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INTRODUCCIÓN 

En los últimos años, con el constante crecimiento de los mercados financieros y la 
globalización de la economla, han proliferado un gran número de "nuevos" productos 
y servicios financieros cuyo objetivo fundamental es el de controlar los diferentes 
tipos de riesgos que se corren al celebrar las operaciones financieras. 

Uno de los productos financieros de cobertura má.s difundidos son las Opciones. 
Actualmente estos instrumentos permiten a los inversionistas, entre otras cosas, 
sobrellevar cambios imprevistos en los precios de las acciones, en las tasas de interés, 
en el tipo de crunbio de alguna moneda, etc. 

Sin embargo, aunque no es hasta en los últimos 20 años en que los mercados de 
Opciones han cobrado mayor auge, se presume que un tipo de contratos muy 
parecidos a las Opciones eran ya utilizados en la época de los fenicios y los romanos. 
Originalmente los contratos de Opción surgen por la necesidad que tenían los 
agricultores y mercaderes de eliminar el riesgo a que estaban expuestos por la 
variación en los precios de sus cosechas y mercancías fijando el precio al que se haría 
la compra o la venta de alguna cosecha o mercancía determinada. 

Debido a la falta de organización con que se operaban estos instrumentos el mercado 
de Opciones no tuvo el éxito que se esperaba. En un principio el adquirir este tipo de 
instrumentos resultaba demasiado caro debido a los altos costos de transacción y a 
las comisiones que era necesario pagar por la compra y la venta de Opciones, ademas 
no existía una regulación legal en el mercado por lo que los participantes corrían un 
gran riesgo derivado de el posible incumplimiento por parte de alguna de las partes 
involucradas. 

Todo lo anterior comenzó a cambiar cuando en el año de 1973 se establece en los 
E.U.A. el primer mercado organizado de Opciones (Chicago Board Options Exchange). 
Este hecho significó que los mercados de Opciones tomarán mayor fuerza y presencia 
en la gran mayoría de los mercados internacionales. 

El propósito de esta tesis es la de estudiar a las Opciones sobre acciones comunes, 
algunas de sus características, sus aplicaciones y objetivos y en particular se analiza 
y desarrolla uno de los modelos matemáticos utilizados para la valuación de 
Opciones, el Modelo Binomial ; para ello el presente trabajo se dividió en 5 capitulas. 

En el primer capitulo se definen los tipos de Opciones que existen, se ilustra de 
manera general la operación de las mismas y se analizan algunas de las 
características principales de las Opciones. Además se ilustra mediante diagramas de 
pagos algunas de las estrategias que se pueden formar con el uso de las Opciones. 
Finalmente se mencionan algunas de las aplicaciones que pueden darse a las 
Opciones. 
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En el segundo capitulo se introducen las bases y los fundamentos en la valuación de 
Opciones ; para ello se analizan los factores que determinan el valor de las mismas, 
se desarrolla una relación importante entre el valor de las Opciones Europeas de 
Compra y de Venta conocida como paridad Put-Call, por Ultimo se obtienen una serie 
de cotas en los precios de las Opciones a partir de razonamientos que involucran el 
concepto de arbitraje. 

La finalidad de el capitulo tercero es la de establecer explícitamente el valor para los 
casos más sencillos en donde se supone que el precio de las acciones solo tienen dos 
posibilidades ( a la alta y a la baja}, a este modelo en los precios de las acciones se le 
conoce como el modelo Binomial, también se definen y analizan los parámetros delta 
y gama para la cobertura de Opciones. 

Dada la importancia que tiene el modelo de Black-Sholes para la valuación de 
Opciones en el capitulo cuarto se muestra de manera muy general los resultados y los 
supuestos bajo los cuales fue desarrollado el mismo ¡ además se presentan algunas 
variantes al modelo para valuar Opciones sobre acciones que pagan dividendos. 

Finalmente en el capitulo quinto se complementa el análisis para el caso general del 
modelo Binomial. Además se considera la manera en que el modelo binomial puede 
ser usado para el caso en que las acciones pagan dividendos durante la vida de la 
Opción así como las Opciones Americanas de Venta ¡ en la parte final de este capitulo 
se muestra como es posible mediante la simulación de los precios de las acciones 
obtener el valor justo de las Opciones Europeas de Compra y de Venta. lo anterior se 
ilustra por medio de un ejemplo numérico . El método que se siguió para la 
simulación de los precios de las acciones fué el método Monte Carla el cual se 
describe brevemente. 



Capítulo 1 

Opciones. 

1.1.DEFll'flCIÓl'f, 

Una OPCIÓN es un contrato que le da al comprador el derecho, pero no la obligación 
de comprar o de vender un monto determinado de un bien o subyacente (acciones, 
valores, futuros, tasas de interés, tipo de cambio, etc.) en una fecha predeterminada 
(o antes) y a un precio preestablecido. Como se ve, en esta definición se presentan 
algunas ainbigüedades que se aclaran cuando se clasifican los tipos de Opciones. De 
esta forma por el derecho que otorga la Opción al comprador de la misma, existen dos 
tipos: 

• Opciones de Compra ("Call Options"). 
• Opciones de Venta ("Put Options"). 

Una Opción de Compra ("Call") le da al tenedor el derecho, pero no la obligación, de 
comprar un bien o subyacente en una fecha predeterminada {o antes) y a un precio 
preestablecido. 

Por su parte, una Opción de Venta ("Put") le da al tenedor el derecho, pero no la 
obligación, de vender un bien o subyacente en una fecha predeterminada (o antes) y a 
un precio preestablecido. 

Al momento de realizarse el contrato, la persona que compra una Opción, paga al que 
vende la misma una cierta cantidad de dinero a la que se le denomina prima. Esta 
cantidad cubre la oportunidad de ejercer la Opción siempre que sea económicamente 
favorable al comprador. 

1.2. TERMINOLOGÍA. 

En esta sección se establecerá la terminologia relacionada con la operación de las 
Opciones la cual será empleada a lo largo de todo el trabajo, además se ilustrarán 
mediante algunos ejemplos algunas de las características de las Opciones de Compra 
y de Venta. 

-PRECIO DE E.JERCICIO. 

Es el precio que es estipulado en el contrato, al cual se hará la compra o la venta del 
bien subyacente en caso de que la Opción sea ejercida, en este trabajo se identificará 
como (K). 
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;;]J.IEN OPERADO O SUBYACENTE. 

Es el bien o el valor sobre el cual es realizado el contrato de Opci6n 1 pudiendo ser 
acciones, divisas, tasas de interés, tipos de CBIIlbio, mercancias1 etc. 

-FECHA DE VENCIMIENTO O EXPJRACIÓN, 

Es la fecha limite especificada en el contrato en que una Opción puede ser ejercida, 
en este trabajo se identificará. como {T) 

-FECHA DE EJERCICIO. 

Es la fecha en que se hace válido el contrato de Opción. 

Las Opciones se pueden clasificar tambiérí de acú.erdo al tiempo en que puede ser 
ejercido el derecho que ellas otorgan en : ' 

• Opciones Americanas. 
• Opciones Europeas. 

Las Opciones Americanas son aquéllas que pued~·n ;~~·r· ej~r~idas durante Ja vida de 
la Opción, es decir, en cualquier momento desde. el inicio del contrato y hasta la fecha 
de vencimiento del mismo. ' , · ' 

Las Opciones Europeas son aquéllas que sólo pÜeden · sei• ejercidas en la fecha de 
vencimiento. Evidentemente, una Opción: Americana· tiene los beneficios de una 
Opción Europea pero no al revés. , · · · ' 

El siguiente ejemplo ilustra la manera en la 'que pu~d~· se~:-:~.~da una Opción 
Europea de Compra. 

Ejemplo 1.1. "Una Opdón Europea de Compra•. 

Considérese una Opción Europea de Compra ("CALL") sobre 100 acciones de Telmex 
con un precio de ejercicio de $30 por cada acción. El precio actual de cada una de las 
acciones es de $28, la fecha de expiración de la Opción se establece dentro de cuatro 
meses y el precio de la Opción {que le da al tenedor el derecho para comprar. una 
acción de Telmex) se establece en $3. 

Por lo tanto para poder tener el derecho de comprar 100 acciones dentro de cuatro 
meses a un precio de $30 cada una, se requiere de una inversión inicial de : 

100 X 3 m $300. 

Como ~e _vió en este ejemplo la Opción de Compra le da a su tenedor el derecho de 
comprar cada acción de Telmex a $30 dentro de cuatro meses. En esa fecha el 
comprador de la Opción puede seguir cualquiera de las dos siguientes acciones : 

a) Ejercer el derecho de compra de las acciones de Telmex a $30 cada una. 
b) No ejercer el derecho de compra sobre las acciones de Telmex. 

La realización de cualquiera de las dos acciones anteriores dependerá de el valor en el 
mercado de cada acción de Telmex en la fecha de expiración de la Opción. Si el valor 
de cada acción de Telmex dentro de cuatro meses es mayor a $30, evidentemente el 
tenedor de la Opción ejercerá su derecho de compra sobre estas acciones y el 
vendedor de la Opción tendrá la obligación de vender cada una de las acciones a $30 



aún cuando su valor en el mercado sea mayor, si por el contrario dentro de cuatro 
meses el -precio de_ cada una de las acciones de Telmex es menor a $30, no será 
ejercida la Opción• , en esas circunstancias se perderá la inversión inicial de $300. 
Desde luego, después de la fecha de expiración, la Opción de Compra carecerá de 
valor. 

Como ejemplo, supóngase que al ténnino de cuatro meses el precio de las acciones 
subió y para entonces se cotizan en $35 . Al ser ejercida la Opción, el tenedor de la 
misma tiene el derecho de comprar 100 acciones de Telmex a $30 cada una. 
Ahora bien, .. si las acciones son vendidas inmediatamente se tendrá una ganancia de 
$5 por acción; es decir, una ganancia de $500 por las 100 acciones, si se considera la 
inversión inicial se obtiene una ganancia neta de $200. 

Es importante mencionar que para efectos de este ejemplo no se está considerando el 
costo financiero de la prima como es : considerar el costo de el dinero a través de el 
tiempo. 

En la tabla 1.1 se resume el ejemplo anterior. 

Se compran 100 Opciones 

Precio de Ejercicio. 
Fecha de Ejercicio. 
Precio actual de las acciones. 
Precio de una Opción para 
comprar una acción . 

Inversión Inicial . 

TABLA 1.1 

$30. 
Dentro de cuatro meses. 

$28. 

$3. 
100 X 3• $300. 

Si dentro de cuatro meses el precio de las acciones de Telmex es de $35 
entonces la Opción se ejerce obteniéndose una ganancia de : 

($35 • $30) X 100 • $500. 

Cuando la inversión inicial es tomada en cuenta, la ganancia neta será de : 

$500 - $300 - $200. 

Para representar de una manera más general las implicaciones contractuales de 
ejercer la Opción de Compra en la fecha de expiración, se definen las siguientes 
variables: 

Sean K• El precio de ejercicio pactado 
S,.- El precio en el mercado de la acción en la fecha de expiración. 
C,... El valor de la Opción de Compra en la fecha de expiración. 

Entonces, el valor de la Opción en la fecha de expiración es : 

·::Cr~ ST"K 
. Cr-0 

si ·ST > K o bien 
si STS K 

• No tiene ÍJingún se~ti~o co~prOr accioites a 530, cuando el Precio en el mercado de esas mismas 
acciones es menor. 
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Lo anterior puede reescribirse de la siguiente forma C1 • max [ O, SrK }, a la 
expresión anterior se le conoce como el valor intrínseco de una Opción, EQ el mercado 
de Opciones existe una terminología que relaciona a el precio de ejercicio pactadb en 
la Opción con el precio en el mercado de el bien operado. 

Para Opciones de Compra : 

a) Si el Precio de Ejercicio (K) es menor que el precio en el mercado (ST) del bien 
operado (K < S1) 1 se dice que la Opción esta ~ DENTRO DEL DINERO", esto implica, 
que el comprador de la Opción pueda adquirir el bien operado a un precio menor que 
el precio en el mercado de dicho bien, al momento en que el comprador ejerza la 
Opción. 

b) Si el Precio de Ejercicio (K) es igual que el precio en el mercado (ST) del bien 
operado (si K • ST), se dice que la Opción esta• EXACTAMENTE EN EL DINERO", en 
este caso, si no es considerada la prima que se pagó por adquirir las Opciones, el 
ejercer las mismas no reditúa ninguna perdida ni tampoco ninguna ganancia. 

c) Si el Precio de Ejercicio (K) es mayor que el precio en el mercado (BT) del bien 
operado, (K > ST), se dice que la Opción esta • FUERA DEL DINERO", por lo que 
ejercer la Opción representarla una pérdida para su comprador. 

La siguiente tabla resume lo anterior. 

Para Oociones de Comnra : 

Si Precio de Ejercicio < Precio de Mercado 

Si Precio de Ejercicio > Precio de Mercado 

Si Precio de Ejercicio Precio de Mercado 

Opción Dentro del 
Dinero. 

Opción Fuera del 
Dinero. 

Opción Exactamente en 
el Dinero. 

Hay que hacer notar que no siempre se obtendrá una ganancia siempre que una 
Opción sea ejercida, para ver lo anterior considCrese el ejemplo 1.1 y supóngase que 
el precio de mercado de las acciones de Telmex al término de cuatro meses es de $32 , 
evidentemente la Opción se ejercera. ya que el precio de ejercicio pactado ($30) es 
menor que el precio en el mercado de cada acción. Al ser ejercida la Opción se obtiene 
la siguiente ganancia•: 

{$32 - $30) X 100 •$200. 

Sin embargo al ser considerada la inversión inicial se tiene: 

$200 - $300 - -$100. 

Como se pudo observar el ejercer la Opción se obtuvo una pérdida de $100, sin 
embargo de no haberlo hecho se hubiera obtenido una' pérdida de $300. 

En general una Opción de Compra debera. ejercerse siempre que el precio de mercado 
del bien sea mayor que el precio de ejercicio pactado en la Opción. 

•Esta ganancia se tendría e11 el supuesto de que se vendieran Inmediatamente las 100 acciones en el mercado. 
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La fig.1.1 muestra el perfil de pérdidas y ganancias para el comprador de la Opción 
Europea de Compra para el ejemplo anterior. 

fig.1.1. 

Ganancia 
/Pérdida($) 

21 

flg .1.1 

Precio de Mercado de la acción($), 

Precio de 
la Opción"" $3. 
Precio de 
Ejercicio =$30. 

Mientras que el comprador de una Opción de Compra sobre algún bien desea que el 
precio en el mercado de éste se incremente, el vendedor de una Opción de Compra 
desea lo contrario, es decir, que el precio de mercado de dicho bien disminuya, para 
que de esta manera cada uno de ellos se pueda beneficiar con el movimiento de los 
precios. 

La fig.1.2. muestra el perfil de pérdidas y ganancias para el vendedor de la Opción 
Europea de Compra del ejemplo l. l. 

fig.1.2. 

Ganancia/ Pérdida($) fig.1.2. 

3~1"""'""""""'"""'"""'"""""".,,.,.,."""""""""'"' 

o 
• 5 

·13. 

-21 

Precio de mercado de la acción($). 

Precio de 
la Opción = $3. 

'
1 Precio de 

Ejercicio =$30 . 

La fig.1.1 y la fig. 1.2 muestran muy claramente una de las características 
importantes de las Opciones, el comprador de una Opción conoce su pérdida máxima, 
como se ve en la fig. 1.1 corresponde a la prima pagada por la Opción, mientras que 
el vendedor de una Opción conoce su ganancia máxima que es equivalente a la prima 
pagada por el comprador de la Opción. 
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De la misma forma el siguiente ejemplo ilustra la manera en que funciona una 
Opción Europea de Venta. 

Ejemplo 1.2. •una Opción Europea de Venta.• 

ConsidCrese a un inversionista que desea adquirir una Opción Europea de Venta 
("PUT") para 50 acciones de TV- Azteca con un precio de ejercicio de $50 por cada 
acción. El precio actual de cada una de las acciones es de $45, la fecha de expiración 
de la Opción se establece dentro de dos meses y el precio de la Opción (que le da al 
tenedor el derecho para vender una acción de TV-.Azteca) se establece en $7. 

Por lo tanto para poder tener el derecho de vender 50 acciones dentro de dos meses, 
se requiere de una inversión inicial de : 

50 X 7 ª $350. 

Si dentro de dos meses el precio de cada una de las acciones de TV- Azteca es mayor 
a $50, evidentemente no se ejercerá la Opción· , en esas circunstancias se perderá la 
inversión inicial de $350. Si por el contrario, dentro de dos meses el precio de las 
acciones esta por abajo de $50, la Opción será ejercida y el vendedor de la Opción 
tendrá la obligación de comprar las acciones a $50 aün cuando su valor en el 
mercado sea menor. 

Por poner un ejemplo, supóngase que al término de dos meses el precio de las 
acciones esta por debajo de $50 y para entonces se cotizan en $40 . Al ser ejercida la 
Opción, el tenedor de la misma tiene el derecho de vender 50 acciones de TV- Azteca a 
$50 cada una, lo que llevarla a una ganancia de $10 por acción, es decir. una 
ganancia de $500 por las 50 acciones ¡ si es considerada la inversión inicial se 
obtiene una ganancia neta de: 

$500 - $350 •$150. 
Nuevamente para efectos de este ejemplo no es considerado el costo financiero de la 
prima. 
En la tabla 1.2 se resume el ejemplo anterior. 

TABLA 1.2 

Se compran 50 Opciones de Venta. ("Puts"). 

Precio de Ejercicio. 
Fecha de Ejercicio. 
Precio actual de las acciones. 
Precio de una Opción para 
vender una acción . 
Inversión Inicial . 

$50. 
Dentro de dos meses. 

$45. 

$7. 
50 X 7• $350. 

Si dentro de dos meses el precio de las acciones de TV-Azteca es de $40 entonces 
la Opción se ejerce obteniéndose una ganancia de : 

($50 • $40) X 50 ª $500. 
cuando la inversión inicial es tomada en cuenta, la ganancia neta es de : 

$500 - $350 - $150. 

•No tiene ningún sentido wmder acciones de TV- Azteca a S50, cuando el precfo en el mercado de esas mismas 
acciones es mayor. 
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Nuevamente ·para· reprCsentar de una·- manera má.s general - las ·implicaciones 
contractuales de ejercer la Opción de Venta en la fecha· de expiración, se define la 
siguient~. variable._: - - · · ' 

Sea ' PT • El valor de la Opción de Venta en la fecha de expiración; 

Entónces~.~l v_alor .. d~ ~~.Opción en la fecha de ~~i~a~ión .--~s·~ 
e-¡;,. K-ST 
PT- o 

si ST<K o bien 
si sT;;, K -

Lo a:rit.erÍ~r. pu.ede reescribirse de la siguiente forma PT • max [ O, K·ST ], a la 
expresión anterior se te conoce también como valor intrínseco de una Opción de 
Venta. En este caso la terminologla que se utiliza para relacionar el precio de ejercicio 
con el precio en el mercado del bien es la siguiente : 

Para Opciones de Venta : 

a) Si el precio de ejercicio (K} es mayor que el precio en el mercado {ST} del bien 
operado (K > ST), se dice que la Opción esta• DENTRO DEL DINERO", esto implica, 
que el comprador de la Opción pueda vender el bien operado a un precio mayor que el 
precio en el mercado de dicho bien, al momento en que el comprador ejerza la Opción. 

b) Si el precio de ejercicio (K) es igual que el precio en el mercado (ST) del bien 
operado (si K • ST), se dice que la Opción esta" EXACTAMENTE EN EL DINERO", en 
este caso, si no es considerada la prima que se pagó por adquirir las Opciones, el 
ejercer las mismas no reditUa ninguna pérdida ni tampoco ninguna ganancia. 

c) Si el precio de ejercicio (K) es menor que el precio en el mercado {ST} del bien 
operado, K< ST, se dice que la Opción esta" FUERA DEL DINERO", por lo que ejercer 
la Opción representaría una pérdida para su comprador. 

En la siguiente tabla se resume lo anterior. 

Para Oociones de Venta : 

Si Precio de Ejercicio > Precio de Mercado 

Si Precio de Ejercicio < Precio de Mercado 

Si Precio de Ejercicio Precio de Mercado 
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La fig.1.3 muestra el perfil de pérdidas y ganancias del comprador de la Opción de 
venta para el ejemplo anterior cuando el precio final de la acción varia. 

Ganancia 
/Pérdida($) 

flg. 1.3 

~~ 
• 7 o 10 20 30 40 ~ 

Precio de Mercado de la acclón(SJ. 

Precio de 
I• Opción• $7. 
Precio de 
Ejercicio =SSO • 

La fig.1.4 muestra el perfil de pérdidas y ganancias del vendedor de la Opción de 
venta para el ejemplo anterior cuando el precio final de la acción varia. 

Ganancia/ 
Pérdidas 

·23 

-33 

-43 

10 

fig.1.4 

20 30 

Precio de Mercado de la acción($) 

50 60 

Precio de 
la Opción = $7. 
Precio de 
Ejercicio =$50. 

Nuevamente es posible observar que la pérdida maxima posible para el comprador de 
una Opción es equivalente a la prima pagada por la misma, mientras que para el 
vendedor de la Opción la ganancia maxima corresponde a la prima pagada por la 
Opción. 

1.3. ESTRATEGIAS DE INVERSIÓN Y CONTROL DE RIESGOS. 

Las Opciones pueden ser utilizadas para cubrirse y controlar los riesgos, esto requiere 
del desarrollo de estrategias mediante las cuales los inversionistas puedan lograr, 
además de reducir riesgos, limitar las pérdidas y expandir los beneficios de sus 
inversiones. 

Se entiende por estrategia a la acción de cubrir el riesgo inherente a un bien con otro 
instrumento, de tal manera que la pérdida de valor de uno de ellos se compense con 
la ganancia en el otro. Con base en lo anterior se distinguen cuatro tipo de posiciones 
que los inversionistas pueden tomar : 
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!.·Posición descubierta o Sin cobert.Ura. 
2.·Posición cubierta o de cobertura. 
3.·Posición Spread. 
4,·Posición combinada. 

1.-POSICIÓN DESCUBIERTA. 

Este tipo de estrategia implica generalmente un riesgo mayor que el de Jos otros tipos 
ya que no se encuentra cubierta con otro instrumento. Existen· seis posiciones 
descubiertas : 

1. Posición Larga {comprar) en acciones. 
2. Posición Corta {vender) en acciones. 
3. Posición Larga (comprar) una Opción de Compra. 
4. Posición Corta {vender) una Opción de Compra. 
S. Posición Larga {comprar) una Opción de Venta. 
6. Posición Corta {vender) una Opdón de Venta. 

Las implicaciones de pérdidas y ganancias obtenidas con estas estrategias son en un 
principio poco claras. Para poder entender mejor estas implicaciones se utilizan lo 
que se conocen como diagramas de ganancias o gráficas de pagos. 

El diagrama de ganancias más elemental (fig.1.SJ ilustra una posición larga en una 
acción x. Este relaciona la ganancia neta obtenida en una fecha futura determinada 
con el precio de la acción en esa misma fecha. 

fig. l.5 

Oanancia 

PCrdida 
Máxima 

-s 

Posición Larga en una acción. 

Región 
de 

Ganancia 

s, 

En esta figura ST representa el precio de la acción x en una fecha futura determinada. 
Si el precio de la acción en esa fecha es de cero (es decir. ST•OJ, entonces con Ja 
posición larga en la acción se experimentarla una pérdida de S, donde S es el precio 
al cual se adquirió la acción. Si ST•S con la posición tomada no se experimentaría 
ninguna pérdida ni tampoco ninguna ganancia. En general, la ganancia neta será 
igual a SrS. Un incremento de $1 en ST se verá reflejado con un incremento de $1 en 
la ganancia neta. 

Análogamente se presenta el diagrama de ganancias (fig. 1.6J para un inversionista 
con una Posición Corta en una acción x. Con una posición larga en la acción, Ja 
pérdida posible esta limitada a S, mientras que las ganancias pueden ser ilimitadas. 
Con una posición corta en una acción ocurre lo contrario, Ja ganancia esta. limitada a 
S mientras que la pérdida puede ser ilimitada. 
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fig. 1.6 

Oanancia 
Mlixima 

PCrdida 

Posición Corta. 

Región 
de 

PCrdida 

Sr 

Los diagramas de ganancias (figuras l.7,l.8,1.9,1.10, 1.11, 1.12 y 1.13) muestran las 
implicaciones de pérdidas y ganancias de Jas cuatro posiciones que se pueden tomar 
en Opciones. Como lo muestra el diagrama de ganancia (fig. 1.8) la compra de una 
Opción de Compra es equivalente a tener una posición larga en una acción, excepto 
que tiene la ventaja de que proporciona un seguro contra la eventualidad de que el 
precio de la acción baje demasiado reduciendo la pérdida max.ima a la prima pagada 
por adquirir dicha Opción (C}. AnálogB.ll'lente tener una posición larga en una Opción 
de Venta (fig.1.9), es equivalente a tener una posición corta en una acción con la 
diferencia que la Opción brinda un seguro en contra de movimientos a la alza en el 
precio de la acción reduciendo la perdida maxima a el valor de la prima pagada por 
adquirir dicha Opción (P) tal como lo muestra el diagrama de ganancias (fig. 1.10.) 

