propuestos tienen los méritos 

suficientes 

cuenta para 

requieran, 

confiables. 

para ser dignos representantes y ser tomados en 

los cálculos financieros en los cuales se les 

aportando de esta manera valores sumamente 
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CAPITULO 1 

Antecedentes y conceptos importantes en el Modelo de 
Black y Bcholes. 

1.1 Antecedentes. 

El origen de las opciones se remonta a los tiempos de la 

antigua Grecia, donde existen registros de que se hizo una 

operación de este tipo sobre prensas de aceite; se han 

encontrado también algunas referencias en documentos romanos 

referentes al comercio de metales españoles y, en épocas más 

recientes, en el siglo XVII, encontramos un mercado de 

opciones sobre tulipanes en Holanda 1
• 

En 1973, en el Mercado de Opciones de Chicago2
, se dio 

un avance significativo con la creación de modelos de 

contrato y de una cámara de compensación, la cual constituye 

la última parte, contraria de todas las transacciones y 

permite abrir y cerrar contratos con las diferentes partes. 

En 1978, la Bolsa de Londres creó el Mercado de Opciones 

de Londres3 para la compra-venta de opciones sobre acciones 

del Reino Unido. De esta manera el LTOM se convirtió en ese 

año en uno de los dos únicos mercados de este tipo fuera de 

los Estados Unidos aunque cabe señalar que en la actualidad 

todos los países europeos tienen ya sus propios mercados de 

futuros y opciones. Al principio, el LTOM sólo ofrecía 

opciones de compra sobre diez valores, y su salida al mercado 

fue relativamente lenta, a causa de la oferta de un nuevo 

producto y de l d baja cantidad de valores que contaban con 

1 lnforrnac1ón del libro FORO, David, lnvcr11f en el Mercado de Opciones. Espa11a Folio, 1' ed , 1994 
1 Ch1cago Board Opt1ons Excllangc. CBOE 
3 London Traded Options Market. a partir de este momento se le mencionará siempre por sus siglas en inglés L TOM 
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este instrumento. Las opciones de venta surgieron en 1981, y 

no en todos los subyacentes, pero el mercado creció de manera 

persistente a medida que la experiencia y el conocimiento se 

fueron extendiendo, de manera tal que en marzo de 1982 

cambiaron de manos más de un millón de contratos, lo que en 

términos de dinero significó un total de más de doscientos 

millones de 1 ibras. En 1983 salieron al mercado las opciones 

de venta en todas las acciones y 1984 vio la introducción del 

índice bursátil FT-SE 100, lo que permitió a los 

inversionistas beneficiarse de los movimientos de la 

totalidad del medio, de manera tal que en el año de 1987 se 

realizaron más contratos que en los nueve años anteriores 

juntos. 

Desgraciadamente, la crisis de ese mismo año minó la 

confianza de los inversionistas, no sólo en las opciones, 

sino en el mercado de valores en general, lo que tuvo como 

consecuencia inmediata una inevitable disminución de los 

volúmenes de transacciones. 

En 1990 se anunció que el LTOM y la Bolsa de Futuros 

Financieros Internacionales de Londres 4 se unirían en un 

solo mercado. Después de una gran preparación, en la que se 

incluyó la construcción de un nuevo mercado sobre la estación 

ferroviaria de Cannon Street, la fusión tuvo lugar en 1992. 

El nuevo mercado, el mayor de derivados simples fuera de los 

Estados Unidos, y el tercero más grande del mundo, se conoce 

como Mercado de Opciones y Futuros Financieros 

Internacionales de Londres 5
• En él se opera actualmente con 

70 tipos de opciones sobre acciones, dos opciones sobre 

índices y tamhién futuros y opciones financieras. 

'London lnternal1onal Financia! Futures Exchange, LIFFE 

s London lnlernalional Financia! Fulures and Options Exchange, a partir de este momento por sus siglas UFFE 
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Dejando de lado su implicación en otras formas de 

inversión, estos instrumentos tienen algo que ofrecer a todos 

los usuarios, desde el inexperto que apenas inicia su cartera 

hasta el sofisticado conocedor que posee un buen portafolio 

de valores. Sabemos que normalmente se compran opciones de 

compra para especular, debido a su bajo costo inicial y a su 

elevado efecto de apalancamiento, mismo que permite conseguir 

beneficios potenciales muy elevados, donde no es raro obtener 

ganancias de entre doscientos y trescientos por ciento en 

cuestión de semanas, por medio de una inversión inicial de 

unos pocos cientos de pesos. 

Algunos de los beneficios de las opciones son: 

• Riesgo limitado al comprarlas 

• Probabilidad de beneficios en un mercado de alza o 

a la baja. 

• Posibilidad de asegurar tanto cartera de valores 

como acciones. 

• Un desembolso relativamente pequeño, en comparación 

con la cantidad de activo invertido. 

Los inversionistas particulares llevan a cabo, 

actualmente, el 20 por ciento de las transacciones en 

opciones sobre acciones en el LIFFE. Es poco favorable la 

comparación con Estados Unidos y Europa, donde el mismo tipo 

de inversionista lleva a cabo entre un 70 u 80 por ciento de 

las operaciones de este tipo. Esta diferencia debe atribuirse 

a la escasez de estudios y preparación sobre el tema que hay 

a disposición de los usuarios, y también a la resistencia de 

algunos agentes a participar en este mercado. 
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Los cambios -introducidos a partir de 1991- en los 

impuestos de las opciones para los fondos de pensiones y los 

fondos de inversión supusieron un aumento de su uso; no 

obstante, los administradores de 

Las 

fondos aún necesitan 

empresas 

este tipo 

convencerse de 

administradoras 

instrumentos en 

sus 

de 

el 

estas herramientas 

beneficios. dos mayores 

utilizan fondos actualmente 

75 por ciento de sus carteras. Asimismo, 

han demostrado ser una excelente fuente 

de ingresos adicionales para los administradores de fondos, y 

un medio que permite asegurar una posición y limitar 

cualquier pérdida potencial. Para los agentes de Bolsa, por 

su parte, representan una excelente oportunidad para generar 

ingresos adicionales a partir de una el ientela básica ya 

existente. 

1 • 2 CONCEPTOS 

Las opciones, al igual que la mayoría de las formas de 

inversión, están rodeadas de misterio y de una terminología 

particular, pero es importante romper con esto para obtener 

una idea concisa de lo que significan y su valor. Además del 

concepto de opción, este capítulo explica su terminología en 

términos claros y cómo puede utilizarse dentro del mercado. 

Para comprender la idea básica, nos apartaremos de los 

valores y las acciones por un momento para acercarnos a algo 

con lo que todos estamos relacionados hoy en día: la compra 

de un coche: 

Una persona decide comprar un coche nuevo. Acude a una 

agencia y, después de considerarlo minuciosamente, entrega un 

depósito sobre el valor del mismo. ~ste permite amparar en un 

contrato la intención de compra, además de señalar la marca y 

modelo del uuto, el precio, el monto del depósito y por 

cuánto tielllpo es válido. Una vez que ha pagado el depósito, 
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el cliente ha asegurado el precio de compra del coche, 

independientemente de lo que pueda pasar a partir de entonces 

en el mercado o en la economía. Posteriormente pueden ocurrir 

dos cosas: 

• El cliente puede hacer uso del depósito y comprar el 

coche. 

• No hacer nada y perder su inversión. 

El depósito que le da derecho a la compra del coche es 

sobre las una analogía de lo que ocurre con una opción 

acciones de una empresa. Así tenemos que una opción es 

simplemente un método para asegurarse un precio de compra o 

venta de determinadas acciones. 

Un inversionista decide que quiere comprar una opción y 

acude con su agente para realizar la operación. El precio de 

ésta dependerá del tipo de que se trate y del precio de 

compra o venta que con ella se asegure. 

En cada transacción se especifica el tipo de opción 

utilizada (es decir, para comprar o vender acciones), sobre 

qué cantidad de acciones se verificará (las especificaciones 

del contrato); el nombre y tipo de acciones (precio del 

subyacente), el precio de compra o de venta (es decir, el 

precio de ejercicio); el monto del depósito (costo o prima de 

la opción) y, finalmente, por cuánto tiempo es válida (su 

fecha de vencimiento) . 

Una vez comprada, 

hacer con el la lo mismo 

depósito sobre el coche: 

el propietario de la opción 

que podría hacer el el iente 

puede 

con el 
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• hacer uso del mismo y comprar las acciones (lo que se 

conoce como ejercer la opción) o 

• no hacer nada y perder su depósito (lo que se conoce 

como abandonar la opción), o 

• decidirse por una tercera posibilidad: vender la opción 

en el mercado para obtener algunos beneficios. 

Esto es porque una opción es un activo en sí misma, y 

puede comprarse y venderse en el mercado en cualquier 

momento. Su costo fluctuará según suba o baje el precio del 

subyacente (las acciones sobre las que se basa la opción). 

Así, la mayoría de los inversionistas compran y venden sus 

opciones en el mercado en vez de ejercerlas o abandonarlas. 

La compraventa de opciones es una transacción sin 

certificados, es decir, los registros de las empresas no 

extienden ningún papel; en su lugar, la prueba de propiedad 

es a través de un contrato emitido por los agentes, con 

registro en la cámara de compensación. 

1. 3 Términos 

Primero necesitarnos revisar la definición formal de una 

opción y los términos que se utilizan. Aquí se establece que: 

"La opción es 

(propietario o tenedor) 

un acuerdo entre un comprador 

y un vendedor (emisor) que, tras el 

da al comprador el derecho, pero no 

(ca11) o vender (put) un activo en 

pago de una retribución, 

la obligación, de comprar 

una fecha determinada o antes de ellan. 

La manera más fácil de entender esta definición es 

desglosar en sus componentes y observar cada uno de ellos por 

separado: 
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• El propietario o tenedor de una opción ha comprado 

el derecho de comprar o vender acciones del 

subyacente. 

El emisor de la opción, la parte contraria de 

Esta transacción, es quien ha vendido este 

derecho, y a partir de ese momento está obligado a 

satisfacer al propietario y debe, por tanto, 

comprar o vender el subyacente si aquél decide 

ejercer la opción. 

• El propietario es libre para elegir lo que quiere 

hacer con la opción, igual a la persona de nuestro 

ejemplo con el depósito del coche, porque 

precisamente ha comprado el derecho, no la 

obligación, de comprar o vender. Así, el 

inversionista puede ejercerla, venderla de nuevo en 

el mercado o abandonarla. Por su parte, el vendedor 

debe esperar a ver qué quiere hacer el tenedor con 

su opción. Si éste ejerce el derecho de compra o 

venta de las acciones, el emisor tiene que cumplir 

y vendérselas o comprárselas. 

Aquí debernos 

opciones: de compra 

Una opción de 

añadir otra explicación 

(call) y de venta (put) 

compra (call) da a su 

sobre los tipos 

propietario el 

derecho de comprar acciones del subyacente en el caso de que 

la opción se ejerza. Por el contrario, la opción de venta 

(put) otorga al poseedor e) derecho de vender acciones del 

subyacente si decide hacer uso de la 

opción cal] está obligado a vender 

acciones si el ejerce 

misma. E1 

(es decir, 

su opción, 

emisor de 

entregar) 

mientras 

una 

las 

el 

emisor de una 

propietario 

opción put se compromete a comprar (tomar) 
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las acciones del propietario en el momento en que éste decida 

ejercer su derecho de venta. 

Una acción es el valor en el que se basa la opción. 

Normalmente se le llama el subyacente. 

Debe destacarse que las opciones tienen una vida 

limitada, caducan en una fecha determinada o antes de ella. 

La vida máxima de una opción sobre un subyacente es de nueve 

meses a partir de la fecha de su introducción. Cuando las 

opciones se introducen por primera vez, se les coloca en uno 

de los tres ciclos de vencimiento existentes. Cada uno de 

éstos dependerá del momento en que los resultados de la 

empresa que utiliza este instrumento deban anunciarse. 

Ciclos de vencimiento: 

Enero Abril Julio Octubre 

Febrero Mayo Agosto Noviembre 

Marzo Junio Septiembre Diciembre 

Tabla 1.1 de los ciclos de vencimiento. 

Los tres meses de vencimiento más cercanos, dentro de 

cada ciclo, están siempre vigentes, y una vez que se ha 

cumplido la fecha de vencimiento más cercana se introduce la 

siguiente en la secuencia para mantener las tres fechas de 

vencimiento con intervalos de tres meses. 

La fecha de vencimiento de una opción es él último 

miércoles del último periodo completo de cierre de cuentas de 

la Bolsa del mes en que concluye el ciclo 

El precio específico o precio de ejercicio es el valor 

al que el propietario puede comprar o vender las acciones en 

que se basa la opción en caso de que decida ejercer la, La 

cantidad la establece el mercado según el precio del 

subyacente. Cuando una opción aparece en el mercado, tanto si 

TISIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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es porque ha vencido una emisión anterior como si se 

introduce por primera vez, siempre habrá dos valores 

específicos, uno encima del precio de mercado de las acciones 

y otro debajo de él. Además, si por alguna razón el valor del 

subyacente es el mismo, o muy cercano a un precio de 

ejercicio, éste dltimo se introducirá con los dos siguientes 

específicos en la secuencia superior e inferior. Si el valor 

del subyacente sube o baja durante la vigencia de una opción 

puede ser necesario introducir nuevos precios de ejercicio, 

pero si por alguna razón el valor de mercado del subyacente 

cae por debajo del segundo precio específico más alto, se 

introducirá el siguiente valor de ejercicio. Así ocurre que 

se utilizan nuevos 

funcionarios de la 

que así ocurra 

valores de ejercicio a discreción de los 

Bolsa, si los agentes y operadores piden 

para ayudar de alguna manera a las 

transacciones. 

La retribución es el costo de la opción y se conoce como 

la prima. Ésta se define como la cantidad que paga el 

comprador (propietario) al vendedor (emisor) . Representa la 

máxima pérdida para el primero y el máximo beneficio para el 

segundo. 

La compraventa de opciones se realiza mediante 

contratos, y cada uno de ellos se hace normalmente sobre mil 

acciones. Para determinar el costo de 

se multiplica por el 

$25xl,OOO = $25,000. 

La negociación 

volumen del 

solamente se 

un contrato, 

contrato, por 

permite en 

la prima 

ejemplo 

contratos 

completos, en otras palabras, no se permiten las fracciones 

de cont riltos, ,·1unque a veces se introducen cambios en las 

especificaciones 

el subyacente, 

de los mismos 

por ejemplo, 

para reflejar los cambios 

una emisión de derechos 

suscripción o u11a emisión gratuita de acciones. 

en 

de 
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Al describir las opciones, normalmente se incluyen 

cuatro tipos de datos: 

• El precio del subyacente. 

• La fecha de vencimiento. 

• El precio de ejercicio. 

• El tipo de acción (call o put) . 

1.4 Determinación del precio de las opciones 

Para comprender cómo y por qué diferentes sucesos tienen 

diferentes efectos en las primas de las opciones y las 

distintas estrategias que funcionan en cada caso, es 

necesario comprender los principios básicos para determinar 

el precio de estos instrumentos. Para calcular de manera 

fehaciente el monto de la prima de una opción y así 

determinar su precio se utilizan seis variables principales: 

• Precio de las acciones. 

• Precio de ejercicio. 

• Tiempo hasta el vencimiento. 

• Volatilidad. 

• Dividendo. 

• Tasa de interés. 

Las dos primeras variables determinan el valor 

intrínseco y el valor temporal. Tenemos entonces que la prima 

de una opción viene determinada a partir de estos 

componentes: 
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PRIMA VALOR INTRINSECO + VALOR TEMPORAL 

1.4.1 Tiempo hasta el vencimiento 

Como se señaló arriba, a medida que se acerca la fecha 

de vencimiento, el valor temporal de una opción disminuye. Al 

principio esta desvalorización es lenta y, a causa de la 

larga vida de la opción, prácticamente no puede detectarse; 

pero a medida que se acerca la fecha de vencimiento, la 

pérdida aumenta. Esta disminución del valor temporal continúa 

a un ritmo cada vez mayor hasta que, al vencer, éste ha 

desaparecido y la prima de la opción esta constituida en su 

totalidad por el valor intrínseco. 

La erosión del temporal actúa contra los propietarios 

de opciones y a favor de los emisores, su disminución no 

puede apurase demasiado, por lo que este factor deben tenerlo 

en cuenta todos los tenedores de este tipo de instrumentos. 

Debe destacarse también que, a lo largo de la vida de 

una opción, la prima que sea dentro de dinero está compuesta 

por valor intrínseco y valor temporal, y la de una fuera de 

dinero está compuesta sólo por el temporal. Al vencer, la 

prima de una opción dentro de d.inero consistirá en su valor 

intrínseco total, mientras la de fuera de dinero será cero. 

El 

en 

motivo es que, 

su cotización 

al vencer, no 

intrínseca o 

queda tiempo para que 

tangible, por lo que 

opción fuera de dinero no cuenta con ningún valor. 

gane 

una 



Antecedentco y conceptos importanteo en el Modelo de Black y Scholes 12 

1. 4. 2 Volatilidad 

La volatilidad es una medida del movimiento del precio de 

una acción durante un tiempo dado. Cuanto mayor sea el 

movimiento del precio del subyacente, mayor es la posibilidad 

de que una opción termine como fuera de di.nero. Si un 

subyacente tiene una gran volatilidad, posiblemente el 

comprador tendrá que pagar más por ella que por una opción 

sobre acciones con baja volatilidad. 

1.5 Dividendo 

Los propietarios de las opciones no tienen derecho a el 

dividendo que paga el subyacente, por lo cual no tienen 

ningún efecto directo en las primas. No obstante, el 

dividendo a pagar se añade gradualmente al precio del 

subyacente. En el exdate (el ultimo día en que los 

propietarios del subyacente aparecerán en el registro de la 

Bolsa para recibir el dividendo) el precio del subyacente va 

a reducirse, y con él monto del pago del dividendo. Esta 

baja afectará a las primas de las opciones y supone una 

rebaja de los precios de las call y un aumento del valor de 

las put. Normalmente, el subyacente se fija exdividendo 

durante el primer día de operaciones de un nuevo periodo 

contable de la bolsa. Las opciones, no obstante, no puede 

ejercerse él último día de un periodo contable y por lo tanto 

se les trata como si fueran fijadas exdi.videndo en el 

penúltimo df~ de operaciones del periodo ~entable previo 

(normalmente un jueves). Las fechas del dividendo y de los 

supuestos p~gos normalmente se 

anticipación y deben por lo tanto 

conocen con bastante 

introducirse en todos los 
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precios y tenerse en cuenta en las estrategias que se 

utilicen. 

1. 6 Tasa de interés 

La teoría de valuación de estos instrumentos asegura que 

las tasas de interés afectan a las primas de las opciones, 

aunque de manera secundaria. Existe entonces una relación 

entre ambas: si las tasas de interés suben, las primas de las 

call también deberán subir, y las de las put, bajar. La 

opción call se considera como una compra aplazada de 

acciones, por lo que el ahorro obtenido comprando valores de 

este tipo se puede colocar en una cuenta para obtener 

intereses. En sentido opuesto, las put se consideran como una 

venta de acciones aplazada, lo que priva al inversionista de 

cualquier interés que hubiera podido obtener a partir de la 

misma. 

No obstante, en la realidad un aumento de las tasas de 

interés afectará en mucho mayor grado la cotización del 

activo subyacente, lo que hará bajar su precio en el mercado, 

y el resultado será una baja del precio de las opciones de 

compra y un aumento del precio de las de venta. 

l. 7 Efecto en los movimientos de las variables 

Con lo anterior podemos describir el siguiente panorama: 
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• Si se da un ascenso del precio de la acción, las 

primas de las opciones de compra subirán y las de 

las opciones de venta bajarán. 

• El acrecentamiento del precio de ejercicio 

provocará un aumento de precio de las opciones de 

compra y un descenso del precio de las de venta. 

• Si aumenta la volatilidad, subirá el precio de las 

call y de las put., pero cuanto 

vencimiento, más alto será el 

opciones. 

más lejos esté el 

valor de ambas 

• Cuando se registra una alza en las tasas de interés 

los precios de las call se reducirán y los de las 

put ascenderán a causa del efecto en el mercado del 

subyacente. 

Modelos de determinación de precios de opciones. 

Las seis variables que acabarnos de revisar se 

utilizan junto con un modelo de valuación del precio de 

las opciones. Los dos más conocidos son el de Black y 

Scholes y el de Cox-Ross-Rubenstein. Los precios 

generados a partir de ellos se conocen como valores 

justos, pero no son necesariamente los que se negocian 

en el mercado de opciones. El precio de mercado deriva 

de este resultado más la oferta y la demanda, la 

anticipación y el manual de los operadores. No obstante, 

a partir del valor justo un inversionista puede decidir 

si un~ opción esta sobrevolada o 

consecuencia comprar o vender. 

i1lf r·avaluada y en 
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1.8 Derivación del modelo de Black y Scholes 6 

En el presente trabajó únicamente utilizaremos el modelo 

de valuación de Black y Scholes pero antes de describir cómo 

funciona dentro del mercado de opciones es importante tomar 

en cuenta que generalmente en un solo día se llevan a cabo un 

gran número de operaciones con opciones en el mercado, además 

de que los precios no se limitan a dos, sino que existe un 

número infinito de precios que podría alcanzar una opción en 

un lapso relativamente corto de tiempo. Éste es el primer 

problema al que tendremos que enfrentarnos. 

El modelo Black y Scholes fue publicado en 1973 7 , estaba 

pensado para obtener la evaluación de opciones de compra y de 

venta. Su objetivo primordial es derivar una ecuación que 

exprese el valor de una opción en función del precio de 

ejercicio, fecha de vencimiento y las características que se 

han supuesto en cierto mercado y por el comportamiento del 

bien subyacente. Además está diseñado para calcular el precio 

de opciones europeas sin pago de dividendo. 

Los principales supuestos de este modelo son los siguientes: 

• El mercado funciona sin restricciones; es decir, no 

existen costos de transacción, información, 

requerimientos de margen ni impuestos, y los activos son 

perfectamente divisibles. 

----------
6 Para mayor 111forrnac16n consullar HULL. John C. Fulures. Opt1ons and otlier Denvat1ves Secuntres. Nueva Jersey: Prenll Hall. 3ª 

ed .. 1996. Y RODRÍGUEZ DE CASTRO, J., /11troducció11 al análisis de los productos fmancieros Derivados, México: 
Limusa, 1 • ed , 1995 

1 BLACK, Fisher. y Scholes, Myron, "The Pricing of Opt1ons and Corporate Liab1hlies" . .l1J1mwl o{ 
Political Econo111y, nurn. 81, Mayo-junio 1973, Pp 637-659 Y RODRÍGUEZ DE CASTRO, J., l11iroducción al 
a11alisis de los productos fi11a11cieros derivados, México L1musa, 1ª ed, 1995. 



Antecedenteo y conceptos impartuntcs en el Modelo de Dlack y Scholes 16 

• Las transacciones tienen lugar de forma constante y 

existe plena capacidad para realizar compras y ventas 

sin restricciones ni costos especiales. 

• Los agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa 

r, que es la tasa de interés a corto plazo expresada en 

forma continua. 

• Las opciones son europeas y el subyacente no paga 

El 

dividendo durante el tiempo que permanece el instrumento 

derivado en el mercado. 

precio del valor subyacente sigue un proceso de 

evolución constante pero estocásticoª definido por Gauss

Wiener con la siguiente fórmula 9
: 

dS = pSdt + aSdz ................ (l) 

Donde: 

dS: Representa un cambio en el precio del 

subyacente. 

dt: Representa un cambio ~n el periodo de tiempo. 

p: Representa la medida de los rendimientos por 

periodo. 

CT: Representa la volatilidad del bien subyacente. 

1k: Es una variable aleatoria con (0,1) 

8 El calculo estocastico es el con1unto de formul~s que se utilizan en los calculas de los procesos estocasticos. El calculo diferencial 
es aquel que trate de los cambios en la variable 111dependiente cuando la dependiente cambio en una unidad. 

9 HULL. Jol111 C , Futuros. Opt1011s and ollwr Oe11vdt1ves Secufl/ies, Nueva Jersey Pre11t1ce Hall, 3' ed., 1996 y 
RODRiGUEZ DE CASTRO. J . lnlroduccrón al análisis de los productos f111anc1eros denvados. México 
Limusa, 1"ed. 1995 
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Si se tiene un instrumento derivado de S 

satisface con la ecuación10
: 

su precio C(S,t) 

[
CL ce 1 0

2
C 2 2] CL I 

dC= ~i; pS+ ci + 2 &j2CY S dt+·óS-rrScz ................ (2) 

de acuerdo con el lema de Ita. 

17 

se 

Ahora, bajo el supuesto de que el mercado sigue un 

movimiento continuo se podría construir una cartera X de 

valores que contenga lo siguiente: 

1 instrumento derivado de e 

r,L.' 

óS activos financieros de S. 

Entonces el valor de la cartera es11
: 

X=C-~·S .......................... (3) 

Si se supone ahora que en un pequeño intervalo de tiempo 

6t el precio se mueve por una cantidad pequeña 6S, esto 

implica que la variación en la cartera X del valor será12
: 

¿e 
&\' = M' - -. 6S ......................... (4) 

rñ 

Sustituyendo la ecuación (1) y la ecuación (2) en la ecuación 

(4) se obtiene que 13
: 

10 lllll.I .. , John (. ·., r11111rcs, ()p!IOllS <111e/ olht'r /)t'rfrafi\'('S .\l•cw·11ies, Nueva Jcrscv: Prcnticc l lall, J·1 c:d., 1 l)l)(J 

y RODRiGUEZ DE CASTRO, J, Introducción al análisis de los productos finan~ieros derivados, México 
Limusa, I" cd .. 1995. 

11 ldcm 
" ldc111 
1

' ldl'lll 
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[
ce re' 1 r7

2
C , '] c:C c:C'[ ] D.X = -, pS + - + - ~a-s- D.t + -, aSD.z - -, pSD.t + aSD.z 

li'S r.1 2 iñ óS r,iS 

[
r,c' 1 r1C , '] D.X = -~-+--2 a-s- ~t ............. (5) 
r.4 2 iiS 

Como puede observarse, la ecuación (5) no contiene ningún 

término t>..z lo cual implica que el valor de la cartera X es 

independiente del riesgo de movimientos aleatorios en el 

valor de S; es decir, durante un pequeño instante !:o.t la 

cartera X no tiene el menor riesgo, por lo que su 

rendimiento debe ser r 

del mercado1
'
1

• 

la tasa de interés 1 ibre de riesgo 

1':.X = rX!:o.t ....................................... (6) 

Por lo tanto15 

[
ce 1 o

2 
C 2 , ] [ ce J -+---as- l:.t=r C--S 1:.t a 2 ru 2 óS 

Simplificando el proceso 

de Black y Scholes16
• 

se obtiene la ecuación diferencial 

¡::'"'(' CL 1 ' 'ere 
-;- + rS-::¡; +-a-s- = 2 -rC = 0 .......... (7) 
c1 r/;, 2 <A> 

Esta secuencia, en este trabajo analizada en ecuaciones 

derivadas parciales, constituye la relación fundamental que 

sigue una opción call. Además, la fórmula de Black y Scholes, 

como otras ecuaciones diferenciales, tiene muchas soluciones 

que corresponden a la multitud de posibles instrumentos 

14 11 lJLI. . .lohn <. · .• 1:u111rt'.'· Optums ami otlit'r /h'1·i\'t1fl\•cs .\·ecuriti<.•s, Nuc\"a Jersey: Prcnticc 11:111. 3·' cd . 1 C)t)(, 

y RODRiGUEZ DE CASTRO. J., Introducción al análisis de los productos financieros derivados, México 
Li111usa. 1 ·• L'd .. l IJ9.'i. 

11 ldem 

'" ldem 
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derivados. La elegida en cada caso dependerá de las 

condiciones límite que se establezcan para cada una de ellas. 

Continuando con nuestro análisis, una opción call europea 

tienen un precio límite al vencimiento dado por 17
: 

e= /l,tax(s, - K,o) 

Para obtener el valor presente de la opción es necesario 

tomar el valor esperado de la ecuación anterior y descontarlo 

a la tasa de interés libre de riesgo del mercado 10
• 

C=c-"E[Max(s, -K,o)] 

C= e_,, f(s, - K)<P(s,)ds, ................. (S) 

donde ~(s,) es la función de densidad lognormal 19
• 

( ) 
1 1 ( (ln(x)- E[ln(x)])

2

) 
~ x = ----cxp - , x a& 2a-

Antes de resolver la integral se debe tener en cuenta que la 

ecuación (2) implica que el logaritmo de S, tiene una 

distribución normal con20
: 

E[ln(s,)]= ln(S)+¡.i·t 

(j2 

u=r--. 2 

donde: 

17 llULL, Jolrn C .. F11111res. Opticms mu/ other Deriwlli1·es Sec11ri1ies, Nuc\'a Jersey: l'renticc Hall, 3" cd., 
l 'l% y RODRIGUEZ DE CASTRO. J . Introducción al analisis de los productos financieros derivados. México 
19117 Limusa, 1'' cd .. 1995. 

'ª ldern 
19 ldern 
20 ldern 
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Para encontrar la solución a ésta, primero obtendremos el 

término que contiene el precio de ejercicio K. Sea 21
: 

L = ln(s,) M = E[111(s,)] 
y I' =a.JI 

Entonces 

C2 = Ke-rr f,~rp(s,}ts, = Ke-" r~ ~ cxp(- ~( L - M) 2 )ds, 
,. i;,), vv2Tr 2v 

Sea22 

(L- M) (ln(K) - M) 
y= )' = 

V cuando y 

S~ = K 

,, -rr f" , 1 . ( Y 
2 

) C2 = J<.e 1!'.iK)-,11) r;:;-- cxp - - <~\' 
--,. - v21í 2 

En la nueva integral es posible observar que ahora tiene 

la forma de una función de densidad normal. Por tanto: 

e ,, -"[l N( )]"' ,,, -rr(I N( ln(K)- M)) 2 = l'\C - .)' (ln(K

1

)-.I/) = l'\C - \' 

Pero como 1- N(x) = N(-x) 

entonces: 

21 lllJLL, Jnhn C., F11111rcs, Optio11., t111tl 11tl1<•r /Jcri1·ati1·••s Sccunth•s, Nueva Jersey: Prcnllcc llall, 3" ed .. 1'196 

y RODRIGUEZ DE CASTRO, J, Introducción al análisis de los productos financieros derivados, México: 
Lirnusa, l"ed .. 191J5. 

12 ldem 
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Revisaremos ahora el primer término de la ecuación (8) 1 

donde: 

C= Precio de la opción de compra. 

5· = Precio de mercado de la acción. 

K= Precio de ejercicio. 

I= Plazo al vencimiento. 

r = Tasa libre de riesgo. 

a= Volatilidad del subyacente. 

N{x}= Función de distribución normal. 

c/ 1 = 
111(~)++~'} 
·---~-Ji -·--··-·-

Así tenemos que 23
: 

S, = cxp( In( S,)) entonces 

C1 =e_,, f S,~(S, )dS, =e-" f cxp(ln(S, ))p(S, )<IS, 

C1 = S [-~- - ~ cxp(ln(S, )-ln(S)-rt )exp(- (l-A~/)2 )c1s, 
S, V"\/ 2¡¡- 2v· 

23 11 lJLL. John c.. F11111res, Op1io11.,· 11111/ 01/1<•1· /Jeriva1i1·es Scc111·111es. Nueva Jersey: Prcnlicc Hall. Y cd .• 1996 y 

RODRIGUEZ DE CASTRO. J . Introducción al análisis de los produclos financieros derivados. México: Limusa, 

1ªed, 1995. 
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L" J J • ( ( v
2 

)) • ( (L - M )2) C = S ---- ---",= cxp L - M + - . exp - --- -- -- dS 1 'S, vf2JT 2 · 2v2 
• • ' 

Y sea24
: 11' = !_:-=-~:!:"~~2J 

I' 

dw dw=~~'-
vS, dS, vS, 

ln(~-)+(r +qi-}1 
()--,¡¡ ----

Por lo tanto25
: 

Con base en la prioridad de Put sobre Call, y la fórmula 

Black y Scholes para calcular el precio de una opción de 

compra, la prima de una opción de venta será 26
: 

24 11 ULL, John C.. F1111irc•s, Optw11s '""' otl1<'r ll<'rt1'1//í1·cs s .. cw·í1íc•s. Nuc\'a Jersey: l'rcnticc 1 lall, -"' cd., 1996 
y RODRÍGUEZ DE CASTRO, J .. Introducción al análisis de los productos finanéieros derivados, México: 
Li111usa. I" cd., l 91J5. 

1s 1dein 
1ti lden1 
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Con lo cual se presenta a continuación la ecuación para la 

opción de compra27
: 

y el formulario para una opción de venta26
: 

1.9 Conclusión capitular 

El presente capitulo nos presento algunos antecedentes 

del mercado de opciones, desde sus inicios hasta los mercados 

financieros internacionales en los cuales se cotizan las 

opciones. 

Se mencionaron algunas de sus características, así como 

las variables involucradas para su calculo. 

También se realizo la derivación del modelo de Black y 

Scholes, considerando todas sus variables. 

El Modelo de Black y Scholes es una formula matemática 

que nos permite valuar 1 precio de una opción tanto de 

compra y/o de venta tanto con y sin dividendo, considerando 

il 11ll1.L, John C., ,..,,llU"c.\, U¡1111i11., 1111d othcr / )ern·a/J\•cs s,., ·1,,.111,•.,, Nuc\'a Jersey: Prcnt1cc l lall .. ~··ni , \ lJ'J(, 

y RODRÍGUEZ DE CASTRO. J . Introducción al análisis de los productos financieros derivados. México: 
l.i111usa. !" ed., 19'1'i. 

<s ldem 
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necesarias seis variables para su calculo, las cuales son: 

• Valor del Subyacente. 
• Precio de ejercicio. 
• Tiempo. 
• Volatilidad. 
• Tasa de interés y de Dividendo. 
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Coeficientes de sensibilidad del Modelo de Black y Scholes 

CAPITULO 2 

Coeficientes de sensibilidad del Modelo de Black 
y Scholes. 

2.1 Generalidades 

25 

Los coeficientes de sensibilidad (denominados Delta, 

Gamma, 'l'heta, Vega y Rho), permiten obtener valores a partir 

de los cuales los inversionistas, corredores de bolsa y demás 

usuarios pueden tomar decisiones para protegerse de los 

movimientos de los precios de las opciones en el momento en 

que cambie cualquiera de las variables que se consideran para 

obtener su valor. Los coeficientes de sensibilidad se 

obtienen a partir del modelo de Black y Scholes tanto para 

un call como para un put, de acuerdo con las siguientes 

ecuaciones: 

Dividendo Call Put 
r 

C = SN(d 1 )-Ke-"N(d 2 ) "N(-d 2 )-SN(-d1 ) 1 F'= Ke 
1 Sin ( 1. 2) 
1 (l. 1) 
1 r-- C = Se-•11 N(c/

1 
)- Ke_,, N(cl,) P =/\e "N(-- el, )-SL' '1' N(- d,) 

1 

1 Con ( 1. 3) ( 1. 4) 
i_ ___ . ----·· ----

Tabla 2.1 de las diferentes var1ac1ones del modelo de Black y Scholes. 

Donde: 

ITS7~ CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Y las variables son29
: 

Variable Concepto 

s es el precio del subyacente 
-·--

K es el precio de ejercicio 
·--·---

cr es la volatilidad del precio del subyacente 

r es la tasa de rendimiento libre de riesgo 
---------------------------------· 

t es el plazo de la opción 
------------ -·------- ---- - ... ------- ·- --------- ----- ----·-- -------------- --· 

q es la tasa del dividendo 
~------a1- --- ---------------------- - --- ··--- ---- -·-----------------··-------

es el valor que toma la variable aleatoria, cuando 

se le suma la volatilidad 
-

d2 es el valor que toma la variable aleatoria, cuando 

se le resta la volatilidad 

N(dl) valor que corresponde a la curva de distribución 

normal acumulada en dl 
------

N(d2) valor que corresponde a la curva de distribución 

normal acumulada en d2 

e es el precio de una opción para una compra 
------

p es el precio de una opción para una venta 

Tabla 2.2 de variables y conceptos. 

2.2 Definición y fórmula para el 
sensibilidad Delta. 

coeficiente de 

Este coeficiente de sensibilidad se explica como la 

variación producida en el precio de la opción por una unidad 

'" Tndas (excepto las propuestas) las formulas, variables y sus conceptos, de a4ui en adelante se tomaron de 

los lihrns DIEZ l>E CASTRO, Luis y Mascarciias l'ercz-lii1go, Juan, /11ge111,.ría Ft11t1ll<'l<'l"ll, España: 

Mclira\1-l lill, 2" cd., 19'J.J. Y lllJJ.I.. John C., F11111res. O¡J11<111s c111tl 01/icr /Jeril'llfi1·e.1 S<'rnrill<'.1, Nueva 

Jersey: l'rcntice llall. Y ed., J lJ%. ,. RODRIGUEZ DE CASTRO. J . lnlroducción al analisis de los productos 

financieros derivados, México: Limusa, 1ª ed. 1995. 
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de cambio en el precio de la acción subyacente. También se le 

conoce como radio de cobertura, e indica el número de 

acciones necesarias para cubrir una posición en opciones. 

Matemáticamente se puede definir como la primera derivada del 

precio de la opción con respecto al precio del subyacente. 

La forma de calcular el coeficiente Del ta consiste en 

derivar la ecuación del Modelo de Black y Scholes para los 

términos e (call) y P (put), considerando que d 1 y d 2 son las 

variables' por lo tanto, es en función de éstas respecto de 

las cuales se genera la derivación del modelo. Es 

importante sefialar también que cada una de las sensibilidades 

contiene términos adicionales que modifican cada uno de los 

coeficientes. 

Dividendo Ca11 Put 

Sin ('> = N(c/1 ) (2. 1) r5 = N(d1 )-1 (2. 2) 

Con c'i = N(c/1 )<:·-''' (2. 3) cY = (N(c/1 )- l)e ''' (2. 4) 

Tabla 2.3 coeficiente de sensibilidad delta, las variables utilizadas son 
las mismas que las de la tabla 2.2, excepto íl que simboliza al 
coeficiente de sensibilidad Delta. 

2.3 Definición y fórmula para el 
sensibilidad Gamma. 

coeficiente de 

La Gamma (algunas veces sefialada como la del ta de la 

Delta) mide la sensibilidad de la Delta a los cambios en los 

precios de los activos subyacentes, es decir, que el 

coeficiente Gamma de una opción mide el cambio de la Delta 

cuando el precio subyacente de la acción varía una unidad. 

Matemát.icamente es explicada como la segunda derivada del 

precio de la opción con respecto al precio del subyacente. 

'ITSIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



coef icienteo de sensibilidad del Modelo de Black y Scholes 28 

La fórmula para calcular el coeficiente Gamma es la 

segunda derivada del modelo de Black y Scholes con respecto 

al subyacente (s) , considerando que las demás variables se 

mantienen constantes para ambos casos (call y put) . 

Sin y con dividendo 

Call N'(d1 ) 

r= saT1 
(2. 5) 

Put N'(c/1 )e" 
y= 

\' / 
(2. 6) 

,a.,; I 

Tabla 2.4 coeficiente de sensibilidad gamma, las variables utilizadas son 
las mismas que las de la tabla 2.2, excepto y que simboliza al 
coeficiente de sensibilidad Gamma. 

2. 4 Definición y fórmula para el 
sensibilidad Theta. 

coeficiente de 

El deterioro del tiempo sobre una opción es conocido 

como Theta. En otras palabras, este coeficiente muestra la 

variación en el precio de una opción como consecuencia de una 

variación en el tiempo que resta para su vencimiento. 

Matemáticamente es definida corno la primera derivada parcial 

del precio de la opción con respecto al tiempo hasta el 

vencimiento. 

La [órmula para calcular el coe[iciente Theta consiste en 

L:i pri1nera derivada de1 modelo de Black y Scholes con 

respecto al tiempo (t), sin olvidar que las demás variables 

se mantienen constantes para ambos casos (call y put). 
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¡--- Sin dividendo Con dividendo 

Call 
SN_y,)_a - rKe-•1 N(d,) SN'(d

1 
)ae __ ,, _,

1
, / _,., () =- 0=- - - +qSe N(c/

1
)-rKe N(cl,) 

2 1 - 2,i 1 -

(2. 7) (2. 9) 
-----
Put O= - SN'(d, )o-+ rKe-" N(-d,) SN'(c/

1 
)o-e 

,, 
0=- - qSe-'11 N(-c/1 ) + rKe-" N(-d 1 ) 

2~ 1 - 2-J 1 

(2. 8) (2. 10) 

Tabla 2.4 coeficiente de sens1bil1dad theta, las variables utilizadas son 
las mismas que las de la tabla 2.2, excepto O que simboliza al 
coeficiente de sensibilidad Theta. 

2. 5 Definición y fórmula para el 
sensibilidad Vega 

coeficiente de 

La sensibilidad de una opción a la volatilidad se 

conoce como la Vega de la opción (algunas veces también 

llamada Lambda) . 

Como ya hemos mencionado, la volatilidad es el único 

determinante del precio de una opción que no es 

directamente observable cuando tratamos de utilizar los 

métodos de valuación. Sin embargo, el mercado usa valores 

estimados o calculados a partir de la información histórica 

como sustitutos de la volatilidad futura. Por consiguiente, 

los cambios en la volatilidad implícita tienen un efecto 

considerable sobre el precio de una opción. 

La fórmula para calcular a Vega, consiste en utilizar la 

primera ecuación derivada del modelo de Black y Scholes con 

respecto a la Volatilidad (CT ) , de nuevo, las demás variables 

se mantienen constantes para ambos casos (call y put). 

- -- - -- ----------
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~all 
Put 

1 

Sin y con dividendo 

. ------------~-: :::::-~~:-:_:~:-l_'~,,-,:_-:_-_-_-_:~:~:·~:~:~-::_-_-_-_-_-_-~---~-----~-----------~ 
Tabla 2.5 coeficiente de sensibilidad vega, las variables utilizadas son 
las mismas que las de la tabla 2. 2, excepto v que simboliza al 
coeficiente de sensibilidad Vega. 

2.6 Definición y fórmula para el 
sensibilidad Rho. 

coeficiente de 

Las opciones son sensibles también, aunque en menor 

escala, a los movimientos en las tasas de interés 1 ibres de 

riesgo. Rho mide precisamente el cambio del precio de la 

opción ante una modificación en la tasa libre de riesgo. 

En términos matemáticos se puede definir como la derivada 

parcial del precio de la opción con respecto a la tasa de 

interés libre de riesgo. 

La fórmula para calcular esta variable consiste en la 

primera derivada del modelo de Black y Scholes con relación a 

la tasa de rendimiento (r), mientras las demás variables se 

mantienen constantes. 

Dividendo Call Put 

Sin p == Kte"'' N(cl,) (2. 13) p = -Kte·" N(-d 2 ) (2. 14) 

Con p = -1e·".\'N(c/
1

) (2. 15) p = 1e·" SN(-<1
1

) (2.16) 
. 

Tabla 2.6 coeficiente de sensibilidad rho, las variables utilizadas son 
las mismas que las de la tabla 2.2, excepto p que simboliza al 
coeficiente de sensibilidad Rho. 

, 
1 
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2. 7 Conclusión capitular30 

Las opciones no son tan sencillas para su manejo, por 

dos motivos. En primer lugar, 

solamente a los cambios en los 

las opciones responden no 

activos subyacentes, sino 

también a la volatilidad, el paso del tiempo y los cambios 

en las tasas de interés. En segundo lugar, esta respuesta 

no siempre es lineal. A primera vista podría parecer una 

tarea difícil seguir el comportamiento de solamente una 

opción en un mercado cambiante, y no digamos nada de toda 

una cartera de opciones. Afortunadamente, hay una solución 

para este problema aparentemente insoluble. 

En lugar de intentar comprender como se comportara una 

todo cambie al mismo tiempo, es mejor opción cuando 

examinar como se comportan el precio y el valor de la 

opción cuando cambia una cosa cada vez. Estos efectos 

separados pueden acabar por agruparse. 

'"Se rclomnn nlgunos aspectos del libro FORO, David, Invertir en e/ Mercado de Opciones, España: Folio, 1• ed., 1994. 
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CAPITULO 3 

Determinación de los nuevos coeficientes de 
sensibilidad propuestos para el Modelo 
de Black y Scholes31

. 

3.1 Generalidades 

Los coeficientes de sensibilidad muestran una diferencia 

evidente al calcularlos; es to se debe a que la fórmula no 

considera todas las variables cuando se aplica 

derivada al modelo. 

la primera 

En esta investigación el coeficiente de sensibilidad Delta, 

muestra una diferencia en su fórmula respecto a la original, 

esto se debe a que al momento de derivar los términos N(d¡) y 

N (d 2 ), se consideran a d 1 y d 2 como variables independientes, 

cuando éstas están en función de las variables respecto de 

las cuales se deriva el modelo de Black y Scholes para un 

call y un put sin y con dividendo32
• 

Otra posibilidad que suponemos es que existen términos 

sumamente pequeños que en realidad sí generan alteraciones 

importantes en el resultado final, pero que los autores 

consideraron que podrían ser despreciados dentro de su 

ecuación total, y por lo tanto no se agregaron a sus 

respectivas fórmulas. 

31 Las formulas ya conocidas del modelo de 13lack y Scholes del libro DIEZ DE CASTRO, luis y 
Mascareñas Perez-lñigo, Juan, Ingeniería Financiera, España: McGraw-Hill, 2ª ed., 1994. 

3 ~ A partir de este momento las opciones y las sensibilidades se consideraran tanto para el call y put 
con y sin dividendo. 
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3.2 Modelo propuesto para obtener el coeficiente de 
sensibilidad De1ta. 

Para obtener esta ecuación es necesario realizar la 

distinción entre las primas de· la opción cuando el valor del 

subyacente se incrementa en una unidad monetaria (s+l) y 

cuando se mantiene en su precio original (S) 1 dicha 

diferencia da como resultado el incremento de la opción 

cuando el precio del subyacente se incrementa en una unidad 

monetaria, de donde se desprende la fórmula para obtener el 

coeficiente Delta modificado. 