Sin embargo. aunque en ciertas circunstancias es preferible mantener posiciones en 
Opciones en lugar de mantener posiciones en los bienes, tanto las Opciones de 
Compra como las Opciones de Venta tienen una desventaja, es necesario pagar una 
prima por el seguro que estas proporcionan en contra de movimientos adversos en los 
precios de los bienes. Para esquematizar esta desventaja supóngase que el precio en 
el mercado de un bien x es de (S) y esta cantidad es igual al precio del ejercicio K 
pactado en la Opción. Si en la fecha de vencimiento el valor de el bien permanece sin 
cambio. es decir, ST - S - K, mientras que en una posición larga o corta sobre el 
bien no se tendría ninguna pérdida, en la compra de una Opción de Compra o una 
Opción de Venta se tendría una pérdida equivalente a la prima pagada. 

fig. l. 7. Posición Larga en una 
Opción de Compra. 

Ganancia 

K 

Pirdida -C 1----/ 
Sr 
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fig. 1.8 Posición Larga en el bien­
Posición Larga Opción de Compra. 

Ganancia 

Perdida -e 1---"-./ 
M&x1ma 

·S 

gión 
de 

Ganancia 

Sr 

Posición 
larga en el 
bien 



fig.1.9. Posición Larga eri una 
O ción de Venta. 

Oanancia 

Perdida .p 

fig. 1.11. Posición Corta en una 
Opción de Compra. 

Ganancia 

e 

Pdrdida 

fig. 1.10.Posición Corta en el bien­
Posición Lar a en O ción de Venta 

Ganancia 

PCrdida 
.p 

Posición 
cona en 
el bien. 

', 
........ 

fig. 1.12. Posición Corta en una 
Opción de Venta. 

Ganancia p 

PCrdida 

Los diagramas de ganancias para el comprador y el vendedor de una Opción de 
Compra (fig. l. 7 y 1.11) ilustran muy claréllllente una de las características 
importantes de las Opciones y es que las ganancias que obtiene el comprador de la 
Opción serán las pérdidas obtenidas por el vendedor de la misma Opción y viceversa 
ver fig.1.13. 

fig. 1.13 

Ganancia 

e 
ST 

Perdida -e 
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2.-POSIC/ON DE COBERTURA. 

Una cobertura combina una Opción con su acción subyacente de tal manera que la 
acción proteja a la Opción o ésta proteja a la primera contra una posible pérdida. 

Una cobertura combina una posición larga (posición de compra) en una acción, con la 
venta de una Opción de Compra o con una compra de una Opción de Venta. La 
cobertura más popular consiste en tomar una posición corta sobre una Opción de 
Compra por cada acción subyacente comprada. Para analizar esto y todas las 
posiciones de cobertura se sobreponen en una sola gráfica las implicaciones de 
pérdida o de ganancia de cada posición. La línea resultante para !aposición combinada 
se determina sumando uerticalmente las distancz"as de las dos posiciones con respecto a 
el eje de las abscisas. 

Al considerar el diagrama de ganancias de cada una de estas posiciones {figs. 1.11 y 
1.5), es decir el diagrama de una posición corta en una Opción de Compra y el 
diagrama de una posición larga en una acción se puede observar que la linea 
resultante de esta posición de cobertura combinada, tiene la misma forma que el 
diagrama que representa una posición corta en una Opción de Venta {fig. 1.14). Lo 
anterior sugiere que es posible establecer una relación entre las Opciones de Compra 
y de Venta la cual será tratada más adelante en este trabajo. 

fig. 1.14 Posición combinada de la venta de una Opción de compra y la compra de 
una acción. 

Ganancia 

e 
o 

C+(-S) 
Pérdida -S 

Compra de una acción 

Combinada 

ST 
"·. 

Venta de una Opción de Compra 

La linea más gruesa de la figura anterior es el resultado de la suma vertical.de las 
otras dos lineas. De la misma manera en que se obtuvo esta última relación se 
pueden obtener un buen número de estrategias dependiendo de las expectativas que 
el inversionista tenga sobre el movimiento en los precios de las acciones. 

Por poner un ejemplo, supóngase que un inversionista tiene el presentimiento de que 
el precio de una acción tendrá pequeñ.as variaciones a la alza o a la baja. Al 
inversionista le molestan por supuesto las bajas, aunque sean pequeñas, por lo que la 
estrategia ideal seria vender 2 opciones de compra por cada acción comprada. Lo 
anterior producirá un triángulo (ver fig. 1.15} que producirá ganancias si es que el 
precio de la acción tiene cambios muy pequeños ya sean a la alza o a la baja. 
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fig. 1.15 Posición combinada de la venta de_una Opción de compra y la compra de 
una acción. - · 

Compra de una acción 

Ganancia 

Pérdida 
·S 

Este es tan sólo un ejemplo de una de las muchas estrategias que pueden formarse, 
cada inversionista formara la suya dependiendo de las circunstancias y las 
expectativas que se tengan sobre la evolución de los precios. 

3.· SPREADS. 

El Spread es otro tipo de estrategia que usa solamente opciones. El Spread combina 
opciones de la misma clase donde algunas son vendidas y otras son compradas. Se 
dice que dos opciones son de la misma clase si fueron emitidas sobre el mismo bien 
subyacente. Existen principalmente tres clases de Spread : 

3.1· Spread Vertical 
3.2· Spread Horizontal 
3.3- Spread Diagonal 

3.1 Spread Vertical 
Un Spread Vertical es aquel formado con dos opciones, una en posición larga y la otra 
en posición corta, ambas· sobre el mismo bien subyacente y con la misma fecha de 
vencimiento, lo único diferente son los precios de ejercicio. En la fig. 1.16 se ilustra el 
diagrama de pérdidas y ganancias que resulta de la estrategia anterior. 

Ganancia 

o 
Perdida 

-Cl 
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Compra de Opción de 
Compra con menor 
precio de ejercicio 

,,...,..._ ___ Combinada 

s, 

Venia de Opción de Compra con 
mayor precio de e1erc1cio 



3.2- Spread Horizontal. 

El Spread horizontal es aquél formado por dos opciones de .la 'misma clB.Se,· una 
comprada y otra vendida, emitidas sobre el miSmo subyacente y. con_ los. mismos· 
precios de ejercicio pero con diferentes fechas de vencimiento. Hay que notar que el 
Spread horizontal no es posible graficarlo debido a que la diferencia· entre· las dos 
opciones es la fecha de vencimiento. · 

3.3- Spread Diagonal 

Como en los otros spreads, en el diagonal una opción es comprada y la otra vendida; 
siempre y cuando sean de la misma clase ¡ la diferencia ahora es que tanto los precios 
de ejercicio como las fechas de vencimiento difieren, por lo cual no es posible 
esquematizar a este tipo de estrategia. 

4.- COMBINACIONES 

Una combinación es una estrategia formada por opciones de diferentes tipos ( es 
decir, con opciones de compra y opciones de venta simultáneamente) sobre el mismo 
bien subyacente de tal manera que B.lllbas son compradas o ambas son vendidas. La 
combinación más popular es aquella que esta formada por una Opción de Compra y 
una Opción de Venta sobre un mismo subyacente, con el mismo precio de ejercicio y 
fecha de expiración. El diagrama de ganancias para esta estrategia se ilustra en la 
fig.1.17 

Ganancia 
e 

o 

Perdida 

Venta de una Opción de 
Venta 

Combinación 

Venia de una Opción de Compra 

Como ya se mencionó se pueden elaborar un buen nlimero de estrategias usando 
diagramas de ganancias. los ejemplos que se presentaron son sólo unos cuantos y de 
ninguna manera agotan todas las posibilidades. Sin embargo es importante hacer 
notar que estos diagramas son va.J.idos sólo si todas las posiciones de las estrategias 
se conservan hasta la fecha de vencimiento, es decir estos diagramas valen sólo para 
las Opciones Europeas mas no para las Opciones Americanas. Así mismo se debe 
notar que la ganancia o la pérdida mostrada en los diagramas no consideran el valor 
de le dinero invertido en el tiempo. 
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1.4. OBJETIVOS Y APLICACIONES DE LAS OPCIONES. 

• Las Opciones son instrumentos financieros que pueden ser utilizados a manera de 
protección ante el riesgo de posibles crunbios en los precios futuros de los bienes 
subyacentes. 

Ejemplo 1.4. •uso de una Opción con el propósito deprotecdón.• 

Considérese a una empresa importadora de partes de automóviles, la cual ha 
adquirido una deuda denominada en dólares. La deuda deberá pagarse en dos meses, 
la empresa desea cubrirse contra una posible alza en el tipo de cambio para comprar 
dólares. La empresa importadora puede resolver su problema de cobertura 
comprando una Opción con vencimiento a dos meses que permita comprar dólares 
por un monto equivalente a la deuda adquirida, de esta manera se asegura el precio 
de los dólares, si la cotización del dólar se eleva en los próximos dos meses, la 
empresa no tendrá que pagar más de lo que puede pagar para comprar los dólares 
necesarios para liquidar su deuda. 

Si por el contrario, dentro de dos meses la cotización del dólar se establece a un 
precio menor que el pactado en la Opción, permitiría a la compañia adquirir dólares 
en el mercado más baratos que por medio de la Opción, por lo cual no se ejercerían 
los derechos otorgados por la Opción. 

• Las Opciones permiten rendimientos controlables. 

Ejemplo 1.5. 

Considérese a una persona que decide que al vender una acción a un precio X en un 
plazo de un mes esta recibiendo un rendimiento aceptable. esta persona puede 
canlbiar su estrategia de vender la acción misma por la de vender una Opción de 
Compra sobre su acción esperando que sucedan cualquiera de las dos siguientes 
situaciones : · 

Si la~ o .las personas que compran su Opción deciden ejercerla, el vendedor de la 
OpCión se sentirá satisfecho de. haber vendido su acción a el precio deseado (precio de 

. ejercicio),· asegurando así el rendimiento deseado. 

Si -por el contrario la o las personas que compran su Opción deciden no ejercerla, 
entonces el vendedor de la Opción habrá obtenido una ganancia equivalente a la 
prima pagada por la Opción. 

• Las Opciones pueden ser usadas a manera de inversión. 

Ejemplo 1.6. "Uso de una Opción con el propósito de invertir". 

Considérese el caso en el que un inversionista desea especular tomando una posición 
donde ganará si el precio de las acciones de Bimba se incrementa . En este momento 
tiene para desembolsar $4000. 
Supóngase que el precio de mercado de cada acción de Bimba es de $40 ; existe en el 
mercado una Opción de Compra con vencimiento a 20 días y con precio de ejercicio 
de $42, dicha Opción se esta vendiendo a $2. 
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Con la información anterior el inversionista podría tener dos alternativas para realizar 
su inversión : 

!.·Comprar 100 acciones. 
2.-Comprar 2000 opciones. 

Si se supone que sólo existen dos escenarios dentro de 20 días : 
a) El precio de las acciones de Bimba se incrementa a $45. 

=:;...sajo- Ja alternativa 1 se obtendrá una ganancia equivalente a la diferencia de los 
precios multiplicada pl'lr el número de acciones que adquirió. 

($45 • $40) X 100 •$500. 

b)El precio de las acciones de Bimba baja a $35. 

::::;., Bajo la alternativa 1 tiene una pérdida de $5 por acción, es decir : 

$(40- $35) X 100 • $500, 

La tabla 1.4 resume Jo anterior. 

Tabla 1.4. 

SUBEA$45 

(($45 • $40) X 100 =$500 ) 

La gráfica siguiente ilustra el perfll de pagos para el inversionista bajo la alternativa l 

flg.1.1.J:>.---------------------. 
pérdidas/ga 

nanclas 

1000 

Allernaliva 1 

500~"""""'"""""'""" ..... :::!!l:s!í!l~~~ 
-500 

-1000 

precio de la acción ($) 
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Bajo la alternativa 2 

a) Si el precio de las acciones de Bimba se incrementa a $45. 
=> El inversionista podría ejercer sus Opciones en ese momento lo que Je darla una 

ganancia equivalente a la diferencia entre el precio de mercado y el precio de 
ejercicio, multiplicado por el número de Opciones. 

($45 - $42) X 2000 •$6000. 

Menos el costo de las Opciones se tiene : 

$6000 - $4000 - $2000. 

b)Si el precio de las acciones de Bimba baja a $35. 

~ Las Opciones no serán ejercidas y por tanto carecen de valor·, en estas 
circunstancias la pérdida se traduce en el monto pagado por las opciones, es 
decir: 

$4000. 
En la siguiente tabla se resume lo anterior. 

Tabla 1.5 

BAJAA $35 
1 $2000 "$2 = -$4000 • 

En Ja fig. 1.19 se presenta una grafica de las perdidas/ganancias de el inversionista 
bajo Ja alternativa dos. 

fi 

ALTERNATIVA 2 

~ 36000 

;;¡ Jj ~ 26000 . 

f ·:~~~. ~ 
l -iooo o*q~;'""'4·~~ .... :w:~s so 

precio de la accfón(S) 

Precio de Ja 
Opción=S2. 
Precio de 
ejercicio-$42. 

•Se dice que una Opción de Compra carece de valor, si en el dia de expiración el precio de ejercicio es 
mayor que el precio de mercado del bien operado ese mismo día. 
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Como se puede apreciar en las gráficas anteriores, la altt'lmativa de usar las Opciones 
para invertir en Jugar de las acciones, hace que las ganancias sean mucho mayores, 
pero tmnbien hay que notar que en caso de que el precio de las acciones baje, las 
pérdidas también se incrementen, sin embargo en el supuesto de que el precio de la 
acción bajara demasiado con el uso de las opciones limita la pérdida potencial a el 
precio de las mismas. 

Las Opciones son negociadas en cualquiera de los dos mercados siguientes : 

• Mercados OTC (" Over the Counter".) 

• Mercados Organizados. 

Los Mercados OTC tienen como principal característica que los contratos de Opciones 
son negociados de forma directa entre los vendedores y los compradores de los 
mismos, el volumen de intercambio depende del mercado y el riesgo de 
incumplimiento de el contrato es adquirido por cada una de las partes, no existe una 
estandarización en cuanto a la fecha de ejercicio, los bienes operados, el precio de 
ejercicio etc. Los contratos son creados a la medida del cliente. 

Los Mercados Organizados a diferencia de Jos Mercados OTC, tienen los contratos 
estandarizados en cuanto a la fecha de ejercicio, los bienes que son operados, el 
precio de ejercicio además se tiene a una Cdmara de Compensación• que es la 
institución que se interpone entre las partes adquiriendo el riesgo de incumplimiento 
de las partes. 

•Es la institución encargada de realizar los cargos)' los abonos en las cuentas de los compradores y los 
vendedores de Opciones. 
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Capítulo 2 

Fundamentos.en la valuación de Opciones. 

En el capitulo 11 se mostraron los valores de diferentes posiciones en opciones en Ja 
fecha de vencimiento. En ese momento, el valor de Ja Opción dependía Unicamente de 
dos variables, el precio de el bien subyacente y el precio de ejercicio pactado en la 
Opción. Sin embargo en cualquier tiempo previo a la fecha de vencimiento otras 
variables afectarán el valor de una Opción. 

Para poder comprender el funcionamiento de las Opciones, es necesario conocer los 
factores que determinan y afectan los precios en y antes de Ja fecha de vencimiento de 
las mismas, es por ello que en las sigu.ientes secciones se analiza la relación que 
guardan dichos factores con Jos precios de las Opciones. 

Las Opciones pueden ser emitidas sobre un buen número de valores, siendo Jos más 
comunes las acciones, las divisas, los futuros y los certificados de la tesorería. Los 
mercados más antiguos y más amplios en el mundo son los de Opciones sobre 
acciones comunes. Por este motivo, en este trabajo cuando se hable de bienes y de 
Opciones se estará. refiriéndose a acciones y a Opciones sobre acciones. 

2.1.FACTORES QUE AFECTAN EL PRECIO DE LAS OPCIONES. 

Para observar el efecto que tiene cada variable en el valor de una Opción, en esta 
sección se considerara a cada una de ellas por separado. Las variables afectarán 
tanto el valor de las Opciones de Compra corno las de Venta, sin embargo no siempre 
lo harán de la misma manera. 

Los factores que afectan el valor de una Opción de Compra o de Venta son los 
siguientes : 
l. El precio en el mercado del bien operado (S). 
2. El precio de ejercicio (KJ. 
3. El tiempo de vida de la Opción (T). 
4. La volatilidad esperada en el precio del bien operado. 
S. La tasa de interés (r). 
6. Los dividendos que otorgue el bien. 

Para observar el efecto de estos factores sobre el valor de las Opciones se hará la 
siguiente comparación : si dos Opciones sin idénticas en todos sentidos excepto por 
una variable ¿ como düerirán sus valores ? . 

1.- El precio en el mercado del bien operado (S) y el precio de ejercicio pactado (K). 

Si una Opción de Compra es ejercida en algün momento en el futuro, la ganancia que 
se obtendrá será Ja diferencia entre el precio en el mercado de el bien y el precio de 
ejercicio pactado en Ja Opción, es por ello que las Opciones de Compra valdriln más 
cuando el precio de el bien se incremente y valdrán menos cuando el precio de 
ejercicio se incremente. Para una Opción de Venta la ganancia que se obtendrá el 
momento de ejercer la misma será Ja diferencia que resulte entre el precio de ejercicio 
pactado y el precio en el mercado de el bien, es por ello que las Opciones de Venta 
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valdrán mas cuando el precio de ejercicio pactado se incremente y valdrán menos 
cuando el precio en el mercado de el bien se incremente. 

2.· El tiempo de vida de la Opción. 

Tanto las Opciones Americanas de Compra como las de Venta valdrán más mientras 
más se incremente el tiempo de vida de las Opciones. Para ver lo anterior, 
considérense a dos Opciones idénticas excepto en el tiempo de expiración, una de 
ellas con tiempo de expiración mayor. El poseedor de la Opción cuyo tiempo de vida 
es mayor tiene las mismas oportunidades de que las condiciones en el mercado sean 
propicias para ejercer su Opción que el poseedor de la Opción que tiene un tiempo de 
vida menor, y más. Es por ello que la Opción que tiene mayor vigencia valdrá al 
menos el valor de la Opción con vigencia menor. 

3.· Volatilidad. 

La Volatilidad es una medida de la incertidumbre que se tiene sobre los precios 
futuros de los bienes. Indica que tan variables son los precios del bien operado, 
mientras la volatilidad se incrementa la posibilidad de que el precio de el bien termine 
muy bien o muy mal también se incrementa. Para el poseedor de el bien estos dos 
posibles resultados tienden a compensarse uno con otro 1 sin embargo este no es el 
caso para el tenedor de una Opción de Compra o una Opción de Venta. El poseedor 
de una Opción de Compra se beneficia cuando el precio de el bien se incrementa, pero 
tiene un riesgo limitado en caso de que el precio de el bien disminuya debido a que la 
pérdida máxima para el poseedor de la Opción es el precio que pagó por adquirir la 
misma. De manera similar, el propietario de una Opción de Venta se beneficia por la 
disminución en el precio de el bien pero tiene un riesgo limitado a el precio pagado 
por la Opción en caso de que el precio de el bien aumente. Debido a lo anterior el 
valor de las Opciones de Compra y de Venta se incrementarán mientras más se 
incremente la volatilidad. 

4.- Tasa de Interés (r). 

Mientras más alta sea la tasa de interés, más bajo será el valor presente de el precio 
de ejercicio pactado que el comprador de una Opción de Compra ha convenido pagar 
en caso de ejercer la misma. De este efecto mayores tasas 'de interés tendrán la 
misma influencia que precios de ejercicios más bajos, por lo cual las Opciones de 
compra tendrán un mayor valor. 

El valor presente de el precio de ejercicio disminuirá mientras. mayor sea el tiempo de 
vencimiento de la Opción, por lo tanto el tiempo de expiración· ·tiene un segundo 
efecto sobre el valor de las Opciones de Compra : primero, por dar la oportunidad de 
que ocurran caDlbios en los precios de los bienes y segundo por el efecto que tiene 
sobre el valor presente de el precio de ejercicio. 

Para el caso de las Opciones de Venta ocurre lo contrario, su valor aumentará 
mientras más pequeña sea la tasa de interés. 

5.- Dividendos. 

En un mercado de acciones los dividendos suponen una reducción de las cotizaciones 
en la medida en que los inversionistas descuentan del precio de cada acción los 
dividendos repartidos ; como consecuencia de el impacto desfavorable que los 
dividendos tienen sobre el precio de el bien operado (acciones), los dividendos 
afectarán negativamente el valor de las Opciones de Compra y de manera positiva el 
valor de las Opciones de Venta. 
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El -comprador de una Opción de Compra adquiere los dividendos de la acción si la 
ejerce antes de la fecha de ex-dividendos o como se le conoce en inglés "ex-dividend 
day'" (fecha de corte en la cual se reconoce a los tenedores de las acciones de una 
empresa). Debido a que los tenedores de este tipo de Opciones pueden buscar 
"atrapar" los dividendos de la acción al ejercerla, la probabilidad de que la Opción sea 
ejercida al acercarse la fecha de ex-dividendos aumenta considerablemente. 

En la siguiente tabla se resume el efecto de los cambios en los factores que afectan a 
el precio de las Opciones. 

Tabla 2.1 

SI: El precio de una Opción de El precio de una Opción de 
Comnra. Venta. 

El precio del bien operado + 
Transcurre el tiempo. 

La volatilidad aumenta + + 
Suben las tusas de intcrCs. + 

Suben los di\·idendos. + 

Donde + significa que el precio de la Opción aumenta, y - el precio de la Opción 
disminuye. 

2.2. RELACIÓN ENTRE UNA OPCIÓN DE COMPRA Y UNA OPCIÓN EUROPEA DE 
VENTA (PARIDAD PUT-CALL). 

En esta parte se deriva una relación importante entre el valor de una Opción Europea 
de Compra y el valor de una Opción Europea de Venta con el mismo precio de 
ejercicio y con la misma fecha de vencimiento. 

Al comparar las figuras 1.9 y 1.14 de el capitulo 1 es posible observar que la 
estrategia de comprar una acción, vender una Opción de Compra y comprar una 
Opción de Venta producirá una ganancia (o perdida) constante sin importar cual sea 
el precio en el mercado de la acción en la fecha de vencimiento. Lo anterior relaciona 
de alguna manera el precio de una Opción de Compra y el precio de una Opción de 
Venta. Para obtener esta relación se usará una herramienta conocida como tabla de 
arbitraje. Esta tabla describe los rendimientos obtenidos a traves de la elaboración de 
un cierto portafolio de inversión con valores asociados a las acciones. Se calcula 
entonces el valor futuro de el portafolio para cada posible precio de las acciones en la 
fecha de vencimiento. Es posible derivar la relación entre el valor de una Opción 
Europea de Compra y una Opción Europea de Venta aplicando el principio de que 
aquel portafolio con el cual se obtienen rendimientos futuros nulos para cada posible 
situación deberá. tener un valor nulo el día de hoy para evitar oportunidades de 
arbitraje. Para poder comprender lo anterior es necesario entender lo que significa el 
término arbitraje. 

En . términos generales el Arbitraje se puede definir como la compra o la "·en ta 
simultánea del mismo instrumento en düerentes mercados realizada para obtener 
pequeñas ganancias sin riesgo alguno. En el mercado de Opciones y otros productos 
derivados, éste termino se aplica cuando se crea una estrategia que implica comprar 
un contrato que se considera está subvaluado. y vender otro considerado 
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sobrevaluado de dos bienes subyacentes relacionados esperando obtener un beneficio 
positivo libre de riesgo sin que se medie inversión alguna. 

Con el siguiente ejemplo se ilustra el concepto de arbitraje. 

Considérese una acción la cual es negociada en dos bolsas de valores, la bolsa de 
valores de Nueva York y la bolsa de valores de Londres. Supóngase que el precio de la 
acción es de $172 dólares en Nueva York y $100 libras en Londres en el momento en 
que el tipo de cambio dólar-libra esta en $1. 75 dólares por libra. Se podría hacer 
arbitraje comprando 100 acciones en Nueva York y vendiendo las mismas 100 
acciones en Londres obteniéndose asi una ganancia libre de riesgo de : 

100. ($1.75. 100. $172) - $300 

La ganancia anterior no considera los costos de transacción, los cuales 
probablemente eliminarian las ganancias para pequeños inversionistas. Sin embargo 1 

grandes inversionistas enfrentarían costos de transacción muy pequeños en los 
mercados de acciones y en los mercados de divisas. Este tipo de inversionistas 
encontrarían muy atractivo este tipo de oportunidades y tomarían todas las ventajas 
que pudieran de ellas. 