Si utilizamos las fórmulas para la opción y les añadimos 

que el precio del subyacente es de s+l, tenemos las 

siguientes ecuaciones: 

Dividendo Cal.1. Put 

Sin e .. = (S + l)N(d; ) - Ke-" N(d;) P'= C'-(S + 1) + Ke-" ( 3 .1) 

Con e .. = (S + l)e-"' N(d
1
.) - Ke-" N(d;·) P'= C'-(S + l)e-"' + Ke-" ( 3. 3) 

.. Tabla 3.1 Fórmulas para la prima de una opcion tomando en consideración 
un precio de s+l para el valor subyacente, las variables utilizadas son 
las mismas que las de la tabla 2.2. 

Donde: 

e·= es el precio de una opción para un call 
con un precio de s+l para el valor 
subyacente. 

P = es el precio de una opción para un put con 
un precio de s+l para el valor subyacente. 

(3.2) 

( 3. 4) 

TESIS CON 
S= es el precio del valor subyacente. 

K= es el precio de ejercicio. 

r= es la tasa de rendimiento libre de 
. FALLA DE ORIGEN~ 

r i e s-t;ie , ----_ 

1 
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q= es la tasa de dividendo. 

cr= es la volatilidad del precio del 

subyacente. 

t= es el plazo de la opción. 

A las formulas anteriores debe restárseles las ecuaciones 

ya conocidas para el cálculo de las primas del formulario 

original. Ahora bien, si recordamos que el valor subyacente 

toma un precio de s, tenemos las siguientes modificaciones: 

Dividendo Ca J. J. Put 

Sin C = SN(d1)-Ke-" N(d2 ) ( 3. 5) P = Ke-" N(-d 2 )-SN(-d1 ) (3. 6) 

Con C =se-"' N(d1 )- Ke-" N(d2 ) ( 3. 7) P = Ke-" N(-di)-Se .. 1' N(- d,) ( 3. 8) 

Tabla 3.2 Fórmulas para la prima de una opción. Aftadiendo la valoración 
de un precio de s para el valor subyacente, las variables utilizadas son 
las mismas que las de la tabla 2.2. 

Donde: 

C= es el precio de una opción para un call. 

P= es el precio de una opción para un put. 

s, K, r, q, cr, t = son los mismos conceptos 
descritos anteriormente de 
la tabla 2. l. 

El resultado de realizar la sustracción entre las primas 

de las opciones de la tabla 3.1 y las primas de las opciones 

de la tabla 3.2 respectivamente nos ofrece el coeficiente de 

sensibilidad Delta modificado, mismo que a continuación 

presentamos: 
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Dividendo Cal.1. 

Sin ó 
.. 

= l<S + l)N(d; ) - Ke-" N(d;· )j-lSN(d1 )- Ke-" N(d2 >J 

Con o .. = l<S + l)e-"' N(d1 ) - Ke-" N(d;'>J-lse-"' N(d1 ) - Ke-" N(d 1 >J 

Tabla 3.3 fórmulas para el cálculo del coeficiente Delta modificado 
para un call sin y con dividendo, las variables utilizadas son las 
mismas que las de la tabla 2.2. 

( 3. 9) 

( 3. 10) 

Y para un put sin y con dividendo ofrecemos los siguientes 

resultados: 

Dividendo Put 

Sin o .. =lC'-(S+l)+Kc"' J-lC-S+Kc·n j ( 3. 11) 

Con ó' =lC'-(S+l)e-q• +Kc·n J-[C-Se-q• +Ke·nj ( 3. 12) 

Tabla 3.4 Modelo de ecuación para la Delta modificada para un put sin 
y con dividendo, las utilizadas son las mismas que las de la tabla 2.2. 

Los valores tanto para d 1 y d 2 como para d 1 · y d 2 

siguientes: 

Valor Subyacente "dl,, "d2" 

Para s ['{n+··a] el, = -----·;,· 1 .. d 2 = d 1 -a I 

Para S+l d; {'{''; "]',(" ~·} l t1; = d'1 -a I 

son los 

" Tabla 3.5 formula de dl y d2 para el precio del subyacente con 
precio s y s+l, las variables utilizadas son las mismas que 
las de la tabla 2.2. 

rrs1s CON 
.. . f~J~-ORIGEN 

-------···-----~---- --~-. 
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3.3 Modelo propuesto para calcular el coeficiente de 
sensibilidad Gamma 

Este valor se obtiene al dividir las formulas de la 

tabla 3. 3 entre el precio s del valor subyacente; en otras 

palabras, nuestra Gamma modificada se obtiene al dividir el 

coeficiente de sensibilidad Del ta entre el precio 

valor subyacente. 

s del 

El resultado obtenido de dividir la fórmula del 

coeficiente de sensibilidad Delta modificado entre el precio 

s del valor subyacente se presenta en la siguiente tabla, 

donde se muestra al coeficiente de sensibilidad Gamma 

modificado: 

Dividendo Cal.1. y Put: 

Sin y''= lc;:-:~S-+:_~)-t:Keº" J-lc~~+K(!:"J (3 .13) s 
Con 

1 
.. = lC'-(S + l)c·q• + Kc·11 J-lC-Se-<i' + Keº" j 

( 3 .14) s 
Tabla 3. 6 Fórmulas para la Gamma modificada para un call y put sin y 
con dividendo, las variables utilizadas son las mismas que las de la 
tabla 2.2. 

Los valores utilizados tanto para d 1 y d 2 como para d 1 y d 2 . 

se encuentran en la tabla 3.5. 

3.4 Modelo propuesto para el cálculo del coeficiente 
de sensibilidad Theta. 

Para la construcción de esta fórmula es necesario realizar 

la diferencia entre la prima de la opción cuando el valor del 
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tiempo es igual a t-1/364. A la anterior se le resta la 

opción que se obtiene con un tiempo t. 

Al tomar como punto de partida el tiempo como t-1/364, 

tenemos a continuación la siguiente tabla que muestra dichas 

operaciones: 

Dividendo Cal. J. Put 

Sin C'= SN(ct;·)- Ke"ñ•· 11364'N(d~) (3. 15) P'= e· -S + Kc·•<1-11JM> ( 3. 16) 

Con C'= se·q(1-lt364JN(d;·)- Kc·•(•·>IJMJN(d~) (3. 17) P"= e· -sc·•1<•· 113°"'> + Kc"<1
•
113641 

( 3. 18) 

Tabla 3. 8 Fórmulas para la prima de una opcion 
dividendo considerando un tiempo de t-1/364, las 
son las mismas que las de la tabla 2.2. 

call y put 
variables 

sin y con 
utilizadas 

Donde: 

e·= es el precio de una opcion para un call 
con un valor del tiempo de t-1/364. 

P·= es el precio de una opción para un put con 
un valor del tiempo de t. 

S, K, r, q, cr, t los valores ya señalados de 
la tabla 2.1. 

Si a las ecuaciones de la tabla 3. 8 se restan las que 

aparecen en 3.2 es posible obtener las fórmulas del 

coeficiente de sensibilidad Theta modificado para un call sin 

y con dividendo, como se muestra continuación: 

! 
1 

Tl:'"~~ r.~ON 

FALLA DE ORIGEN 
·=---~------
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Dividendo Cal.1. 

Sin (3. 19) 

Con (3.20) 

Tabla 3.9 Fórmulas para la Theta modificada para un call sin y con 
dividendo, las variables utilizadas son las mismas que las de la 
tabla 2. 2. 

De igual manera, presentamos las formas correspondientes 

para el coeficiente de sensibilidad Theta modificado para un 

put sin y con dividendo: 

Dividendo Cal.1. 

Sin O .. =le·· - S + Ke-r<1-1 1364 l J-lC - S + Ke-" j 

Con o·· =le" -se-,,<1-11364) + Ke-rci-11364) j-le _ se-,,<1-11364) + Ke-r<1-11364l j 

Tabla 3.10 Fórmula para la Theta modificada para un put sin y con 
dividendo, las variables utilizadas son las mismas que las de la 
tabla 2.2. 

Los valores, en d 1 y d 2 y d 1 y d 2 son los siguientes: 

Valor de t "dl" "d2" 

Para t ,, -[·,rn:l:· ~·}] d 2 = c/1 - a 1 

Para t-1/364 ,;-['"Ul+· ~}-"""] d; =d'1 -a (t-1/364) 
<I (/ - 1136~) 

Tabla 3.11. dl y d2 pai:a el tiempo t y t-1/364, las 
vai:iables utilizadas son Las mismas que las de la tabla 2.2. 

( 3. 21) 

(3.22) 

l TESIS CO 
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3.5 Mode1o propuesto para obtener e1 coeficiente de 
sensibilidad Vega. 

El valor resultante se obtendrá de hacer una resta entre 

la opción cuando la volatilidad toma un valor de cr+l%, 

la opción con un valor de la volatilidad de cr. 

menos 

A partir del hecho de que las fórmulas para la prima 

presentan una volatilidad igual a cr+l%, se tiene a 

continuación la siguiente tabla: 

Dividendo Cal.1. Put 

Sin C =SN (d1 ) -Ke-rtN (d2 ) (3.23) P'=C'- S+Ke-rt ( 3. 24) 

Con e =Se-qtN (d 1 ) -Ke-rtN (d2 ) ( 3. 25) P'=c·- Se-qt+Ke-rc ( 3. 26) 

Tabla 3.12 Fórmula para la prima de una opción call y put sin y con 
dividendo considerando la volatilidad igual a crtl%, las variables 
utilizadas son las mismas que las de la tabla 2.2. 

Donde: 

e·= es el precio de una opción para 
con un valor de la volatilidad 
cr+l%. 

un call 
igual a 

P·= es el precio de una opción para un put con 

un valor de la volatilidad igual a cr+1%. 

S, K, r, q, cr, t = los valores ya expuestos, 

de la tabla 2.1. 
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A las construcciones anteriores habrá que restarles 

las fórmulas ya conocidas que se muestran en la tabla 

3.2. La resultante de dicha diferencia nos da el 

coeficiente de sensibilidad Vega modificado para un cal! 

sin y con dividendo: 

Dividendo Cal. l. 

Sin v" = lSN(d;·)- Ke-" N(d;·)j-lSN(d1 )- Ke-'' N(d2 )j (3.27) 

Con v. = tse-"' N(d;· )- Ke-" N(d;·)j-lse-'11 N(d1 )- Ke-" N(d2 )j (3.28) 

Tabla 3.13 Vega modificada para un call sin y con dividendo, las 
variables utilizadas son las mismas que las de la tabla 2.2. 

Y a continuación las modificaciones para el coeficiente de 

sensibilidad Vega modificado para un put sin y con dividendo: 

Dividendo Put 

Sin v·· =lC'-S+Kc·11 J-lC-S+Kc·"J (3. 29) 

Con .. 
=lc·-se·q• +Kc·" J-lc-sc·q• +Ke·"j V (3. 30) 

... Tabla 3 .1 ~ l·ormula para la Vega modificada para un put sin y con 
dividendo, las variables utilizadas son las mismas que las de la 
tabla 2.2. 
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Los valores tanto para d 1 y d 2 como para d 1 y d2 

siguientes: 

Valor de cr "dl,, "d2" 

Para cr d, -['"rn:r:· ~·}] d2 =d1 -a 1 

Para cr+l% 
d' = In K + r+ _-2~~~ [ ( s) ( (• • IJ') l 

1 
(u+ 1) t d; =d'1-(a+I) 

Tabla 3.15. dl y d2 para la volatilidad cr y cr+l%, las 
variables utilizadas son las mismas que las de la tabla 2.2. 

son los 

-
I 

3.6 Modelo propuesto para obtener el coeficiente de 
sensibilidad Rho. 

Para obtener este valor es necesario realizar una 

resta entre la prima de la opción, cuando el valor de la tasa 

de interés libre de riesgo es igual a r+l%, y aquélla que se 

obtiene con una tasa de interés libre de riesgo r. 

Las fórmulas para la prima, cuando el tiempo es igual a 

r+l%, se presentan en la siguiente tabla: 

Dividendo Cal. l. Put 

Sin C =SN (d 1 ) -Ke-ir+otN (d2 ) P'=c·- (S+l) +Ke-ir+<it 

(3.31) ( 3. 32) 

Con e =se·qtN (d 1 ) -Ke·rHJtN (d2 ) P'=C'- s e-qt+Ke-1r+11t 

( 3. 33) ( 3. 34) 

Tabla 3. lG l-'6nnula para la prima de una opción call y put sin y con 
dividendo consider-ando un tiempo de r .. 1·•, las variables utilizadas son 
las mismas qt1» 1 as de la tabla 2. 7. 
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Donde: 

e·= es el precio de una opcion para un call 
con una tasa de interés libre de riesgo 
igual a r+l%. 

P·= es el precio de una opción para un put con 
una tasa de interés libre de riesgo igual 
a r+l%. 

S, K, r, q, cr, t los mismo valores, 
tabla 2.1. 

de la 

La resultante de dicha diferencia entre las primas 

de la tabla 3. 16, menos las primas de la tabla 3.2 

respectivamente dan como resultado el coeficiente de 

sensibilidad Rho modificada. A continuación se muestran los 

formularios para el coeficiente de sensibilidad Rho 

modificada para un call sin y con dividendo: 

Dividendo Cal.1. 

Sin p .. = lSN(d;·)- Ke-<r+iii N(d;)j-lSN(d
1
)- Ke-" N(d

2
)j (3.35) 

Con p .. = lse-'1' N(d; )- Ke-<'+1>1 N(d~)j-lse-'1' N(d1 )- Ke-'' N(d2 )j 

Tabla 3.17 Formula para la Rho modificada para un call sin y con 
dividendo, las variables utilizadas son las mismas que las de la 
tabla 2.2. 

y enseguida las fórmulas para el coeficiente 

( 3. 36) 

de 

sensibilidad Rho modificado para un put sin y con dividendo: 

___ .... ----· 



Determinación de los nuevos coef icicntes de sensibilidad propuestos para el Modelo 43 
de Black y Scholes 

Dividendo Put: 

Sin p · =lC'-S+Kc·<r•111 J-lC-S+Kc·11 j 

Con p .. =le· -sc·q• + Kc·<,. 111 J-lc-se·q• + Ke·11 j 

Tabla 3.18 Fórmula para la Rho modificado para un put sin y con 
dividendo, las variables utilizadas son las mismas que las de la 
tabla 2.2. 

(3. 37) 

(3. 38) 

Los valores tanto para d 1 y d2 como para d 1 y d 2 

siguientes: 

son los 

Variable r "dl" "d2" 

Para r d, =["li J:l·;·ü] d2=d1-0"'t 

Para r+l% o;" [ 
10(~)+• ll•~'} l c1; =d'1-a 

-

(]' .1 I 

Tabla 3.19 Formula de dl y d2 para la tasa libre de riesgo r y r+l%, 
las variables utilizadas son las mismas que las de la tabla 2.2. 

3.7 Análisis de los 
Propuestos 

coeficientes de sensibilidad 

A continuación exponemos de manera general las formas 

propuestas, tanto para los coeficientes de sensibilidad como 

para las variables necesarias para su cálculo. También se 

analizarán estos valores cuando la emisión se encuentra fuera 

del dinero, dentro del dinero y cuando se encuentra en el 

dinero. 

j~-. ''ON 
~-D~ ORIGEN 
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• Emisión fuera del dinero: En este caso la 

probabilidad de que la opción se ejerza para un call 

es baja y para el put alta, el inversionista optará 

por no aplicar ninguna cobertura a la opción call, 

pero si para la opción put. Para el coeficiente Delta 

esto implica que la Del ta propuesta tenga un valor 

muy cercano a cero para el call y de menos uno para 

el put, el mismo comportamiento se manifiesta en la 

variable ya conocida del modelo de Black y Scholes. 

En el resto de los coeficientes de sensibilidad se 

observa un comportamiento similar a éste, 

considerando que los valores de variación son 

distintos. 

• Emisión dentro del dinero: En este tipo hay mayores 

probabilidades de que el instrumento venza dentro del 

dinero y, por tanto, las oportunidades de que la 

opción se ejerza, en caso de un call son altas, y 

para el put, bajas. Para efectos del cálculo del 

coeficiente Delta significa que nuestra variable 

propuesta tenga un valor muy cercano a uno para el 

call y de cero para el put; en la Delta del modelo de 

Black y Scholes se observa el mismo comportamiento. A 

su vez, los demás coeficientes presentan procesos 

parecidos, sin olvidar, claro está, que tienen 

diferentes intervalos de variación. 

• Emisión en el dinero: Es aquí donde el coeficiente 

de sensibilidad Delta propuesto en este trabajo 
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muestra un valor más preciso que en el modelo Black y 

Scholes, de forma tal que ahora sí se registra una 

diferencia entre ambas. Recordemos que cuando la 

opción está en el dinero el valor de la probabilidad 

depende de la volatilidad, la tasa libre de riesgo, 

el dividendo y el plazo. De esta manera, conforme 

estos factores presentan valores casi iguales el 

análisis obliga a precisiones más finas, que son 

fórmula susceptibles de mostrarse en nuestra 

modificada, mientras que, cuando estas variables no 

ofrecen valores ni muy pequeños ni muy grandes, ambas 

fórmulas mostrarían resultados muy parecidos y en 

muchos casos iguales. Los demás coeficientes de 

sensibilidad ofrecen un comportamiento parecido al 

del coeficiente de sensibilidad Delta dentro de cada 

uno de sus intervalos. 

Así, cuando la volatilidad tiende a cero, la 

probabilidad es muy cercana a 1 ó 1, y cuando la 

volatilidad es muy grande, la probabilidad es O o muy 

cercana a O. Si la tasa libre de riesgo es muy 

pequeña el valor de la probabilidad depende de las 

demás variables, si es muy grande el valor de la 

probabilidad es uno ó tiende a ser muy cercano a uno. 

Esto también ocurre con el dividendo, nada más que 

cuando el dividendo es cero ó un valor más grande la 

probabilidad se acerca a cero. Además, si el valor 

del índice tiempo es muy pequeño, la probabilidad 

aproximada es .5 o muy cercana a este valor, y cuando 

es muy grande la probabilidad es uno ó cerca de uno. 
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Importancia financiera del coeficiente de sensibilidad 

Del.ta 

La importancia- financiera-- que el coeficiente de 

sensibilidad Del ta tiene se resume en los siguientes 

puntos: 

• La variación de la prima cuando el precio del 

subyacente se incrementa en una unidad monetaria: 

Cuando el costo del subyacente se incrementa, éste 

repercute de manera directa en el precio de la prima 

call, la cual debe aumentar en una cantidad igual al 

coeficiente de sensibilidad Delta, y viceversa para 

el caso de una prima put. Si el coeficiente de 

sensibilidad Delta no-refleja la cantidad real a 

incrementarse, 24 el inversionista pagará una cantidad 

mayor o menor, lo cual podrá beneficiarlo o 

perjudicarlo, y lo mismo sucederá con su contraparte, 

pero en sentido opuesto; es decir, si un movimiento 

beneficia al inversionista, la misma acción perjudica 

a su emisor y viceversa. De acuerdo con lo anterior, 

tenemos entonces que el cálculo de una cantidad 

sumamente precisa traería como consecuencia inmediata 

el pago correcto y justo para 

la operación. 

ambos participantes de 

• Cuando se desea cubrir alguna posición de opciones: 

este factor es muy importante, ya que la falta de 

precisión en el coeficiente de sensibilidad Delta 

dará como resultado el hecho de cubrir una posición 

sobrepasando el número de contratos requeridos, lo 
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que puede ocasionar que se invierta una cantidad no 

esencial en ese momento y, en consecuencia, se 

realice un gasto innecesario. De igual manera se 

podría dar el caso contrario, cuyo resultado 

inmediato será que la cobertura quede protegida sólo 

parcialmente, es decir, que parte del riesgo seguiría 

expuesto a los movimientos del mercado. 

3.8 Conclusión capitular 

Dadas las cifras millonarias que se Operan 

diariamente, hora a hora, minuto a minuto, aquí es 

donde radica la importancia de realizar estas operaciones 

con el mínimo de error o la máxima precisión, pues bien 

cualquier diferencia por pequeña que sea, al calcular por 

ejemplo 

importe, 

él numero de valores 

esto puede traer 

a operarse así como su 

como consecuencia el 

cobro indebido de comisiones e impuestos al variar 

los importes, y en consecuencia afectar a cualquiera de 

las partes. 

En lo que respecta a la parte teórica se puede 

mencionar que 

este capitulo, 

las ventajas de las formulas propuestas 

destacan por dar valores muy próximos a 

realidad cualquiera que sea la circunstancia de 

en 

la 

las 

variables del modelo de Black y Scholes y corno desventaja 

Lendrian lo posibilidad de caer en errores al sustituir las 

cantidades de las variables por ser formulas muy grandes en 

cuanto a las variables que hay sustituir. 
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CAPITULQ 4 

Análisis de los coeficientes modificados. 

4.1 Generalidades. 

En primer lugar debe considerarse la forma en la cual se 

generarán las variables aleatorias para cada uno de los cinco 

parámetros que intervienen en el cálculo del modelo de Black 

y Scholes. 

Partiremos de las siguientes suposiciones: 

• Precio del subyacente: Podrá tomar cualquier valor 

positivo S>O. 

• Precio de ejercicio: Cualquier valor positivo y podrá 

ser mayor, menor o igual al precio del s subyacente 

K>O. 

• Plazo: Se utilizará un valor positivo, entre cero y 

. 25, O< t $ 0.25. 

• Volatilidad: Puede ser positivo, mayor a cero y menor 

a uno, O< V $ 1. 

• Tasa de rendimiento: Podrá tomar un valor positivo, 

mayor acero y menor o igual al cincuenta por ciento, 

O< r $ 0.5. 

~--\ 
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• Tasa de dividendo33
: Se considerará un valor mayor a cero 

y menor o igual al cincuenta por ciento, con una limitante 

obligada menor a la tasa de rendimiento, O< d :::; r SO. 5 

Para obtener los valores simulados se procedió de la 

siguiente manera: cada variable es igual a la media de los 

valores simulados más su desviación estándar; la desviación 

estándar se multiplica por una variable aleatoria y 

finalmente el resultado obtenido en algunas de las variables 

se multiplica por un valor que permita mostrar un poco más la 

realidad del mismo. El procedimiento para el cálculo de cada 

una de las variables para el Modelo de Black y Scholes se 

muestra a continuación: 

Variable a simular media Desviación estándar 

s = ~ls + ª" (función ~ls 

aleatoria) 

K = ~lx + CTk (función ~lx 

aleatoria) 
--------
t = ~lt CT t (función ~lt 

aleatoria) 
-------·--~----

CT = Pn + ª" (Función ~lcr 

aleatoria) 
·-~- - -·------- ---· 
¡- - p, CT t (función ~lr 

aleatoria) 

q = ~le! ¡. CTq (función ~ld 

a]eatoi-ia) 
1 

Tabla ,¡ _ 1 que -1nuestN las ·-¡c,,.;n~;-ias util iz-adas ¡;;;;;:~~-la simulación de las 
vai-iables del modelo de Black y Scholes. 

;; Los \'alores de los 1111ervalos considerados para simular, se 101narnro11 del boklin Bursa1il de la Secc1ú11 de 
an:'ilisis y \'aluaci1"u1 de instrumentos del 111e1e<1du de capitales y del punto 11. Precios t\clllaltzados pa1a la 
Valuac1ú11 de l"illillls Opcionales". 

iESI~ CON 
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Y las variables son: 

Variable Concepto 

S es el precio del subyacente 
--------- --------------·------------------------------------< 

K es el precio de ejercicio 
--------- ----~--------~---·-------------·------------------------- -----------< 

cr es la volatilidad del precio del subyacente 
>---------·----·------------------------- --------------------< 

r es la tasa de rendimiento libre de riesgo 
--------·---------------------------------------------! 

t es el plazo de la opción 
------------------------ -- ---· ---------- ·-----------------

q es la tasa del dividendo 
---------~----------------·-------------------·----------~ 

Tabla 4.2 de variables y conceptos. 

Función aleatoria= Función que nos proporciona un valor 

aleatorio, entre -1 y 1. Para nuestro estudio se tomarán 

únicamente los valores mayores a cero y menores o iguales a 

uno. 

4.2 Tamaño de la muestra 

En este punto, se calculó el tamaño de muestra 

representada por el número de corridas que se realizaron en 

las simulaciones. Para obtener estos datos se analizó el 

tamaño de muestra para cada uno de los cinco parámetros, y 

aquél que resultó ser el mayor de los cinco es el que se tomó 

en consideración. La razón a lo ¿interior se encuentra en que 

estadísticamente sabemos que un tamaño de muestra grande 

genera mejores resultados. 

Con el objeto de determinar los diferentes tamaños de 

muestra, se reul izaron 100 corridas como pivote pura obtener 

el valor de las medias y las desviaciones estándar µara cada 

TESIS CON l 
FALLA DE OHIGEN / ----..... ·---·-~-,.. ... ) 
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uno de los cinco parámetros del modelo de Black y Scholes. 

Las variables aleatorias utilizadas fueron las siguientes: s, 

k, t, CT, r y d. 

Donde: 

• S= es el precio del valor subyacente. 

• k= es el precio de ejercicio. 

• CT= es la volatilidad del precio del subyacente 

• r= es la tasa de rendimiento libre de riesgo. 

• t= es el plazo de la opción. 

• d= es la tasa de dividendo. 

La tabla siguiente muestra los resultados obtenidos para 

los parámetros anteriores: 

Tabla 4.3 aquí se muestran la media y desviacion estandar para las 
variables s,k,v,r y t , las definiones de estas variables se encuentran 
en la tabla 2.1. 

# s K t (j r q 

1 0.769300 0.438197 0.656065 0.168382 0.838979 0.002785 

2 0.507795 0.745331 0.·126080 0.894465 0.823188 0.560446 

3 0.266239 0.105828 0.739920 0.750691 0.738916 0.354918 

4 0.940·194 0.544309 0.966772 0.749387 0.108026 0.863637 

5 0.803874 0.869372 0.875549 0.945166 0.13ü'o92 0.991537 

6 0.05'/851 0.317910 0.980 1112 0.684785 0.7')54'/9 0.094535 

7 o . 3 e ·L' 3 íl o . tj o e 6 o 8 o . 8 tj l l G íl 0.48/.880 0.77!99S 0.637400 

8 0.3'.Vif382 0.1541.90 0.321.885 0.578764 o . 9 . 11 •1'/ (3 0.117290 

9 O . l G t) · ¡ H l O . 5 O 9 'l 3 3 O . •l •l El O 8 1 0.2546 1!1 o. 09'/2·1'1 0.120736 
-----+-----4---

10 0.1G9367 0.353861 0.818475 0.039692 O. /.·l H8G 1 O.SJ59632 
·-·--------+------+----

1 l O.'.iGJ.\1;;> ü.48·17.30 O.•l',/',18 0.0/.2131 o . ~: ./ ') '..J l · ¡ 0.'1')'1118 
---1---------1"--

12 o .. L~;HH,() 0.836Hn 0.4')·ll·17 O. 58096'1 o . /. ·¡ .'. 1 4 1 0.8GG876 

1 3 O . O 'l 9 1 G G O . 3 4 3 ;:> l 1 O . /. ) e; 1 g l o. 8 5 '/180 o.·1:rn9G9 0.802052 
-----+------1----

14 0.07101G 0.883404 0.675932 0.573883 o . •1] l ir' 0.16G186 
---+-------!---------+-----~ 

15 O.G'··"·llH 0.12')')18 0. 1.-:1 '·'•l 0.316601 (). -~(J., :1 9 () 0.325149 
---~------·----- ------- -----

} G O . ·1 1 ro 9. ! 'J Cl . 9 1 9 G 'i G O . "/ ;> ':J · ¡). ''> 0.5·lC·llO O. 1 ~) ~ 1
1 l ~'. o. C,0 11275 ·-----·- ----~- - -- --~----- ---------~- . ----- -- -------·----

l 7 o . :~ ( .. ; . . ·, ~ o . 1 5 ~) ü () ~) o . (_) ~ 1 -~ :-~ 0.')0'/Hl/ o.·n. \ i '1 l 11. G:J',200 
----------~~- - --+-------t---------- ---- ------

18 O . 3 l cH' '.J/ ü . JO~< 9 3 ·¡ O . '/ •lll < li / ü.4BG:!O·l o . 0 ~} l l \ ') ', U.GG~>023 
--+-----~---- -·-----·- -· 

19 O. <,;UH' l fl O. 17337.3 O. '/GG'/'1/. 0.22U632 O . G \; ·.J·I ·¡ 11 U . •] IJ •I l 7 8 
-· --- ------
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# s K t cr 
20 0.308371 0.418212 0.681818 0.039608 
21 0.723232 0.471790 0.344001 0.198462 
22 o. 077 3 3•1 0.656513 0.6478,10 o. 30623<1 
23 0.710267 0.826636 0.650963 0.739842 
24 0.740888 0.603985 0.317'/91 0.195571 
25 0.4696:n 0.952265 0.262214 0.912826 
26 0.37'/120 0.402160 0. 1117181 0.073358 
27 O. 9066'16 O.B28700 0.288051 O. 664 80'/ 
7.8 0.378860 0.869581 0.189318 0.284106 
29 0.99B395 0.368137 0.501257 0.'119710 
30 O. 4 ,1661 IJ 0.682623 0.060562 o . 18 '/ l 7 2 
31 o. '100657 0.250467 0.991084 o. ·l 2 8 080 
32 0.362185 0.043659 0.645533 0.384049 
33 0.23367tl 0.987717 0.994791 0.954729 
34 0.17.·100] 0.87218') 0.0567.13 0.606592 

>--
35 0.021349 0.942099 0.276861 0.555966 
36 o. 34 6 931¡ 0.562181 0.258896 0.350856 
37 0.941689 0.388461 0.833723 0.963355 
38 0.'5362'/lj 0.286901 0.202322 0.318776 
39 o. 95·177·; O. 86 S') 3 6 0.216B99 0.908271 
40 0.5'1398•1 0.63S57·1 0.380469 0.339406 
41 0.679216 0.185937 0.801550 0.515913 
'12 0.790813 0.295264 0.235513 0.995586 
43 0.076163 0.998706 0.180578 0.858400 
·14 0.206915 0.504840 0.669720 0.557451 
45 0.322224 0.243388 0.527901 0.933281 
46 0.771696 o.:ó29323 0.728827 0.960462 
·17 0.03491:! 0.69517.6 0.019297 0.910702 
48 0.086879 o. 0 117872 0.7~16118 0.219097 
49 O. 'I SOSG/. 0.359715 0.730257 0.960420 
':>O 0.12238B 0.975652 0.060830 0.493827 
51 0.185061 0.092762 0.6247'11 0.082929 
52 0.696169 o. 2;rn579 0.790013 0.657318 

----- --
53 0. :286~'.'/H (_) . o El 3 3 9 11 o. 93 Oll l_I] 0.73502B 

-
5'1 0.7 1l6·Eil o.;¿:?1112 o. 119538'1 0.917528 --------· 
•_:;s 0.1021,,u u.()] 00·13 O. 3 7 8G•l ü u.252376 - --

5G O . ·I 2 1B9 r~ () . 6 1l 1:-) 3 ·¡ O. f33 80tl l U.793921 
--

~~) 7 o . 6 5 3 2 -, ,-, n.·¡.¡·;935 O. O OG 1 ·¡·¡ U.31/.600 
--- ----- --------- ------·- ------ -- --

5[1 O.G35GJ', ( 1. 1 ·; ·1.¡ ,_,,g U. tlSO;: U'/ O. 2 5G 0 112 
---- -- ---- -~- -·-

¡_-)si O. Sti9~l!h '!. '/ ·l ·l 9 1 f3 o . ·¡). •I ·1 : 'l u. S00'16S 
-- ----

60 O . 7 G 8 1l •J:' r1 . ()<~,o 1¡ "i O O. GFll'l'>l (1 . s 62o1 9 
---------~ - -- --·-----~-

61 0.07790G (1. 1 ·l 1 80 11 0.77.00!G (_). 800567 
62 0.321307. IJ.HG8206 O. ·185'11 G 0.577544 
63 0.71636c1 ll. fl S9 1I 68 O. ·I 7 8 3 G :, 0.268004 

52 

r q 

0.078540 0.644058 
0.551539 0.509732 
0.871681 0.285265 
0.992743 0.799306 
0.912601 0.195302 
o. 4 97 8 118 0.27tl840 
0.576160 0.419361 
0.6B27S5 0.757441 
0.547690 0.035893 
0.079266 0.'/13109 
0.683296 0.65337') 
0.863151 0.004964 
0.220269 0.960706 
0.476406 0.3051J40 
0.996693 0.942'164 
0.730362 0.1541JIJ5 
0.098263 o. 01 11727 
0.249202 0.845223 
0.6280 1\0 0.14'1545 
0.1908'.)3 0.786031 
0.576128 0.8183'1') 
0.369017 0.179328 
0.621570 0.394920 
0.650722 0.725353 
0.956245 0.902688 
O. 4 9T/72 0.512027 
0.832lé)3 0.830116 
o. 7857.0'~ 0.778476 
0.70793P 0.624'171 
0.867EJ77 0.142161 
0.627056 0.376857 
0.S299'16 0.321823 
0.8069].J 0.830591 
0.9098'" (). ·14 3 553 
O. '7/. 8 8•11¡ 0.341198 
O. 18 6 '~·l C: 0.112489 

---
0.2390;>::, 0.964682 
0.707\'7 U.353656 
0.969·lj'. ((. 1¡ G931J 8 

- - t o. 9 9·;.¡ '. u. 6 ·7 5 713 
--

O. 3G1 9·1 '· fl.390121 
-- -- - --

() . 8 ., 11 ')" ¡ ,1.':>94567 
o . 3 9 5 ·; :~ ~ u. 11'12035 
0.57'1902 U. G·18 94 5 
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# 
64 
65 
6G 
67 
68 
69 
70 
71 
72 
73 
711 

75 
76 
r1 
78 
79 
80 
81 
87. 
83 
84 
85 
86 
87 
88 
89 
90 
91 
92 
93 
911 
9 ~) 

9G 
<;_17 

~-----

98 
';) ') 

l o o 

Medi.a 

d(:}3V. 

E:f;\ .. !!l. 

s K t cr r q 

0.664090 0.047672 0.235552 0.282532 0.777274 0.500478 

0.239049 0.398311 0.572139 0.956521 0.818916 0.404356 

0.912535 0.022583 0.184374 0.1997111 0.789:133 0.390045 
0.215809 0.003369 0.946957 0.605018 0.25 11'199 0.838514 

0.669326 0.299828 0.278356 0.095003 0.644685 0.254518 

O . 6 G S J '/ 11 0.820070 o. 945466 0.233956 O. 66 096'1 0.829616 

0.8fl2078 0.119972 0.629'1'/9 0.888766 o. 5'1o1 ·;o 0.86,)827 

O.O'cJ'/735 0.1154573 o. 3 2 3•17 9 0.778871 O. ;.i l 6 908 0.':>02131 
O.Ci-11:.208 O.SG9140 0.10069'0 0.4988'/0 O. ·16GS•81 0.6·11361 
0 . Cj<l 5 0 5 O 0.'/38521 0.13S383 0.610566 o . 11 3 ~) -3 'l "t 0.014205 

0.151606 0.223300 0.812558 O.S76580 (). 7 /.o();) 1 0.716854 
0.1.326W~ O./.Hl929 (). ·3,¡ 5 1167 0. f30660C) O. 'cd26"/'cJ o.,¡ 3 522 8 

·----·-
0.31S3/.l o. "/.3•1703 0.0•11232 0.88'3':>09 0.65GOIC 0.590179 
0.981105 0.77.4877 0.147760 0.151 1176 o. 9·162 99 0.362515 
o. 6110782 0.232728 0.363205 0.860952 0.8152 110 0.471223 

0.330307 0.830011 0.2 116334 0.616484 0.684767 0.093494 
O.J'j7659 0.753318 0.453312 0.705364 0.3096::.!6 o. 1115610 
0.57807.3 0.551524 o. 189784 0.586333 0.046557 0.919903 
0.975782 0.723679 0.078327 0.591969 0.4'153'/l 0.574649 

0.36191':> 0.459749 CJ.·161181 0.934206 O.JSJ94,i·l 0.842646 

O. S7G1 TI O . 1! l O O 6 7 0.·171771 0.046372 0.05307'/ 0.838095 
0.8•15297 o. ·l 7 8 8 06 0.•l704S3 0.628028 o. 4 8·15 08 () . 13 9154 

0.fl74806 O.S60686 0.535056 0.070372 O. S678:!8 0.843651 
0.680632 0.705782 0.999766 0.330357 0.849204 0.710323 
0.700683 0.697573 0.916899 0.651400 0.248679 0.291850 
0.618821 0.0'/2920 0.074609 0.610241 0.4853/.9 0.471896 
O.G•!8273 0.360427 0.943170 0.383704 o. 67.•l 4 ;:':! 0.701147 
o. [199772 0.96·1':017 0.081018 O.S'/OG12 0.7282•!1 0.172350 
O.El"/3Sl5 0."/.3S426 0.885666 o. 188 3 ·13 0./.69990 0.857025 
0.003934 0.831694 o. 339942 0.223671 o . 7 8 3 ') 9 ,, 0.057061 
o. 8·16 o o 7 0.2tl1881 O. ·180661! 0.888481 0.898297 D.603464 

--·-----------· 
o. 8·17()113 O. SGG0"/6 o . 11 ·1:: •l 3 O. 9B"r/'/'/ (). 3 90 111 ' 0.83S339 
0.0/.1530 ci . 6 11 •l SJ 5 9 0.6 11997.S 0.167951 0. 11558·1"/ CJ.073015 

.. . . 

O.GS2S95 o. ',"i2 544 o. ):¿27, 9•] 0.653403 o. 0880:' ¡. U.291152 
----·- -- ---

0.349804 o. '•50 5 7 9 0./.')8863 0.279216 0.7378G'0 0.611862 
0.634136 u .. ¡.¡ SJ307 o. 509S22 0.3SJ5660 0.8184'/G !) . 312604 
0.063':>27 0.856283 0./.23116 o. 983 111¡ 8 O . ·l 6 4 6 1 ;J D.296368 

O. 48L!54 O. ')0'iSS9 O. ':003470 O. ';38364 O. 56730" !J. '.J09890 

o.;1 90 1120 u .. !Wl9S'/ 0.288':i30 U.2Cl'/48:>. 0.2'1/.lGi. <.J.287.014 

Fut·ntv: Tablü •1.3 pivote.' cit· '.'.ilorC's ~.:;imul:1cJo~' c_ü~ t·lalJOLJ.ciún prop1.-1. ¡,,;.:;formulas 
pa1·d ~-• simulación se- encuPnt i·,ln en la tablo 4. S. 

---------·--1 
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Para él cálculo de la muestra se utiliza la siguiente 

fórmula, considerando un nivel de significancia del 5% y una 

precisión del 5%. 

Donde: 

' 
11 = (:::,,12) (S)2 

,.2 (X)2 

n Es el tamaño de la muestra. 

X Es la media simulada de cada una de las 
cinco variables del modelo de Black y 
Scholes a partir de la muestra pivote. 

S Es la desviación estándar simulada de cada 
una de las cinco variables del modelo de 
Black y Scholes, a partir de la muestra 
pivote. 

Z"¡ 2 Es el valor en tablas de una función de 
distribución de probabilidad normal 
estándar con un nivel de significancia 
cx/2. 

r Es la precisión deseada para el 
muestra. 

tamaño de 

Tabla 4.4 en esta tabla se muestran las operaciones y resultados para el lamaiio de muestra 
para cada una de las variables del modelo de black y Scholes, las definiciones de estas 
variables se encuentran en la labia 2.2. 

Variable Sustitución Resultado 

1 

s ¡,,~(1%)'(0.290420)' = 139.8996026 
(.1)'(04~125.t)' 

L-------·------------·-__l--··-·--------------- _J_. __ ------- -- -- -
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K (1.96)'{0.283957)' 
11 = . ( 1)'(c1~5oss59 )' 

= 121.1919041 = 

cr (l .96)'(0.287482 )' 
= = 125.2524596 

11 
= ( 1)'{0.Sll.147(1)' 

r (l .%)'(0.2121 (Ji)' = 88.4156559 "= . -
(. 1 )'(o.5<>730C• )' 

t (1. %)' (0.288530)' 
= = 126.167326 

11 
= (.1l(<1~so3410)' 

d (l .96)'{0.282014)' = 117.5169443 
11 

= { 1 )'(!1-.5ti9s9o )' --

Fuente: Tabla 4.4 de formulas de elaboración propia. 

Donde: 

S= es el precio del valor subyacente. 

K= es el precio de ejercicio. 

CT= es la volatilidad del precio del subyacente 

r= es la tasa de rendimiento libre de riesgo. 

t= es el plazo de la opción. 

q= es la tasa de dividendo. 

Tenernos entonces que los seis tamaños de muestras son: 

139.8996026, 121.1919041, 125.2524596. 88.4156559, 126.167326 

y 117.5169443, asimismo, debe destacarse que el tamaño más 

grande elegirá un Lamaño de muestra igual a 139. 8996026, cuyo 

valor redondeado a números enteros seréi 14 O. 

TISIS CON 
FALLA DE OR1GE1 
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t'\nál is is de los coe[ icicntes modi[ icados 

Para simular todos los coeficientes de sensibilidad 

tanto para los coeficientes actuales como para los 

modificados con y sin dividendo, consideramos las siguientes 

variables aleatorias: 

Tabla 4.5 que muestra las formulas utilizadas pnrn In simulación de las variables del modelo de Black y 
Sholcs, considernndo los valores obtenidos en la simulación para la media y desviación cstñndar de cada una 
de las variables .. -· 

Variable Formula para simular 

s Precio del s = 12.512115 + l.673725(función aleatoria) )*10 

subyacente 
---

K Precio de X = (12.93848 + l.647055(función aleatoria)) *10 

ejercicio 
----·- ---~--··-- ·----

a Volatilidad a = .681647 + .083289 (función aleatoria) 

----
r Tasa de r = . 702809,. + .077851 (función aleatoria) 

rendimiento 
---- --

t Plazo t = (.161653 + .02063t(función aleatoria))*.25 

-
Q Tasa de Q = .636786 + .225512 (función aleatoria) 

dividendo 

. -~t1cnte: 'I'abla 4.~ de formulas de elaborac1011 propia. 

4.3 Gráficas de los coeficientes de sensibilidad 
actual y modificado. 

Aquí se presentan las gráficas de los datos obtenidos 

en la tabla ele valores simulados de las diferentes variables 

necesarias pat·a calcular los coeficientes de sensibi:.idad, a 

-----
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continuación se muestra la tabla de las corridas: 

delta (cal!) delta (pul) gamma ( cal! vega ( cal! pul) rl10 ( cal! ) rho (pul) theta (cal!) lhela (pul) 
pul) 

11 actual mod1f. actual modif. actual mod1f. actual modif. actual modil. actual modil. actual mod1f. actual modif. 

1 0.958 0.969 ~ -0.031 0.026 0.04G 0.459 0.961 1.147 0.970 -0.085 -0.043 -3.987 0.941 1.618 -0.044 

2 0.501 055G -0499 -0444 0.116 0.231 1 7G7 0.556 0.700 0.510 -1.145 -0.509 0.806 0475 10.13G -0.499 

3 0.758 O 793 -O 242 -0.207 0.077 0.160 2 065 0.793 1.666 O 777 -0.837 -0.248 -3 83G 0.727 G.826 -O 243 

4 0820 0.8G2 -0180 -0.138 0.096 0.150 1.218 0.862 1.215 0.834 -0.411 -0182 -2958 0.800 3626 -0.181 

5 0731 0.776 -0269 -0.224 0.099 0.198 1454 0.776 0.976 0.742--:o:Go1 -0.273 -0629 0710 5592 -0273 

G O 944 O 956 -0.05G -0.044 0.029 0.059 0.592 0.956 1 152 0.956 -0.117 -O 05G -3 564 0.925 2 ;>93 -0.058 

7 0.614 O.G59 -0.386 ---:o::J41---o:¡¡¡¡¡ 0.199 2 178 O.G59 1.094 O.G27 -1.08G -0.395 0.550 0.586 9 181 -0.390 

8 O.G43 0.684 -0.357 -0.316 0.086 0.193 2.038 0.684 1.000 O.G55 -0.888 -0.364 0.100 0.608 11 152 -0.362 

---g-15219~ -0781 -0737 0.08G 0.177 1241 0.263 0.319 0223 -2097 -0801 1840 0204 10040 -0.774 
~--04?2~0-5_3_5_¡ ___ 0_.5_2_8~---0-.-4-6-51--0-.-12-.9~--0-.2-.2-9-l--1-8_6_84_0_5_3_5+-0~7~5-3f--0-4_8_21---1-3_0_5f----0-5~3~9+--0-7~2~2-1-~0-4~é~>01--8~4~8-,-¡2 - -0528 

11 089G 0.918 -0.104 -0082 0049 0097 0.940 0918 1 236 0.910 -0.238 -O 105 -4 004 O 873 

1 673 0.997 -O 063 -O 020 -6 096 O 961 

3 477 -O 106 

0755~ 12 O 980 0.985 -O 020 -O 015 O 012 O 025 O 318 O 985 

13 O 662 O 705 -0.338 -0.295 O 092 0.205 2 016 0.705 1.208 0.676 -1 030 -O 346 -1 162 0.636 7 927 -O 339 

14 0.634 0.682 -0.366 -O 318 O 103 0.191 2 000 O 682 O 982 0.645 -0.849 -0.373 O 659 0.604 9 131 -0.372 

15 O 126 0.175 -0.874 -0.825 0.087 0.144 0.792 0.175 0.157 0.129 -1.G90 -0890 0992 0.114 11.069 -0.858 

16 O 42G 0.490 -0.574 -0.510 0.131 0.232 1 707 0.490 0.621 0.434 -1 315 -0.585 1 148 O 405 8 661 -0.574 

17 0.939 O D:15 -O 061 -O 045 O 039 O 063 0.669 0.955 1 469 0.954 -O 154 -O 062 -5 711 O 917 1 849 -O 062 

18 0.689 0.736 -0.311 -0.264 0.102 0.217 1.596 0.736 1.000 0.701 -0.780 -0.316 -0.826 0.658 6 294 -O 313 
,_1_9__._o-_e_5_4_, __ o_.8_9_2_ ---0-.1-3-6 ---o-_ 1-0-8 -o-_o_G_3·•--o-.1-1-9-1--i.-0_0_6,_0_._8_9_2,_1_.-o-174 --o-.-87-6-+--_o-_-2-5-91--o-.-1-3_7, __ -3-.3-o-o 0839 ~ '-----:o:139 