Oportunidades de arbitraje como la mencionada en el ejemplo anterior no pueden 
durar por mucho tiempo. Los inversionistas que compran las acciones en Nueva York 
estarían elevando la demanda por los dólares lo que originaria que el precio de los 
mismos se incrementara, algo similar ocurriría al vender las acciones en Londres sólo 
que esta vez las libras bajarían de precio. Por lo anterior las oportunidades de 
arbitraje desaparecerian muy rápidamente, de hecho en este trabajo uno de los 
supuestos más importantes que se hacen es la no existencia de oportunidades de 
arbitraje. 

En esta y en las siguientes secciones se harán, además de el supuesto de no arbitraje, 
las siguientes suposiciones : 

1.- No existen costos de transacción. 
2.- Todas las pérdidas o ganancias están sujetas a la misma tasa de interés. 
3.~ Es posible prestar y pedir prestado con una tasa de interés libre de riesgo. 

Para obtener la relación que existe entre el precio de una Opción de Compra y el 
precio de una Opción de Venta considérese que se fonna un portafolio de inversión de 
la siguiente manera : se vende una Opción de Compra, se compra una Opción de 
Venta (ambas sobre la misma acción, con la misma fecha de vencimiento (TJ, y con el 
mismo precio de ejercicio K), se pide un préstanio de $K{ 1 +r)·T pagaderos al tiempo T 
y se compra una acción, como se muestra en la tabla 2.2 1 el día de hoy el portafolio 
anterior vale C-P+ K(l+r)·T ·S donde: 

c .. El valor en el mercado de una Opción Europea de Compra. 
P= El valor en el mercado de una Opción Europea de Venta. 
S • Valor de mercado del bien operado. 
K ª Precio de Ejercicio pactado. 
r • Tasa de Interés libre de riesgo. 
T - Fecha de vencimiento. 

Ahora bien el término (1 +r)·T no es otra cosa que. la parte de un peso que se requiere 
pagar el día de hoy para poder obtener un peso en el tiempo T, es decir (1 +r)·T es el 
valor presente de un peso pagadero en el tiempo T. OC esta manera1 si en el tiempo T 
será pagado el precio de ejercicio (K), el factor K(l+r)·T no es otra cosa que su valor 
presente. 
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Si se analiza el valor de el portafolio al tiempo T se tiene que si STS K entonces la 
Opción de Venta comprada vale K-ST (donde ST es el valor de la acción al tiempo TJ, y 
la Opción de Compra que se vendió expirará sin ningún valor. Por otro lado si ST>K, 
entonces la Opción de Compra vendida valdrá S-r-K y la Opción de Venta expirará sin 
ningún valor, en ambos casos el valor de la acción comprada será de ST y será 
necesario cubrir el préstamo que en esa fecha equivale a $K por lo cual se tiene que al 
tiempo T no se tiene ninguna pérdida pero tampoco ninguna ganancia. En la tabla 
2.2 se resume lo anterior. 

Tabla 2.2 
Fecha actual Fecha de Vencimiento ITI 

ST$K ST>K 
Venta de Opción de e K·ST 

Comora 
Compra de Opción -P K-ST 

de Venta 
Comnra de acción -s ST ST 

Préstamo K(l+r)·T -K -K 
Total 

Si se considera la posición contraria, es decir : comprar una Opción de Compra, 
vender una Opción de Venta, vender una acción y prestar K(l+rJ·T se tiene que el 
valor de esta posición en el tiempo T es de cero. Como consecuencia de lo anterior y 
en ausencia de oportunidades de arbitraje, debería cumplirse que la inversión inicial 
requerida para establecer estas estrategias es de cero, por lo tanto : 

o equivalentemente : 
C+ K(l+r)'T-P-s-o 

e+ K(l+r)·T- p + s 

La relación anterior es conocida como PARIDAD PUT-CALL, a través de esta relación 
el valor de una Opción Europea de Compra puede ser deducido a partir de el valor de 
una Opción Europea de Venta con el mismo precio de ejercicio y fecha de ejercicio que 
la Opción de Compra y viceversa. 

El siguiente ejemplo ilustra una situación en la que se podría hacer arbitraje en caso 
de que la relación anterior no se cumpliera. 

Ejemplo 2.4. 
Supóngase que el precio de mercado de un bien x es de $41, el precio de ejercicio se 
pacta en $40, la tasa de interés que se maneja es de !Oo/o al año, el precio de una 
Opción Europea de Compra que vence dentro de tres meses es de $4, y el precio de 
una Opción Europea de Venta que vence dentro de tres meses de $3.25. 

En estas circunstancias se tendría : 

e+ K(l+r)·T- 4 + 40(1+.10)··••-43.05. 
p + s - 3.25 + 41 - 44.25. 

En este caso la Paridad Put-Call no se cumple por lo cual lo conveniente para lograr 
una ganancia libre de riesgo (es decir realizar arbitraje) serla comprar Ja Opción de 
Compra y vender la Opción de Venta y la acción, 
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Con la estrategia anterior se lograría la siguiente ganancia : 

-4+3.25+41 - 40.25. 

Si esta cantidad es invertida a la tasa de interés de 10% al término de tres meses se 
te~dria 40;25( 1.1)""•· $41.22. 

Si dentro de tres meses el precio en el mercado de la acción es mayor que el precio de 
ejercicio entonces la Opción de Compra será ejercida, en caso contrario, la Opción de 
Venta será ejercida. En cualquiera de los dos escenarios el inversionista comprará la 
acción en $40, lo cual origina una ganancia segura de : 

$41.22- $40 - $1.22. 

Nótese que al obtener esta relación se utilizó el hecho de que las Opciones negociadas 
eran de tipo Europeo por lo cual era posible conocer en la fecha de vencimiento (TJ el 
valor de el portafolio y a partir de el supuesto de no arbitraje era posible obtener el 
valor de ese mismo portafolio en el tiempo O, sin embargo cuando las Opciones de las 
que se hablan son de tipo Americano la Paridad Put-Call no necesariamente tiene por 
que cumplirse ya que este tipo de Opciones pueden ejercerse en cualquier momento 
previo a la fecha de vencimiento. 

Pese a lo anterior es posible obtener una relación entre los precios de la Opciones 
Americanas de Compra y las Opciones Americanas de Venta, sin embargo para ello es 
necesario conocer algunas características mas sobre las Opciones. En las siguientes 
secciones se tratarán algunas de estas características para después obtener esta 
relación. 

2.3. RESTRICCIONES DE ARBITRAJE EN EL PRECIO DE UNA OPCIÓN DE 
COMPRA. 

En esta sección se presentarán una serie de proposiciones acerca de el valor de las 
Opciones de Compra. Para la demostración de cada una de las proposiciones se 
mostrara como se podria hacer arbitraje en caso de que alguna de elJas no se 
cumpliera, lo cual estaria violando el supuesto de no arbitraje hecho en la sección 
anterior. Las siguientes proposiciones valen tanto para Opciones de tipo Europeo 
como para las de tipo Americano. 

PROPOSICIÓN 1 (Limites inferiores y superiores de una Opdón de Compra para 
acciones que no pagan dividendos}. 

El valor de una Opción de Compra es mayor o igual a el máximo de : 

a) Cero. 
b) La diferencia entre el precio de mercado.de la acción y el precio de ejercicio. 
c) El valor de la acción menos el valor. presente. de los dividendos a pagar por la 

misma, hasta el plazo de vencimientc::> ~e 11'.l·opción. 
·, ~ .. . ' . 

Y el valor de una Opción de Compra nurica será mayor que el precio de mercado de la 
acción, es decir : - · · · 

S ;::·. _C <!: max( O,S - K; $ - K(l+r)·T - DJ 
Doiide: _ .. · .. : . .. ,_ .. ,; 
D•Valor Presente de los dividendos a pagar por la acción operada hasta el plazo de 
vencimiento de la Opción. 
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Demostración . 

La demostración de esta proposición se hará en cuatro partes, primero se demostrará 
que C2:0, segundo que C2:S-K, tercero que C<!:: S - K(hr)·T - D y por último que 
S 2:C. 

a) Supóngase que C < O • Con lo anterior se podría obtener una ganancia libre· de 
riesgo comprando la Opción de Compra y manteniéndola hasta la fecha de expiración. 
Generando con ello una cantidad positiva en este momento y una cantidad . no 
negativa en la fecha de expiración, lo cual no podria suceder en ausencia de arbitraje 
por lo cual debe cumplirse que C>O. 

b) Supóngase que C < S • K. Esta situación podría generar una ganancia libre de 
riesgo realizando la siguiente estrategia : comprar la Opción y ejercerla 
inmediatamente, lo cual representaría una ganancia inmediata de (S • K) • C > O. 

Hay que notar que la posibilidad de ejercer inmediatamente no seria factible con una 
Opción de tipo Europeo, sin embargo existe una estrategia que se podria seguir para 
obtener una ganancia libre de riesgo en este caso : vender la acción, prestar $K y 
comprar la Opción de Compra. Esta estrategia produce en la fecha de vencimiento 
una ganancia positiva sin riesgo alguno. 

Por lo tanto, bajo el supuesto de no arbitraje se debe cumplir que : 

C2:S-K. 

c) Supóngase que C < S • K(l+r)·T • D, se podría generar una ganancia formando el 
siguiente portafolio : vender la acción, comprar una Opción de Compra, comprar el 
valor presente de los dividendos máximos que se esperan serán devengados por la 
acción durante la vida de la Opción, e invertir una cantidad equivalente a el valor 
presente de el precio de ejercicio pactado en instrumentos libres de riesgo (como 
pudieran ser Bonos). De esta manera se tiene que el portafolio anterior tienen un 
valor actual de : 

s - e - D - K(l+r)'T. 

Si se mantiene la estrategia de conservar el portafolio hasta la fecha de vencimiento, y 
una vez liquidados los dividendos otorgados por la acción se tendría la situación que 
se muestra en la tabla de arbitraje 2.3 la cual resume los posibles valores de el 
portafolio en la fecha de ejercicio. 

Tabla 2.3 

Fecha Fecha de Vencimiento 
Actual STSK K<ST 

VENTA DEL BIEN OP. s -5T -ST 
COMPRA DE OPCIÓN -C - s•-K 
COMPRA DE BONOS -K(l+rl·T K K 
TOTAL. S-C-Kll+rl·T K·ST 

Como se puede observar, en la fecha de vencimiento se obtendrá siempre una 
ganancia no negativa bajo cualquier circunstancia por lo que, en ausencia de 
arbitraje deberia ser cierto que: 

e 2: s - K(l+r)·T - D 

d) Si C > S para obtener una ganancia libre de riesgo se podría seguir la siguiente 
estrategia : comprar la acción y vender la Opción de Compra, con lo que se tendría 
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una cantidad. positiva ahora. Si la Opción de Compra es ejercida se vende la acción 
que se tiene y se recibe K, por otro lado si no es ejercida la Opción se tiene a la acción 
la cual tiene un valor en el mercado. 

. . 

Además hay que recordar que una Opción de Compi-a da el derechO de comprar una 
acción, por lo tanto seria ilógico pagar un precio más elevado por adquirir ·dicha 
acción. 

Por lo tanto : es s. 

Con esto se concluye la demostración de la proposición 1. 

La tabla 2.3 muestra algunos precios de Opciones que podrían generar ganancias 
libres de riesgo para los inversionistas. Estos precios no cumplen con la proposición 1 
ni tampoco con las proposiciones siguientes de esta sección. El ejemplo 2.5 muestra 
como es posible obtener alguna ganancia libre de riesgo con algunas de estas 
Opciones cuando la proposición 1 no se cumple. 

Tabla 2.3 

Precio de Fecha de Expiración Precio de la 
Eiercicio acción 

Enero 1 Abril 1 Julio 
Precios de 0Dciones 

35 1 1 6 1 14 40 
40 2 1 5 1 7 40 
45 4 1 3 1 5 40 

l!Rla.¡ Supóngase que estamos en octubre, es dear enero esta a tres meses de hoy, l.a tasa de tnten!s 
anualtzada para rodas las fechas de tuptrcu:idn es de 15%, y la acción no paga dividendos antes dejulkJ. 

Ejemp/o2.5 

Considérese la Opción de ComPra con fecha de expiración de enero y con precio de 
ejercicio de $35. Se podria hacer una ganancia comprando esta Opción por $1 y 
ejerciéndola inmediatamente, lo cual implicarla un desembolso de $36, sin embargo 
se puede vender la acción adquirida a el precio de mercado de $40, lo cual origina 
una ganancia neta de $4. 

Supóngase que la acción no paga dividendos durante el tiempo de vida de las 
Opciones. La Opción con fecha de vencimiento en abril y con precio de ejercicio de 35 
proporciona otra oportunidad para obtener una ganancia. Esta Opción no se vende a 
un precio menor que la diferencia entre el precio en el mercado y el precio de ejercicio 
(SwK), pero si es vendida a una precio menor que el valor en el mercado de la acción, 
$40, menos el valor presente de el precio de ejercicio : 

$35(1.15)''"'''~$32.64. 

Para tomar ventaja de lo anterior, un inversionista podría comprar esta Opción· de 
Compra, vender una acción, y prestar $32.64 a una tasa de interés anual.izada del 
15% pagaderos al final de seis meses. · 

Esta estrategia genera una ganancia inmediata de : 

$40- $32.64-$6•$1.36. 

31 



Si se mantiene el ponafolio hasta la fecha de expiración y la Opción termina dentro 
de el dinero, el portafolio no tendrá ninguna pérdida pero tampoco ninguna ganancia. 
Los $35 recibidos por el préstamo cubrirán el precio de ejercicio requerido por ejercer 
la Opción, la cual proporcionará la acción requerida para cubrir la venta de la misma. 
Si la Opción termina fuera del dinero, no sólo se tendrán los iniciales $1.36, sino 
además una ganancia extra. Por ejemplo, si el precio de la acción en la fecha de 
expiración es de $30, entonces se obtiene una ganancia adicional de : 

$35-$30• $5, 

PROPOSICIÓN 2 (El precio de ejercicio). 

a) El valor de una Opción de Compra será mayor o igual que el valor de otra Opción 
de Compra idéntica excepto que_ esta ültima tiene un precio de ejercicio mayor. 

C(Kl) <!: C(K2) si Kl<K2, 
••.-.•r'<;'- "/ •;' 

b) La diferencia entre el valor' de las Opciones de Compra será menor o igual que la 
difere~cia Cn:tre ·s~s precios de· ejercicio. 

K2-Kl <!: C(Kl)- C(K2) si Kl<K2. 

c)' SI 5,¡··tiénen'.tres. Opciones de Compra con precios de ejercicio K3 > K2 > Kl, el 
valor de- la ,Opción CU)'.O precio de ejercicio es K2 será menor o igual que el promedio 
po~deréldo,Ae 18.s otras dos Opciones de forma que : 

··,- .•.. :.' . 
C(K2) (K3- K2) C(Kl)+(K2 - KI) C(K3) 

.. " K3-KI K3-KI 

.. C(Kl) - El valor de la Opción de Compra con precio de ejercicio Kl con i• 1,2,3. 

Demostración. 

a) Supóngase que C(K2) > C(Kl). En esta situación se podrla generar una ganancia 
de la siguiente manera. Comprando C(Kl) y vendiendo C(K2), esto generarla una 
cantidad de dinero positiva en ese momento(C(K2)- C(Kl)>O). Si la persona a la cual 
se le vendió C(K2) ejerce Ja Opción antes de Ja fecha de expiración ( es por que St>K2 
donde St es el precio de la acción en el momento en que es ejercida Ja Opción}, la 
estrategia seria entonces ejercer la Opción con precio de ejercicio Kl • al mismo 
tiempo, produciendo así una cantidad positiva de K2-Kl. Si C(K2) no es ejercida y se 
mantiene hasta la fecha de vencimiento, existen tres posibles resultados para 
entonces. En la tabla de arbitraje 2.4 se ilustra la situación anterior. 

Fecha 
Compra de 

CIKll 1 
Venta de CIK21 1 

TOTAL 1 

TABLA 2.4 
Fecha de 

actual 
-C(Kl) S,...Kl 

CIK2l 
CIK2l-CIK11 

•Nótese que es factible ejercer C(Kl) ya que KJ<K2 y K2< St :. Kl<St. 
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Como puede observarse en la fecha de ejercicio bajo cualquier circunstancia se 
obtiene una ganancia no negativa, por lo tanto para no tener posibilidades de 
arbitraje se tiene que cumplir: 

C(Kl) ;;:: C(K2) si Kl<K2. 

b) Supóngase que C(Kl) - C(K2) > K2-Kl. Nuevamente en esta situación se podrla 
hacer dinero sin riesgo de la siguiente manera: vendiendo C(Kl), comprando C(K2) y 
colocando K2-Kl en instrumentos libres de riesgo. Si C(Kl) no es ejercida antes de la 
fecha de vencimiento la estrategia a seguir es la de conservar las posiciones 
adquiridas lográndose con ello las ganancias que se muestran el la tabla 2.5. 

Por otro lado si la Opción que fue vendida se ejerce antes de la fecha de vencimiento, 
por ejemplo en un tiempo t y en ese momento C(St, t, K2) > St-K2 1 entonces lo 
conveniente es vender esta Opción, si no lo conveniente es ejercer la misma. 

Tabla 2 5 
FECHA Fecha De Vencimiento 

ACTUAL STSKl Kl<ST<K2 K2SST 
VENTA DE LA 
OPCIÓN CON P.E.Kl 

C(Kl) ----- Kl-S,.-A Kl-S,.-C 

COMPRA DE LA -C(K2) ----- ----- S,-K2•D 
OPCIÓN CON P.E.K2 
INVERSIÓN DE K2·Kl -(K2-Kl) (K2-Kl)( l +r)T (K2-Kl)(l+r)T •B (K2-Kl)( 1 +r)T 
EN INSTRUMENTOS •E 
LIBRES DE RIESGO. 
TOTAL. IK2-Kllll+rlT A+B C+D+E 

De cualquiera de las dos maneras se tomarían K2 - Kl para cubrir la pos1c1on 
tomada, obteniendo siempre los intereses acumulados mas, si se vendió la Opción, la 
cantidad de C(St, t, K2) - (S -K2). 

Por lo tanto dado que no es posible el arbitraje es necesario que se cumpla la 
siguiente desigualdad : 

K2-Kl ~ C(Kl)- C(K2) si Kl<K2. 

c) Considérese la siguiente Combinación linCal: 

K2 •\UÚ ::,. (1~4 )K3 ~on A e (O, 1). 

Si se despeja lambda se tiene : 

.< -(ic3~J<2J/(K3-Kll y (1- A) • (K2-Kl)/(K3-Kl). 

Ahora bien, si se tiene que: C(K2)> ). C(Kl)+(l-4 )C(K3) nuevamente se puede hacer 
una ganancia vendiendo C(K2) y comprando A C(Kl)+(l-A )C(K3). De esta manera se 
tiene en este momento una cantidad de dinero positiva. Ahora bien si la Opción de 
Compra que fue vendida no es ejercida antes de la fecha de vencimiento, la estrategia 
es la de conservar la Opción que fue adquirida hasta la fecha de vencimiento, con lo 
cual se tendrán los beneficios que son presentados en la tabla 2.6. 
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Para verificar que A. (S,.-K1J+(K2-ST)>O cuando K2<S,-cK3, primero nótese que K3>ST, 
por lo tanto (1~ A. JK3> (1-A. )ST; esto implica que .A. ST >. S,.-(l~A. JK.3: Entonces, 

A. s• -iKl>S,.-A. Kl-(1-A. JK3. 

lo que a su vez implic;,. A. (Sr-Kl) ~(k:i-s~i~o .. Por lo tanto, al final nunca se perderá y 
se tendrá la oportunidad de hacer diriero siempre ·que; Kl<S,...K3; 

._ . ... , ... :·:-~· ~F0~<·?<i:.·, i~(;:,-~_.;,,_,_.:.:, .!~·; .-{;';::';., ..,.__ . , 
En el supuesto que se ejerciera la Opción que fue vendida en el tiempo t y el precio de 
la acción sea de St, entonces· si C(St, t,··, Kl)>St-Kl hay que vender la Opción de 
Compra con precio de ejercicio Kl, recibiendo de esta manera una cantidad de dinero 
positiva .. 

Por lo tanto para que no haya oportunidades de arbitraje se debe cumplir que : 

C(K2) ( K3 - K2) C(Kl) + ( K2 - KI) C(K3) 
S K3-KI K3-KI 

En la siguiente tabla se resume las ganancias que pueden obtenerse en la fecha de 
ejercicio. 

Tabla2.6. 
FECHA. Fecha De Vencimiento 
ACTUAL ST s Kl Kl < STS K2 K2 < ST< K3 K3 s ST 

VENDER UNA 
OPCION DE 

COMPRA CON C(K2) 
PRECIO DE 

K2·ST 1'2·S,-

EJERCICIO K2 

COMPRAR A 
OPCIONES DE 

. A C(Kl) 
... 

~;¡_ (S'J'"Kl) · · .X(S'J'"Kli· . •;i.15.;.~11~ COMPRA CON 
PRECIO DE ·. ; 

EJERCICIO Kl 

COMPRAR ¡.A 
/; :·)> 

.. 

OPCIONES DE 
·(1· ;¡_ JC(K3J ----- . . . .-

COMPRA CON 11-A. Hs1-K3J 
PRECIO DE 

EJERCICIO J.:3 
TOTAL A(S'J'"KIJ A (S'J'"Kll+(K2·STI 

Ejemplo 2.6.-

Nuevamente considerando a las Opciones listadas en la tabla 2.3. se tiene que todas 
las Opciones con fecha de vencimiento de enero violan la restricción a) de la 
proposición 2 : los precios de las Opciones de Compra aumentan mientras se 
incrementan los precios de ejercicio, una manera de obtener una ganancia es la 
siguiente : comprar la Opción con fecha de vencimiento de enero y con un precio de 
ejercicio de 40 por $2 (para efectos de le ejemplo se le llamará (Opción 1) y vender la 
Opción de Compra con fecha de vencimiento de enero y con un precio de ejercicio de 
$45 por $4 (Opción 2). Las operaciones anteriores generarían una ganancia inmediata 
de $2, además se asegura que no habrá pérdidas futuras ; si la Opción 2 es ejercida, 
entonces se ejerce la Opción 1 obteniéndose una ganancia extra de $5. 
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La restricción b) es violada por las Opciones_con fecha_ de vencimiento de julio y con 
precio de ejercicio de $35 y $40 ; La diferencia en los precios de l~s Opci~nes .'es 
mayor que la diferencia en los precios de ejercicio. · 

Se lograrla una ganancia siguiendo la siguiente estrategia : 

Vender la Opción con fecha de vencimiento de julio y con precio de ejercicio de $35 
(Opción 3) y comprar la Opción con fecha de vencimiento de julio y con precio de 
ejercicio de $40 (Opción 4). La estrategia anterior genera una ganancia inmediata de : 

$14-$7• $7. 

Si la Opción 3 se mantiene hasta la fecha de expiración , entonces el desembolso 
máximo se haría si el precio de Ja acción S es de $40 o más. En tal caso con la 
posición tomada se perdería $5, que es la diferencia entre el precio de ejercicio de la 
Opción 3 y el precio de ejercicio de la Opción 4. Sin embargo, esta cantidad es menor 
que Ja ganancia inicial de $7 {más Jos intereses ganados sobre ella), por lo que de 
cualquier forma se tendría una ganancia segura . Si por el contrario la Opción 3 fuera 
ejercida antes de la fecha de expiración, entonces se podría vender o ejercer la 
Opción 4 segú.n Jo que reditúe una mayor ganancia . El desembolso máximo que se 
tendría que hacer en este momento seria nuevamente de $5 que es la düerencia entre 
Jos precios de ejercicio de las Opciones 3 y 4. Sin embargo esta cantidad es menor a 
los $7 recibidos al momento de tomar las Posiciones por lo que se asegura una 
ganancia. 

Las Opciones con fecha de Vencimiento en el mes de abril dan la oportunidad de 
obtener un beneficio considerando la estrategia descrita en Ja prueba de el inciso (e). 
En Ja estrategia siguiente se consideran a las Opciones con fecha de vencimiento del 
mes de abril. 

La estrategia a seguir es Ja de vender dos Opciones con precio de ejercicio de $40, a 
un precio de $5 cada una, y comprar una Opción con precio de ejercicio de $35 a $6 y 
otra con precio de ejercicio de $45 a $3. El portafolio anterior proporciona una 
ganancia inmediata de $1. Si es posible mantener el portafolio hasta la fecha de 
expiración cuatro panoraJnas son posibles : 

Primero, supóngase que el precio en el mercado de la acción en Ja fecha de expiración 
es menor de $35. Como ninguna Opción termina dentro del dinero, no se 
experimentan ninguna pérdida ni tampoco ninguna ganancia. 

Segundo, supóngase que el precio en el mercado de la acción esta entre $35 y $40, de 
ser así sólo la Opción con precio de ejercicio de $35 termina dentro del dinero, 
lográndose asi una ganancia con esta Opción. 