'"20 0.830 0.853 -0.170 -0.147 0.051 0.149 1.578 0.853 1.524 0.846 -0.577 -0.175 -1.682 0.807 5.040 -O 174 

21 0.202 0.253 -0.798 -0.747 0.098 0.173 1.173 0.253 0.288 0.206 -1.863 -0.815 1 271 0.186 11 159 -0.787 

22 0.441 0.494 -0.559 -0.506 0.109 0.217 1.907 0.494 0.677 0.449 -1.380 -0.571 1 392 0.414 11.459 -O 558 

23 0.931 0.948 -0.069 -0.052 0.040 0.06G 0.756 0.948 1.407 0946 -0.163 -0.070 -4 215 0.911 2 263 -0.071 

'"""24 o 512 0.574·~ -0.426 o 128 0.231 1 598 0.574 0.601 0.520 -0.897 -0.495 1.988 o 488 8 780 -0.493 

25 0.693 O 751 -O 307 -O 249 0.128 O 200 1 483 O. 751 0.865 0.703 -O 570 -0.311 -O 781 O 669 6 279 -O 311 
---------1~--,,-,,-o-=-f·---o~=-1---o~~+--c-~--,-l---c-~c+-,--=-=--=+---c--=-=--=+---c-~c+---0"7C7t-~c-=-o-=l---o-=c~-=-c"O""Ct---=--o~ 

26 0.990 0.993 -O 010 -0.007 0.007 0.014 O 181 O 993 1.605 1 006 -0.032 -O 010 -5 647 O 973 O 404 -O 011 

27 0.615 O 671 -O 385 -0.329 O 120 0.221 1.752 0.671 0.907 0.626 -O 900 -O 392 0.508 0.594 6 677 ·~ 

"28 Q.7G3 0.794 -0.237 -0.20G 0.067 0.164 1 909 0.794 1 .408 0. 779 -0.728 -0.242 -1.495 0.735 7.188 -0.241 

29 0.449 o 500 -0.551 -0.500 0.105 0.225 1.850 0.500 o 676 0.458 -1.405 -0.563 1 649 0.424 10 581 -0.551 

JO O 534 O 592 -O ·1G6 -0.408 0.122 0.225 1.7B7 O 592 O 747 O 543 -1 024 -O ·l?.l O 239 0.506 'J 930 -O 467 

~q 0482 0"520 -:-¡¡51t1 -:o::174 CJ"090 om2:Joo 0.526 0.910 O 494 -1 720 -O 532 1.678 "CJ"459 10 049 '-:-o5i8 
32 O 219 O 2él7 -O 781 -0.703 0.145 O 217 1 08·1 O 297 O 269 0.224 -1 382 -O 792 O 998 0.205 8 010 -O 775 

33 '()"719 O 7'.>l\ --U :!81 -0.242 0.084 0.190 1 7'.18 0.758 1 174 0.733 -U lSG -O 28G -O 239 O 698 G :'20 -O 285 
--1-------- -~-~~1-~-=-=--=+-~~-+-~~-+--~~-~~~1--~~ct-~~-1-~=~+-~=~t-~~-=+-~-=-=--,-t-~~'7f--c~-=-=-1 

3.\ O G74 O 727 -O 32G -O 273 0.116 0.223 1 425 O 727 0.808 0.684 -O G55 -O 331 -O 586 0.551 fj 603 -O 329 

0460 051? 
-- - -c--c=·l---cc--c-=l·--c~c-1-
-0 ~i-10 -O 488 O 108 O 2·11 1 78G o 512 o 708 o 469 -1 488 -O 553 1.44 7 0.440 8G01~~ 

:i1; -oe50 o 877 -O 150 -O 123 o OG1 o 125 1 232 o 877 1.220 0.863 -O 353 -0.153 -2.200 0.827 4 uoo'-----:o154 
37 0195 02·1:\ -Ofl05 -0757 0092 0.173 1001 0243 0225 019ll -1r;;•~;~ 1G55'CJ"17i3 1;;:14/---:Q792 

38 o 409 o 45¡; 
1~ ---- --- -------- ---1----- --- ----~ ---

-0 ~>91 -O 534 O 115 0.224 1.B49 O 466 O 677 0.418 -1 605 -O 605 1 443 0.389 8 7?3 -O 591 

o 541 

40 O 720 O 7GG -O ?80 -0.23·1 O 101 0.19'.J 1 413 O 766 O 867 0.731 -O 558 -O 284 O 178 O G99 G 04C, O 285 
--t-~-t-- -- --

41 O 3-11 O 40G O G5él -0.594 0.130 0.222 1 SU[) o 405 0.498 0.348 -1.505 O G72 o 758 0.320 10 ·1:!'.1 -O G53 

42 
-13 0.565 0.617 --:¡j~¡3•~5ct-~-0~.~3~83-+-~0c--c-10~8-+-~0-2~1~9' 1-~2-1-2·c:l O 617 1 059 0.579 -1 312 -:.(0]4¡4~5c;J-~;¡¡¡~:¡":¡:M"¡1::::-¡-c¡-¡¡¡·:;¡:-;t=~-v¡.c:-¡;.¡:¡-:m'lt. --

--~--~--~-------~--~--•---~-~•---~--~--~--~---'--t---~--.....--'1"'~--.-.,.,, - ·_:·' .. U 
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AnAl i~io de lon cae[ icientc~ madi( icadon 

" 44 

45 

46 

della ( cJclla ( 
call) pul) 

actual modif. actual 

gnmm 
a ( call 

out) 
rnod1f. actual mod1f 

vega ( 
call 
pul) 

actual mod1f 

0.686 0.737 -0.314 -0.263 0.111 0.187 1.921 0.737 

0.708 o 751 -0.292 -0.249 0.093 0.205 1.609 0.751 

O 749 O 798 -O 251 -0.202 0.109 O 173 1 479 0.798 

rilo ( 
call) 

actual rnod1I. 

rl10 ( 
pul) 

actual lllOdif. 

lheta ( 
call) 

actual modif. 

1.198 0.700 -0811 -0.320 -1.143 0.661 

1.024 0.721 -0.723 -O 297 -0.488 0.686 

1020 O 761 -O 505 -O 254 -1.824 0.724 

58 

thcta ( 
pul) 

actual 111od1! 

6.580 -0.317 

6 359 -0.295 

5.864 -O 255 

47 0775 0804 -0225 -0.196 0.061 0.164 1864 0.804 1413 07'J1 ·0708 ·0230 -1587 0.746 7252 -0.229 

4fl'~ O GG4 ·O 385 -0.33G 0.104 0.201 1 890 O 664 O 871 O 625~l41 -O 392 1 161 O 585 9 493 -O 391 

49 O 93S O 94G -O 065 -0.054 O 025 0.077 O 800 O 946 1 491 O 950 ·O 20G -O OG7 -3.008 0.917 2.413 -0.068 
---------~~~1---...,,.+-=~cc+-~~~r-~-+-~~~~-~-1-~~-1--~~-~~~1--,,-~71--=-77~-=-==-1-c~=-1 

50 O 535 O 585 .o 465 ·0415 0.105 0.222 2.151 O 585 1012 O 548 -1 445 -0477 -O 428 0.509 9.820 -0.462 

51 07~>G 0.801 -0.:!44 -0199 0.101 018B 1410 0801 1.078 0769 ·0571 -0248 -1.767 0735 4.941 -0246 
52 CJ9:l1 - o 948 -_-0_0_5_9_, ___ o-o-52-+--o-o-4-o-+--o-o-7-o"'--o-6-7-5'-o-g-4-5t-1-2-4 9 ~ ·-.-0-1-5~2+-_-=o-.o-G-,9+--_3_4_9~2~-o-. 9,...1-4+--2~.-=o-=7-=e+-_-=o-=.o-=7~0 

53 0521 OSBG -0479 -0414 0137 0222 1846 0586 0757 0531 -1017 -0487 0749 0496 8.570 -0482 

54 O 923 O 938 -O 077 -0.062 O 034 0.077 0.888 0.938 1490 O 939 -O 216 -O 079 -4.667 0.899 2 924 -0.080 
~ 0347 o 40·1 -O 653 -0.596 -=o-.1-1_4.t-0-.-2-1_4.,_1_6_59-+--o-4_0_·~1 1 '_0_5_2_2_, __ 0_3_5,...4-;---1-5_8_7 -_-O_G_G_7 1788'0327 ~9,....-=5-4-81--0~5-=5-,-11 

56 O 805 O 833 -0.195 -0.167 0.062 O 143 1.512 O 833 1.140 O-fü ~ -0.198 -1 310 0.774 7.225 -0.202 

""57 0502-~ ~ -0418 O 167 0.234 1.740 0.582 O 679 O 512 -O 922 -O 504 O 184 0.478 8.403 -O 499 
58 o. 501 o. u 59 -o. 3 9c¡ -o. 34 1 o 12 s o .2351-1-.-7 0-9-+--o-. 6-5-9,-j--o-. 9-0-7-1--0-. 5,...1-2+-_-o-. 9-8-7+--_0_.4_0_7-+--.o~.-=o-=o-1 +-o,....-58~1 t--=6-. 3-8-0-1-_-=o-.4-o,...1,-j 

59 0.700 0.750 -0.300 -0.250 0.109 0.182 1.777 0.750 1 077 0.713 -0.678 -0.305 -2.132 0.670 7654 -0.303 

60 0464 0.521 -0.53G -0.479 0.118 0.243 1.637 0.521 0.625 0.473 -1250 -O 546 1249 0.443 9.055 -0.536 

61 0.507 O 65·1 -O 39:¡ -0.346 0.098 O 219 1 917 O 654 O 955 O 619 -1 0·14 -0.401 0.548 0.582 8 580 -0.396 
,_ -------- -,..._=·~--,-,-j~~c-=J~-ccc+-~~~---=-1-~=-+----=-r~~cc+-~~=1-=~~--,c-o-=f-~=l 

62 O 500 O 550 -O 400 -0.350 O 105 0.203 2 176 O 650 1 109 O 61·1 -1 1:l8 -O 409 O 120 0.574 8 381 -0403 

53 0.836 O 873 -O 164 -O 127 0.085 0.125 1 294 0.873 1.255 O 850 -O 358 ·O 166 -3 585 O 811 4 357 -0.167 

54 

65 

56 

57 

0.798- 0.834 -O 202'--:o:TGG 0.075 0.141 1.551 0.834 1 232 O 812 -O 459 -0.205 -3.665 0.766 

0.579 0.643 -0.421 -0.357 0.137 0.237 1.606 0.643 0.772 0.589 -0.884 -0.427 -0.248 0.557 

0.416 0483 -O 584 -0.517 0.135 0.242 1 543 0.483 O 550 0.424 -1.252 -O 594 0.832 0.396 

O 9G2 0.971 -O 038 -0.029 0.020 0.046 O 490 0.971 1.444 O 977 -O 106 -0.038 -5.815 0.941 

6 528 -0.205 

7.423 -0.422 

9.102 -0.581 

1.474 -0.039 

ü8 0.637 O G87 -ü 3G:J -0.313 O 109 0.228 1.58.\ 0.687 O 820 0.647 -O 800 -0.369 0.530 0.614 7.165 -0.357 

59 0402 0.455 -05!)8 -0.545 0107 0.231 1.783 0.455 0.653 0411 -1718 ·0613 1.275 0.382 9570 -0.595 

70 0.244 0.301 -075G -0.699 0.110 0.193 1.272 0301 0.328 0249 ·1635 -0.771 1.447 0.226 10569 -0.748 

71 0.788 0.8Hl -O 212 -O 182 O.OG5 O 1G9 1 G39 O 818 1.33G 0.803 .Q G40 -0.217 -O 799 0.766 5.498 -0.216 
·-------

72 0568 O.G24 -0432 -0.376 0.117 0.220 1796 0.624 0792 0578 -0944 -0439 0.014 0.539 9856 -0.433 

73 0.814 0.t\.12 -O 186 -0.158 0.062 O 151 1.430 0.842 1.184 0827 -ü.4G8 -0.190 -2621 0785 5349 -0.190 

74 0476 05·13 -0524 -0457 cifü 0218 199:l 0543 0772 0487 -1211 ·0.533 0203 0.450 9878 -0.523 

75 OG38 OGP.3 -03G2 -0317 009G 0.209 2039 OGB3 1.148 0552 -107G -0370 -0.038 0.614 7531 -0365 

75 O 909 O 927 -ll 091 -0.073 0.041 O.OG5 O 92G O 927 1.470 0.925 -0.2G3 -0.093 ·4.585 0.887 2.790 -0.092 

77 0.240 O 2g5 O 7GO -O 705 O 105 O 184 1 2G2 0.295 O 300 O 245 -1 494 -0.773 2 203 0.221 10.677 -0.756 

78 0.144 O 195 ·O B5G -O 805 O 092 0.153 O''?:' O 105 O 200 0.147 .1 8·Hl ·0.873 1 011 0.132 9 987 ·0.843 
r-c--t----t---;-------- ---->---l---+---+---+---t----+---

79 0.90G 0.92G -O OD·l -O 074 0.046 0.087 1 071 0.926 1.789 O 925 -O 300 -O 096 -4 487 0.885 2 571 -0.096 
~-+-~~+--~e·----

80 0.218 O 270 -O IH2 -O 730 O 100 O 181 1 0% O 270 0.252 O 222 -1 4~H -0.796 2 177 0.200 10.120 -O 777 
l-,8,...1-+~0-c. 3,...1"'6...¡-..,,o-,:-lG~. :i --:oüff.\ --0~.-G-=3~7· ~0,....0_9_·,-jl ~o-~~,0-9ct--1-(j_G_O.¡--o-=. 3~G-31_o_._5_2_3f-0,..._3-23 ~ ·Ü .703 1 818 O. 297 1 o 098 .Q 680 

"1320328 o:imi .or;?:' -OG12 0119 020.i 1G1'1 o:m8 0457 0334 .1.i12 ·Oli8·1 1932 o.305 11.002 -0570 

83 071'1 Olé:J ·U2BI -02.1/lJi)l2 01S2 :'1·10 01'.>3 1462 073G -0%8 ·Ll:.'H9 -1631 0690 7%7~0~ 
8·1 O 7B·1 U H:'" 

~~(547G -U581--:o-5z4 0.117 0.23.\ 1684 0476 0.507 0.427 -1.43J--0594 0.930 0.396 10260 -0.578 

8G O 877 O ~07 ·O 1 /3 -O 093 O 070 0.109 O ~13/ O '.JO? 1 097 O 890 ·O 23G ·O 124 -2 44 7 O 859 3 12G -O 125 

~87" O %1./Ufil -O 0:1.1 -0.027 O Olli O 043 O.\~:! O 973 1 52G O 981 -ü lOG ·O 0:15 . .¡ 428 0.9.\8 1 388 ·O 03G 

f---Be-os3-G¡0583 -o.ttl-l -0.111 0.099 0210 23-:~, -c)583 1.ooG~ .152:~ -¡).111 o.i5.1'0510~07-0-=lG5 
~---·- ·~~~·--"'---~--~--~-~~-~--~--~--~---~--"'-¡;;:::::::;;::::::::'.:;::::::;;;;..~.,,,,_ 
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frn/il is is de los cocficient:eo modificadoo 

delta ( delta ( garnm vega ( rho ( 
call) pul) íl ( call call call) 

IJlll) pul) 
--¡¡- actual mod1f. actual rnod1f actual modif. actual modif actual 

89 o 770 0.810 -0.230 -O 190 o 088 0.169 1 396 0.810 0.989 

90 0.916 o 930 - -O 070 o 032 0.091 o 934 o 930 1 459 -0.08-1 

91 0.129 0.170 -O 871 -O 830 o 074 0.135 o 768 0.170 0.152 

92 f---
0.477 o 539 -0.523 -O 461 o 128 o 225 1.799 0.539 o 682 

93 0.718 0.783 -O 282 -0.217 o 148 01il7 ....,..-;¡-:¡¡ 0.783 ·~ 
-g:\ 0.367 o 422 -0.633 -O 578 ·~ 0.211 1.987 0.422 o 716 

---
95 0.902 o 921 -O 098 -O 079 0.043 o 099 0.882 0.921 1177 

----¡¡¡¡- 0.950 0"'9GO -O 050 -O 0-10 0.025 0.055 o 569 o 960 1.190 

'""'97 o 434 o 501 -0.5GG -O 49() 0.137 o 223 2 000 0.501 o 780 

98 o 342 o 419 -0.658 -O 581 0.152 0.233 1 497 0419 o 462 

9() o 630 o 678 --:o37o -O 322 o 104 o 211 1.834 0.678 o 936 
---,_ --- ---- --- --------- --- ----

100 o 750 o 794 -O 250 -O 206 o 097 0.162 1 655 o 79-1 1 119 

101 0.815 0.844 -0.185 --:¡:¡:-156 0.063 0.141 1.543 0.844 1.337 

102 0.656 0.695 -0.344 -0.305 0.083 0.188 2.108 0.695 1.082 

103 0.688 0.747 -O 312 -O 253 0.129 0.196 1 660 o 747 1 012 

104 0.435 0.509 -0.5G5 -O 491 0.151 o 239 1.722 0.509 o 661 

105 'Q:36G o -131 -0.63-1 -0.569 o 131 0.229 1 .475 o 431 0.459 

106 o 795 0.835 -0.205 -O 165 0.090 o 148 1.459 0.835 1 191 

'107 ~ 0.777 -O 282 -0.223 ~ o 202 1 450 0.777 1 023 

1ci8 0.276 o 323 -0.724 -0.677 0.093 o 196 1 556 0.323 o 463 
-

109 0.825 0.861 -0.175 -O 139 0.083 o 144 1 193 0.861 1 O<JG 

110 0.504 o 578 -0.496 -O 422 0.154 0.237 1 833 o 578 0.809 

111 o 532 o 580 -0.468 -0420 o 100 o 208 1.991 0.580 o 767 

112 0.500 O 5GO -0.500 -O 440 0.125 0.239 1.589 0.560 o 609 

113 0.865 0.892 -0.135 -O 108 O.OG2 o 116 1 055 o 892 1.091 

114 0.439 0.505 -O 5G1 -0.495 o 135 0.221 1 881 0.505 0.677 

115 0.311 o 382 -O 689 -0.618 0.140 0.225 1.446 o 382 o 440 

116 0.733 0.782 -0.2G7 -O 218 o 108 o 173 1.775 o 782 1 267 

117 0.623 O G78 -0.377 -0.322 0.116 0.204 1.877 0.678 o 945 
--- --· 

118 0.301 O 3GO -0.G99 -O 640 o 116 o 214 1.442 0.3GO 0.433 

119 o 790 o 827 -O 210 ·Ü 173 0.082 o 148 1.660 O.B27 1 400 

120 0.669 o 737 
f---

-O 331 ·O 2G3 o 151 0.216 1.484 o 737 o 864 

121 0.555 O G-18 -O 4.15 ----
o 199 ·O ]S:! 0.25G 1.424 o 648 o 616 

122 0.424 o 502 -0.576 -O 498 0.159 0.246 1 603 o 502 0.593 

123 0.348 o 420 ·O G:i2 -O '.JBO 0.143 0.232 1.441 o 420 o 442 

-124 --- - ··--
o 675 o 721 -O 325 -Cl 27q o 099 o 185 2 133 o 721 1 305 

-1:!5- o 897 
--- ---:cJ10:i oüiJ.1 o 921 - ("J "(){0 - o 055 o 912 ()~Ji 1 241 

12G o 826 o 862 ·Ü 1 l-1 
--··- 'C50S1 -o 1:m o 131 1 343 0.8G2 1 23~J 
-~--. 

127 o 501 o 558 -O 4~10 O ·l·L' o 117 o 221 1 832 O ;,~JB o 701 
--- --
12B 0.882 o 908 -0.1 Hl u oi.i~ () 058 o 104 1 Hll ü 9011 -,- li73 
--- ---1~ ---- --- --
1~D o 287 o 355 -O 71:1 O\i·Ei () 133 o 215 1 :)57 01~)~ 1) -l!J7 

----
130 o 678 o 734 -0.322 -U :>G() o 123 o 200 1 803 0.73·1 -;-146 
----- ---- ---- '""0:160 ··--
l:l 1 o 906 o '.121 -O O~l-1 _(·¡-(1i~i o 035 ----:¡-Q48 o ~1; 1 1 1 '..:14G 

l32 0.591 o 633 -0.409 
-----··-

-O 3GI o 088 o 207 2 190 O G33 1 020 

133 o 613 0.G5G -O 387 
-~--··--- o ü-5G --U 3-1·1 0.090 0.212 2 198 1 181 

------

rho ( 
pul) 

modif. actual mod1I 

0.782 -0.472 -0233 

o 932 -O 254 -0.085 

0.132 -1.795 -O 888 

o 486 -1 141 -O 532 

---¡¡-n¡¡ -0.518 -O 285 

0.375 -1 977 -O G51 

0.915 -0.226 -O 099 

0.962 -0.111 -O 051 

0.444 -1 491 -O 578 

o 349 -1 296 -O 659 

0.641 -0.886 -O 377 
---·----

o 763 ·O 545 -O 253 

0.830 -O 498 -0.188 

0.669 -0.904 -0.351 

0.701 -O 664 -0.316 

0.445 l--=1275 -O 575 

0.373 -1 266 -0.644 

o 808 -O 458 -0.208 

0.731 -O 612 -0.286 

0.282 ~ -O 744 

o 837 -O 368 -O 178 

o 515 -1.163 -0.505 

0.542 -1.0G5 -0.47G 

0.508 -1.000 -0.508 

0.877 ·O 272 -0.137 

0.448 ·1.263 -0.572 

0.317 ·1 480 -O 702 

0.748 -0.672 -0.271 

0.635 ·O 856 -O 383 

0.307 ·1.G82 -0.714 

o 806 -O 5G8 .Q 214 

o 680 ·O 619 -0.335 

o 564 ·O 678 -O 449 

0.433 ·1 192 -O 585 

o 355 -1 261 -o on:-i 
o 690 ·O 950 -O 332 

o 911 -O 22·1 -O 10-1 

O B40 ·O 3HG -O 17Ú 

0.510 ·1 091 -O 508 

o 901 -O 35-1 -ll ·1-:"u 

o 2~4 -1 H?ti .() 1:·:·1 

O 6!Í2 --0 809 --:-c)J;>T¡ 
----

o 922 -O 305 .() 0 1 17 

o 603 ·1 180 -O 41 1l 

o 628 ·1 257 .() 3¡J7 

59 

tlleta ( theta ( 
call) pul) 

actual mod1f actual modif. 

-1 388 0.745 6.112 ·0.234 

-3 784 0.895 3.074 -0.086 

1 336 0.116 12.060 -0854 

o 902 0.452 9.691 -0.523 

·2 105 0.695 5.267 -0.285 

o 963 0.347 9.446 -0.629 

-3 912 0.879 3.476 -0.100 

-5 231 o 926 2.348 -0.053 

o 280 o 412 8.889 -0.564 

1 225 o 32-1 8.026 -0.657 

o 778 0.605 7 808 -0.375 

.¿ 385 0.720 7 058 -0.254 

-2 050 0.789 5.750 -0.189 

1.334 0.626 9.638 -0.351 

-0.872 0.666 5.891 -0.315 

o 138 o 414 8 585 -0.562 

1 203 o 344 10.480 -0.630 

-1 601 0.773 4.946 -O 209 

-1 941 0.697 4.976 -0.283 

1 497 o 259 10.848 -0.715 

-1.998 o 804 4 178 -O 179 

-0.083 0.483 7.324 -0.495 

2 724 0.503 10.894 -0.475 

1.387 0.476 9.104 -0.503 

-2.903 o 841 4.350 -O 139 

o 677 o 414 10 039 -O 5GO 

1.202 0.294 8.018 -O 687 

-1.681 0.710 5.596 -0.270 

-O 873 0.594 8.872 -0.379 

1.267 0.283 9.827 -O G93 

-2.273 o 765 5.283 -0.214 

-1.074 0.648 5.662 -0.334 
-

-O 190 o 534 6 486 -O 447 

o 869 0.406 7.151 -0.576 

1 476 0.330 8 369 .Q.G51 

-2 459 o 644 8.434 -0.326 

-4 828 0.873 3 248 -O 105 

-4 434 o 797 5. 185 -O 17G 

1 006 o 473 10.768 -0.500 

-4 2G1 o 861 2 984 -O 119 

O ~Oq o 270 10 004 ·Ü (()J 

-·_--1-394 0.655 5.95G -O 324 
---

1 fVi7 o 883 3 288 -O O<t/ 
-·-·--

1 :)sG o :i_f,i;i .•.. Q.1;84 -~o "41'..i 
-·-o 01~1 m,~~ "fll/!100 -O 388 \ 
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delta ( delta ( gamm vega ( rho ( rho ( theta ( theta ( 
call) pul) a ( call call call) pul) call) pul) 

out) out) 
# actual modif. actual modif. actual rnod1f. actual modif. actual modif. actual modif. actual modif. actual 

134 0.652 0.688 -0.348 -0.312 0.076 o 201 2.354 o 688 1.366 0.668 -1.257 -0.359 -0.436 o 623 9.134 

135 o 443 o 532 -0.557 -O 468 o 183 o 255 1 525 o 532 o 551 0.451 -O 970 -0.564 0.134 o 421 8 165 

136 0.913 0.930 -0.087 -O 070 0.037 o 088 0.932 o 930 1 464 o 929 -O 245 -O 088 -4 199 0.891 2.962 

137 0.773 0.819 -0.227 -O 181 0.103 o 150 1.619 0.819 1.201 0.787 -0491 -0.230 -3.257 0.743 6.186 
---

138 0.910 0.926 -0.090 -0.074 0.037 0.090 1.006 o 926 1.546 0.926 -O 272 -0.092 -4.118 0.887 3.119 

139 0.938 0.954 -O 062 -O 046 o 040 o 066 o 642 o 95.1 1 405 0.953 -O 153 -O 063 -5.379 o 917 1.764 

140 0.353 0.411 -O 647 -0.589 o 116 o 217 1 811 0.4i1 O G35 0.361 -1.889 -0.664 1.145 o 335 8.529 

Fuente: Tabla 4.6 de valores s1111ulados de elaborac1on propia 

A continuación se muestran las formulas utilizadas para la 

simulación de los coeficientes de sensibilidad de la tabla 

4 - 6 -

Para el call: 

oeficiente 

de Actual Modificado 

s ens ibil idad 

Delta r5 = N(d1 ) r5. =les+ l)N(d;°)- Ke-rl N(d;· )j-lsN(d¡ )- Ke-'' N(d2 )j 

--
N'(c/ 1 ) = lC::_~-JS_~l_L:i:_ ~~---~_J_= lC:: - s:-_ ~~~j y= -·----. -· y 

Gamma Sa-{t s 

Vega t' = StN'(d1 ) I'. = lsN(d1 )- Ke- 11 N(d; )j-lsN(d1 )-Ke-'' N(d2 )j 

Rho p=Xtc"N(c/2 ) p. = lsN(d 1 ) - Ke- 1
'•

11
' N(d;°) J-lSN(d1) - Ke-'' N(d 2) j 

-

Theta SN'(cl, )o- o = lsN(c!, )- Kc-•<1
-

113641 N(d ;· )j- lsN(d 1 )- Ke-" N(d 2 )j () = - -/ 

1 I 

-·-
Tabla 4.7 de formulas para calcular las corridas de la tabla 4.6. -

modif. 

-0.350 

-0.556 

-0.089 

-0.231 

-0.093 

-0.063 

-0.644 

1 



Análisio de los coeficientes modificados 61 

Para un put: 

Coeficiente de 

sensibilidad Actual Modificado 

Delta «i = N(d 1 ) «i =lC'-(S+l)+Kc"' J-lc-S+Kc·nJ 

·· (C'-(S+l)+Kc·n J-JC-S+Kc·nj N'(d1 ) 
y=···---~·· y=·--·--·······-·-·----------·-··········-. -

Gamma Sa,f t s 

Vega 11 = StN'(d 1 ) 11 .. =lC'-S+Kc·n J-lC-S+Kc·nj 

.. 
= lc·-s + Kc-<" 1

)1 J-lc -S + Kc·n j Rho p = Xte-" N(d 2 ) p 

Theta 
O= - S!"_}!,)a - rXe-'' N(d,) o·· =le .. - S + Ke-r<t-1' 364 > J-lc -S + Ke-" j 

2.j t -

Tabla 4.8 de formulas para calcular las corridas de la tabla 4.6. 

Los datos simulados pueden situarse en cualquiera de los 

perfiles que se encuentran entre el precio de ejercicio y el 

precio de subyacente, es decir, se consideran toda tipo de 

opciones, dentro, tuera y en el dinero. 

Los cálculos de la Del ta se realizan tanto para la fórmula 

actual como la modificada. 

A continuación se muestran las gráficas para cada uno de 

los coeficientes de sensibilidad actual y modificada. 

·N 
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/\nálisis de los coe(icientes modificados 

Para la· delta tenemos: 