Tercero, Supóngase que el precio en el mercado de la acción termina entre $40 y $45, 
en este caso tanto la Opción con precio de ejercicio de $35 como Ja Opción con precio 
de ejercicio de $40 terminan dentro de el dinero. Nuevamente se obtiene una 
ganancia dado que la ganancia en la Opción con precio de ejercicio de $35 es mayor 
que las pérdidas en las Opciones con precio de ejercicio de $40. 

Finalmente, si el precio en el mercado de la acción es mayor de $45, no se 
experimentara ninguna pérdida ni tampoco ninguna ganancia. Un argumento similar 
muestra que no se perderá ni se ganará nada, si las Opciones vendidas son ejercidas 
antes de la fecha de expiración. 
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PROPOSICIÓN 3 (Fecha de vencimiento). 

El valor de una Opción de Compra es mayor o igual que el valor de otra Opción de 
Compra,- idéntica a la anterior, excepto que esta última tiene una fecha de 
vencimiento menor : 

C(T2) <!:C(Tl) siempre que T2 > Tl • 
. Demostración. 

Supóngá.se ·que ria ·se CumPle la desigualdad, es decir: 

C(T2)<C(Tl) con T2> Tl 

en este caso es posible realizar arbitraje realizando la siguiente estrategia : 

Comprar C(T2) y vender C(Tl), con ello se logra una ganancia en este momento. 
Supóngase que la Opción con fecha de vencimiento menor expira o es ejercida en el 
tiempo t (con tS Tl) , en ese momento el precio de la acción es de St, para entonces 
la posición tomada con la compra de la Opción C(T2) vale C(T2)-max(O,St-K). Si se 
tiene que esta diferencia es positiva, lo correcto seria vender la Opción, pagar 
max(O,St-K) y aún se tendría una ganancia. Ahora bien si esta diferencia es negativa 
lo correcto seria ejercer esta Opción inmediatamente obteniendo con ello, max(O,St-K) 
y con esta cantidad cubrir la posición tomada con la venta de la otra Opción. 

Por lo tanto para no tener oportunidades de arbitraje se debe cumplir : 

C(T2) <!: C(Tl) siempre que T2 > Tl. 

Ejemplo2.7 

Considérense las Opciones listadas en la tabla 2.3. La Opción con fecha . de 
vencimiento de abril y con precio de ejercicio de $45 se esta vendiendo por un precio 
de $3, mientras que la Opción con fecha de vencimiento de enero y con precio de 
ejercicio de $45 se esta vendiendo a $4. Claramente estas dos Opciones violan lo 
establecido en la Proposición 3, por lo cual es posible el arbitraje de la siguiente 
manera: 

Comprar la Opción con vencimiento en abril y precio de ejercicio de $45 y vender la 
Opción con vencimiento en enero y precio de ejercicio de $45. Lo anterior genera una 
ganancia inmediata de $4-$3• $1. Si la Opción que fue vendida se ejerce en o antes 
de la fecha de vencimiento siempre será posible ejercer la Opción comprada para de 
esta manera cerrar la posición adquirida sin ninguna pérdida ni tampoco sin ninguna 
ganancia adicional. Si por el contrario no es ejercida la Opción con vencimiento en 
enero 1 es posible que la Opción con vencimiento en abril sea vendida o ejercida, por lo 
que se podría obtener una ganancia extra. 

PROPOSICIÓN 4. 

El valor de una Opción de Compra siempre será mayor que S-K en cualquier tiempo 
que no sea la fecha de vencimiento (T). 

Demostración. 

De la proposición 1 de esta seccmn se desprende que C ~ S-K. Ahora bien, la 
proposición 4 de hecho afirma que C1 > S,-K "il t<T. Para demostrarlo supóngase que 
en el tiempo t• {con t•<TJ se tiene la igualdad C, • S,-K . En este caso se lograrla 
hacer arbitraje con la siguiente estrategia : comprar una Opción de Compra, vender 
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una acción y prestar una cantidad equivalente a el precio de ejercicio $K. Esta 
posición implicaría un gasto nulo en este momento y sin embargo en el tiempo tl {con 
t• < tl < T) se lograrla una ganancia segura independientemente de los escenarios que 
se presentarán en el mercado. La tabla de arbitraje 2. 7 ilustra lo anterior. 

Tabla2 7 
tiempo t• tiemno tl 

Si Sl :SK Si Sl > K 
Compra de Opción -e, ----- Sl-K 

de Camera 
Venta de una acción s, -Sl -Sl 

Préstamo -K Kr1+r)1t1-1·1 Kfl+rUti·t·1 
Total o Ktl+rlltl-t"I- Sl Kt 1 +rllt1·t"I - K 

Como se puede observar siempre se lograrán ganancias sin riesgo alguno si es que en 
algún momento dado previo a la fecha de vencimiento C: • S,-K por lo que en 
ausencia de arbitraje debe cumplirse que Ct > S.-K para toda t<T, 

A partir de la proposición anterior puede establecerse una caracteristica importante 
en las Opciones de Compra y es que al poseedor de este tipo de Opción no le 
convendria ejercer la misma antes de la fecha de vencimiento dado que en. la 
proposición anterior se demostró que el valor de la Opción es mayor que S-K por lo 
cual seria mejor vender la Opción que ejercerla, obteniéndose asi una ganancia 
mayor. Lo anterior se ve reflejado en la siguiente proposición. 

PROPOSICIÓN S. !Fecha de Ejercicio Óptima para Opciones Americanas de Compra ). 

Una Opción Americana de Compra sobre acciones que no pagan dividendos durante 
la vida de la Opción nunca deberá. ser ejercida antes de la fecha de vencimiento. 

Demostración. 

La proposición 4 establece que el valor de una Opción de Compra en cualquier 
momento previo a la fecha de vencimiento deberá ser mayor que SrK, por lo cual 
siempre será. mejor vender la Opción que ejercerla. 

Además se pueden dar los siguientes argumentos que muestran que siempre será 
mejor esperar a la fecha de vencimiento para ejercer una Opción de Compra. 

Considérese una Opción Americana de Compra sobre una acción cuya fecha de 
vencimiento se establece dentro de un mes, el precio de ejercicio se fija en $40 y el 
precio en el mercado de la acción es de $50. Bajo estas circunstancias se puede 
apreciar que la Opción se encuentra dentro de el dinero y el tenedor de la Opción 
estaría "'tentado" a ejercer su Opción inmediatamente. Sin embargo, seria mejor 
conservar la Opción y ejercerla al final de el mes. Los $40 correspondientes a el precio 
de ejercicio se pagarían un mes después y no inmediatamente ¡ Jo cual permitiría 
ganar intereses sobre los $40. Otra ventaja que se tiene al esperar a la fecha de 
vencimiento es que existe la posibilidad, aunque sea pequeña, de que el precio de la 
acción en el mercado dentro de un mes se establezca por debajo de $40. En tal caso el 
tenedor de la Opción no la ejercerá y estará contento de no haber ejercido su Opción 
anteriormente. 
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2.4.RESTRJCCJONES DE ARBITRAJE EN EL PRECIO DE UNA OPCIÓN DE VENTA. 

Es esta sección se establecerán las condiciones de arbitraje para el valor de una 
Opción de Venta, para esta parte se omitirán las demostraciones dado que éstas 
pueden ser obtenidas de manera análoga a las demostraciones de la sección anterior. 

PROPOSICIÓN 1 (limites infen'ores y superiores de una Opción de Venta). 

El valor de una Opción de Venta es mayor o igual a el máximo de : 

a) Cero. 
b) La diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de mercado del bien operado. 
e) El valor presente del precio de ejercicio, mas el valor presente de Jos dividendos 
que serán pagados durante el tiempo de vida de la 'Opción menos el precio del bien 
operado. 

Y el valor de una Opción de \renta es Inenor 6 =. i~~, ~ue .·,~U· precio de ejercicio, es 
decir: 

K :2:. p~ ~k¡ O,K-S, o•+ ~11+r)·;-S J. 
Donde: 

P • Valor de una Opción de Venta. 

PROPOSICIÓN 2 (E/precio de ejercicioj. 

a) El valor de una Opéión de Venta será mayor o Igual que el valor de otra Opción de 
Compra idéntica excepto que est~,última tiene un precio de ejercicio mayor. 

P(K2J :2: P(Kl) si Kl<K2. 

b) La diferencia entre el valor de las Opc!onés de Venta será mayor o Igual que la 
diferencia entre sus precios de ejercicio, 

K2-Kl ~ P(K2)- P(Kl) si Kl<K2. 

cJ Si se tienen tres Opciones de Venta con precios de ejercicio K3 > K2 > Kl, el valor 
de la Opción cuyo precio de ejercicio es K2 será menor o igual que el promedio 
ponderado de las otras dos Opciones de forma que : 

P(K2) (KJ- K2) P.(KlJ+(K2-KI) P(K3J 
s K3-KI ·· ·K3-KI 

Donde: 
P(Ki) • El valor de la Opción de Venta con precio de ejercicio Ki con i• 1,2,3. 

PROPOSICIÓN 3 (Fecha de vencimiento}. 

El valor de una Opción de Venta es mayor o igual que el valor de otra Opción de 
Venta, idéntica a Ja anterior, excepto que esta última tiene una fecha de vencimiento 
menor: 

P(T2) :2:P(Tl) siempre que T2>Tl. 
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PROPOSICIÓN 4.(Fecha de Ejercicio Óptima para Opci~·nes ·de· Venta), 

Una Opción de Venta sobre bienes que nO pagan dividendos deberá ejercerse 
inmediatamente, siempre que su valor: intrínseco sea. may!'r que el precio en el 
mercado de dicha Opción, 

Demostración • 

Puede ser óptimo ejercer una Opción Americana de Venta sobre bienes que no pagan 
dividendos antes de la fecha de vencimiento de la misma. 

Para ver de manera intuitiva el argumento anterior, considérese la situación extrema, 
supóngase que el precio de ejercicio es de $10 y que el precio de una acción es 
prácticamente de cero. Al ejercer inmediatamente la Opción un inversionista podría 
obtener una ganancia de $10. Si el inversionista espera, la ganancia por ejercer la 
Opción podría ser menor a $10 pero por el contrario no puede ser mayor a $10, dado 
que precios negativos en las acciones son imposibles, además recibir $10 en este 
momento es preferible a recibir $10 en el futuro. Por lo que la Opción de Venta deberá 
se ejercida inmediata.mente. 

Para dar un argumento más formal considérense los portafolios siguientes . 

Portafolio l. Comprar una Opción Americana de Venta y comprar la acción sobre la 
cual se realiza la Opción. 
Portafolio 2. Invertir una cantidad de dinero equivalente a K(l +r)·T , 

Si la Opción se ejerce antes de la fecha de vencimiento, digamos· en un tiempo t<T. El 
valor del portafolio 1 en ese momento sera de K, mientras que el valor de el portafolio 
2 en el tiempo t es de K( l+r)·IT"'· 

Por lo anterior, se puede ver que en el tiempo t el poi-ta.ÍOlio'· '1: vale más que el 
portafolio 2. · 

Ahora bien si la Opción se mantiene hasta la fecha de vencimiento el portafolio 1 
valdré. max(K, ST ) • mientras que el portafolio 2 valdrá K, en el supuesto de que las 
condiciones en el mercado hayan sido propicias para que la Opción se ejerza, 
entonces el portafolio 1 valdrá. K, al igual que el portafolio .. 2, sin embargo en el 
supuesto de que no se haya ejerddo la Opción· el portafolio 1 tendrá un valor mayor 
que el portafolio 2. 

En general ejercer previo a la fecha de vencimiento· resulta mas atractivo mientras 
mas pequeño sea el valor en el mercado de la acción operada. 

•Es por que el precio de ejercicio fue menor que el precio de mercado del bien operado, es decir, K<Sr 
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2.5.RELACIÓN ENTRE EL VALOR DE UNA OPCIÓN AMERICANA DE COMPRA Y 
EL VALOR DE UNA OPCIÓN AMERICANA DE VENTA. 

Como se vio en la sección 2.2 de este capitulo, es posible relacionar el valor de una 
Opción Europea de Compra y el valor de una Opción Europea de Venta mediante la 
siguiente ecuación : 

C+K(l+r)·T • P+S. 

Como se recordará esta relación se obtuvo a partir de el hecho de que las Opciones 
eran de tipo Europeo y por ello era posible conocer el valor de estas Opciones en la 
fecha de vencimiento, sin embargo con las proposiciones de las secciones anteriores 
es posible establecer una relación para las Opciones Americanas de Compra y de 
Venta. Para ello hay que recordar que nunca es óptimo ejercer una Opción Americana 
de Compra previo a la fecha de vencimiento, por lo cual una Opción Americana de 
Compra no representa ninguna ventaja sobre una Opción Europea de Compra con 
características semejantes, por lo que debe ser cierto que el precio de una Opción 
Americana de Compra será igual que el precio de una Opción Europea de Compra. 
Es decir: 

donde e• representa el valor de una Opción Americana de Compra y C el valor de una 
Opción Europea de Compra. 

Para las Opciones Americanas y Europeas de Venta resulta que hay ciertas 
circunstancias en las que si es óptimo ejercer una Opción Americana de Venta antes 
de la fecha de vencimiento por lo que debe ser cierto que una Opción Americana de 
Venta si proporciona ventajas sobre una Opción Europea de Venta es decir : 

P*>P 

donde P* representa el valor de una Opción Americana de Venta y P el valor de una 
Opción Europea de Venta. · · 

Retomando la ParidadPut~Call ·se. tlen~ entonces que : 

p~ >'c.f. K(l-t:r)·T-S, 

olociúeCS:lo~~~~-,':; ''·~ <'::: :'.-.-· .. ·-­
. ,-, .. • . . · ~.~:i::·~s- K(l +r);~· ' 

Ahora._bien/C~~SÍdé~~~;e··ia·~.:~i~~'íit~S:'P(;rt'~óúos~-: -
·.-· ' .. · .. _ -~-< :_,..;~··;'. . '!\::_ ~-~ :-- -~;''.'.: ;~;<;:;f~?}.~-· .. :~~};{-: '.!--:.t~--\-~:- ~.:. 

Portafolio··: A';_. ~n~ ~-.. _O~ción_.~ Europea!. de .. Compra ·más una cantidad de dinero 
equivale~_te a K >-\;:·~ ~,·':''<:/;;:(.'..V?-: · ·&~~:~} i;~~ :· /~~-: ' ::·( ". '· 
Portafolio ·B.. Uná ÓpdÓri ~eriéana dé Venta m_áS una acción. 

:~·;. ;~,_~ ;, • ""' • i?· -;, "' 

Ambas Opciones- tielielí~el'~isin:O PrCCio'Y' fét;ha de ejercicio además, el efectivo en el 
portafolio A se invierte a la'tasa.de interés.libre de riesgo. 

En el supuesto 'cÍ~ que ;~ Op.,"ión' áe Venta· no sea ejercida antes de Ja fecha de 
ejercicio, el portafolio B valdrá;:en ·ese nlismo tiempo,' el max(ST, K), mientras que el 
portafolio A valdrá el max(Si-, K) + K(l+r)T - K. 
Se tiene pues que el portafolio A vale mas que el portafolio B. Ahora ¿ Que pasarla si 
la Opción de Venta fuera ejercida antes 'de la fecha de vencimiento ?. 
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El portafolio B valdría K en el.tiempo t<T· .. Sin embargo, aun si Ja Opción estuviera 
fuera del dinero, el portafolio A valdría K(l +r)' que evidentemente es mayor que K. 

Por lo tanto, p~ed:e. c~ncl~·irse q~~- :-~l po~~lio, A vale más que el portafolio B en 
todas las circunstancias posibl,es; por lo cual ; · 

C+K ~ ~~s. , Y d~do 'que c•-c. 
se tiene que: 

,-._: _, >·c·~P·> S:.K:. 
_."'.'.~--, v:~{.-·.:S~t-i. :::.-:1 . 

Si se combina estC, re_sultad~ ·can· el .:obte~ido anteriormente se, tendría la· siguiente 
relación entre el valor de una Opción· Americana de Compra y el valor de una Opción 
Am.ericana de .Venta ·'.: 

· ·,. S-K<C*-P*<S- K(l+r)·T 
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Capítulo 3 

El Modelo Binomial y la Valuación de Opciones. 

Uno de los problemas más importantes en el estudio de las Opciones es el de su 
valuación, aunque en el capitulo anterior se mostraron algunas de las restricciones 
que deberían cumplir los precios de las Opciones esto no es suficiente para poder 
mostrar el precio exacto que un inversionista deberla pagar por adquirir o vender 
una Opción. El propósito de este capitulo es precisamente el desarrollar un modelo 
matemático que permita dar respuesta a la siguiente pregunta : ¿Cuanto es lo que se 
debe pagar un inversionista por comprar o vender una Opción? 

Uno de los modelos matemáticos mas utilizados para dar respuesta a la pregunta 
anterior es el Modelo Binomial. Este modelo involucra la construcción de lo que se 
conoce como árbol binomial; en este árbol se representan los diferentes caminos que 
el precio de una acción pudiera tomar a lo largo de la vida de una Opción. 

En este capitulo se presentará primero el caso mas sencillo para valuar a una 
Opción. En este caso se considera que sólo existe un movimiento en el precio de la 
acción durante la vigencia de la Opción. Una de las estrategias que se utilizan como 
referencia para poder valuar a una Opción consiste en formar un portafolio con un 
cierto número de acciones y una cierta cantidad de dinero invertida en algún 
instnlmento libre de riesgo como pudieran ser Certificados de la tesorería, Bonos, 
etc. 

El siguiente paso será mostrar que la estrategia con la cual se forma el portafolio de 
referencia para la valuación de Opciones no es única, para ello se elaborará un 
ejemplo con un portafolio diferente y se demostrara como es posible con este nuevo 
portafolio valuar a la Opción a la que se haga referencia, mostrando además que el 
valor obtenido para la Opción es consistente independientemente de la estrategia que 
se forme. 

Finalmente se analizara el caso para el cual se supone que existen solo dos 
movimientos en el precio de la acción durante la vigencia de la Opción, la 
generalización para el caso en el que existen mas de dos movimientos en el precio de 
la acción durante la vigencia de la Opción se analizara con detalle en el capitulo V. 

3.1 EL MODELO BINOMIAL, EN UN PERÍODO. 

El modelo binomial para la valuación de Opciones consiste básicamente en suponer 
que el precio de una acción sigue un proceso binomial en periodos de tiempo 
pequeños, es decir , el precio de una acción puede sufrir variaciones en un periodo 
pequeño de tiempo. 
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Si se supone que las acciones no pagan dividendos• y si el precio actual en el 
mercado de una acción x es de S, el precio de una acción al final de un periodo de 
tiempo T será cualquiera de los siguientes valores : 

ó bien 
uS con probabilidad q 

dS con probabilidad (l~q). 

En la siguiente figura se ilustra la idea anterior. 

fig. 3.1 

T 

·<=·~ 
(l·q) edS 

Los supuestos que se hacen cuando el modelo binomial es utilizado para valuar 
Opciones son los siguientes: 

1.- Las tasas de interés se mantienen constantes durante la vida de la Opción. 
2.- El precio de la acción no puede presentar cambios repentinos ni bruscos, sino de 
manera frecuente y pequeños. 
3.- Los bienes son completamente divisibles ¡ es decir se pueden comprar o vender 

.45 acciones, o 1.69 bonos, etc. 
4.-No hay costos de transacción, comisiones, ni impuestos. 
5.-No existen oportunidades de arbitraje para los inversionistas. 
6.- Si w • {l+r)T donde res la tasa de interés pagada por algún instrumento libre de 
riesgo, Jos valores de u y d deben cumplir lo siguiente : 

u>w>d. 

Si esta desigualdad no se cumpliera, existirian oportunidades de arbitraje con el solo 
hecho de prestar y pedir prestado dinero. Por ejemplo, si u > d > w, un inversionista 
podría hacer una cierta ganancia pidiendo prestado $S a una tasa r y comprando la 
acción x, de esta manera se garantiza que aunque el precio de la acción x se 
establezca en un nivel dS se podrá pagar el préstamo con los respectivos intereses 
acumulados, además de obtener dS- wS como ganancia segura, si el precio de la 
acción x se establece en uS entonces se obtendria una ganancia todavia más grande. 

Si w > u > d ningún inversionista compraría esta acción y en vez de ello seria 
preferible invertir el dinero en el banco o en Bonos. 

Para ver como valuar una Opción sobre una acción x, se comienza con la situación 
más simple en donde se supone que el precio de la acción sólo sufre un cambio 
durante la vida de la Opción· . Sea C el valor actual en el mercado de una Opción de 

• El caso para el cual las acciones pagan dividendos serd tratado en el capítulo Y. 
•Aunque en este momento se hará el desarrollo para una Opción de Compra, este modelo funciona de 
igual manera para las Opciones de Venta. 
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Compra sobre la acción x, sea Cu el valor de la Opción en la fecha de vencimiento T 
si es que el precio de la acción se establece en uS, y sea Cd el valor de la Opción en 
la fecha de vencimiento (T) si es que el precio de la acción se establece en dS. 

Resumiendo lo anterior y recordando que en la fecha de vencimiento el valor de una 
Opción es su valor intrinseco, el valor de la Opción en la fecha de vencimiento {T) 
será: 

o bien 

donde 

Cu • max(O, uS-K) si es que la acción vale uS 

Cd - max[O, dS-K) si es que la acción vale dS. 

K • El precio de ejercicio pactado en la Opción. 
. .. . .·. . ' 

En la siguiente figu-ra se ilu~ti-a la'.··ide~ ant~rlor • .' 

ESTRATEGIA l. 

Supóngase que se forma un portafolio que contenga A acciones y una cantidad de 
dinero de $B invertidos en instrumentos libres de riesgo como pudieran ser Bonos. El 
valor de este portafolio el dla de hoy será de S <l +B. 

En el tiempo T, el valor de este portafolio será de : 

o bien 
uS A +wB si el precio de la acción es de uS. 
dS A +wB si el precio de la acción es de dS. 

En la siguiente figura se esquematiza lo anterior. 

. . v·uS<l+wB 

S<l+B ~ 

edS<l +wB 
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Como es posible seleccionar a 6. y a B libremente; supóngase 'que se escogen de tal 
manera que el valor de el portafolio en el tiempo T sea equivalente a el valor de la 
Opción en el mismo tiempo para cada posible resultado,' para que esto se logre se 
requiere que : · · 

Si se resuelven estas dos ecuacione·~-.P~ª<~- y~~~ B _se obtiene : 

. t;.'o:.Cu-Cd 
(u-d)S 

uCd-dCu a------
(u-d)w 

Regresando a el problema de conocer el valor de la Opción el dia de hoy y tomando 
como referencia el valor de el portafolio si C< S .6. +B se podría hacer arbitraje 
vendiendo el portafolio y comprando la Opción, de esta manera se asegura una 
ganancia inmediata sin inversión alguna y además como el valor de la Opción en el 
tiempo T es igual a el valor de el portafolio esto garantiza el pago por la venta de el 
portafolio, por otro lado si C> S A +B la estrategia que se podría tomar es la de vender 
una Opción de Compra y comprar el portafolio asegurando nuevamente una 
ganancia inmediata ademas de asegurar el pago al comprador de la Opción si es que 
este decidiera ejercerla en el tiempo T. 

Los argumentos anteriores muestran que en ausencia de arbitraje deberla ser cierto 
que: 

C•SA+B 

es decir el valor de la Opción el dla de hoy deberla ser igual a el valor de el portafolio 
con las características anteriores, ahora bien si se sustituye el valor de A y de B en 
la ecuación anterior se tiene : 

Cu-Cd uCd-dCu 

que a su vez es igual a : 
': ~. '' ;¡ 

¿;;[.(w -·d)··~u~(·íí-w.)··~~J· Iw. 
: . :u -:d ·' . ·' u -·,d .. -- .. · 

c----.-+-----
(u':; .. d),. (",-d)w 

......................... (3.1) 

La ecuación 3.1 pued.,-simpÚficai-'se ~i~~e define á p..;(w-d)/(u-d), por lo tanto 
(1-P)"'.(u-w)/(u·-d) y·entonces la ecuación 3.1 se transforma en : 

,_ ·...¿: . . : ., 

e- [pCu+(l-p)Cd]/w.; .......... ~i:, ......... (3.2) 

Es dé alguna 'manerS. sencillo ve~ Que l·a Cc~S.CÍó~ a:2 e~' siempre mayor que S-K. 

Para verificar"' lo anteJ~r iiÓtesC éiuc Si-."UssK; ~'ntoné"es ·s < K ya que u > (l+r)T y 
como r > O y T > O se tiene entonces que u > 1 por lo cual uS > S. Por lo tanto e-o. 
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,, . ._.,_ 

Ahora bien, si dS ~ K, entonces C• S-(K/w} > S-K ya que w > l. 

El único caso que falta por considerar es uS > K > dS, en estas circunstancias la 
ecuación 3.2 vale C • p(uS-K)/w. Esta cantidad siempre es mayor que S-K si -
(1-p)dS < (w-p)K, lo que siempre se cumple si w >l. - -

La ecuación 3.2 es la formula exacta para el valor de una Opción cuya fecha de 
vencimiento se establece en el tiempo T, considerando que sólo existe un movimiento 
en el precio de la acción durante la vigencia de la misma. 