Cornparaclon de Delta Actual y 
Modificada para un call sin 

dividendo 
3.0000 

~ ~:~~~~ ,, ' :;;f.~~~t::r.~~J.1~ 
0.0000 - m1i1:1

1

m11111t'.1~11m~m1m111;ri11;11\mn 
NC"1"d"lJ)lOf"'
N'<l"<DCOON 

Corridas 

Grafica 5.1c 

Comparacion de Delta Actual y 
Modificada para un call con 

dividendo 

~HmBI~ 
1
-- Mo.d1f1cada ! 
· Actual : 

~~~~~&;{•")~ 

Corridas 

____________________ ___, 

Grafica 5.2c 

Comparacion Delta Actual y 
Modificada para un put sin 

dividendo 

Corridns 

tl=- Modificad-,;-] 
l Actual 

-=c:--:.-;" ____ - ·-·- ----·-· 

Grafica 5.1p 

Comparacion Delta Actual y 
Modificada para un put con 

dividendo 

Corridas 
-· Modificada~ 

62 

-··Actual_J 
~~------------~ 

Grafica 5.2p 

En las gráficas 5.lc, 5.lpc, 5.2c y 5.2p (calls) se observa 

que en las gráficas del coeficiente de sensibilidad tanto 

para el call y put la Del ta de coeficiente de sensibilidad 

modjfjcada y actual sus gráficas tienen diferente 

comportamiento, es decir que los coe[icientes de sensibilidad 

Delta modificado y actual no coinciden en sus valores. 

En resumen, se observa la existencia de diferencias 

entre dichas fórmulas, mismas que se observan claramente en 

las gráficas entre ambos coeficientes Delta comparados en 

5.lc, 5.lp, 5. 2c y '). 2p. A pesar de las diver13(·11cias 

existentes en esta variable, la tendencia que se ob~iecva en 

'\12.~lS CON 
r~.\..L~~ DE ORlGKN ______ ... -· 
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Análisis de loo coe(icíentes modi(icudoo 63 

cada una de las gráficas muestra una correlación aceptable 

con relación a los otros índices, por lo cual podemos afirmar 

que las fórmulas modificadas no alteran la tendencia general 

y sí ofrecen mayor precisión en el análisis del coeficiente 

Delta. 

Para la Gamma tenemos: 

Comparacion de Gamma Act:ual y 
Modificada para un call y put: sin 

dividendo 

C'O 
E 
E 
C'O 

e> 

3.0000 
2.0000 
1 .0000 
0.0000 

! --~ . 

¡--Modificada 1 

--- Actual 

Grafica 5.3 

Corridas 

Comparacion de Ganuna Actual y 
Modificada para un call y put con 

dividendo 
«;¡ 

E 
E 
«;¡ 

C> 

2.0000 

1.0000 

0.0000 

e--- ------~ 
-- Modificada 

-- Actual 
---~·--------

Grafica 5.4 

-1<{\ L\-/i-:1_\-r'\-i~ . ..J\.\6-11\1'1r\i1.· •. f-¡}11JIJ\.¡l¡)Mr41vc~-/1l~11/\r\-~4,_M_ ~~~1'i.~~~4fl.~'4.·~J'r~ft~),~,\~,~- r}~J>J.,f1/fr~~ 
·- 11r11111111i't1111111111111111111111111111111111111n1111111111111111111nt111111111111111111111111111r11111111111111n111111111111t11111n11 

...,.-- en r- u-> 0-:» ...,.-- en r-
....- 0-:» u-> r- en e::> C'-1 

Corridas 
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En las gráficas 5.3 y 5.4 se observa que el coeficiente de 

sensibilidad tanto para el call y put la Gamma para los 

coeficientes de sensibilidad modificada y actual sus gráficas 

tienen diferente comportamiento, es decir que los 

coeficientes de sensibilidad Gamma modificado y actual no 

coinciden en sus valores. 

Con lo cual, se observa la existencia de diferencias 

entre dichos coeficientes de sensibilidad, mismas que se 

observan claramente en las gráficas entre ambos coeficientes 

Gamma comparados en 5.3 y 5.4. 

Para la Theta tenemos: 

Comparacion de Theta Actual y 
Modificada para un call sin 

dividendo 

3.0000 ~ 
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En Las gráficas 5. Se, 5. Sp, 5. 6c y 5. 6p observamos que el 

coeficiente de sensibilidad tanto para el call y put la Theta 
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para los coeficientes de sensibilidad modificada y actual 

sus gráficas también se comportan de diferente manera, es 

decir que los coeficientes de sensibilidad Theta modificado y 

actual no coinciden en sus valores. 

Motivo por el cual, dichos coeficientes no se comportan 

de la misma manera y por lo tanto son diferentes. 

Para la Vega tenemos: 

Con1paracion de Vega Actual y 
Modificada para call y put sin 

dividendo 
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1.0000 
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- Modificada Corridas 
--Actual 

Grafica 5.7 

ca 
O> 
CJ) 

> 

Graftca 5.8 

Comparacion de Vega Actual y 
Modificada para call y put con 

dividendo 
2.0000 

1.0000 

0.0000 
r-- LO 
(Y') LO 

Corridas 

--·-----···· .. ·-····-·-· -

r'?~LLA DE ORIGEN 



Análisis de loo cocficienteo modificados (J(J 

En las gráficas 5.7 y 5.8 se observa que el coeficiente de 

sensibilidad tanto para el cal! y put la Vega para los 

coeficientes de sensibilidad modificada y actual sus gráficas 

tienen diferente comportamiento, es decir que los 

coeficientes de sensibilidad Vega modificado y actual no 

coinciden en sus valores. 

Con lo cual, se observa la existencia de diferencias 

entre dichos coeficientes de sensibilidad, mismas que se 

observan claramente en las gráficas entre ambos coeficientes 

Vega comparados en 5.7 y 5.8. 

Para la Rho tenemos: 

Comparacion de Rho Actual y 
Modificada para un call sin 

dividendo 
3.0000 

_g 2.0000 
o:: 1.0000 

0.0000 
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Grafica 5.9c 
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Comparacion Rho Actual y 
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En las gráficas 5.9c, 5.9p, 5.lOc y 5.lOp observarnos que el 

coeficiente de sensibilidad tanto para el call y put la Rho 

T4'SI: CON 
FALLA DE ORIGEN 
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para los coeficientes de sensibilidad modificada y actual 

sus gráficas también se comportan de diferente manera, es 

decir que los coeficientes de sensibilidad Rho modificado y 

actual no coinciden en sus valores. 

Motivo por el cual, dichos coeficientes no se comportan 

de la misma manera y por lo tanto son diferentes. 

En los casos de Ganuna, Theta, Vega y Rho, en sus 

respectivas gráficas se manifiesta un comportamiento similar, 

lo cual confirma que dichas fórmulas son válidas 

representantes de sus respectivos coeficientes de 

sensibilidad. 

4.4 Conclusión capitular 

En el presente capitulo podemos se obtuvieron los 

tamaños de muestra para cada una de las variables que 

intervienen para el calculo del modelo de Black y Scholes, y 

de esta manera definir cual de ellos era mas apropiado, 

resultando el más grande de 140. Una vez calculado el tamaño 

de muestra se procedió a la simulación de dichas variables 

con el tamaño de muestra ya mencionado, y apartir de ello 

calcular los valores simulados para cada uno de los 

coeficientes de sensibilidad modificado y actual para la 

Delta, Gamma, Vega, Theta y Rho. 

Al final se graficaron los coeficientes de sensibilidad 
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modificado y actual para cada uno de los coeficientes, donde 

como resultado la existencia de diferencia entre los valores 

para cada coeficiente de sensibilidad. 

Sin embargo la mayor parte mostró que si existe 

diferencia en él calculo de los coeficientes de 

sensibilidad entre las formulas actuales y las modificadas. 

Por tal motivo se considera que las formulas 

modificadas propuestas pueden ser dignas representas 

de los coeficientes de sensibilidad sobre todos el 

coeficiente de sensibilidad Delta dado su uso e 

importancia que tiene financieramente 

coberturas. 

por ejemplo en las 
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CAPITULO 5 

Evaluación y análisis de las Pruebas de hipótesis 
con datos simulados e históricos para los 
coeficientes de sensibilidad actuales versus nuevos 
para 'l Modelo de Black y Scholes 

5.1 Generalidades 

Una vez explicados los cambios a las fórmulas 1 en este 

apartado se muestran las tablas que contienen los valores 

necesarios para llevar a cabo las pruebas de hipótesis y 

análisis con datos simulados e históricos para los 

coeficientes de sensibilidad del modelo de Black y Scholes, 

Delta, Gamma, Vega, Rho, y Theta. 

Para la obtención de los datos simulados se tomo uh tamaño de 

muestra de 14 O, por set· éste el mayor de todos los tamaños 

de muestra calculados para cada uno de los parámetros (cfr. 

capítulo anterior) utilizados en el modelo original. Para los 

datos históricos se consideraron un total de 791 días (del 2 

de enero de 1998 al 21 de septiembre 2001) para cada una 

de las acciones consideradas (Apasco * Bimba * Geo * 
Gmodelo c y Vitro 3

'
1 

•). 

Para la construcción de la prueba de hipótesis para cada 

uno de los coeficientes de sensibilidad se tornará en 

consideración las siguientes variables independientes y 

dependientes: 

" l.as acciones se: sl"icccionarnn del periódico el Economista, la selección se n:alizo de manera aleatoria, 
m1mera11do las acc1011es del J de enero de 1998, y de una tahlt1 de numerns ulcatonos tomando las primeras 
tres cifras y sacandolos de 111t111ern diago1ml. 
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Tabla 5.0 Que muestra las variables independientes y 
d~pendi'2ntes. 

Variables El coeficiente de sensibilidad delta no es 
eficiente. independientes: 

----------------- --·-------------------------------------- - ----------< 
El coeficiente de sensibilidad gamma no es 
eficiente. 

-------- --------------------~----------- ·-·---------1 
El coeficiente de sensibi 1 idad vega no es 
eficiente. 

-----------------------------------------------------··-----·------! 
El coeficiente de sensibilidad theta no es 
eficiente. ,__ ____ -----~-- -----------------------~ ----------- ---------------------! 
El coeficiente de sensibilidad rho no es 
eficiente. 

--------------- --- --------------------- ------~---- ---------------< 
Variable 

dependiente: 

Calculo del numero de contratos que se deben 
comprar para la disminución del riesgo. 

Fuente: Tabla 5.0 de v¿1lorcR simulados de elaboración propia 

Dentro de la construcción de la prueba de hipótesis para 

cada uno de los coeficientes de sensibilidad se tomará en 

consideración la diferencia de medias de los valores actuales 

de cada uno de los coeficientes de sensibilidades, menos las 

medias de los coeficientes propuestos, y el resultado se 

comparará con el valor de cero. Por medio de estos 

resultados se ofrecerán las hipótesis nula y alternativa. 

Hipótesis nula 35
: 

Es la suposición estadística para una prueba 

t-student de que la diferencia es igual a cero, y 

usarnos la evidencia rnuestral para confrontar esta 

propuesta, es decir, obtener eviclencia que 

establezca si existe una diferencia notoria entre un 

estadístico rnuestral y el parámetro poblacional 

"Prueba dL· l l1pnlL'sis para"" cudiciL'11tes dL' sensibilidad lklta. Uamma. Vega, Rhn y ThL•ta 

TESIS 0,QN 
FALLA DE ORIGEN 
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hipotético (cero), esto debido a la variación 

aleatoria de la muestra. Por otro lado, si 

estadísticamente el valor es diferente a cero, 

entonces no hay diferencia entre ambas fórmulas, y 

por lo tanto la ecuación original es en realidad 

adecuada para el medir al coeficiente en cuestión. 

11 " P¡-Jlp o 

Hipótesis alternativa: 

Es la contraparte de la anterior y señala que la 

diferencia de las medias es estadísticamente diferente a 

cero. Esto quiere decir que esta hipótesis nos indicaría 

que el coeficiente de sensibilidad al cual se le 

aplicara la prueba de hipótesis la formula propuesta es 

eficiente y por lo tanto mas adecuada para calcular su 

valor. 

lf,. : // f - ¡.t I' ,¡, Ü 

A continuación se muestran las formulas que se 
utilizaran para los cálculos de las pruebas de hipótesis: 

" 
l..(¡.¡ 1; - JI,,;) 

JI= J ________ _ 

11 

= J(/l_!i_ -~ !I) ~ 
' 11 -1 
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r;-·-,------· ,-·--
¡ ( cr j +a;,> 

O"=.' ·• -· . 
V /1 

z = ~!'.L =F1' > 
O" 

p =Media de la diferencia. 

J~ =Media de los valores calculados por fórmula. 

Pr =Media de los valores calculados por el modelo 
propuesto. 

a 1 =Desviación estándar estimada de la media por 
fórmula. 

ar Desviación estándar estimada de la media del 

modelo propuesto. 

a Desviación estándar estimado de las 
diferencias entre las medias. 

/= Estadístico de prueba t-student. 

a= Nivel de significancia 
hipótesis sé utilizará 

(para esta prueba de 
a =5%) 

-/ 0 ~1 ~t., no se rechaza la hipótesis nula 

10 < l1i se rechaza la hipótesis nula 
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Por otro lado para la construcción de la prueba de 

hipótesis para es estadístico F para cada uno de los 

coeficientes de sensibilidad se tomará en consideración el 

cociente de las varianzas de los valores actuales de cada uno 

de los coeficientes de sensibilidades, y el resultado se 

comparará con el valor de uno. Por medio de estos resultados 

se ofrecerán las hipótesis nula y alternativa. 

Hipótesis nula 36
: 

Es la suposición estadística para una prueba F de que 

el cociente es igual a uno, y usamos la evidencia 

muestral para confrontar esta propuesta, es decir, 

obtener evidencia que establezca si existe una 

diferencia notoria entre un estadístico muestral y el 

parámetro poblacional hipotético (uno), esto debido a 

la variación aleatoria de la muestra. Por otro lado, 

si el cociente de las varianzas es diferente de uno, 

entonces no hay diferencia entre ambas fórmulas, y 

por lo tanto la ecuación original es en realidad 

adecuada para medir al coeficiente en cuestión. 

H o 
<!_L_ 
a" 

Hipótesis alternativa: 

Es la contraparte de la anterior prueba de hipótesis 

nula y señala que el cociente de las varianzas es 

'"Prueba de l lipotesis para los coclicicntcs de sensibilidad Delta, Ga111111;1, \'cga, Rho y Thctu 



Evaluación¡• análisis de las Pruelrn~; de hipóteoin con datan oimuladon e hiotó1:icon pnra 74 
los coeficientes de sensibilidad actualea vernun nuevos para él Modelo de Black y 
[;cholC!'O 

estadísticamente diferente a uno. Esto quiere decir que 

esta hipótesis nos indicaría que el coeficiente de 

sensibilidad al cual se le aplicara la prueba de 

hipótesis de la formula propuesta es eficiente y por lo 

tanto mas adecuada para calcular su valor. 

(}" f 
H.,:----* 1 

(}" I' 

A continuación se muestran las formulas que se 
utilizaran para los cálculos de las pruebas de hipótesis: 

(}" = /(p,¡ - ;1)~ 
f ~ 11-l 

~
--- ---- -

JI,., - p)~ 
(}" = --------- ----

1' 11 -1 

a 1 =Desviación estándar estimada de la media por 

fórmula. 

a,. Desviación estándar estimada de la media del 

modelo propuesto. 

F= Estadístico de prueba F. 
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a= Nivel de significancia 
hipótesis sé utilizará 

(para esta prueba de 
a =5%) 

!~,;;::: F no se rechaza la hipótesis nula 

!~, < F se rechaza la hipótesis nula 

5 . 2 Prueba de 
simulados para 

hipótesis con 
el coeficiente 

datos históricos 
de sensibilidad delta 

y 

En este apartado se muestran las pruebas de hipótesis con 
datos históricos y simulados para el coeficiente de 
sensibilidad delta, para un call y put sin y con dividendo. 
A continuación se muestra una tabla que contienen datos 
estadísticos necesarios para el calculo de las pruebas de 
hipótesis para cada el coeficientes de sensibi 1 idad del ta 
para un call sin dividendo, también se muestra la decisión de 
las mismas. 

Piuehds de 1ti1mtl!sis pard un Cdll dt!I Cueliciente de Sensihiliddd Delta sin llividendus 
Nivol du Sil nllicd11t:i.1 dul 5% 

diferencia de medias O.íl100 0.01911 O.OJJfi 0.03fi7 0.11ti9 0.1191 
d1!sv. l!!itdlL actual 
dcsv. ostan. rnocliflcad;, 

Para la prueba t-student de la tabla 5.1 tanto para 

datos históri.cos y simulados para un call sin dividendo del 

coeficiente de sensibilidad 

mayoría de las acciones y 

hipótesis nula, excepto para 

delta se observa 

la 

la 

simulación se 

acción 

que en 

rechaza 

la 

la 
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otras palabras quiere decir que en la mayoría de las acciones 

los valores arrojados por cada una de las formulas, la actual 

y la propuesta son diferentes, esto quiere decir que la 

formula propuesta en este caso aporta valores adecuados para 

el coeficiente de sensibilidad delta para un call sin 

dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual como la propuesta 

para el call del coeficiente de sensibilidad delta sin 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

Para el coeficiente de sensibilidad delta para un call 

con dividendo tenemos la siguiente tabla: 

Pruebas de llipotesis para un call del Coeficiente do Sensibilidad Delta con dividendos 
Nivel do Sinnificancia del 5% 

l\cclon /\paseo• Dimbo • Geo • Grnodolo ·e Vitro • Slrnulacion 
número de datos 791 7~11 791 791 791 140 
media actual 0.5919 0.5969 0.4090 O.J.139 0.4325 0.4325 
media rnodilicada 0.6120 0.6509 0.5259 0.3094 0.5516 0.5516 
diferencia de medias 0.020~1 O.o52U U.0361 .o.om 0.1191 0.1191 
de!-.v. estdn. actuttl 0.2141 u.m5 U.3Uti.I U.21l08 0.2922 0.2922 - --
dcsv. cstdn. 11101fiflcada 0.2777 0.2300 ll.JIJ.12 U.1924 0.2169 __ 0.2169 

-~~- -----
diferencia tle de!-.V. estandar o.om 0.0123 0.0154 0.0099 0.0113 U.0340 
t= 1.6901 -1.2399 2.3503 3.4665 6.31~14 3.5000 
t alfa.12= 1.96 1.96 1.% 1.96 1.96 1.96 
Occisión t student no se rechaza la\ se rechaza la se rnchaza la se rnchaza la se rechaza la se rechaza la 

-----·- -·--·- la hipotcsis nula_.~ .l1ü•~_l_!!:~~~~l~Jp.~tusis "'~- l~iJ~U_lcsis nul~ ~_J_Dp~t_e~_r_~~-J~ .t.~íp_l!_~-~is nuld 

F0 ---------
F alfd 

se rechaza la I su iechJlct la so rechaza la se rnchaza la se ll!chaza la ] se rechaza la 
.,,-----=-e·- la hipotesis nul~__.l_c!_!!!J111tesis nula la hiuotesís nula la hinutesis nula la hinotesis nula !la hiuotcsis nula 
Occisión r 

íuentc: Tabla 5-7 de elaboración propid. 

Para la prueb~ L-student de l~ tabla 5.2 tanto para 

datos históricos y simulados para un call con dividendo del 

coeficiente de sensibilidad delta se observan resul r-ados 

estadísticos exactamente igual a los de la tabla 5. 1, 
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decir que en la mayoría de las acciones y la simulación se 

rechaza la hipótesis nula, excepto para la acción Apasco * 
esto en otras palabras quiere decir que en la mayoría de las 

acciones los valores arrojados por cada una de las formulas, 

la actual y la propuesta son diferentes, esto quiere decir 

que la formula propuesta en este caso aporta valores 

adecuados para el coeficiente de sensibilidad delta para un 

call con dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual como la propuesta 

para el call del coeficiente de sensibilidad delta con 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

Por otro lado para el caso del put para el coeficiente 

de sensibilidad delta sin dividendo tenemos 

información: 

P1 uubas du lii11utesis 11a1 a un put del Coeficiunle de Sensibilidad U u Ita sin dividendos 
Uivnl de Sluniticanci<1 dr.I !!% 

la siguiente 

/\ccl1!!!...._ __________ --~J~s~-- Ulmhu • Guu • Gmudelu ·e Viuu • Slmulaciun 
n1h11u111 di! tldlos 791 791 7!)1 791 791 140 
media achMI 0.4051 ---~-- ~O~-- - 0.3456 0.5653 0.4325 
mr.itTam~;¡¡ficolia ___ · 0.3071 0.3491 0.4741 0.3094 0.4404 0.5516 
difmtnlciíl de mocllits fl.0100 fl.0-190 JJ.OJJti ll.OJG2 0.1169 0.1191 
dl!sv. '"'''"·actual 0.71~-1 0.75011 11.31100 ll.71110 0.293'/ 0.2922 

F:-: ·:· ... ~ :· -~:----- _ __!._ll) 1~1 - -·¡- ~: 1.1153.s--¡= 1.11_1.?_!J=- "T -.. __1.11:1!1_-I_ ________ !-!lliOI -- T--:-__ 1:11~154 
1 dll.1 1 1 1 ; 1 1 . 1 
. ---. ;·_·- - -------·-----~-- ·-·· -------- -----~·-·· ,-----~--- ---------··-·- - ·---
lll!CISlllll l su tl!dJd/d l<1 se rnclla1d la su H?thdld IJ s1~ fl!Chitld Id SI? 1ed1.tld 1.1 Sl! wd1.tza la 

_ ------·------ la hi(l_ll!_l!c'iÍ_s..!l_!•l_<l_ ~<l__llil'~""h' 11111.1 l_<!__h!l'.!'~is 11~~'.1l<l_i1i(lll_l_~~-"lli_d_ la_!~¡111_"'.!;_i~_1'.lll.'.'J1,.hi¡1'!'",;is nula 
ftw111e: T<llll<l ~-)de r.l.ihorac:ión propia. 

Para la pn1ehc1 t -student d,_, 1 a tabla S. 3 se observa 

que en todas las acciones para un put sin dividendo del 

coeficiente de sensibilidad delta se observa que los 

resultados estadístico~J la hipótesis nula se rechaza y para 

·-... 

'I'Ft [" (~o ~ T FALLA .. ...., .i.'f . ··- íl"R nnrn .... _ 
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la simulación no se rechaza, esto en otras palabras quiere 

decir que en las acciones los valores arrojados por cada una 

de las formulas, la actual y la propuesta son diferentes, 

esto quiere decir que la formula propuesta en este caso 

aporta valores adecuados para el coeficiente de sensibilidad 

delta para un call con dividendo, para los valores simulados 

ocurre todo lo contrario. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual como la propuesta 

para el put del coeficiente de sensibilidad delta sin 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

Por otro lado para el caso del put para el coeficiente 

de sensibilidad delta con dividendo tenernos la siguiente 

información: 

Pruulrns du lli11otcsis 11ara un 11ut del Couriciuntc du Sensibilidad Oulta con dividendos 
Nivt!I du Siu11Hict111cid 111115% 

/\cclon /\nctscn • Bimhu • Guu" Gmudelo '"C Villu • Simulaclon 
m'uncro du ddtos --~ ___ 7~--~ /~11 791 791 HO 
media actual U.<1031 U.J~lti1 -- ·-u---:-~u~-2-- ------u.:J.~ --0.5ti25DO 0.4325 
mudia modiíicddd 0.3072 0.3491 ______ 0..1741 ___ ----º-'~ ___ _Q_,.1_4_B_4 05516 
diferencia de mr.dias ll.lll~!I ----¡¡:¡¡mi---·- ll.11311 11.llJ-15 ll.1141 0.1191 

Para l~ prueba t-sturlent de la tabla S.4 se observa 

que tanto para datos históricos y simulados para un put con 

dividendo del <.:cJc[icient:c de sc:!lsibilidad delL<1 é;e observa 

que en la mayoríu de las acciones y la simulación se rechaza 

r----
1 . 
1 .\ 1 ... 
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la hipótesis nula, excepto para la acción Apasco * esto en 

otras palabras quiere decir que en la mayoría de las acciones 

los valores arrojados por cada una de las formulas, la actual 

y la propuesta son diferentes, esto quiere decir que la 

formula propuesta en este caso aporta valores adecuados para 

el coeficiente de sensibilidad delta para un call sin 

dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual como la propuesta 

para el put del coeficiente de sensibilidad delta con 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

5.3 Prueba de hipótesis con datos históricos y 
simulados para el coeficiente de sensibilidad gamma 

En este apartado se muestran las pruebas de hipótesis 

con datos históricos y simulados para el coeficientes de 

sensibilidad gamma, para un call y put sin y con dividendo. 

Para este coeficiente el coeficiente de sensibilidad 

gamma para un call y put es el mismo sin y con dividendo. 

A continuación se muestra una tabla que contienen 

datos estadísticos necesarios para el calculo de las pruebas 

de hipótesis para cada el coeficientes de sensibilidad gamma, 

también se muestra la decisión de las mismas. 

, ..,,._ 
-' -··, : . · .. ~ 
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Prnullds do lli¡mtusis ¡1tUd un call y put del Cocficiunto do Sensibilidad Ganuna sin dividendos 
tHv1.•I d1! Sluni1ic.mcl11 dt?I ~% 

Decisiófl 1 slluhrnl nn st! rncht'ltt1 111 s1! rnr.ht'lta la no se rnr;h.-,111 lit sr. rnd1d1it la so rnch;,ti\ li\ SI! rndtt'lta la 
111 hiuotusis nuld ~101esis 11t1ld J.-, hinotesis nula Id hil'utesis nula la hiuotesis nula la lliuotcsis nula 

Para la prueba t-student de la tabla 5.5 se observa 

tanto para las acciones Simbo * Gmodelo C, Vitro * y datos 

simulados para un call sin dividendo del coeficiente de 

sensibilidad gamma la hipótesis nula se rechaza, y para las 

acciones Apasco * y Geo* no se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que en el caso en que se rechaza la 

hipótesis nula, los valores arrojados por cada una de las 

formulas, la actual y la propuesta son diferentes, esto 

quiere decir que la formula propuesta en este caso aporta 

valores adecuados para el coeficiente de sensibilidad gamma 

para un call sin dividendo, y cuando no se rechaza la 

hipótesis nula, los valores arrojados por cada una de las 

formulas, la actual y la propuesta son iguales, esto quiere 

decir que ambas 

iguales. 

formulas aportan valores muy parecidos o 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

est,3.ncJ¿¡ 1- para cada fo1 mula tanto act11al como la propuesta 

para el call y put del coeficiente de sensibilidad gamma sin 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 
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Para el coeficiente de sensibilidad gamma para un call 

con dividendo tenemos la siguiente tabla: 

Prnehas clr. lli1rntnsis 11"'" un call y 1rn1 dr.I Coeficir.11tr. dr. Sr.nslbilldad Gamma con dividendos 
tHvul du Sin11ificd11d.t dul 5% 

Acclon ~1asco • llimho • Guo • Gmodclo ·e Villa• Simulacion 
11ú111ero de cldtos 791 /91 /91 791 /!.-11 140 

Para la prueba t-student de la tabla 5.6 se observa 

tanto para las acciones Bimba * Gmodelo C, Vi tro * y datos 

simulados para un call sin dividendo del coeficiente de 

sensibi 1 idad gamma la hipótesis nula se rechaza, y para las 

acciones Apasco * y Geo* no se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que en el caso en que se rechaza la 

hipótesis nula, los valores arroja dos por cada una de las 

formulas, la actual y la propuesta son diferentes, esto 

quiere decir que la formula propuesta en este caso aporta 

valores adecuados para el coeficiente de sensibilidad gamma 

para un call sin dividendo, y cuando no se rechaza la 

hipótesis nula, los valores arrojados por cada una de las 

formulas, la actual y la propuesta son iguales, esto quiere 

parecidos decir que 

iguales. 

ambas formulas aportan valores muy o 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiccrc: decir que 

estándar para cada formula 

1 os valores de L-1~; desviaciones 

tanto actual como la propuesta 

--
1"1'1"í'C1 
1 .. : 

, ........ 1 
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para el call y put del coeficiente de sensibilidad gamma con 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

5.4 Prueba de y 
simulados para 

hipótesis con 
el coeficiente 

datos históricos 
de sensibilidad veg• 

En este apartado se muestran las pruebas de hipótesis 

con datos históricos y simulados para el coeficientes de 

sensibilidad vega, para un call y put sin y con dividendo. 

Para este coeficiente el coeficiente de sensibilidad 

vega para un call y put es el mismo sin y con dividendo. 

A continuación se muestra una tabla que contienen 

datos estadísticos necesarios para el calculo de las pruebas 

de hipótesis para cada el coeficientes de sensibilidad vega, 

también se muestra la decisión de las mismas. 

Purnbds du lli11ulusis (ldra un edil y fJUl dul Cuuficiu111u du Su11sibilidad Vugd sin dividundus 
tHvol du Slunilir:ancid dt~I !1% 

/\cclun /\j1dscu • Uirnhn • Gun • G11111dulu ·e Vilru • Slmulaciun 
lllimt!íUtíülf~IOS·---- -- -791 191 191 791 rn1 140 
nwdid actu.11 3.200ti 1.})57 1.~-1~ --1-.73ti6 0.41!11 0.4325 
~11cdla modlficdda O.Oti.t5 --tiJJ7.i_n ___ --·- n.oiíls--~.t~ ·--~0.0tfü~- 0.5516 
difornnda de nwdl<ts .J.1Jli1 .1.7109 1.)0/tJ .1.7017 o .. 1107 0.1191 
tlesv. ustan. actual 1.37/0 ll .. t.197 1.llfi75 0.~115 j 0.3110 0.2972 

Para la prueba t-stud<~nt de la tabla 5.7 se observa 

tanto para 1 ª" .:tcciones y dat º'' simulados para un cal 1 sin 