La fórmula 3.2 obtenida para la valuación de Opciones no involucra la probabilidad q 
(ver fig. 3. l}de movimientos hacia arriba o hacia abajo en el precio de la acción, es 
decir, se obtendría el mismo valor para la Opción cuando la probabilidad de que 
hubiera un movimiento de S a uS fuera de q•.8 o bien de q•.2. 

De alguna manera seria natural suponer que si la probabilidad de que existiera un 
movimiento hacia uS aumentara, entonces el valor de la Opción también aumentaría, 
sin embargo este no es el caso, la razón por la cual no ocurre lo anterior es que se 
esta valuando a la Opción en términos de el precio de la acción. Las probabilidades 
de posibles movimientos futuros en los precios de las acciones de S hacia uS o hacia 
dS se contemplan en los precios de la acciones, es por ello que no es necesario 
contemplar nuevamente estas probabilidades en la valuación de las Opciones. 

ESTRATEGIA 2. 

En esta parte se mostrará que la estrategia para formar el portafolio de referencia 
para la valuación de Opciones no es única, para ello se presenta un ejemplo y su 
generalización con otro tipo de portafolio, mostrando que aunque el portafolio que se 
considera es diferente a el portafolio de la primera parte, el valor de la Opción 
obtenido con la fórmula 3.2. es consistente independientemente de la estrategia que 
se forme. 

Se iniciará considerando la situación en donde se supone que el precio en el mercado 
de una acción x es de $25, y se conoce que al final de tres meses el precio en el 
mercado de dicha acción será de : 

$27 o bien de $23. 

Se desea valuar el precio de una Opción Europea de Compra sobre la acción x, esta 
Opción tiene un precio de ejercicio de $26 y su fecha de vencimiento se establece 
dentro de tres meses (T). Como se vio en el capitulo anterior y dado que se conoce el 
valor de la acción dentro de tres meses, el valor de la Opción al final de los tres 
meses es conocid6 : 

Si el valor de la acción x es de $27 entonces el valor de la Opción en ese momento 
será de $27-$26 • $1. 

Por otro lado si el valor de la acción baja a $23 la Opción en ese momento tendrá un 
valor de $0. 
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La situación anterior se ilustra. en la figura 3,4 
fig.3.4 

Precio de la acción 
=$25 

Tres meses Precio de Ja acción 
' • =$27 
~Precio de la Opción =$1 

~Precio de la acción 
• =$23 
Precio de la Opción =SO 

Para establecer el precio de la Opción al tiempo cero, es decir en este momento, es 
posible formar un portafolio que contenga a Ja acción y a la Opción de tal manera 
que no haya incertidumbre sobre el valor de dicho portafolio al final de tres meses, 
de esta manera se puede argumentar lo siguiente : 

Dado que el portafolio no tiene ningUn riesgo, las ganancias que se obtengan deberán 
ser equivalentes a las que se hubieran obtenido con una inversión en un 
instrumento libre de riesgo. Lo anterior permite deducir el costo de formar dicho 
portafolio y por Jo tanto permite establecer el costo de la Opción. 

Considérese entonces un portafolio que conste de una Posición Larga sobre .6. 
acciones y una Posición Corta en una Opción de Compra, se calcula entonces el valor 
de .6. que hace a el portafolio libre de riesgo. 

Si dentro de tres meses el precio de la acción se mueve de $25 a $27, el valor de las 
acciones será de 27 .6. y el valor de la Opción de $1 por lo tanto el valor total de el 
portafolio será de 27 a ·l. 
Si por el contrario el precio de Ja acción se moviera de $25 a $23, el valor de las 
acciones será de 23 .6. y el valor de la Opción de $0, por lo tanto el valor de el 
portafolio sera de 23 a . 

El portafolio será libre· de riesgo si se escoge a .6. de tal manera que el valor final de 
el portafolio sea el mismo para las dos alternativas posibles, para ello se 
requiere que: 

27d·l •23d. 

Despejando a 
A· .25 

Por lo tanto para establecer un portafolio libre de riego se tiene que comprar .25 
acciones y vender una Opción, de esta manera : 

Si el precio de la acción se mueve a 27, el valor de el portafolio será de SS. 75. 
Si el precio de la acción se mueve a 23, el valor de el portafolio será de $5. 75. 

Hay que observar que aunque el precio de la acción suba o baje, el valor de el 
portafolio será siempre de S. 75 en ~a fecha de vencimiento .de la Opción. 
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Los portafolios libres de riesgo deberán, en ausencia de oportunidades de arbitraje, 
ganar la tasa de interés libre de riesgo, para efectos de este ejemplo supóngase que la 
tasa de interés libre de riesgo es de 11°/o anual. De lo anterior se deduce que el valor 
de el portafolio el dia de hoy deberá ser el valor presente de 5. 75, es decir : 

5.75(1.11)··2 • •5.60. 

Por otro lado el dia de hoy el precio de la acción es de $25, si se denota a C como el 
valor de la Opción el dfa de hoy, el valor de el portafolio será de : 

25(.25)-C - 5.60. 

Despejando a C se obtiene : 

e- 25(.25J-5.60•.65. 

Si el valor de la Opción fuera mayor que .65 el portafolio valdría menos que 5.60 y se 
ganarla más que la tasa libre de riesgo, por otro lado si el valor de la Opción fuera 
menor que .65, vendiendo el portafolio seria una manera de pedir dinero prestado a 
una tasa de interés menor que la tasa libre de riesgo. Los argumentos anteriores 
muestran que en ausencia de oportunidades de arbitraje el valor actual de la Opción 
deberá ser de $.65. 

UNA GENERALIZACIÓN. 

Para generalizar el ejemplo anterior sea S el valor en el mercado de una acción X y 
considérese a C como el valor actual de una Opción Europea de Compra sobre dicha 
acción, si se establece que la fecha de vencimiento de la Opción sea en el tiempo T y 
si se supone que en esta fecha el precio de la acción es de uS con probabilidad q o 
bien de dS con probabilidad (1-qJ, entonces el valor de Ja Opción en Ja fecha de 
vencimiento será de : 

o bien 

donde: 

Cu•max{O, uS-KJ, si es que el precio de la acción es de uS, 
Cd•max{O, dS-K), si es que el precio de la acción es de dS. 

K es el precio de ejercicio pactado en el contrato de Opción y 
u y d son dos números tales que en ausencia de oportunidades de arbitraje deben 
cumplir que : 

U> (l+r)T>d 

Donde (1 +r)~ es. el_ rendimiento que se pudiera obtener en algún instrumento libre de 
riesgo en el mismo periodo en que es considerado el cambio en el precio de la acción. 

En la fig. 3.5 se resume el comportamiento de el precio de el bien y de Ja Opción. 

fi .3.5 
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Antes de imaginar un portafolio que conste de una posición larga en A bienes y en 
una posición corta en una Opción, se calcula el valor de A que hace al portafolio 
libre de riesgo. Si el valor de la acción se establece en uS entonces el valor de el 
portafolio al final de la vida de la Opción será de : 

uSt. - Cu 

Si por el contrario el valor de la acdón se establece en dS el valor de el portafolio será 
de : · 

dSt. -C• 

Como el portafolio es lib~e de riesgo entonces se tiene que cumplir lo siguiente: 

uSA.- Cu• dSt.- c. 

o equivalentemente : 
... Cu~Cd 

A - (u -d)S '. .... : ................ (3.3) 
.... ·, ;. .. 

En estas 'circunstaríciS:s ~l p~rtr:dolio es librC 'd'~-riCSgo y deberá ganar la tasa de 
interés libre de riesgo. La ecuación 3.3 muesirS." que- A· es Ja proporción de cambio en 
el precio de la Opción, con respecto a el cB.mbio en el precio de la acción. 

Denotando como r a la tasa de interés' libre de .riesgo, el valor presente de el 
portafolio sera de : - . . ' ; . -: .. ! 

(uSÁ :'C,.¡(J.+;)·T '. 
El costo para establecer dicho portafolio eldla de hoy es de : 

--~- .:·~~~·Á·:;i/6~<::. 
;. ·.. , .. '~ :! -: 

En ausencia de arbitraje',deb.e ·~~~~~l~~é qU·~. ·! 

donde 

·... '"V~;i'N~'1~~,f~~~~-~)(1+ri·T. 
valor d~:~¡~~-l~'eéÜ~~ióh'3.3 y simPllflcando se tiene que: 

;;:<~V ... ·.!.~.·.:.,.~.•.' .•. ;.c.·.·~_i.·.·.~.1.~1!J¿':~~:l . ,::: 
,¡'.')!,~ }:-;_;{: V•• • 

Hay _que ~:Ot~~-~Ü'.~~~~~,~-~~1~-CC~~at~Sia 2 se obtuvo exactamente la misma fórmula de 
valuación ."que'·. fue;'. obtenida. con la estrategia 1 (ver fórmulas 3.2 y 3.4), son 
simplemente· doS, m~eras di.stintas de formar los portafolios de referencia para- la 
vat:uación de C?P.ci.ones;·, · 
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3.2. LA VALUACIÓN NEUTRAL AL RIESGO. 

Aunque no es necesario suponer de antemano nada sobre las probabilidades de 
movimientos futuros en los precios de las acciones para obtener la ecuación 3.2 o la 
ecuación 3.4, es de alguna manera natural interpretar a la variable p como la 
probabilidad de un movimiento de S a uS en el precio de la acción y a la variable 
(1-p) como la probabilidad de un movimiento de S a dS en el precio de dicha acción. 

Hay que notar que p•(w-d)/(u-d) >O y p•(w-d)/(u-d)<l, dado que debe cumplirse que 
u > w >d para que no existan oportunidades de arbitraje, ademas de entre todos los 
posibles valores que pudiera tomar q, es precisamente el valor de p que hace que los 
inversionistas sean neutrales al riesgo. Para entender mejor lo anterior, considérese 
el rendimiento que se espera obtener con la acción al tiempo T, es decir E(ST) : 
entonces: 

o lo que es lo mismo 
E(ST) • quS + (1-q)dS 

E(ST) • qS(u-d ) + dS 

Ahora bien, si se hace q • p .. (w-d)/(u-d) se tiene que la ecuación anterior se 
convertirla en : 

E(ST) • i(w-d)/(u-d)J S(u-d) + dS 

que a su vez es igual a : 
E(ST) • Sw • S(l +r)T ............... (3.6) 

Lo anterior muestra que el valor esperado en el precio de la acción es el rendimiento 
que pudiera obtenerse en un instrumento libre de riesgo (S(l+r)T) 

Un concepto muy importante para la valuación de Opciones es el principio de la 
valuación neutral al riesgo. Este principio establece que para el propósito de valuar 
Opciones, se puede suponer lo siguiente : 

l. El rendimiento esperado de todos los valores negociados es la tasa libre de riesgo. 
2. Los flujos de efectivo futuros pueden ser valuados descontando sus valores 
esperados con la tasa libre de riesgo. 

Con lo anterior las ecuaciones 3.2 y 3.4 muestran que el valor de una Opción puede 
ser interpretado como su valor futuro esperado descontado en un mundo neutral al 
riesgo. En este mundo los inversionistas no requieren de compensación alguna por 
el riesgo, y lo que se espera se recibirá por los valores será la tasa de interés libre de 
riesgo. 

La ecuación 3.6 muestra que se está suponiendo un mundo neutral al riesgo 
cuando se establece a p como la probabilidad de un movimiento en el precio de la 
acción de S a uS. 

3.3. EL MODELO BINOMIAL, EN DOS PERÍODOS. 

Se puede extender el análisis realizado anteriormente para el caso en que se supone 
que el precio de la acción sufre dos cambios durante la vida de la Opción. 

Al igual que en la sección 3.1, primero se mostrara la idea básica con un ejemplo 
muy particular para después hacer una generalización de esta idea. 

Al igual que en el ejemplo de la sección 3.1, se supone que el precio de la acción en 
el tiempo O es de $25 y en cada periodo de tiempo t esta cantidad aumentará o 
disminuirá 8º/o. Se tiene ademas el supuesto que cada periodo de tiempo t 
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representa un lapso de dos meses, por lo que T•2t o lo que es lo mismo T• cuatro 
meses, la tasa libre de riesgo es de 11 o/o anual, para este ejemplo se considerará una 
Opción de Compra con un precio de ejercicio de $26 y con fecha de .vencimiento de 
cuatro meses. 

El objetivo de el siguiente análisis será. el de determinar el preció de lEl ·opCión en el 
nodo inicial de el árbol. La fig. 3.6 muestra el precio de la acción Y, el precio de la 
Opción en cada nodo {El precio de la acción en cada nodo es el número.superioi, y el 
precio de la Opción es el número inferior). · · -· '"~.\ ···e:;,, .. :-i:~·~·~i-.• ·_ f.:c:c · · 

Los posibles precios de la Opción son fácilmente calcul~d~~.~~~h~ ;~~\.~~:dJ~S: 'f-males de 
el árbol, por ejemplo en el nodo Del precio de la acción es: de $29~16 y el precio.de la 
Opción es de : .~~:<' :;~"<)·:'/":';::-.:· 

29.16-26• $3.16. 

en los dos nodos finales restantes, E y F el valor de)a. OP'cióii' ·es de Cero ya que la 
Opción en este par de nodos se encuentra fuera· de el dinero.··· 

fig.3.6. : :·:>",,.' .. ~:.-: ., :,·;;· 

En el nodo C el precio de la Opción es cero, dado que ambos caminos que parten 
desde el nodo C conducen hacia el nodo E o al nodo F y en estos dos nodos el precio 
de la Opción es cero. 

Para calcular el valor de la Opción en el nodo B se analizará. la parte de el árbol que 
se muestra en la fig. 3.7. 

Siguiendo con la notación introducida anteriormente se tiene: 

u- 1.08, d-.92 r•l 1°/o anual t-.166 y T-.3333 

en el caso en que se tenia que el precio de la acción sólo sufria un cambio en su 
valor durante la vida de la Opción se tenia que w-(l+r)T ya que coincidía el cambio 
de el precio de la acción con la fecha de vencimiento de la Opción, para el caso que 
se esta tratando en este momento los cambios en los precios no coinciden con la 
fecha de vencimiento de la Opción, sino que coinciden con cada periodo de tiempo t 
por lo que se debe cumplir que u> (l+r)t > d por lo tanto: 

(l+r)'-d 

11-d 
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Al sustituir el valor de u, d, r y t en la ecuación anterior se tiene entonces que : 

p··.609 

usando la·' ecuación 3.2 para. obtener el valor de la Opción en el nodo B sólo que 
cambiando el tiempo en que se descuenta el valor esperado de la Opción de T por t 
se tiene: · · 

e- t.111··•••1(((.609)(3.16Jl+f(.391)(o))J - Sl.89 
. . . ' 

se tiené ya_el v~Or de 18-óp~ión en el 'riodo B, pero falta aún el valor de la Opción en 
el nodo:A~ para hacer esto se analiza la primera parte del árbol, se conoce ya el valor 
de la Opción en el nodo B y también en el nodo C, por lo tanto es posible, aplicando 
nuevamente ··Ja ecuación 3.2 calcular el valor de la Opción en el tiempo O 
obteniéndose : 

C•Lllf·.•••1(((.609)(1.89))+((.391)(0))] • $1.131 

perlo tanto el précio de la Óp~ió;, el dia de hoy es de $1.131. 

GENERALIZACIÓN. 

fig.3.7 . 
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Se puede generalizar el caso de dos períodos considerando la situación que se 
muestra en la fig. 3.8. Se supone el precio inicial de la acción es de S, durante cada 
periodo de tiempo este valor se mueve u veces o bien d veces su valor inicial en 
cada nodo. La notación para el valor de la Opción se muestra en el árbol. Por 
ejemplo, después de dos movimientos de S a uS y a uuS en el precio de la acción el 
valor de la Opción es de Cuu· Se supone que la tasa libre de riesgo es r y el tiempo 
entre cada nodo es de t. 

Siguiendo el procedimiento mostrado tanto para el caso de uno y dos periodos se 
obtiene: 

Cu• (l+rj·t [pCuu+(l-p)Cud ] ......................... (3.8) 
C•• (l+rj·• [pCu.+(1-p)Cdd ] .•.. : ..•..•.••.•...•...• (3.9) 

C • (l+rj·• [pCu+(l-p)Cd J ..••••••••••.••••••••••• ;.(3.10) 

Sustituyendo las ecuaciones 3.8 y 3.9. en la_ ecu~clón 3.1°' se obtiene: 

e - (1 +r)·T [P'Cuu+ 2p(Í-j;jC,. ~·+cí-J,)~ e~~ J.::\ ..... (3.11) 

Las variables p>. p(l-p) y (1-p)' so~~;~~ ~;ob~~lli~ades que 1os nodos finales superior, 
medio e inferior sean alcanzados. ' · · ' ' ·· · 
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El precio de una Opción es siempre igual a el valor futuro esperado de la Opción 
descontado en un mundo neutral al riesgo, 

llg.3.8 

EJEMPLO DE UNA OPCIÓN EUROPEA DE VENTA. 

El procedimiento descrito anteriormente puede ser usado para valuar tanto 
Opciones de Compra como Opciones de Venta. Considérese por ejemplo una Opción 
Europea de Venta sobre una acción cuyo precio de actual en el mercado es de $50 la 
fecha de ejercicio de la Opción es dentro de dos años. y su precio de ejercicio de $52. 

Supóngase que existen dos periodos de una año cada uno en donde el precio de el 
bien sube o baja una cantidad proporcional de 20%, supóngase también que la tasa 
de interés libre de riesgo es de 5°/o anual. 

El árbol para este ejemplo se muestra en la figura 3.9. Como se vio anteriormente el 
valor de la probabilidad de que exista un movimiento de S a uS en un periodo de 
tiempo t• un movimiento hacia arriba en el precio de el bien está dado por la 
ecuación 3.7 

(l+r)'-d .. · 
p• u-d ·······i'····,······(3.7} 

sustituyendo los valores específicos de ·el ejemplo se tiene : 

p•((LOS)•:.SJtll.2·:~J-.~~5 
Los posibles precios fina1:;es~~:H~i,1ii~~T~'.······· . 

En este caso; Puu~o,, Pud•{?y:Pad,;.20:> •.,), .• ··i' 
·. ~-·~~:-,~::~'.!,1;~;--:~~d.~....,·.;\;·if~:r,~~~v .-,~~:~~ .-· .. :.--·.:. '. -

Usando la ecuación(3.l}l seti~neq17e.: :e;.;;'.' ··.i 

P•(l+.OS)~;~1[¡(:~2~~Í'(&~j¡~·;;(:s:i~)(Í~;625)(4J) +((l·.625¡• (20}) )• 4.25 
.. :•,' :1_-:..,; :~ ~ <.:.' ·~ 

Por Jo tan'ió el ~alor.ci.e la pi:ícl~n <1;; VenÚi ~s de $4.25. 

•En este caso ~t ai\o y~ 2 aflos 
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fig.3.9 

3.4. OPCIONES AMERICANAS DE VENTA. 

Hasta el momento únicaxnente se han considerado en la valuación Opciones de tipo 
Europeo, sin embargo mediante el uso de árboles binomiales es posible valuar 
Opciones de tipo Americanas. Como se demostró en el capitulo 11 no tiene ninguna 
ventaja ejercer Opciones Americanas de Compra antes de la fecha de vencimiento si 
la acción no paga dividendos por lo cual su valor deberá ser el mismo que para las 
Opciones Europeas de Compra, sin embargo este no es el caso para las Opciones 
Americanas de Venta. El modelo binomial presentado en este capitulo puede ser 
utilizado de manera muy semejante para valuar a este tipo de Opciones. El 
procedimiento es trabajar desde el final de el á.rbol hasta el inicio, probando en cada 
nodo intermedio si ejercer antes de la fecha de vencimiento es óptimo. 

En la fecha de vencimiento el valor de una Opción Americana de Venta es el mismo 
que el de una Opción Europea de Venta ambas valen su valor intrínseco. En los 
nodos intermedios de el árbol el valor de la Opción Americana de Venta será el 
máximo de los siguientes valores : 

l. El valor que arroja la ecuación 3.2. y 
2. La ganancia por un ejercicio anticipado. 

Por ejemplo, si se considera como se vería afectada la fig, 3.9. si la Opción que se 
esta valuando fuera de tipo Americana en vez de tipo Europea, se tendría que los 
posibles precios de la acción así como sus probabilidades no cambiarían, el valor de 
la Opción en los nodos finales tampoco cambiarla. En la fig. 3.10. se presentan los 
nuevos valores de la Opción. 

En el nodo B la ecuación 3.2 arroja el valor de $1.428, mientras que la ganancia que 
se lograrla si se ejerciera la opción en ese momento seria de una cantidad negativa 
(-8), claramente ejercer la Opción en ese momento no es óptimo, por lo que el valor 
de la Opción en el nodo B será de $1.428. 

En el nodo C la ecuación 3.2 arroja el valor de $9.523, mientras la ganancia que se 
lograrla hacer si se ejerciera la Opción seria de $12, en este caso ejercer antes de la 
fecha de expiración de la Opción resulta óptimo por lo que el valor de la Opción en el 
nodo C será de $12. 
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En el nodo inicial A la ecuación 3.2 arroja el valor de : 

(l.05)t·ll(((.625)(1.428J).f.((l-.625)(12))J..; $5.13 

mientras la ganancia por ejercer antÍcipÉldamente es de $2. En este caso ejercer 
anticipadamente no es óptimo y por lo tanto el valor de la Opción al inicio de el árbol 
será de $5.13. 

fig.3.10 
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En el capitulo V se tratará con mas detalle el uso de árboles binomiales para la 
valuación de Opciones Americanas de Venta y de Compra para el caso en el que la 
acción paga dividendos durante la vida de la Opción, además de tratar el caso 
general en el cual se supone que el precio de ]a acción cambia más de dos veces 
durante la vida de Ja Opción. 

3,5 LA SENSIBlLIDAD DE LAS OPCIONES. 

Como se vio en el capitulo 11 la prima de una Opción se ve influida constantemente 
por distintos factores. Esto hace interesante medir a través de un coeficiente o 
parámetro los efectos que tiene sobre una determinada Opción los cambios de un 
factor especülco sobre su prima. Estos factores incluyen el precio del valor 
subyacente, la tasa de interes, el tiempo y la volatilidad en el precio de el valor 
subyacente. 

En esta sección se analizará al parámetro que relaciona el cambio en el precio de la 
acción con respecto a el cambio en el precio de la Opción. 

DELTA 

En este momento es apropiado mencionar un parámetro importante en la valuación 
y cobertura de Opciones, DELTA. 

La delta O de una Opción, se define como la tasa de cambio del precio de una 
Opción con respecto al precio de la acción subyacente, generalmente se le da dos 
interpretaciones : 
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l) Es la sensibilidad de la prlma a , las variaciones del precio de la acción 
subyacente. 

2) Es Ja probabilidad de que Ja Opción sea ejercida o acabe dentro de el dinero . 
..,_. - ·-- o ·--:,--'\·:.-c;-·o;.~~·=- ~---,-' 

Dich.o de Otra nianera eS la pendiente ·de la s~guieÍlte.curva: 

·C'¡~-•s __ ¿ 
En términos algebraicos, la delta es la razón de cambio del precio de una Opción 
entre el cambio en el precio de la acción operada : 

En este caso ~ representa cambio. La delta es utilizada como un indicador de la 
cobertura que debe llevar a cabo un inversionista que mantiene una posición corta 
sobre la Opción, ya que representa el porcentaje de bienes subyacentes que el 
inversionista debe mantener en su posición para eliminar las pérdidas potenciales 
que tendría en caso de que le ejercieran la Opción. 

De la figura 3 .4 se puede calcular el valor de delta de la Opción considerando lo 
siguiente: 

1-0 
27-23 -·

25 

lo anterior debido a que cuando el precio de la acción cambia de 23 a 27 el precio de 
la Opción cambia de O a l. 

En la figura 3.6. la delta correspondiente a el movimiento en el precio de la acción 
en el primer periodo es : 

1.89-0 
27 - 23 -.4725 

La delta para el movimiento de el precio de la acción en el segundo periodo es de : 

3.16-0 
29.16-24.84 -·

7314 
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si es que el precio tiene un movimiento hacia arriba y delta es igual a cero en el caso 
de que el precio tenga un movimiento hacia abajo. 

En el ejemplo anterior se muestra una caracteristica importante del paré.metro delta 
y es que la delta cambia con el transcurso de el tiempo, en el ejemplo anterior la 
delta cambio de .4725 a . 7314 si es que el precio tiene un movimiento hacia arriba 6 
de .4725 a O si es que el precio tuvo un movimiento hacia abajo, Jo anterior significa 
que para poder mantener una cobertura libre de riesgo usando una Opción y la 
acción, es necesario ajustar periódicB.lllente la cantidad de acciones que se 
mantienen en el portafolio. 

Ejemplo 3.1.-

Para poder interpretar el significado de el pará.nletro delta considérese el siguiente 
ejemplo. Supóngase que la delta es de .6 para una Opción de Compra ¡ esto 
significa que cuando el precio de la acción cambia 1 %, el precio de la Opción 
cmnbiara en .6 o/o. 

Considérese que el precio de una acción es de S•$100 y que el precio de una Opción 
de Compra sobre esta acción es de C-$10. Si un inversionista vendió 20 contratos• 
de Opciones de compra, es decir Opciones para comprar 2000 acciones. La posición 
que el inversionista debe tomar para cubrirse es comprar 1200 acciones 
( ó • número de opciones - (.6)(2000)). La ganancia (o perdida) sobre la posición de 
Opción de Compra tendería a ser neutralizada por la pérdida (o ganancia) sobre la 
posición de la acción. 

Por ejemplo, si el precio de la acción subiera $1 (produciendo una ganancia de 
$1200 sobre las acciones compradas), el precio de la Opción de Compra se iría por 
arriba en (.6)(1) -$.60 (produciendo una pérdida de $1200 sobre las Opciones 
vendidas). 

Por otra parte, si el precio de la acción bajara por $1 (produciendo una pérdida de 
$1200 sobre las acciones adquiridas) el precio de la Opción compra bajarla por $.60 
(produciendo una ganancia de $1200 sobre las Opciones vendidas). 

En este ejemplo, la delta de Ja posición en Opciones de Compra para el inversionista 
es de: 

(.6)(-2000)--1200 

en otras palabras el inversionista pierde 1200 multiplicado por el cambio de la 
acción subyacente, es decir, 1200"' ~S. donde A quiere decir cambio. 

La delta de una acción es por definición de 1 y una posición larga de 1200 acciones 
tiene una delta de 1200. La delta total de Ja posición total de el inversionista (que ha 
vendido 2000 opciones y adquirido 1200 acciones) es de cero (Ó•O). Esto es, la delta 
de la posición de Opciones neutraliza la delta de la posición de acciones. A esta 
posición se le conoce como DELTA NEUTRAL. 

Es importante darse cuenta que la posición de el inversionista solo es delta-neutral 
por un periodo corto de tiempo. Esto se debe a que la delta cambia con el tiempo, el 
proceso de cubrirse tiene que ajustarse periódicamente. 

En el ejemplo anterior, al final de el tercer dia, el precio de la acción puede 
incrementarse a $110. Como se observa en Ja figura 3.11, un incremento 

•Cada conlralo contempla 100 acciones 
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considerable en el precio de la acción de So a Sl, conduce a un incremento en la 
delta (o lo que es lo mismo, a un aumento en la pendiente) 

fi • 3.11 

el -r41 
- : : • s 

So Si 

Supóngase que la delta se incrementó de .60 a .65. Esto significa que se tendría que 
comprar (.65-.60}{2000)- 100 acciones más para mantenerse cubierto en la forma 
delta neutral. Esto es, además de las 1200 acciones iniciales , se necesitan 100 
acciones más, es decir, un total de 1300 acciones para poder cubrirse. Este número 
puede obtenerse multiplicando a la nueva delta por el número de Opciones 
vendidas, para el caso de el ejemplo se tiene : 

((.65)(2000)= 1300). 
GAMA 

La gama, y , a veces se define como la delta de la delta. Es decir, es la sensibilidad 
de la delta a los cambios en los precios de las acciones subyacentes. En tCnninos 
algebraicos es la razón de cambio de la delta entre el cambio en el precio de la 
acción subyacente : 

t.t5 
r=­

t.S 

Gama indica el riesgo inherente en la delta o la velocidad de los ajustes para las 
posiciones de delta·neutral. Dicho de otra manera , el valor de la ga.Jlla indica lo que 
aumenta o disminuye la delta de la Opción si el precio de la acción subyacente 
ca.m.bia. Si la y es pequeña, entonces la delta Ca.Jllbia muy poco y los ajustes 
necesarios para rebalancear una estrategia de delta·neutral será muy poco 
frecuente. Sin embargo, si y es muy alta entonces la delta es muy sensible a el 
precio de la acción por lo que es muy riesgoso dejar un portafolio delta-neutral sin 
ca.m.bios por un periodo de tiempo largo. Por consiguiente, la gama sirve para medir 
la frecuencia con la que deberá ajustarse una cobertura delta-neutral. 

Por ejemplo, si una Opción de Compra tiene una delta de .42 y una gama de .03, un 
aumento en el precio de la acción por un punto porcentual incrementará la delta a 
.45 y una reducción la disminuirá a .39. 
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Capítulo 4 

El modelo de Black-Scholes para la valuación de Opciones. 

En este capitulo se introducirá de manera muy general los supuestos y los resultados de 
uno de los modelos matemé.ticos más utilizados en la actualidad para la valuación de 
Opciones, el modelo de Black-Scholes. 

Además se analizará de una manera más completa el concepto de la volatilidad, 
introducido en el capítulo 11 de este trabajo, se explicará como la volatilidad puede ser 
estimada a partir del registro histórico de los precios de una acción x o bien como puede 
ser deducida a partir de los precios de las Opciones. Finalmente se mostrará como los 
resultados del modelo de Black-Scholes pueden ser extendidos para valuar Opciones de 
Compra sobre acciones que pagan dividendos durante la vida de la Opción. 

4.1, EL SUPUESTO DE LOGNORMALWAD. 

El modelo para la valuación de Opciones debe hacer algunos supuestos acerca de como 
los precios de las acciones evolucionan a través de el tiempo. Por ejemplo, si el precio de 
una acción x es de $100 el día de hoy, ¿Cuál será el precio de esta acción en un día o en 
una semana o en un año?. 

El modelo más utilizado para explicar la evolución de los precios de las acciones es el 
que establece que los precios de las acciones tienen una distribución Lognormal ¡ de 
hecho este es el supuesto hecho por el modelo desarrollado por BlackwScholes para la 
valuación de opciones sobre el comportamiento de los precios de las acciones. 

Este supuesto establece que los canlbios proporcionales en los precios de las acciones en 
periodos pequeños de tiempo tienen una distribución Normal y los precios de las 
acciones en cualquier tiempo en el futuro tienen una distribución conocida como 
distribución lognonnal, se dice que una variable x tiene una distribución lognormal si su 
logaritmo natural tiene una distribución Normal. Mientras una variable con distribución 
Normal puede tomar cualquier valor ya sea negativo o positivo, una variable con 
distribución lognormal esta restringida a ser positiva. Una distribución Normal es 
simétrica con respecto a la media, mientras que para una distribución lognonnal no es 
así. 

4.2.PARÁMETROS. 

Los dos para.metros clave que describen el comportamiento de los precios de las acciones 
cuando se hace el supuesto de lognormalidad son : 

1.El rendimiento esperado en la acción. 
2.La volatilidad en el precio de la acción. 

El pará.Jnetro µ es el rendimiento que espera ganar un inversionista en un periodo 
pequeño de tiempo, este paráJnetro está anualizado y expresado como proporción de el 
precio de la acción. La mayoría de los inversionistas requieren de mayores rendimientos 
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para invertir en acciones con mayor riesgo, por lo que el valor de µ deberá depender de el 
riesgo en el rendimiento de la acción, también dependera de el nivel en las tasas de 
interés de el mercado, mientras má.s altas sean las tasas de interCs mayor será. el 
rendimiento que. se espera en cualquier acción. Datos estadísticos• hacen suponer que en 
promedio µ se establece alrededor del 8°/o más que la tasa de interés libre de riesgo 
existente en el mercado. 

Para efectos de la valuación de Opciones no es muy importante el conocer a detalle los 
determinantes de µ recordando que para ello se utiliza un principio muy importante 
conocido como la VALUACIÓN NEUTRAL AL RIESGO , el cual establece que el rendimiento 
que esperarla ganar un inversionista en una acción x es precisamente la tasa de interés 
libre de riesgo. Por el contrario O', es decir la volatilidad en el precío de la acción, es muy 
importante para la valuación de Opciones. algunos procedimientos para el cálculo de la 
volatilidad se tratarán mas adelante en este mismo capitulo. sin embargo algunos datos 
estadisticos· hacen suponer que los valores tipicos para cr se encuentran en el rango deJ 
20 al 40%. 

Como una variable con distribuci6n lognormal tiene la propiedad de que su logaritmo 
natural se distribuye normal, entonces el supuesto de que Jos precios de las acciones 
tienen una distribución lognormal implica que el ln(STI se distribuye Normal , con la 
siguiente media y desviación estándar • : 

donde: 

o-' 
lnS.,.(µ-2)T 

ST es el precio de la acción en el tiempo T. 
S es el precio actual de la acción. 

y 

µ es el rendimiento anual esperado en la acción y 
u es la volatilidad anualizada en el precio de la acción. 

La idea anterior puede reescribirse como : 

In ST se distribuye N[ lnS +(µ- ~2

)T,.,..Jf J .................. (4.1) 

donde N(m,s) denota una distribución normal con media m y desviación estándar s. El 
valor esperado o la media de STJ esta dado por : 

E(ST)• SeµT ............................... (4.2) 

La varianza de ST, está dada por : 

var (ST} • S'e'µT(eª'r -1) ...................... (4.3) 

•Como referencia véase Jntroduction lo Futures and Oprions Marlcets de John C. Hui/ Cap. J J 
~ C'omo referen<:ia véan.r11 OPTIONS.FUTVRES AND OTHER DEJUPATIVE SECURITJES de John Hull r:ap. /P. y 
OPTIONS MARKETS de John C. Co.v cap. Vy n y l/\TRODUCTION TO FUTURES AND OPTIONS M.ARKETS 
~e John C. Hui/ Cap. 11 
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~emplo4.l. 

Considérese una acción con un precio·inÍ~ial.de_$4Q, u~·· rendimiento esperado del 16% 
anual, y una volatilidad del 20%.,anual. De,la•ecuaclón (4.l) Ja distribución de 
probabilidad de el precio de la acción, STen.seis meses está dada por: 

In ST ~e distribuye N(ln 40 :;. a~~.04/2).5, .2 .J.5) 
o bien: <· -... -.. " ... ·":, '·'f,":; · ;<;!i> 

-··;::-Ó\_;~~< -;+.~; ... : :-;\;.~;;·:·:~.t~~~;- '•/' ? ' 

:'. •: ié·,N(3.759, :141¡:.··•,~ ::::;. 

Para una.varia~Je Can: dis.iribUcióI(nO~~-;~~i~~~~~-¿~~~~ de c'onfianza de que el valor de 
esa variable se encuentre' ~ntre 2 a+µ, Y 2(j-_µ -.. ~or Jo tanto con un 95o/o de confianza, 

3.4;;<1n ;~ ~~~Ci4i 
o bien: 

32.36< ST <56.88 

P~r lo tBntO e;d~te un 95% de probabilidad: d~·:que el pfécio. de la acción dentro de seis 
meses se encuentre entre 32.36 y 56.88. La media y la varianza de ST son 
respectivmnente : 

40é16XSJ • 43.33 y 

De la ecuación 4.1 puede obtenerse que : 

In ST /S se distribuye N[(µ- ~2

)T,u.JT] ........................ (4.4) 

4.3,LA VOLATILIDAD. 

La volatilidad a de una acción, es una medida de la incertidumbre que se tiene acerca 
de los rendimientos sobre una acción. 

De Ja fórmula (4.4J a" ..fT es la desviación estándar de el cambio proporcional en el 
precio de Ja acción en el tiempo T. Considérese la situación en donde CT •.3 , es decir Ja 
desviación estándar de eJ cambio proporcional en el precio de una acción en un afio es 
de aproximadamente del 30°A>, por Jo que la desviación estándar de el cambio 
proporcional en eJ precio de la acción en seis meses es de aproximadamente del 

30 J5 • 21.2 %, Ja desviación estándar de el cambio proporcional en tres meses es de 

aproximadamente del 30 ffs •15% y así sucesivamente. 

El registro de Jos movimientos en Jos precios futuros de una acción x puede ser usado 
para estimar Ja volatilidad. El precio de Ja acción se observa generalmente en intervalos 
fijos de tiempo, por ejemplo cada día, cada semana, o cada mes. 

Sean: 
n+l : el número de observaciones hechas en eJ precio de la acción. 
Si: Precio de la acción al final de el i-ésimo intervalo(i•0,1,2, •....•. n) 
r : longitud de el in~ervalo de tiempo en aftos. 

y sea 
xi•ln(Si/Si·IJ 
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Una estimación de la desviación estándar de las xi:s esta dada por: 

s• (-
1-:t(xi-X)') 

n-1 l•I 
donde X es la media de las xrs. 
De la ecuación (4.4) la desviación esténdar de las xi:s es a -rr , La variable s es por 

tanto una estimación de o- .Jf. De lo anterior se sigue que es posible estimar cr como: 

CT *•s/ .JT 
En el siguiente ejemplo se muestra como es posible calcular la volatilidad a partir de el 
registro de los precios de la acción durante veinte días. 

Tabla 4 1 .. 
Ola Precio en Precio Rendimiento 

el relativo diario 
mercado Sl/Sl-1 xl=ln(Sl/Sl-1) 

de la 
acción 

o 20 
1 20.125 1.00625 0.00623 
2 19.875 0.98758 -0.01250 
3 20 1.00629 0.00627 
4 20.5 1.02500 0.02469 
5 20.25 0.98780 -0.01227 
6 20.785 1.02642 0.02608 
7 20.785 1.00000 0.00000 
8 20.785 1.00000 0.00000 
9 20.75 0.99832 -0.00169 
10 20.75 1.00000 0.00000 
11 21 1.01205 0.01198 
12 21.125 1.00595 0.00593 
13 20.875 0.98817 -0.01190 
14 20.875 1.00000 0.00000 
15 21.25 1.01796 0.01780 
16 21.375 1.00588 0.00587 
17 21.375 1.00000 0.00000 
18 21.25 0.99415 -0.00587 
19 21.75 1.02353 0.02326 
20 22 1.01149 0.01143 

En la tabla 4.1 se muestra una posible secuencia de precios de una acción x durante 21 
días consecutivos. Dado que Lxi .... 09531 y Lxi 2 • .00333, una estimación de la 
desviación estári.dar de el rendimiento diario es : 
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Suponiendo que en el año hubieran 250 días para comerciar r•l/250. Por lo que la 
volatilidad estimada por año serla equivalente a : 

.0123.J250 •. 194 es decir 19.4% anual. 

4.4.EL ANÁLISIS DE BLACK·SCHOLES. 

El análisis de Black-Scholes es análogo al método binomial desarrollado en el capitulo 
III. Este análisis consiste en la derivación de unas fórmulas para la· valuación de 
Opciones Europeas las cuales se presentarán en la sección 4.5 de este capitulo. Cabe 
señalar que, a diferencia del método binomial, este método solamente puede ser utilizado 
para Ja valuación de Opciones tipo europeo. 

El modelo de valuación de Black-Scholes hace las siguientes suposicion.es : 

1.-Los precios de las acciones tienen una distribución Lognormal. 
2.-La volatilidad en el precio de Ja acción operada en Ja Opción es constante en el 
tiempo. 
3.-Las Opciones son de tipo Europeas y las acciones operadas no pagan dividendos 
durante la vida de las Opciones. 
4.-No existen oportunidades de arbitraje. 
5.-La tasa de interés es constante. 
6.-No existen costos de transacción. 

El análisis de Black-Scholes utiliza el supuesto de no arbitraje que fue usado en el 
capitulo 111 para Ja valuación de Opciones cuando los cambios en eJ precio de Ja acción 
eran de tipo binomial. Se establece un portafolio libre de riesgo consistente de una 
posición en Opciones y de una posición en la acción. En ausencia de oportunidades de 
arbitraje el rendimiento de el portafolio deberá. ser la tasa de interés libre de riesgo. 

El porqué es posible establecer dicho portafolio es que el precio de la acción y el precio 
de la Opción están afectados por Ja misma fuente de incertidumbre : los movimientos en 
el precio de la acción. 

Cuando el portafolio se establece apropiadamente la pérdida o la ganancia con Ja 
posición en la acción siempre se compensa con la ganancia o la pérdida con l~ posición 
de Ja Opción, por Jo que el valor de el portafolio en el f"mal de el periodo es conocido_ 
siempre con certeza. 

Por ejemplo, supóngase que en un PUnto particular en el tiempO. la relación · ~ntre. un 
cambio pequefio en el precio de.la. acciónA S, y:.el cambio pe9uet'JO.-resultaitte en el 
precio de una Opción Europea de. Compra sobre· esta accióil, ' . .6 Cesta dada por: 

;,._., ., . ' 

,'.Ac·.;;::4'AS.: , ': ·;.;'"'/¿~ : .. 
Lo anterior significa que" Ja pe~diCTite que representa Ja i-~tS:Ció.tÍ erltre e y s es de .4 tal y 
como se muestra en la si~ief!t_e figu~a; -, 

Preéio de Ja 
Opción. 

!~-· 
Precio de la acción 



El portafolio libre de riesgo consistirá de ; 

1. U na posición larga en .4 acciones. 
2. Una posición corta en 1 Opción de Compra. 

En el análisis de Black-Sholes la posición que se toma es libre de riesgo sólo por un 
periodo muy pequeño de tiempo (teóricamente ese periodo de tiempo pequeño es en 
realidad infinitesimal). Para que la posición continúe sin riesgo, ésta deberá ser 
reajustada frecuentemente. 

Por ejemplo, la relación entre A C y A S deberá cambiar de A C•.4 A S de el dla de 
hoy a .O. C•.5 .6. S en dos horas, lo anterior significa que se deberán tener .5 acciones en 
lugar de .4 por cada Opción vendida. 

4.5.LAS FÓRMULAS DE VALUACIÓN. 

Las fórmulas para la valuación de Opciones Europeas de Compra y de Venta sobre 
acciones que no pagan dividendos son : 

C•SN(dl)-Ke·<'fN(d2) ................. (4.5)" 
P• Ke·<'fN(-d2)- SN(-dl) ...... .,,,,, •. (4.6) 

Donde: 

ln(S I K)+(r +o" 12)T 
dl• u../T 

ln(SIK)+(r;,_u2 Ó.)T · . ,/ r.;;T.· 
d2• ci../T .' ... · •. ·. -~ dl -u.,,,, 

La función N(x) es la función de di~tribh~·¡é,~:~aéumulativa para una variable normal 
estandarizada. En otras palabras, es la probabilidad de que una variable distribuida 
N(O,l) sea menor ax, 

Donde: 

C representa el precio de una Opción Europea de Compra 
P es el precio de una Opción Europea de Venta 
K es el precio de ejercicio pactado en la Opción, 
r es la tasa de interés libre de riesgo, 
S es el precio de la acción operado, 
a es la volatilidad en el precio de la acción operado y 
T es la fecha de vencimiento de la Opción. 

Como el precio de una Opción Americana de Compra es igual a el precio de una Opción 
Europea de Compra la ecuación 4.5 puede ser aplicada para valuar el precio de una 
Opción Americana de Compra, desafortunadaJnente no ha sido desarrollada una fórmula 
analitica exacta para la valuación de Opciones Americanas de Venta sobre acciones que 
no pagan dividendos, sin embargo, en el siguiente capítulo se discutirán algunos 
procedimientos numéricos para la valuación de Opciones Americanas de Venta. 

• "/NTRODUCT/ON TO FtnVRES AND OPTIONS MARKETS" John C. Hu/l. 
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Ejemplo 4.2 (Ejemplo Numérico de una Opción Europea de Compra.) 

Supóngase que se cuenta con la siguiente información para calcular el valor de una 
Opción de Compra : -

El precio de una acción en el mercado (S) es de $70 
La fecha de vencimiento (T) es dentro de nueve meses 
El precio de ejercicio (K) es de $80 
La tasa de interés libre de riesgo es de l % mensual 
La volatilidad estimada es del 2o/o mensual. 

Es decir: 
s-$70 
K•80 
r• l º/o mensual 
T•9 meses y 
CT •2% mensual 

Con esta información, primero se cal<:Úlan los valor~S d~ dl .. y d2 con las -formula 4.5 

!n(SIK)+(r+0-2 !2)T. 
dl• a..ff' . 

•[ln(.875)+(.0l+.02•/2)(9)]/(.02*3) 
-[-.1335+.0918)/ .06 .. 
--,.695. . 

Con este resultado se ca1Cu1a· d2 : , -

•' '. d2;,;cU-.;. ..fT 
.. ,;. __ 695-((.02)(3)) 

,\._-::,,, .• · -;::;'·_:·.~ . . :t·,,,1 .. :"~~-·,::,:;., : ~'.".· 76 
- ' .~:.j ".' 

Con estos· .. Vató~és'·: ·y ~C-CurriendO_- a las 'tablas para Jos valores de la función de 
distribución acumulativa· de una Normal' se obtienen los valores de N(dl) y N(d2) los 
cuales son· .2420 y ~2236 respectivamente. Es decir : 

N(dl)•N(-.695)•1-N(.695)•.2420 
N(d2)•N(-.76)•1-(N(.76)•.2236 

El valor de la Opción de Compra es : 

C•((70)(.2420))·80e··•IC•l(.2236) 
•$.59 

Lo anterior significa que un inversionista estaría dispuesto a pagar $.59 por cada Opción 
de Compra con las características señaladas. Pareciera que esta cantidad es muy 
pequeña, pero hay que observar que el precio de la acción tendrfa que subir más de $10 
para que está Opción terminara dentro del dinero. 

• Ver Jntroduction to the Theory ofStatistics Tercera Edición pp SS2.de Alexander M Afood et al. 
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Ejemplo 4.3.(Ejemplo Numérico de una Opción Europea de Venta.) 

Supóngase que se cuenta con la siguiente información para calcular el valor de una 
Opción de Venta : 

El precio de una acción en el mercado (S} es de $90 
La fecha de vencimiento (T) es dentro de tres meses 
El precio de ejercicio (K) es de $95 
La tasa de interés libre de riesgo es de 5°1& anual 
La volatilidad estimada es del 50% mensual. 

Es decir: 
8•$90 
K•95 
r•So/o anual 
T•.25 años y 
a •SOo/o mensual 

Con esta información, primero se calculan los valores de dl y d2 con las formula 4.6 

ln(S I K}+(r +a' 12)T 
dl• ,,...,fi 
-(-.05407+(.l 75)(.25)J/(.5)(.5) 
-[-.01032)/.25 
--.04128 

Con este resultado se calcula· d2 : 

d2•dl- O' ...fi 
--.04128-.555 
--.29128 

Las probabilidades normales asociadas con estos valores se obtienen N(dl) y N(d2) de las 
tablas con interpolación : 

N(-dl)•N(-(-.04128))• N(.04128).;,5165 · 
N(-d2)•N(-(-.29128))• N(.29128)•.6179 

Con estos datos se puede Calcular el valoi- dC ·1a. Op'ció~· cie ·venta·: 
.-- ,., • ... ,· .. · :' .. " 

P• (95e .. •••·"'(.6179JJ:9o(.Sl65r ... 
. •$11.4876 ; . 

Hay que observar que la Op~Íón tl~"ne ·~·~ 'precio relativamente alto porque desde un 
inicio la Opción se encuentra dentro del dinero y la probabilidad de que acabe asi es alta 
por lo que tiene que valer un P,recio relativamente alto. 
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4.6.VOLATU.ID.AD IMPLÍCITA. 

El único parálnetro en las fórmulas de valuación de Black-Scholes que no puede ser 
observado directamente es la volatilidad en el precio de la acción. En la sección 4.3 de 
este capitulo se ana.li.zó la manera en que Ja volatilidad puede ser estimada a partir del 
registro de Jos precios de Ja acción en varios días consecutivos, sin embargo esta no es Ja 
única manera en que puede estimarse a la volatilidad, existe un método alternativo para 
el cálculo de la volatilidad. 

Para ilustrar la idea básica de el método supóngase que el valor de una Opción de 
Compra sobre una acción que no paga dividendos es de $1.875 cuando S•$21, K•20, 
r•.1 y T•.25. La volatilidad implícita es el valor de O' para el cual al ser sustituido en la 
ecuación 4.5, resulta que C=l.875. Desafortunadamente, no es posible despejar la 
ecuación 4.5 para expresar a O" como función de S, K, r, T y C, sin embargo mediante un 
proceso iterativo puede encontrarse el valor de a que esta implícito en la ecuación. 

Si en el ejemplo anterior se toma a •.20 el valor que resulta para C es de C•l. 76 el cual 
resulta muy bajo ; dado que el valor de C se incrementa conforme se incrementa a 
entonces se requiere un valor de CT mas alto. 

Al evaluar la ecuación 4.5 con a •.30 esta arroja un valor de C•2.10 el cual resulta muy 
alto lo que significa que el verdadero valor de e; debe estar entre .20 y .30. Evaluando la 
ecuación 4.5 con a •.25 da como resultado un valor de C muy alto, por lo que el 
verdadero valor de a debe estar entre .20 y .25, siguiendo con este proceso 
iterativamente el rango para el verdadero valor de a va haciéndose mas pequeño hasta 
que se llega a el valor de a para el cual la ecuación 4.5 arroja el verdadero valor de C. 
La volatilidad implicita que hace que C•l.875 es <T•.235 o 23.5% anual. 