dividendo del coeficiente de sensibilidad vega la hipótesis 

11ula se rechaza, esto en otras p.:.11.abras quiere decir que en 

el caso en que se rechaza l.:t hipótesis nula, 

.. ,,., "'\""•"• .,. ,. ·1~ 1 " : ' ! .. i '1 ) l 
• ·' .. "' ,J'<., 1 
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arrojados por cada una de las formulas, la actual y la 

propuesta son diferentes, esto quiere decir que la formula 

propuesta en este caso aporta valores adecuados para el 

coeficiente de sensibilidad vega para un call sin dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual corno la propuesta 

para el call y put del coeficiente de sensibilidad vega sin 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

Para el coeficiente de sensibilidad gamma para un call 

con dividendo tenemos la siguiente tabla: 

Pruebas de llipotcsis para un call y put del Coef1cie11te de Sensibilidad Vega con dividendos 
Nivel de Si1111iticancia del 5% 

J\ccion /\nasco • llimho • Geo • Gmodolo ·e Vitro • 
nluncro de datos 791 791 791 791 791 
media actual 3.1J7Z 1.2113 1.3UU1 1.7022 U.41UU 
media modlllcada U.06•15 0.02·1ll O.UZU5 ll.03·19 0.0004 
tlih!ll!llcid de mtHlias .J.07211 -1.10li·I -1.3'.i96 -1.li673 n.402·1 ---
dc~v. cstdn. actual 

-------·-·- ---ü.\6.-1 -- - 0.3703 1.3007 0.·MllJ ll.5013 
tlm.v. cstan. modificadiJ 0.0264 D.uom1 ll.ll214 0.0101 0.0076 
dilerencia de de~v. estiJtHlar 0.0463 !l.ll15/ O.U372 0.0110 0.0132 
t= lifi.42Uli /~J. ( (~J-t Jli.'.J].lll !l].'.11:111 Jll.55](1 
t alfa/2= 1.!l(j 1.~Hi 1.~lti 1.% 1.96 
Decisión t stutlent se recital a l<t se rcd1dld lc1 se 1cd1dtél Id su ted1dLd Id se rnclrnzt1 la 

---··- la hiuotesis nula la hipotcsis nuliJ la hiuotcsis nula lil hipotcsis nula la hi11otcsis nula 

4!1.3-133 4!1.-17~1 49.UU/U 4!l.ti11~ •IB.9716 

-+---~1~--,-~---1-~--l--~~1---1---~-1-~--f---~1-~--f 
Decisión r se rechaza la su 1echi11ci la su rechaza liJ se rechaza la se rechaza la 
-::---=-c-c--=--c-~c---..Ll"'d~l""iir"-110=-t'-"u~si"'s~1~1u"-ld"-"l-"d-'-h._!putesis nula la hipotesis nula la hipotcsis nuld la hiuotesis nula 
Fuente: Tabla 5.0 de ulaburación propia. 

Para la prueba t-student de la tabla 5.8 se observa 

tanto para las acciones y datos simulados para un call con 

dividendo dr=l coeficiente de sensibilidad veegJ la hipótesis 

nula se rechc1z,1, esto en otras palabras quierP decir que en 

e] caso en que se rechaza la hipótesis nula, los valores 

TtSlS CON 
FA!J)'. ,\!YJ' OaIGEN 
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arrojados por cada una de las formulas, la actual y la 

propuesta son diferentes, esto quiere decir que la formula 

propuesta en este caso aporta valores adecuados para el 

coeficiente de sensibilidad vega para un call con dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual como la propuesta 

para el call y put del coeficiente de sensibilidad vega con 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

5.5 Prueba de hipótesis con 
simulados para el coeficiente de 

datos históricos 
sensibilidad rho 

y 

En este apartado se muestran las pruebas de hipótesis 

con datos históricos y simulados para el coeficiente de 

sensibilidad rho, para un call y put sin y con dividendo. A 

continuación se muestra una tabla que contienen datos 

estadísticos necesarios para el calculo de las pruebas de 

hipótesis para cada el coeficientes de sensibilidad rho para 

un call sin dividendo, también se muestra la decisión de las 

mismas. 

P111cl1tts do lti¡JU1osis 11a1a un edil del Cuclici1wte dl! SensibilitldlJ Hho sin dividendos 
Uivcl de Sionlfic,uu:i.t tlt!I ~1% 

_!'u:du11 Apascu • Oimhn • Gtw'" Gmutlclo ·e Vit10 • Slmulacion 
1uimcro de datos 791 ---791· ---· 791 791 -- ----,-~11 UO 

modio actual f7 .11-IOJ.I\ .2.5971 Q.Jfi0-I09) .J.70GO O.fiOO~ 0.4125 
_111edia mutlificada __ U.05~~-- 0.0210 ll.Ul4] O.U:JU.t lJ.UU~2 U.5516 
diferencia du mcdids 7.111~ -~-2.fi1JÜ -·- --];.!~~--- J.7Jli.t O.li9Jli 0.1191 
.'!_l!sv. ustan. a.:tual ~--~ j -----in15.f·--- - -~1)-il~1- :1.~1/U] __ 1.2lll9 ~- ___ .!~-·~~ _ ll.7972 
~1-~i~v .. ~~!!!~l_!!.nc!l!l_~~ld___ -_lf[?~-~~~- =~~-J.~J1Jf~/ --il:~·-~~-·--~- ____ QJJll!t/ ·-- _ _ lJ.:!)_Q~ - 0.7/G~1--
difllrundd di' d1!!.v. 1?st.111dd1 1 11.n~1U 11.11t~1i' 11._1_7!!~!_____ ll.Dt!1! 1u17.n --línJ.UJ -
·'.~1:1:7~---~-~------- ---- l¡ .. fl~,-·~.!.:,~.~.®~~~ --~ --~il_, ... _,~_·•,,,'!.~ -- - ·¡ 711.77!1~ ~~ __ t!_fii~~-=-- --- -__ ?!~}&~?__~= -=-=)-~1000----~ 

.. " ~l 1-~91¡""______ 1.9ti 1.~lti 1.IJti 

l)udsicln 1 s1utl1~111 - -.1-~I!1uchd1;, ¡:;--~e rnch<11:11;- '>I! tt!ch.ua Id se r1!chata la . sn-11!chcHd Id se rnchara la 

---------------------- Jt~1_!_1ip_~ll!s~11ul~-~.!.!.Pºl1!sis 1~1_l_~JL'!_hiputusis 11ula la 1.!J.Potcsis nula \la hjjl_!:!_ll!sis nula ~~csis nula_ 
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Para la prueba t-student de la tabla 5.9 se observa 

tanto para las acciones y datos simulados para un call sin 

dividendo del coeficiente de sensibilidad rho la hipótesis 

nula se rechaza, esto en otras palabras quiere decir que en 

el caso en que se rechaza la hipótesis nula, los valores 

arrojados por cada una de las formulas, la actual y la 

propuesta son diferentes, esto quiere decir que la formula 

propuesta en este caso aporta valores adecuados para el 

coeficiente de sensibilidad rho para un call sin dividendo. 

Para la prueba estadística F' tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual como la propuesta 

para el call del coeficiente de sensibilidad rho sin 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

Para el coeficiente de sensibilidad rho para un call con 

dividendo tenemos la siguiente tabla: 

Pruebas de lli¡JOtesls ¡1ara un call del Cocficienlc de Sensibilidad Hho con dividendos 
Nivul du Siunifir.ctm:id dt!l 5% 

J\ccion J\11as1:0 • nimlln • G1rn • Gmodelo ªC Vitrn • Simulacion 
nl1rncro de dt1los 791 7!11 791 791 791 140 
media actu11I .f.U7U6 ~§97·- J.351/ J.tiB7!J O.ti050 0.4325 
mr.dla 111odificadd 0.0~75 11.Ul11i--·-- U.07·13 0.0311·1 0.0052 0.5516 
~d~ifc='~"~"~cl~a~d~•~•~"~"'=ll~••~--·•--~7~.1=3fi,~,[~I =~ _ 7.tfü01---~-- .~ __ _:l.]/60-~-- --· 0.6YU7 D.11~11 
.dnsv. ust¡,n. dr.lual 3,7/6~ 1.7ti!11 ____ J_.~~17.~ ____ _______!lI!!~---··· 11.ti/9~ 0.2927 
.!!éocsv=·~"."~~ª~"~· '~"7'"'~1i~li~ca~d~a-~-~-~-l~07tt~--·- ------0.-nlf~ij- -~1~~2-~! ____ --·--~~·!~2J~- ·----u-.uo!l7-- --- J!.1.l~~_!____ 
_difornncla de dcsv. estdndd__t __ . _ - 0.13.fl-=--~ =-=-~j_f¡ff- U.11tiJ U.D.155 ~~~~~-O.llZ42--= ___ -º-º1!0 __ 
t.., _ -~.'!!_____ ~/llOllll - ---itD°7li!I---~-- 711.!iti!l) 3.5111111 
t-;i~---- 1.~lli --1~% l -1.Yli _______ 1.Yli ---,~-- ---1:%-
0ccislón 1 s1u1lc111 S(! rnchaza ltt Sl' ff•chdl.-1 1,, M• 11•cha1a la se rechaza la se rechaza la se rechara la 
-----------·-- ~_!!!J1ulesis nuld Id hipulcsb 11~11~ Id h!J10tus1s nula ~poh?sis 11~~~!1i11otesis 11uld Id hiputesis nuld 

~-c:r~:---------· ¡·-· -1:iJ.
1
1Uü - i:ii.;•~!•11 __ 

1

1 _ 11U.:i;;¡¡---· ----ü\1ü~- _ -iJ1:~üu- ~---

UCCisi¿n 1 -se rcchdzata se recl~dl-dld-·- --s~- rechdid~ - se rechatald .. --;;rechalai:J - su recha1a la 

·------·-- l_~~iJl..!!!~!~.!!!I~ !~J~_i[l_!!_!_!_'.~is.~1111.i l.t_hlpntesls nula la_h!potcsis nt!t~. !d __ l_!iP_'!!~.!i!!'_!!!!!.!_ l~-~potcsls nula 
l 1wnl1!: l <lhla !1.111dt!1ildlJ1J1dciti11 prnpid. 

Ja prueba L ó>tudent de 1 é1 Labla 5.10 se 

observa tanto para las acciones y datos si mu lodos para un 

call con dividendo del coeficiente de 
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hipótesis nula se rechaza, esto en otras palabras quiere 

decir que en el caso en que se rechaza la hipótesis nula, los 

valores arrojados por cada una de las formulas, la actual y 

la propuesta son diferentes, esto quiere decir que la formula 

propuesta en este caso aporta valores adecuados para el 

coeficiente de sensibilidad rho para un call con dividendo. 

Para la prueba estadística r tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que 

estándar para cada formula 

los valores de las desviaciones 

tanto actual como la propuesta 

para el call del coeficiente de sensibilidad rho con 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

Por otro lado para el caso del put para el coeficiente 

de sensibilidad rho sin dividendo tenemos la siguiente 

información: 

Pruuhas de lliputt:sis pard un (JUl del Cuclic:ionle du Sensibilidad Rho sin divldeudus 
mvul tic Si1111ificitnda th!I 5% 

Acdun J\pascu • llimhu • Gen.. Grnndelo •e Vltru • Slmulaclon 
mimero de datos 791 791 791 791 791 140 
media actual 3.21101i 1.7357 U161 1.7Jti6 11..1191 0.4325 
media rnudiricada U.1U97 U.0399 _____ _!!A~61/ 0.0526 0.0~1Li~·ti~-•---º~·5~5~1~ü----1 
diferuncid de medias --~,J.090"'!.¡- -1.1~1~U _ ~--'_;!_~:!~. -1.60-IO _1,cl.cc·IU __ c2~5~-1---º~·1,~1~9_1 _ _, 
dm.v. ustan. actual --·--~,~- ==----=-~!.~~!=--:_· _ __ __!:_llli7~1 0.5115 __ Ud(.!.!!_ ___ 

4 
__ ~0~.2~9~2~2 _ _, 

_dusv. l!Std11. modifica tia IJ.ll11l6 U.CJUtiU O.UJ<t:I O.Ulllif U.01 ~1-1~ __ .,__~ll~.2~7~6~!1 _ _, 
difurnnr.la du dm.v. ustd11d.i1 ----i~0~/7--- ---~-o.u11i"il-- --~·-=-=!IliJifü·--- ~0.01117 ----~ª°"·'º=~·iJ'ol'o---·-+--·-~º~·º='J='.1~0--l 
I"" ______ t!~~!J}~--== ~·-74.07113 _-=_· 35.fi657 97.5~115 ____ 79.~~1 ___ --~3~.5o;ílc:O~O--l 
t airan- 1.9ti 1.91i 1·~~lt~--- 1.9fi 1.9ti 1.9fi 

se rnchara la se rechaza lit sn rnd1a1a la se rechaza la -s-r.-,-,,-c1·-,.-,-.~1-.-..-se-1e-c~h-a-,-.~la--< Ol!clsión t student 

----------~l~•~hipotcsls nula la hipotcsis n11la la hiJl!:1~~sis_~ ~1otcsis nula !~potf?sis nula la hlootesls nula 

Para la prueba t-student de la tabla 5. 11 se observa 

Lanto para las ,cic:ciones y dilt:o~' simulados para un put sin 

dividendo del coeficiente de sensibilidad rho 1 a hipótesis 

nula se rechaza, esto en otras palabras quiere decir que en 

el caso en que se rechaza la hi.pótesis nula, los valores 

1 1'E'SIS CON 
J _.~- \LLA DE ORIGEN 
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arrojados por cada una de las formulas, la actual y la 

propuesta son diferentes, esto quiere decir que la formula 

propuesta en este caso aporta valores adecuados para el 

coeficiente de sensibilidad rho para un put sin dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual como la propuesta 

para el put del coeficiente de sensibilidad rho sin dividendo 

son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si existen 

diferencias entre dichas formulas. 

Por otro lado para el caso del put para el coeficiente 

de sensibilidad rho con dividendo tenemos la siguiente 

información: 

l'ruohas d1! lllpoll!sls para un put dul Cocticlonll? do Sensibilidad Hito con dividendos 
Nivul de Slunlficilncia dol 5% 

l\cdon l\nasc:o • lllmho • Gen• Gmodelo •e Vilro • Shnulaclon 
número do dalus n11 /91 /!11 791 /91 MU 
media actual 3.1847 1.2296 1.4091 1.72/9 .0.6050 U.4325 
media mo11iflcada 0.1097 11.11399 0.0617 0.0526 0.0052 0.5516 
dllurnncla de medias .J.1114!1 .1.11197 .1,J.17·1 .1.675J ll.li!lll2 11.11!11 
de!tv. eslan. actual 1.32UJ ------~.:±!_l!L__ ~. 1.062?______ U.5UU9 U.6/9~ ___ g~ 
de!tv. l!SlcJll. modilicd-l-¡a- --- U.01Uli ~-- U.llUliO U.U].1J 0.0067 U.0052 U.2/füJ 
~ifl!11!ii.1Ii·~·-,¡;w-.-~~ --~-ü~O.i1º~~~~:~ _ ~!-D159 ____ ~~ -------u:u,-0-1-- ------u.il2.i7-=_ ~-=-_}[Q~_!Q_ 
t... li!1A~l}1 / 0S.ll~7fi J!1.fi~1/.¡ ~17.5//11 211.!Jfi!JJ :J.51100 
t ~llfdfl= ___ -~- ----- --~_ti_ __ ···- --__ -_-1-.9~,,--===+-·_-_,--,-.!-lli-. --f--,_-_1~.-~lti-._-.===+-_-_-, -1.-!1_6 ___ -.-_.-+_-.-_-_-__ -1-.~-6----< 
Occisión 1 studcnt su 1uchd1a Id -Se rncl1dza Id su rnchdZd Id se rnchaza Id se rechaza Id se recl1<11d la 

: ·att:í · -~ ------- . --~-''f'i;¡¡_ . ~[= _§.f!:!_ _ _ _'.lº.!~li 11! __ .. -:-jli..\919 _ -~!!'.l!!l ___ . =-==º{51 _ 

OeciSi~·;11·1 ·---- ·-·-~--- ·s,;-rnc1wa1·~--- -·-s;! rnchdtd --¡-a- -s;1~Cl1aza Id- ·-s,;rechald -Id - SI! wchaza Id se 1ucha1a la 

____ la hl 1u1esis 11111.i l~J.!.!potusis nula la hi rntr.sis nultt l<1 hi 101r.sis nula la hi 101osis nula ~rntusis nul;, 
1 uunll!: 1 tthla 5.17 de uldh111ddlin propid. 

Para la prueba t-student de la tabla 5.12 se 

observa tanto para las acciones y datos simulados para un put 

con dividendo del coeficiente de sensibilidad rho la 

hipótesis nula se rechaza, est.o en otras palabras quiere 

decir que en el caso en que se rechaza la hipótesis nula, los 

valorc>.s arrojados por cada una de las formulas, la actual y 
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la propuesta son diferentes, esto quiere decir que la formula 

propuesta en este caso aporta valores adecuados para el 

coeficiente de sensibilidad rho para un put con dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual como la propuesta 

para el put del coeficiente de sensibilidad rho con dividendo 

son sensiblemente di E e rentes lo cual muestra que si existen 

diferencias entre dichas Eormulas. 

5.6 Prueba de hipótesis con 
simulados para el coeficiente de 

datos históricos y 
sensibilidad theta 

En este apartado se muestran las pruebas de hipótesis 

con datos históricos y simulados para el coeficiente de 

sensibilidad theta, para un call y put sin y con dividendo. 

A continuación se muestra una tabla que contienen datos 

estadísticos necesarios para el calculo de las pruebas de 

hipótesis para cada el coeficientes de sensibilidad theta 

para un call sin dividendo, también se muestra la decisión de 

las mismas. 

P11whas de lli(lotesis para un ce1ll dtd Coeflcic11te de Sensiliilidad Thcta sin dividendos 
Nivul de Sinnificdncia del 5% 

/\ci:iun Auascu • Bimhu • Gen• Gmodelo ·e Vilru.. Sirnul(1~l.!!..!!__ 

11lHTllHU----;¡;~1dtu.:•----- 791 7~11 791 791 791 _un-----
.ftll!líidd~:-t~1-:tT ___ -~~ ---5.4947 ___ -·- rrnn 4.6Bíl7 --yn-414 -1.1723 o . .1375 
-,r;r.111;-niOd¡f;cdd d o.02!iG ·- - - -rf.nfoo 0.0149 -------o-:-o-141-- 0.0036 ---lü~-s-1_6_ ---

diternncia dt! nrndias 5.!1203 7.1977 -t.7113[) 7.11555 1.1760 0.1191 
i"fi!SV.-;~1M;:-¡;~-tu~1 1.3-1-tn ----u.111011 7.74911 11.71115 o.6903 u·.7!177--
desv. cstan. rnollificad(1 U.01105 O.llllJl tJ.01UJ ll.UU2~ 0.0027 U.27fi'J 

-~l!.l_~_!!_':_Í_~~~-'J~~~·-~~t-~1-~..!_ __ _!!:__0...:.11_1_!________ --·· _l!J!l·'~I ___ O.IJ~llº-- ______ l!:º-?.~~--- ---~l~J ___ ____ l!:UJ.tO_ 
t= _____ .. __ _1_1_~.4-t2Q__ 111 .~IUJ/ ______ -!_U.c.!!JJ_L__ _ _ 100._/~~I _________ :!(.!.IUUJ___ J.5000 
t '_t!I.~!:"~"'- ______ 1.96 1.~ltj _l:~---- ______ 1_~~º- _____ _!_.2!j ____ ----~:.~!!. ___ _ 
Oucisión 1 s11~-tl1!11t SI? fl!clldlft Id SI! ll!thdld ¡.., su rncl1t11d l..t sn iuc:h<11d Id SI! rndtd/d Id s1i ll!Ch<11tt Id 

_____ 1 1~J~ip_!_J_l~~l!i_!_!_l_JJ~_ ~~1 hipol1!-.is 11_1~J_~_ L'_t_!_1Jp__!_1~~¡~-~!_t1 J_c!__L1.ip1_1_l1!sis_~~J!~ ,l~!.!l!'!!!::!.i~ !!.!.•}~ !.~_!ijp1~l~!_!_>is !~~~!t_t 

------ ---------
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Para la prueba t-student de la tabla 5.13 se 

observa tanto para las acciones y datos simulados para un 

call sin dividendo del coeficiente de sensibilidad theta la 

hipótesis nula se rechaza, esto en otras palabras quiere 

decir que en el caso en que se rechaza la hipótesis nula, los 

valores arroja dos por cada una de las formulas, 1 a actual y 

la propuesta son diferentes, esto quiere decir que la formula 

propuesta en este caso aporta valores adecuados para el 

coeficiente de sensibilidad theta para un call sin dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual como la propuesta 

para el call del coeficiente de sensibilidad theta sin 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

Para el coeficiente de sensibilidad theta para un call 

con dividendo tenemos la siguiente tabla: 

P11rnh11s di! llipolr.sis ¡tdfd un call del Coefici1wle du Sensibilidad Thcla con dividendos 
Uivl!I di! Siunific,rnci11 dol 5% 

_ .~11_!1~~- -~!1!~-- _ Geu • Gmodelo ·e Vitrn • Simulacion 
791 7!11 ·---7.-'11 ___ - 791 791 140 

J\.cciun 
núnrnru de ddlllS 

~-~-== __ {J..t9D11!ffi __ ]_~E_~¡--- ..t.fif.15 .1.0393 -1.11i05 0.4325 
___ ll.11251ó - ---º·l!!.~11___ ~---li.111-19 - __ ll.f!1:1.1__~ --11_¡¡¡¡:¡¡¡---~--

media actudl 

. ___ 5_,51!17_ _______ _.?_.~1[91 .. .'.l,~il!l_!__ _ Z.11535 1.17n 11.11!11 
1.]]till u.1m:1 ___ 2,IJIJ!I __ - - U./J:i_;J_ __ - - U.iiU7ll 11.2927 

·-u:¡¡¡¡~--- ----Íi.fü1:ii. 11.11103 IJ.111175 IJ.UIJ71 0.2/W dcsv. cstan. modificad<i 
_ili!!!_~ncf'!._!.l~~~~_'.__'!~l_dr~1Í~-¡ · ~-=Jf.o.t/~ -=---~ =--!l~J?-iíí~-- --~]l!~~-__ -- 0-!J]~_,_=----· -~024~--------º-~.:!!!_ __ 
-1."'._ _____ ...... - 111i.11JIJ) Ull.31111 ._:ID-!?~ __ !!!!!.,4_3]!;_ __-lj.92~~9 ___ ~_J.~l~n_n ____ . 
~'~d~llo~rz~-----------+-----_·-.cí~Tl"~ti-_-_--_--_ -·-1·.-~ltj 1.96 1.91.i 1.96 1.~11.i 
Decisión t studr.111 se mehala la se rcchMa lil se 1echa1a la se reclnua la 1 sr. rechaza la se rechaza la 
-------------_Id hinotusis nuld Id hinole~is 11111~ !~J!..!l.'ulesis nuld Id hinotusis 11ul.-1 Id hi11u1usis nuld la hi11utesis nuld 

Para 1 a prueba t-studcnt: de la tabla S. 1 .. ¡ se observa 

tanto para la~o; acciones y datos simulados pa1·d un cal l con 
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dividendo del coeficiente de sensibilidad theta la hipótesis 

nula se rechaza, esto en otras palabras quiere decir que en 

el caso en que se rechaza la hipótesis nula, los valores 

arrojados por cada una de las formulas, la actual y la 

propuesta son diferentes, esto quiere decir que la formula 

propuesta en este caso aporta valores adecuados para el 

coeficiente de sensibilidad theta para un call con dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que 

estándar para cada formula 

los valores de las desviaciones 

tanto actual como la propuesta 

para el call del coeficiente de sensibilidad theta con 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

Por otro lado para el caso del put para el coeficiente 

de sensibilidad theta sin dividendo tenemos la siguiente 

información: 

Pruuhas de lli1rnlesis 11ard u11 put del Cuelicientu du Sensihlliddd 1 hetd sin dividorulos 
UiVl!I ch! Sl1111UlcJ11cid dul 5% 

media ach1dl ti.O~UD 7AH1 .J.106 t J.0.115 fl.5771 O..tJ25 
medid 111odifi~~--- ----~ . ____ jhl!.0_!15~-·-- 0.013/ U.Q.lli__ U.UUJ/ 0.~~1G 
diforcncia de inedias __ 6.110~ ___ ~ -~!!Q!L_- ------1:!Z!J_1 ____ !_l!_~E__ _ _Q~J_!:~-- ___ Q'._1!~1_1 __ 
dU!.V. ustdn. dChrnl ~./UIJ~l 1.U9~l1 ~1.7tlJ2 1./41Jti 1.12/7 0.7927 
dusv. cstdn. 111udlf1cddd =--J~.1111-11 __ =-::_ _~~~ -=f:!_IQ)~-=--== :_- U.CJO[!i -~- UJ.!!!!L_ ___ U.DIJ]~--- ==---º-cZ__I~ 
diforuncia du du~v. usliHlddr 0.707/ 11.lltil~J ll.1ll/1 0.0li77 0.IU01 lJ.OJ.SO 
_,. __________ __-== - Jo.1~~=--=- -==~-~~D}?I= -==-111.677n -~ ~~-~~·~'-!!!!___ _____ Pl!!Q~--~- -----~1·~-Q~l_I! __ 
t alfal2· 1.91J 1.9G 1.9G 1.9G 1.9ti 1.!:IG 
Oecislñn t studunl se rcchdld la ~1· 11?d1dld la se rechaza 1., sn wcha1d la SI? rnchdla l<1 !W rncha1d la 

la hhrntesis nula_ 1!1.__hit~~li!sis 11uld la hi11otcsis 1111~~ ~-l!.!p~1tl.!sis nula la hinotesis nula la hin o~~ 

Para la prueba t-student de la tabla 5.15 se 

tanto para las acciones y datos simulados para u11 put sin 

--------------, 
TESIS CON [ 

FALLA DE ORIGEl\~ ·· 
-----·--·~·-·---------------) 
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dividendo del coeficiente de sensibilidad theta la hipótesis 

nula se rechaza, esto en otras palabras quiere decir que en 

e] caso en que se rechaza la hipótesis nula, los valores 

arrojados por cada una de las formulas, la actual y la 

propuesta son diferentes, esto quiere decir que la formula 

propuesta en este caso aporta valores adecuados para el 

coeficiente de sensibilidad theta para un put sin dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que 

estándar para cada formula 

los valores de las desviaciones 

tanto actual como la propuesta 

para el put del coeficiente de sensibilidad theta sin 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

Por otro lado para el caso del put para el coeficiente 

de sensibilidad theta con dividendo tenernos la siguiente 

información: 

Pruebas dt.' tlipulusis "ª'ª Utl fJUl del Coeficiente de Sensibilidad rheld con dividendos 
Uivel du Sil nificanda del 5% 

J\cciun 
nli1111Ho de datos 
nwdla actual 
rrwtliil modil1c:ddd 
dilurnncia do mudids 

., 
I· dlfd 
oe~¡-;Jó--;¡--y--------

Para 

J\ndsco • Ulmbo • Geo * Gmodelo ·e Viuo • Simulacion 
791 191 7!11 791 7!11 UD 

1 il 

lillii .!l~J 1 ~I 
1 ----- --- ·--

se rncha1a Id 
la hi intesls nula Id hl 1olusis nula 

prueba t-studer:t 

--,-,-/3.)llli·-- ---Ü7~titi';ll lf--1.1¡;¡;,-.,------------,--- ----- ¡ --1--

se·tcchaza la se rechctla 1-~- - Se rnchaza Id 
la hl 1otesis nula la hi 1otusis nula la hi rntesls nula 

de la tabld r;. 16 se 

observa tanto para las acciones y datos simulados p<tld un put 

1'1~SIS CON l 
FALLA DE ORI~_EN_j 



Evalu«ción y análisis de lao Pruebas de hipótesis con datos simulados e hiutóricon para CJ2 
los coe(icientcs de senoibilidad actuales versus nuevos para él Modelo de Black y 
Scholen 

con dividendo del coeficiente de sensibilidad theta la 

hipótesis nula se rechaza, esto en otras palabras quiere 

decir que en el caso en que se rechaza la hipótesis nula, los 

valores arrojados por cada una de las formulas, la actual y 

la propuesta son diferentes, esto quiere decir que la formula 

propuesta en este caso aporta valores adecuados para el 

coeficiente de sensibilidad theta para un put con dividendo. 

Para la prueba estadística F tenemos que en todos los 

casos la prueba de hipótesis nula se rechaza, esto en otras 

palabras quiere decir que los valores de las desviaciones 

estándar para cada formula tanto actual como la propuesta 

para el put del coeficiente de sensibilidad theta con 

dividendo son sensiblemente diferentes lo cual muestra que si 

existen diferencias entre dichas formulas. 

5.7 Conclusión capitular 

En el presente capitulo podemos observar que la mayoría de 

las pruebas de hipótesis nula para el estadístico de prueba 

t-student se rechaza. 

Concluyendo acerca de las pruebas de hipótesis del 

estadístico t-student para cada uno de los coeficientes de 

sensibilidad; tenemos que 

E:<0:11s i bi L i dad delta y gamma 

para 

casi 

los 

todas 

coeficientes de 

las pruebas de 

li.ipót·Psis tanto para el call y put con y sin dividendo para 

las .:icciones y la simulación se rechazaron, excepto para la 

.:icció11 /\paseo * pa1·a un call sin dividendo, con lo cual 

podc'mus concluir que c'n el caso de la delta las formulas 

propuestas proporcionan valores muy próximos a la realidad 

manifeEitando de esta mallera su eficiencia. 
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Para las pruebas de hipótesis del estadistico t-student 

para los coeficientes de sensibilidad gamma, vega, rho y 

theta estos tuvieron un comportamiento en las pruebas de 

hipótesis los cuales condujeron a que se rechazara la prueba 

de hipótesis nula tanto para el call y put sin y con 

dividendo, es decir que las formulas propuestas proporcionan 

valores muy próximos a la realidad manifestando de esta 

manera su eficiencia. 

Para el caso de las pruebas de hipótesis del 

estadístico F para los coeficientes de sensibilidad delta, 

gamma, vega, rho y theta estos tuvieron un comportamiento en 

las pruebas de hipótesis los cuales condujeron a que se 

rechazara la prueba de hipótesis nula tanto para el cal 1 y 

put sin y con dividendo, es decir en este caso por unanimidad 

las formulas propuestas proporcionan valores muy próximos a 

la realidad manifestando de esta manera su eficiencia. 

Por e] comportamiento de las pruebas de hipótesis tanto 

del estadistico t-student y F para cada uno de los 

coeficientes de sensibilidad delta, gamma, vega, rho y theta 

se observa que un porcentaje importante de estas pruebas de 

hipótesis se rechazan, es decir en otras palabras que las 

formulas propuestas muestran un comportamiento muy eficiente, 

proporcionando valores sumamente próximos a los reales. 
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CONCLUSIÓN. 

Se ha comprobado la eficiencia de los coeficientes de 

sensibilidad Delta, Gamma, Theta, Vega y Rho del modelo de 

Black y Scholes, pero en el presente trabajo se propusieron 

fórmulas modificadas para el cálculo de los mismos, de forma 

que mejoren la precisión de resultados de dichos 

coeficientes. 

Para comparar la eficiencia de la exactitud que aportan 

los coeficientes de sensibilidad modificados se realizaron 

inferencias sobre la hipótesis de trabajo, mismas que se 

comprobaron con la realización de pruebas estadísticas t

student y la F confrontando la diferencia entre las fórmulas 

actuales y las modificadas de cada uno de ellos. 

En el disefio de la prueba se utilizaron datos históricos 

y también valores simulados, y los resultados obtenidos para 

la inferencia sobre la hipótesis de trabajo mostraron la 

existencia de diferencia significativas entre los valores 

obtenidos con una y otra ecuación. En nuestro trabajo 

también se mostraron los coeficientes de sensibilidad 

modi E icadas tanto para el cal 1 como para el pu t con y sin 

dividendo. Dichos coeficientes de sensibilidad se compararon 

con los actuales, tomando en consideración datos históricos 

y simulados y los resultados arrojados muestran, después del 

anál is i ~;, que existe di f:erencia en la precisión del cálculo 

de los valores de los coeficientes de sensibilidad actuales y 

modificadas. 

Las pruebas de hipótesis tanto para el estadístico t-

studenL y F, mostraron resultados contundentes como ·¡os 

arrojadnH por la delta y gamma para e] estadístico t-student 

que solo una de las pruebas de hipótesis no se rechazo tanto 

para ]a delta como para la gamma, para este mismo estadístico 
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para los coeficientes de sensibilidad vega, rho y theta todas 

las pruebas de hipótesis se rechazaron, con lo cual se pone 

de manifiesto la eficiencia de dichas formulas. 

Para el estadístico F todas las pruebas de hipótesis se 

rechazaron para los coeficientes de sensibilidad delta, 

gamma, vega, rho y theta con lo cual se confirma aun más la 

eficiencia de los coeficientes de sensibilidad propuestos. 

Sin embargo, es necesario considerar algunas situaciones 

especificas, por ejemplo, las diferencias que surgen cuando 

las opciones se encuentran dentro del dinero, tuera del 

dinero y en el dinero. En este estudio pudo observarse que si 

éstos se encontraban muy dentro o tuera del dinero entonces 

ambos coeficientes de sensibilidad mostraban valores muy 

semejantes. 

Por todo lo anterior, 

para los coeficientes de 

modelo de Black y Scholes 

creemos que las nuevas 

sensibilidad modificados 

son eficaces, por lo 

fórmulas 

para el 

cual son 

dignas presentarse a. la consideración de los inversionistas. 

La importancia financiera que tiene el coeficiente de 

sensibilidad Delta es notoria, sobre todo al cubrir una 

posición, pues si no se ofrece exactitud en el cálculo de 

este valor una posición podrá estar cubierta pero sólo 

parcialmente, u ocurrirá el caso contrario, es decir, 

proteger una posición inexistente. En cuanto a las primas 

call y pu t, lo que podría ocurrir es que en algunos casos 

existiría un pago más alto en perjuicio del inversionista o, 

por el contrario, podría ser menor, con lo cual queda 

cubierto el riesgo, parcialmente, para el proveedor. 
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