La volatilidad implicita puede ser usada para estimar el valor de una Opción a partir de 
el precio de otra Opción con características semejantes. 

4.7.DIVIDENDOS. 

Hasta ahora se ha tenido como supuesto que la acc1on sobre la cual se realiza el 
contrato de Opción no paga dividendos. En la práctica no tiene por que cumplirse 
necesariamente este supuesto. En esta sección se hará el supuesto de que los 
dividendos que serán pagados por la acción durante la vida de la Opción son conocidos 
de antemano. 

El efecto del pago de dividendos es el de reducir el valor de las Opciones de Compra y el 
de aumentar el valor de las Opciones de Venta. Dentro de el contexto de la valuación de 
Opciones la palabra dividendo deberá interpretarse como una reducción en el precio de 
la acción en la fecha de ex-dividendos• . Por ejemplo, si el pago de un dividendo de $1 
por acción es conocido con anticipación y el precio de la acción baja normalmente en un 
80% la cantidad de el dividendo pagado en la fecha de ex-dividendos, para el propósito 
de el análisis deberá suponerse que el dividendo será de $.80. 

• feeha decode en/a cual ser&f;Olloce a/os lenedotflsde IH acciones de una empresa. 
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4. 7.1 OPCIONES EUROPEAS. 

La fórmula de Black-Scholes puede ser usada para Ja valuación de Opciones sobre 
acciones que pagan dividendos durante la vida de la misma sólo si el precio de la acción 
S se reduce en una cantidad equivalente a el valor presente de todos los dividendos que 
serán pagados durante la vida de la Opción. Un dividendo deberá ser incluido sólo si las 
fechas de ex-dividendos se presentan durante la vida de la Opción. 

Ejemplo 4.3.-

Considérese una Opción Europea de Compra sobre una acc1on cuando existen dos 
fechas de ex-dividendos, una en dos meses y la otra en cinco. El dividendo que se espera 
seré. pagado en cada una de estas fechas es de $.50. El precio actual en el mercado por 
cada acción es de $40, el precio de ejercicio es de $40, la volatilidad en el precio de la 
acción es de 30% anual, la tasa de interés libre de riesgo es de 9% anual y la fecha de 
vencimiento es dentro de seis meses. El valor presente de los dividendos es de : 

. Sef·. t667JC.09J+. Seh" 167J(.09J•, 97 41. 

El precio de la Opción puede calcularse con la fórmula de Black-Scholes usando : 
8•39.0259, K•40, r-.09, u •.3 y T•.S. 

dl•(ln.9756+((.135)(.5))/(.3.J.5 )•.2017 

d2•(1n.9756+.045*.5)/(.3.J.5 )•-.0104 

Utilizando las tablas' de la.1\lnci6n de distribución acumulativa de N(O, 1) se obtiene : 

N(dl)•.5800, N(d2)•.4959 

y sustituyendo los valores anteriores en la ecuación 4.5 se tiene que el precio de la 
Opción es de : 

((39.0259).5800)-40 e·.091.51(.4959) • 3.67 
C•$3.67. 

4. 7.2.0PCIONES AMERICANAS. 

En el capitulo 2 se mostró que las Opciones Anlericanas de Compra sobre acciones que 
no pagan dividendos nunca deberán ser ejercidas antes de la fecha de vencimiento ; sin 
embargo, cuando los dividendos son pagados, algunas veces si resulta óptimo ejercer la 
Opción inmediatamente antes de que los mismos sean pagados, es decir antes de la 
fecha de ex-dividendos. 

En la practica, las Opciones de Compra son ejercidas inmediatamente antes de la 
última fecha de ex-dividendos. En seguida se describe un procedimiento desarrollado por 
Fisher Black para la valuación de Opciones Americanas de Compra sobre acciones que 
pagan dividendos durante la vida de las Opciones. 
El procedimiento de Black consiste en el cálculo de el precio de dos Opciones de tipo 
Europeo: 

l. Una Opción Europea cuya fecha de vencimiento coincide con la de la Opción 
Americana. 
2. Una Opción Europea cuya fecha de vencimiento es exactamente antes de la fecha final 
de ex-dividendos que ocurre dentro de la vida de la Opción Americana. 
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El precio de ejercicio, el precio inicial de la acción, la tasa de interés libre de riesgo y la 
volatilidad se establecen iguales para la Opción Americana como para las Opciones 
Europeas en consideración. 

El precio de la Opción Americana sobre la acción que paga dividendos será el precio de 
la Opción Europea que resulte mayor. 

Ejemplo 4.4. 

Considérense los mismos datos del ejemplo 4.3 con una pequeña diferencia en esta 
ocasión la Opción de Compra será de tipo Americana y no de tipo Europea. El valor 
presente de el primer dividendo está dado por : 

.Se-.16671.091•,4926 

el valor de la Opción Europea que se establece en el punto número dos es·. entonces 
calculada con la ecuación 4. 5 , considerando que : 

5•39.5074, K•40, r-.09, a •.30 y T-.4_167: 

Evaluando lo anterior en la ecuación 4.5 se tiene que el precio de esta Opción Europea 
es de $3.52. 

Siguiendo el procCdimientO, dé Black ~~~~ s~: toma el valor más grande entre el precio 
de la Opción anterior y el valor de la Opi:lón que sólo puede ser ejercida dentro de seis 
m~ses, es de.cir la Opción establecida en el punto uno. De el ejercicio anterior se tiene 
que el precio de la Opción establecida en el punto uno es de $3.67. 

Por lo tanto, el precio de la Opción Americana sobre la acción será de $3.67. 
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Capítulo 5 

Valuación numérica 
Binomiales. 

de Opciones mediante árboles 

El modelo de Black-Scoles puede ser usado , como se vió en el capitulo anterior para la 
valuación de Opciones Europeas de Compra y de Venta, asi como para Opciones 
Americanas de Compra sobre acciones que no pagan dividendos y para algunas 
Opciones Americanas de Compra sobre acciones que pagan dividendos, sin embargo el 
modelo de Black-Scholes no puede ser aplicado para la valuación de Opciones 
Americanas de Venta. En este capitulo se extenderá el análisis de el modelo binomial 
introducido en el capitulo III para el desarrollo de un procedimiento para la valuación de 
este tipo de Opciones, además se considerará el caso en que los precios de las acciones 
sufren un número n de cambios durante la vida de la Opción, además de contemplar el 
caso en que la acción paga dividendos durante la vida de la Opción. En la parte final de 
este capitulo se muestra un metodo alternativo para la valuación de Opciones 
relacionado con los arboles binomiales ; el método de la simulación Monte Cario. 

5.1.EL MODELO BINOMIAL PARA ACCIONES QUE NO PAGAN DIVIDENDOS. 

En el capitulo 111 se introdujeron arboles binomiales para la valuación de Opciones sobre 
acciones que no pagan dividendos durante la vida de la Opción; se tenia entonces que la 
vida de la Opción era dividida en uno y en dos periodos y a partir de ahí se mostró como 
los árboles podian ser utilizados para la valuación de Opciones Europeas y Opciones 
Americanas. Sin embargo, los modelos utilizados bajo el supuesto de que el precio de la 
acción sólo puede cambiar en uno y/o en dos períodos es poco realista y sólo se 
utilizaron para ilustrar el principio bajo el cual trabaja el modelo binomial. Un supuesto 
mas realista es aquel en el que los movimientos en el precio de la acción están 
compuestos por un gran número de pequeños movimientos binomiales, este es el 
supuesto que está detrás de uno de los procedimientos numéricos más usados para la 
valuación de Opciones, dicho procedimiento fue propuesto por Cox, Ross y Rubinstein. 

Como representación de el modelo supuesto para el comportamiento de los precios de las 
acciones en este trabajo se utiliza el modelo binomial. Supóngase que el precio de la 
acción comienza en S al tiempo O, bajo el modelo binomial el precio de esta acción sigue 
el proceso ilustrado en la fig. 5.1. En el inteJValo de tiempo (O, t) el precio de la acción se 
mueve de S a Su con probabilidad p y a Sd con probabilidad 1-p. 

fig. 5.1. 

5~us 

---:-----.. dS 
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5.2 DETERMINACIÓN DE p , u Y d. 

Los valores de p, u y d no deben ser valores arbitrarios de hecho los valores de estos 
parámetros deben de ser tales que se aproximen o que cumplan con las características 
de el modelo supuesto para el comportamiento de los precios de las acciones hecho en el 
capitulo IV. En esta sección se propondrán los valores de p, u y d ; se mostrará de una 
manera muy sencilla que bajo ciertas circunstancias estos valores tienen las 
características de el modelo supuesto para el comportamiento de los precios. Como para 
efectos de Ja valuación de Opciones se esta haciendo el supuesto de que los 
inversionistas son neutrales al riesgo, el rendimiento esperado en la acción será la tasa 
de interés libre de riesgo r, por lo tanto el valor esperado en el precio de la acción al 
tiempo t será de Se". 

donde: 
S es el precio de la acción al tiempo O. 

Ahora bien si se tiene que el valor esperado en el precio de la acción es de puS+(l-p)dS 
entonces debería cumplirse lo siguiente : 

Sen• puS+(l-p)dS ...•...•......... , .. ,(5.1) 

o equivalentemente : 
en• pu+(l-p)d ..................... (5.2) 

Por otro lado recordando el modelo para el comportamiento en los precios de las acciones 
de el capitulo IV, la desviación estándar de los cambios proporcionales en el precios de las 

acciones en pequeños intezvalos de tiempo tes cr../Í. Por Jo tanto la varianza en el cambio 
de el precio de la acción para pequeños intezvalos de tiempo es de sa cr 2t, 

Dado que la varianza de Ja variable Q se define como E(Q2)-E(Q) 2 se tendr!a que cumplir 
que: 

s2u•t•pu•S>+(l-p)d•s2-s2fpu+(l-p)dJ2 ...•...• (5.3) 

Ahorá. bien considérense los siguientes Valores para u, d y p • 

u•e u .Jt; , d•l/u, y p•( en -d)/(u-d) 

Si se s\lstiíuY~".Í~~S~o~ v~ores· en la ecua_~ióI?:_ 5.1 se obtiene que: 
, puS+(l-p)dS,•,;'puStdS-pdS;,, Sp(u-d)+dS,• S(en -d)+dS •Sen 
'_ -- ·.:·?~:'.':!·\":;·_' .. ¡i~·::~.-~-,ii'.:~.\ ,:< •o.'.':•'·,,~ · · ,(:; :, ·J.':·~:.---'.!,.-.-~-'.~. '.'. .-~, ... 

por Jo_ tanto. u/d,'-y·p defmid«?s ~e esta manera·cumplen con la ecuación 5.1 ahora bien 
si estos mismos valores.de u; d, y p se.sustituyen en la ecuación 5.3 se obtiene: 

',··> •¡ 

pu;S>+(l~p)d2~'::s2¡~";~(~;Plc!J•, '." p u•s•+(l-p) d•s• - (Sen¡• 

que simplificando se' ti~n~_;-:·.:···:: ·.· .,.;;: . ·: 

. . S
0

~f en ( ~ªf + e~ªJt )-1- e'n J 

• Como referencia para la determinación de estos ''alorés véanse OPTIONS, FUTURES, AND OTHER DERJVATIVE 
SECURJTIES. de John Hui/ Cap{lulo 111 y· OPT/ONS .A-lA.RKETS de John C. Cox y Alark Rubinstein Capítulo V. 
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expandiendo los términos ex en su forma de serie de Taylor ex -(l+x+x2/2+x3/6+ .•. ), se 
ti~: .. • 

S•[(l+rt+(rtJ'/2+(rt)3/3+ ... J•((l+ u..ft + u•t/2+(u./t J•/3+ .•• )+(l- u.Jí + u•t/2-(u.Jí )3/3+ •.. )) 
-l-(l+2rt+(2rt)2 /2+(2rt)3/3+ ••. lJ · · 

Ahora bien si los términos de orden t2 y superior se ignoran, la ecuación anterior. se 
convierte en : 

S•[(l+rt)•((l+ u.Jí +u •t/2+( u.Ji l3 /3)+(1· u.Jí + u•t/2·( u.Jí )3/3))-1-(1+2~)] 
Simplificando y eliminando términos de orden t:zy superior se tiene : 

S2 [( l +rt}(2+ u 2 t)·2-2rt] 

desarrollando el producto y eliminando los términos de orden t2 se tiene que la varianza en 
el precio de la acción es de 52 cr 2t, desde luego que mientras mas pequeño sea el intervalo 
de tiempo t mejor seré. la aproximación a este valor. 

5.3 LA VALUACIÓN NEUTRAL AL RIESGO. 

En el capitulo Ill se introdujo un concepto que es conocido como principio de valuación 
neutral al riesgo. Este concepto establece que cualquier valor que dependa de el precio 
de una acción puede ser valuado bajo el supuesto de que el mundo es neutral al riesgo, 
lo cual significa que para propósitos de la valuación de Opciones, se puede suponer que : 

l.- El rendimiento esperado de cualquier acción negociada es la tasa de interés libre de 
riesgo. 
2.- Flujos futuros de efectivo pueden ser valuados descontando sus valores futuros 
esperados con la tasa de interés libre de riesgo. 

Como se vio en la sección anterior cuando se usa el modelo binomial se esta haciendo 
uso de el concepto de la valuación neutral al riesgo. 

5.4.EL ÁRBOL DE PRECIOS DE LA ACCIÓN. 

En la figura 5.2 se ilustra un árbol binomial más completo para representar los 
diferentes precios que una acción pudiera tomar a lo largo de la vida de una Opción. Sea 
S el precio de la acción en el tiempo cero ; en el tiempo t existen dos posibles valores 
para el precio de la acción a saber : 

Suy Sd. 
En el tiempo 2t, existen tres posibles valores para el precio de la acción : 

Su',Sy Sd2 · 

En general, en el tiempo it, existen i+ 1 precios posibles para la acción. En forma general 
pueden expresarse a estos precios como : 

su;d•·J paraj-0,1,2, ........... ,i 
Hay que notar en la fig. 5.2 que la relación ual/d es usada para el cálculo de el precio 
de la acción en cada nodo de el árbol. Por ejemplo, Su2d•Su, hay que notar también que 
el árbol está hecho considerando que un movimiento hacia arriba en el precio de la 
acción seguido por un movimiento hacia abajo en el mismo conduce a el mismo precio 
que origina un movimiento hacia abajo y luego un movimiento hacia arriba en el precio 
de la acción. 
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fi . 5.2 

Las Opciones son evaluadas empezando en el final de el árbol (tiempo T) y trabajando 
hacia atrás de el mismo. El valor de la Opción es conocida en el tiempo T. Por ejemplo, 
una Opción de Venta vale Max(K-ST, O) y una Opción de Compra Max(ST"K, O), donde ST 
es el precio de la acción en el tiempo T y K es el precio de ejercicio pactado. 

Como se tiene el supuesto de que el mundo es neutral al riesgo, el valor de la Opción en 
cada nodo en el tiempo T-t puede ser calculado como el valor esperado en el tiempo T 
descontado un periodo t con la tasa de interés r. De manera análoga, el valor de la 
Opción en cada nodo en el tiempo T-2t puede ser calculado como el valor esperado en el 
tiempo T-t descontado un periodo t con la tasa de interés r, y así sucesivamente. Si la 
Opción es de tipo Americana, es necesario checar en cada nodo si ejercer antes de la 
fecha de expiración es preferible a mantener la Opción por un periodo de tiempo t mas. 
Al ir obteniendo el precio de la Opción en cada nodo de la manera indicada, se obtendrá 
el valor de la Opción en el inicio de el iu"bol. 

El siguiente ejemplo servirá para ilustrar la idea general de el método descrito 
anteriormente el cual será generalizado en la siguiente sección. 

Ejemplo. 5.1. 

Considérese una Opción Americana de Venta sobre una acción que no paga dividendos 
durante la vida de la Opción. La fecha de vencimiento de la Opción se establece dentro 
de 5 meses, el precio en el mercado de dicha acción es de $50, el precio de ejercicio se 
fija en $50, la tasa de interes libre de riesgo es de lOo/o anual y la volatilidad es de 40°/o 
anual. Usando la notación acostumbrada se tiene 
S-$50 
K•$50 
T=.4167 
O' =.40 
r=.10 
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Supóngase que se divide la vida de la Opción en cinco intervalos de un mes cada 
uno(.0833 de año) para los propósitos de la construcción de un árbol binomial. Entonces 
t• .0833 y usando los valores para u, d, y p se tiene : 

u• etT./i •1.1224, 

en-1.0084, p-(en -di/ (u-d) -.5076 

l-p-.4924 
En la fig. 5.3 se muestra el árbol binomial. En cada nodo hay dos números, el número 
que se encuentra en la parte superior muestra el valor de la acción en cada nodo, 
mientras que el número inferior muestra el valor de la Opción en cada nodo. La 
probabilidad de un movimiento hacia aniba es siempre de .5076 ; y la probabilidad de 
un movimiento hacia abajo en el precio de la acción es de .4924. 

El precio de la acción en elj·ésimo nodo (j•0,1,2,3, .... ,i) en el tiempo tes calculado como 
SuJdi-J. Por ejemplo, el precio de la acción en el nodo A(i•4, j•l) es de 
(50)(1.1224)(.89093)~$39.69. Los precios de la Opción en los nodos finales de el árbol se 
calculan como Max(K-ST, O). 

Por ejemplo, el precio de la Opción en el nodo G es de : 

50-35.36-14.64. 

El precio de la Opción en los penúltimos nodos de el árbol se calculan a partir de los 
precios de la Opción en los últimos nodos de el árbol. Los precios de la Opción se 
calculan descontando el valor esperado de la Opción al tiempo t. Por ejemplo, en el nodo 
E el precio de la Opción es calculado como : 

((.5076)(0)+(.4924)(5.45))e"'º'·º83ll-$2.66 

mientras en el nodo A se calcula como 

((.5076)(5.45)+(.4924)(14.64))e"'º'·ºS331-$9.90 ....•.•.................... • 

Una vez hecho lo anterior se verifica si ejercer antes de la fecha de vencimiento es 
preferible a esperar un periodo mas. Por ejemplo, en el nodo E si se ejerce la Opción no 
se obtendria ninguna ganancia, dado que en ese nodo tanto el valor de la acción como el 
valor de el precio de ejercicio son ambos de $50, por lo tanto es preferible esperar un 
periodo de tiempo mas, por lo tanto, el valor correcto de la Opción en ese nodo es de 
$2.66. En el nodo A se tiene otra situación. Si la Opción se ejerce, se tiene una ganancia 
de 50·39.69•$10.31 la cual es una cantidad mayor que la se obtiene con•, por lo que si 
el nodo A se alcanza la Opción deberá ser ejercida y por tanto el valor correcto para la 
Opción de Venta en el nodo A es de $10.31. 

Los precios de la Opción en los demas nodos se calculan de la misma forma que en los 
casos anteriores. 

Hay que hacer notar que no necesariamente es mejor ejercer Ja Opción antes de la fecha 
de vencimiento siempre que se encuentre dentro de el dinero. Por poner un ejemplo, 
considérese el nodo B. Si la Opción se ejerce en este nodo, entonces la ganancia que se 
obtiene es de $5Qe$39.69•$10.31, sin embargo si la Opción se mantiene y no se ejerce 
entonces el valor de la Opción es de : 

((.5076)(6.37)+(.4924)(14.64)) e·.10f.OB331-$10.35 
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Como conviene más no ejercer la Opción, ya que el valor de esta es mayor que la 
ganancia que se obtiene si se decide ejercer la misma, entonces el valor de la Opción en 
el nodo Bes de $10.35. 

Siguiendo el procedimiento anterior hasta el inicio de-le--é.rbol se obtiene el valor de la 
Opción en el nodo inicial el cual es de $4.48. Esta cantidad es la estimación numérica 
que se hace sobre el verdadero valor de la Opción de Venta. En la práctica mientras más 
pequeño sea el valor de t y más nodos sean empleados mejor será la aproximación que 
se tenga sobre el verdadero valor de la Op~i~!l· · · 

fig. 5.3 

5,S,OPCIONES AMERICANAS DE VENTA. 

En esta sección se expresará la metodología presentada en el ejemplo anterior de una 
manera más general. 

Supóngase que la vida de una Opción Americana de Venta, sobre una acción que no 
paga dividendos durante la vida de la Opción, es dividida en N su binteivalos de longitud 
t. Si se define Pij como el valor de la Opción en el tiempo it cuando el precio de la acción 
es de Su1 d'-J para OS i :S N ,OS j Si entonces Pij será el valor de la Opción en el nodo 
(i, j). Dado que el valor de una Opción Americana de Venta en la fecha de vencimiento es 
de Max(K-Sy, O) se tiene que : 

PN; •Max(K-Su1dN-J, O) conj- 0,1,2,. ....... ,N 
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Se tiene una probabilidad p de que se produzca un movimiento de el nodo (l, j) en el 
tiempo ita el nodo (i+l, j+l) en el tiempo (i+!Jt, si se supone que no se ejerce la Opción 
antes de la fecha de vencimiento, y recordando el hecho de que cualquier valor futuro 
puede ser descontado con la tasa de interés libre de riesgo, se tiene que el precio de la 
Opción en el nodo (i, j} es de : 

P~· e·" [pP1+1j+1+(l-p)P1+1JJ 

para OS i S N -1,0 S j Si 
Cuando las posibilidades de ejercer antes de Ja fecha de vencimiento de Ja Opción son 
tomadas en cuenta entonces será necesario comparar el valor de Ja Opción arrojado por 
la ecuación anterior con el valor intrínseco de Ja Opción para así lJjar el valor de la 
Opción en ese nodo como : 

Como los cálculos se inician en el tiempo T y se van haciendo hacia atrá.s, el valor ele la 
Opción en el tiempo it contempla no sólo el efecto de la posibilidad de ejercer antes de la 
fecha de vencimiento, sino también contempla esta posibilidad en los inteivalos de 
tiempo subsecuentes. Mientras t tienda a cero se obtendrá una mejor aproximación para 
el valor de Ja Opción Americana de Venta. Algunos autores siguieren que con un valor de 
N•30 se puede esperar una buena aproximación a el verdadero valor de la Opción, dado 
que se contemplan 230 poslbles caminos para el precio de Ja acción. 

5.6.0PCJONES DE COMPRA. 

De acuerdo con eJ procedimiento recursivo desarrollado en este capitulo, es posible 
encontrar el valor de una Opción de Compra para cualquier nümero de periodos. 
Iniciando desde la fecha de vencimiento y trabajando hacia atrás, se puede escribir Ja 
fórmula general para la valuación de Opciones de Compra para un nümero n de períodos 
como: 

Otra manera de expresar esta formula es Ja siguiente : 

Sea o el número mínimo de movimientos hacía arriba que el precio de Ja acción deberá. 
hacer en los siguientes n periodos para que Ja Opción termine dentro de el dinero. Lo 
anterior implica que o es el entero mas pequeño no negativo tal que uadn-aS>K. Tomando 
logaritmo natural de ambos lados, se puede escribir a o como el entero mas pequeño no 
negativo mayor que Ln(K/Sd0 )/Ln(u/d). 
por lo tanto. 

a > Ln(K/Sdn·J)/Ln(u/d). 

'V) <a,max[O,uld•-1s- K] =O y \ij ~a,max[O,u1d"-1S-K] = u1d"-1S--,K. 

por lo tanto la ecuación anterior se convierte en : 

c-{i:(-.-111-.-)PJ (!- p)•-1[u'd"-1S -KJ} •e-"'' 
J•• 1!(11-1)! 
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5.7.ESTIMACIÓN DE DELTA Y OTROS PARÁMETROS DE SENSmILIDAD. 

Como se vio en el capitulo 111, la delta de una Opción O, es la tasa de cambio del precio 
de una Opción con respecto al precio la acción subyacente, es decir : 

Donde .6 S representa un pequeño cambio en el precio de la acción y .6. C es el cambio 
correspondiente en el precio de la Opción. En el tiempo t se tiene una estimación para el 
precio de la Opción dado por Cu en donde el precio de la acción es de Su y también se 
tiene una estimación para C10 en donde el precio de la acción es de Sd. En otras palabras 
una estimación para delta puede ser obtenida de la siguiente manera : 

'1 S•Su-Sd y '1 C• Cu. C10 

por lo tanto en el tiempo t 

'.8- 1.c11. C10)/ (Su-Sd) 

Para poder detCrininar g8m~, r ' haY:. que notar que se tiene dos estimaciones de o en el 
tiempo 2t. Cuando S~(Su2+S)/2 (que es la mitád de camino entre el segundo y el tercer 
nodo), delta vale (C2,..C21)/ (Su•-S); cuando S•(S+Sd•)/2 (que es la mitad de camino 
entre el primer y el segundo nodo) delta vale (C21- C2o)/ (S·Sd•) • 

Sea h 1a··dJer~ri~i8. entre lo's .. dos valores de S. 

h•.5(Su2· Sd•) 

Gama es el cambio en la delta dividida por los cambios en el precio de la acción S. 

y •[(C.2-C21)/(Su•-S)]-(C21-C20)/(S-Sd2)]/h .•............. 5.4 

De· esta manera se estima a delta en el tiempo t y a Gama en el tiempo 2t. En la 
práctica, estas estimaciones se usan en el tiempo cero. Si fuera necesario se puede 
mejorar la estimación para delta y gama en el tiempo O, para ello se inicia el árbol 
binomial en el tiempo ·2t y se supone que el precio de la acción en este tiempo es de S. 
Más nodos tienen que ser evaluados, pero tres diferentes valores de S son considerados 
en el tiempo cero, Su2 ,S, Sd2 ., entonces la estimación para delta esta dada como: 

8 •(C22·C20)/ (Su•-Sd•) ............ 5.5 

En el siguiente ejemplo se ilustra el uso de las ecuaciones 5.4 y 5.5 

Ejemplo 5.2. 

Considérese a una Opción Americana de Venta sobre una acción de Coca-Cola que no 
paga dividendos durante la vida de la Opción. La fecha de vencimiento de la Opción es 
dentro de tres meses, el precio en el mercado de la acción es de $50, el precio de 
ejercicio se pacta en $50, Ja tasa de interés libre de riesgo es del 10% anual, y Ja 
volatilidad es del 40% anual, es decir : 

S-$50, K•$50, r-.10, T-.25 y U' -.40. 
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La Opción de este ejemplo es exactamente igual a la Opción considerada en el ejemplo 
5.1, salvo la fecha de vencimiento, en este ejemplo es de tres y no de cinco meses. 

. •·• ·-~:.,;·~, ... ,.~ _.! • 

Escogiendo a t de un mes ( .0833 de año), una estimación para el valo-r dcr lá Opción en 
el punto C se muestra en la fig. 5.3, dicho valor es de $3:· 76. -.'.1. 

. ,-· ." . -
En el contexto de el ejemplo, el árbol comienza en el tiempo -2t de la ecuación· 5.5 una 
estimación para delta puede ser calculada a partir de los valores de la Opción en lo&: -
nodos B y F como : · 

(.63-10.35)/(62.99-39.69)•.42 

De la ecuación 5.4, una estimación para la gama de la Opción puede calcularse a partir 
de los valores de la Opción en los nodos B, C y F como : 

[((.63-3. 76)/(62.99-50))-((3. 76-10.35)/ (50-39.69JJ)/ 11.65 

Hay que mencionar que estas son sólo unas aproximaciones a los verdaderos valores de 
estos parámetros, mientras más pequeño sea t mejor será la aproximación a los 
verdaderos valores para las Opciones en los diferentes periodos de tiempo y por tanto 
mejor serán las aproximaciones a los verdaderos valores de delta y de gama. 

5.8.EL MODELO BINOMIAL PARA ACCIONES QUE PAGAN DMDENDOS. 

Como se mencionó anteriormente para efectos de valuación de Opciones la palabra 
dividendo se entenderá como una reducción en el precio de la acción en la fecha de ex­
dividendos. 

Si se supone que se conoce con certeza que un porcentaje de el precio de la acción ( ó'), 
será pagado por concepto de dividendos en algún momento en el futuro dentro de la vida 
de la Opción. se tendrá un árbol binomial semejante al que se muestra en la fig. 5.4 y el 
análisis que se realice sobre el érbol para determinar el valor de una Opción sobre esta 
acción se hará de manera análoga a el análisis hecho sobre el árbol elaborado para las 
acciones que no pagan dividendos. Si el periodo it se presenta antes de que la acción 
llegue a su fecha de ex-dividendos , los nodos en el árbol representarán los siguientes 
precios de la acción : 

Su'd'-1 paraOS:i:S:N,O::>j:S:i 

recordando los valores para u y d presentados en la sección 5.2 de este capitulo. 

Si el periodo it se presenta después de la fecha de ex-dividendos , los nodos en el árbol 
representarán los siguientes precios de la acción : 

S(l-o)uJd•·J 

El casó en el que se pagan varios dividendos durante la vida de la Opción es tratado de 
manera similar que el caso en el que se tiene sólo un pago de dividendos. Si O i es el 
dividendo asociado con todas las fechas de ex-dividendos entre el tiempo cero y el tiempo 
it,. los nodos en el tiempo it corresponden a los siguientes precios de la acción : 

S(l-oiJ uJd•·J 
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fig. 5.4 

Otra posibilidad para el pago de dividendos es la siguiente : 

En Jugar de que los dividendos que serán pagados sean un porcentaje de el valor de Ja 
acción en cada nodo del árbol, ahora los dividendos serán pagados pero como una 
cantidad de dinero conocida independientemente de el valor de la acción en cada nodo 
del árbol. Si la volatilidad en el precio de la acción se supone constante, el árbol toma la 
forma que se muestra en la fig. 5.5. Este árbol a düerencia de el que se muestra en la 
figura 5.4 tiene Ja dificultad de que el número de nodos que son necesarios para evaluar 
se incrementan en forma considerable. 

Para ilustrar lo anterior, supóngase que existe sólo un pago de dividendos y que la fecha 
de ex-dividendos, r, se dará en algün tiempo entre Kt y (K+l) t, la cantidad de dinero 
correspondiente a el pago de dividendos es de D. Cuando i:SK los nodos 
correspondientes representan un precio de la acción de 

con j•01l12,.,i 

Cuando i•(K+l) 1 los nodos que se encuentran en it y posteriores representan un precio 
de la acción de 

cO~j~o.~,2,.,i 

Cuando i•(K+2), los nodos. éorresponden a' el piecio de la acción de 

( Suld•·l·J -D)u ºbien de (Suldl·l·I -D)d 

paraj•O, l,2,.,l-1 
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por lo tanto existen 2i nodos en lugar de i+ 1 nodos. En el tiempo (K+m) t, existen m(K+ 1) 
nodos en lugar de K+m+l para evaluar. 

fig. 5.5 

Para resolver el problema de evaluar demasiados nodos se sigue el procedimiento 
siguiente: 

Supóngase que existe sólo una fecha de ex·dividendos T, durante la vida de la Opción y 
esta fecha de ex·dividendos se presenta en el periodo Kt~ 't S(K+l) t. 

Sea s• el valor de la acción en el tiempo x dado por : 

S*(x)-S(x) 
S*(x)•S(x)-De«I T ·XI 

cuando x>T y 
cuando x~ T 

Donde D representa la cantidad de dinero que será pagada por concepto de dividendos. 
Sea CT * la volatilidad de s• donde CT • es constante . Los parámetros p, u, y d se 
calculan de la misma manera que en la sección 5.2. Es entonces cuando se construye 
un árbol binomial modelando a $* en lugar de a S. Agregando a el precio de la acción en 
cada nodo, el valor presente de los dividendos futuros, el árbol se convierte en otro que 
modela a S. 

En el tiempo it, los nodos de este árbol representan a los precios de la acción siguientes : 
s•(t) uJdi·HDe·rc r ·itl j•0,1,2, .... ,i 

cuando it< r y 

S*(t) uidl-J j•0,1,2 ..... ,i 
cuando it> r 

Esta técnica permite resolver el problema de evaluar demasiados nodos, reduciéndolo a 
sólo evaluar en el tiempo it (i+ 1) nodos, 
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Ejemplo 5.3. 

Considérese a una Opción de Venta sobre una acc1on cuya fecha de vencimiento es 
dentro de cinco meses, dentro de la vida de la Opción sólo es esperado un pago por 
$2.06 correspondiente a dividendos . El precio inicial de la acción es de $52, el precio de 
ejercicio se pacta en $50, la tasa de interés es del 10°/o anual, la volatilidad es del 40% 
anual y la fecha de ex-dividendos se espera dentro de 3.5 meses. 

Para aplicar la técnica explicada anteriormente, el primer paso es el de construir un 
árbol para modelar S*, el precio de la acción menos el valor presente de los dividendos 
que serán pagados durante la vida de la Opción. El valor presente de los dividendos que 
serán pagados es de : 

Por lo tanto el valor inicial de S* será. de $50, suponiendo que la .volatilidad de' S* sea del 
40°/o la fig. 5.3 representa el árbol binomial para S* ( S* tiene el mismo valor inicial y la 
misma volatilidad que el precio de la acción para la cual se elabo~ó la· ·lig. 5.3.) 

Agregando el valor presente de los dividendos en cada nodo se llega a la fig. 5.6 la cual 
representa el modelo binomial para S•$52. Las probabilidades de que el precio de la 
acción suba o baje son respectivamente : 

p•.5076 y de (l-p)•.4924 

Evaluando el precio de la Opción en cada nodo' desdé el final de el árbol hasta el inicio 
de el mismo se tiene que el preci~ de la ~pci~~·es ~~"$4.43. 

lig. 5.6. 
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S.9.LA TÉCNICA DE LA VARIABLE DE CONTROL. 

En muchos casos las estimaciones sobre el precio de las Opciones Americanas mediante 
el uso de árboles binomiales pueden mejorarse usando un modelo conocido como técnica 
de la variable de contror . Este modelo consiste en el uso de árboles binomiales para 
valuar tanto a la Opción Americana en cuestión como a una Opción Europea con las 
mismas características que la Opción Americana ; una vez hecho lo anterior se calcula el 
valor de una Opción Europea con el modelo de Black-Scholes y a partir de lo anterior se 
puede obtener una mejor estimación sobre el valor de la Opción Americana. 

Para la técnica de la variable de control se define : 

Wa- El precio estimado de una Opción Americana (puede ser de compra o de venta) a 
partir de la construcción de un Brbol binomial. 

We• El precio estimado de una Opción Europea (puede ser de compra o de venta) a 
partir de la construcción de un árbol binomial. 

Wbs• El precio de una Opción Europea (puede ser de compra o de venta) a partir de la 
fórmula de Black-Scholes. 

Entonces una mejor estimación sobre el precio de la Opción Americana está dada por: 

Wa+Wbs-We 
Ejemplo 5.4. 

Considérese la Opción Americana de.Venta que fue valuada en el ejemplo 5.1 (8•$50, 
K•$50. r•.10, CT•.40 y T•.4167). En· la· fig. 5,7 se evalúa a una Opción Europea de 
Venta con las mismas caracteristic:as qll:C l~ Opción Americana de Venta anterior. La 
estimación obtenida sobre la Opción. Europea de Venta es de $4.31. Ahora bien, usando 
la fórmula de Black-Scholes se obtiene. que el· valor de la Opción Europea de Venta es de 
$4.08. : .:. 

Por lo tanto us~do el niétod~ ~··de _iB.- variable. de control para estimar el precio de la 
Opción Americana de.Yeil~S._se·ob,tien:: ·: 

·- .,, ' 4.48+.4.08-4.31•4.25 

Mientras que el ~e'ida~~~o'vaio~:d~ i;i.~pción Americana de Venta es de $4.29 

Como se Pl;idó > aprec~ar- en :.;-es~é: ~j~~Plo i la. técnica de. la variable de control mejoró 
considerabl~men~t~ la 'estim~ció~,he:~ha sobre e~ precio de la Opción. 

•Para maJ•ores referencias Yias~ OPTIONS, FUTURES AND OTHER DERIVATIVE SECVRITJES de John Hull. 
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11 . 5.7. 

5.10 LA SIMULACIÓN MONTE CARLO. 

Los arboles binomiales pueden se usados en conjunto con una técnica para la valuación 
de Opciones conocida como Simulación Monte Carla. Esta técnica involucra la 
simulación de caminos aleatorios para el precio de la acción durante la vida de la 
Opción. En lugar de ir recorriendo los nodos de el árbol desde el nodo final hasta el nodo 
inicial, se recorre el árbol desde el nodo inicial hasta el nodo ímal de el mismo. 

El procedimiento básico de la Simulación Monte Cario es el siguiente : 

En el nodo inicial de el árbol se toma un número aleatorio entre O y l. Si el número 

aleatorio se encuentra entre O y p con p=(eH -d)/(u-d), u•eO" .fi y dal/u, se considera 
que el precio de la acción en el siguiente periodo será el que se obtenga siguiendo la 
rama superior de el árbol, es decir uS; por otro lado si el número aleatorio obtenido se 
encuentra entre p y 1 se considera que el precio de la acción en el siguiente periodo sera 
el que se obtenga siguiendo la rama inferior de el árbol, es decir dS . Una vez alcanzado 
el tiempo t se repite el procedimiento anterior hasta llegar a el final de el árbol, de esta 
manera se simula un posible camino para el precio de la acción a través de cada uno de 
los periodos de tiempo t en que se haya dividido la vida de Ja Opción. 

Si se define a Sl como el precio final de la acción obtenido con la primera simulación es 
posible conociendo el precio de ejercicio (K) pactado en la Opción calcular el precio de la 
misma en la fecha de vencimiento, siendo este valor de : 

si se trata de una Opción de Compra y 
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Pl•Max(O, K-Pl) 

si se trata de una Opción de Venta. 

El siguiente paso es simular otro posible cam.ino para el precio de la acción de la misma 
manera que en el caso anterior. Sea 82 el valor obterúdo para la acción en la fecha de 
vencimiento de la Opción en esta segunda simulación, de manera análoga a la primera 
simulación es posible calcular el precio de la Opción en su fecha de vencimiento como : 

C2•Max(O, S2-K) 

si se trata de una Opción de Compra y 

P2•Max¡o, K-P2) 

si se trata de una Opción de Venta. 

Se simula ahora un tercer valor para el precio de la acción y se procede a calcular el 
precio de la Opción en la fecha de vencimiento de la misma manera que en los dos casos 
anteriores, repitiendo el procedimiento un gran número de veces se tendrán en la fecha 
de vencimiento una gama de posibles valores que pudiera tomar el precio de la Opción. 
el número de posibles valores para la Opción dependera de el número de simulaciones 
para el precio de la acción que se hayan realizado. 

Con los posibles valores obtenidos para la Opción se puede hacer una estimación de el 
valor esperado de el precio de la Opción en la fecha de vencimiento de la siguiente 
manera. 

donde: 

f.c; 
E(CT)ª -'"-1 

-
n 

E(x)• Valor esperado de la variable x 
CT •Valor de la Opción de Compra en la fecha de vencimiento. 
n • Número de simulaciones hechas para el precio de la acción. 

De manera análoga : 

donde: 

f.p¡ 
E(Pr)•7 

E(X)ª Valor esperado de la variable x 
Pr • Valor de la Opción de Venta en la fecha de vencimiento. 
n .. Número de simulaciones hechas para el precio de la acción. 

Una vez estimado el valor esperado de el precio de la Opción en la fecha de vencimiento 
y recordando el concepto de la valuación neutral al riesgo, puede estimarse el valor de la 
Opción el día de hoy como : 

y 
C•e·rTE(CT) 

P•e·rTE(Pr) 

si se trata de una Opción de Compra. 

si se trata de una Opción de Venta. 
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donde 

r• Es la tasa de interés libre de riesgo. 

Debido al procedimiento que sigue la simulación Monte Carla -esta técnica no puede 
usarse para valuar Opciones Americanas de Venta ya que no hay forma de conocer si en 
un cierto periodo de tiempo es óptimo ejercer antes de la fecha de vencimiento de la 
Opción, 

Para propósitos de la simulación la vida de la Opción se divide en N subintervalos de 
longitud t, comúnmente se escoge a t entre 1 y 5 dias. 

La exactitud que se requiera para la aproximación de el valor de la Opción dependerá de 
el número de simulaciones y de el número de periodos en que sea dividida la vida de la 
Opción. Si M es el número de simulaciones y w es la desviación estándar de los valores 
calculados para la Opción a través de las simulaciones, el error• aproximado sobre el 

verdadero valor de la Opción está dado por w / ./M . Mientras que al aumentar el 
número de periodos en que es dividida la vida de la Opción se contempla un mayor 
número de precios terminales de la Opción por lo que el promedio de ellos se aproximará. 
mas a el verdadero valor de la Opción. 

En el siguiente ejemplo se ilustra la Simulación Monte Carla para la valuación de 
Opciones. 

Ejemplo S.S. 

La empresa XYZ está emitiendo Opciones Europeas de Venta sobre acciones de TV­
AZTECA con fecha de vencimiento dentro de cinco meses a partir de el día de hoy, el 
precio actual de una acción de TV-AZTECA en el mercado es de $50 1 la tasa de interés 
libre de riesgo es del lOo/o anual, el precio de ejercicio pactado en la Opción sobre la 
acción se establece en $50 y la volatilidad esperada para el precio de la acción se estima 
en 40% anual. Una persona desea calcular el precio que deberá pagar por la compra de 
una de esas Opciones. Usando la notación habitual se tiene : 

$•$50, 
K•$50, 
r•.10 
0' •.40 
T•.4167 

Para efectos de la simulación supóngase que la vida de la Opción se divide en cinco 
intervalos de tiempo t cada uno de ellos de un mes, por lo tanto t=.0833 y los valores 
correspondientes para p, u y d son respectiv8.lllente : 

p• {en -d)/(u-d)•.50732 

u•eO' ;,/í •l.12240 
d•l/u•.89094 

Siguiendo con el procedimiento empleado por la simulación Monte Carla lo que sigue es 
simular el precio de la acción en cada intervalo de tiempo, en la siguiente tabla se 
muestra la primera simulación para el precio de la acción en cada mes : 

" Ver como rtferencio OPTIONS, Ff;TURES AND OTHER DERIVATIVE SECURITJES de 
John Hull .Capltu/o 9 
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44.54715686 0.666327091 
4 39.68898369 0.209691945 
5 44.54715686 0.005644809 

Como se puede observar el precio de la acción resultante por la simulación es de 
$44.547 al término de cinco meses. 

Por lo tanto el valor de la Opción de Venta dentro de cinco meses para esta simulación 
será de: 

Pl=Ma.x(O, 50-44.5471)= $5.452 

En la siguiente gráfica se puede observar el movimiento de el precio de la acción a través 
de el tiempo. 

fig.5.8. 

Sl\1Ul.ACIÓN 1 

80' 
so.-~.--<>---+~ .... __, 
20 ----------

Continuando con el proceso de simulación se tiene ahora un segundo valor para el 
precio de la acción dentro de cinco meses ; este valor se ilustra en la siguiente tabla : 

5 70.70010253 0.696601766 
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Como se puede observar el precio de la acción resultante por la simulación es de 
$70. 700 al término de cinco meses. 

Por lo tanto el valor de la Opción de Venta dentro de cinco meses para esta simulación 
será de: 

P2=Maa¡O,S0-70.700)= $0 

fig. 5.9. 

Simulación 2 

.!! 

.g .a so . ___..--+----. 
o 'ü 50 ...--.----­l ~ 20 -----------

.o 2 4 

En la gráfica anterior se puede observar el movimiento de el precio de la acción a través 
de el tiempo. 

El valor de otros de los posibles precios de la acción al termino de cinco meses se ilustra 
en la siguiente tabla : 

56.12030433 0.358952525 
2 62.98977115 0.484074282 
3 70.70010253 0.304845995 
4 79.35422539 o. 103844205 
5 89.06766557 0.606216631 

de la simulación tres se tiene que el precio de la Opción de Venta dentro de cinco meses 
será de: 

Pa=Max[0,50-89.067)= $0 

fig. 5.10 

Simulación 3 

110 . 

~g~·~----.-----~.-_. 
20 •·· 

o 
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En la gráfica anterior se puede observar otro de los posibles comportamientos de el 
precio de la acción. 

Ahora haciendo una cuarta simulación se tiene : 

1 
2 
3 
4 
5 

0.525545014 
0.588911183 

44.54715686 0.908059462 
39.68898369 0.263299237 
44.54715686 0.833852412 

P4=Max[0,50·44.547)= $5.4528 

fig.5.11 

44.54715686 
39.68898369 
44.54715686 

Simulación 4 

.!! 
80 m e .., •o 
50 ....... • o 

e ~ 20 
o.. 

4 39.68898369 0.791912526 
5 35.36062765 o. 754970186 

Ps=Max[0,50-35.36)= $14.639 
fig. 5.12 

Simulación 5 

80 

~~·--_-.... ~ ... ~ ...... ~--.~_. 
2 
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De la misma manera que en las simulaciones anteriores se obtuvieron 30 de los posibles 
valores de la acción dentro de 5 meses. De esta manera fue posible estimar el valor de la 
Opción dentro de 5 meses. Los resultados se muestran el la siguiente tabla : 

11 35.36 14.64 21 35.36 14.64 
12 44.547 5.453 22 89.06766 o 
13 35.36 14.64 23 56.12 o 
14 56.12 o 24 44.5471 5.4529 
15 70.7 o 25 70.7 o 
16 70.7 o 26 35.36 14.64 
17 70.7 o 27 70.7 o 
18 70.7 o 28 56.12 o 
19 44.547 5.453 29 44.5471 5.45 
20 56.12 o 30 56.12 o 

NOTA i La columna de precio de la Opción en el tiempo T se calculó usando Max[ O, 50-Si) donde Si 
representa el precio de la acción en el tiempo T obtenido en la aimulaci6n i. 

Para efectos de este ejemplo sólo se simularon 30 posibles precios para la acción y por 
consiguiente se tienen sólo 30 posibles valores para la Opción al término de cinco meses. 
El siguiente paso en la simulación Monte Carla consiste en obtener una estimación 
sobre el valor esperado de la Opción en la fecha de vencimiento. 

En la siguiente tabla se ilustra la manera en la cual se obtiene el valor de la Opción el 
dia de hoy a partir de la estimación de el valor esperado en el precio de la Opción en el 
tiempo T. 

2 3 4 
No. de Valor de la N Precio actual de la 

Simulaciones opción en el LPi Opción 
1 tlempoT E(J>r)• ,.~ P•e·"E(J>r) 

1 5.45 5.45 5.23 
2 0.00 2.73 2.62 
3 0.00 1.82 1.74 
4 5.45 2.73 2.62 
5 14.64 5.11 4.90 
6 21.93 7.91 7.59 
7 5.45 7.56 7.25 
8 0.00 6.62 6.35 
9 0.00 5.88 5.64 
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No.de Valor de la N Precio actual de la 
Simulaciones opción en el LPi Opción 

i tiempoT 
E(Pr)• •·~ P•e·<TE(Pr) 

10 º·ºº 5.29 5.08 
11 14.64 6.14 5.89 
12 5.45 6.09 5.84 
13 14.64 6.74 6.47 
14 0.00 6.26 6.01 
15 0.00 5.84 5.61 
16 0.00 5.48 5.26 
17 0.00 5.16 4.95 
18 0.00 4.87 4.67 
19 5.45 4.90 4.70 
20 0.00 4.66 4.47 
21 14.64 5.13 4.92 
22 0.00 4.90 4.70 
23 0.00 4.69 4.49 
24 5.45 4.72 4.52 
25 0.00 4.53 4.34 
26 14.64 4.92 4.72 
27 0.00 4.74 4.54 
28 0.00 4.57 4.38 
29 5.45 4.60 4.41 
30 º·ºº 4.44 4.26 

Las columna marcada con el número 2 representa el valor de la opción obtenido en la 
simulación i y su valor fue calculado de la siguiente manera Pi•max[ O, 50-Si] donde Pi 
es el valor de la Opción de Venta en la simulación i, 50 es el precio de ejercicio pactado y 
Si es el valor de la acción obtenido con la simulación i. · 

La columna 3 no es otra cosa que el valor esperado de el precio de la Opción en el tiempo 
T, es decir: 

N 

LPi 
E(Pr)• •·~ 

Donde N representa el número de simulaciones hechas. 

Finalmente la columna 4 representa el valor esperado de la Opción descontado con la 
tasa de interés libre de riesgo, es decir el valor de la Opción de Venta el dia de hoy : 

P•e-"'E(Pr) 

Es importante observar de la tabla anterior que el valor de la Opción en mucho depende 
de el número de simulaciones hechas para el precio de la acción. Como se obseJVa en la 
siguiente gráfica mientras mas simulaciones se elaboren, los cambios en los precios de 
la Opción tienden a estabilizarse acercándose a lo que seguram.ente será el verdadero 
valor para la Opción. 
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fig. 5.13 

8.80~ !:!g.. . ~ 
2.20_ 

0.00 -------------
Precio de 
I• Opción 

10 19 

No. de Slm ulacionea 

28 

Este ejemplo fue elaborado con las mismas características que el ejemplo 5.4 de este 
mismo capitulo por lo cual es posible comparar el valor de la Opción de Venta obtenido a 
través de las fórmulas de Black·Scholes, con el valor obtenido a través de el árbol 
binomial de la fig. S. 7. y con el valor obtenido a través de la Simulación Monte Cario. 

Con la fórmula de Black-Scholes el valor obtenido para la Opción de Venta fue, 
PBS•$4.08 . 

Con el árbol binomial el valor obtenido para la Opción de Venta fue : 
PA•$4.31 

Y con la Simulación Monte Cario el valor obtenido para la Opción de Venta fue : 
PSM•$4.26 

El siguiente paso será el estimar el valor de la misma Opción Europea de Veltta con la 
diferencia de que ahora se considerarán a los intervalos de tiempo t de una semana en 
lugar de un mes , con ello se permite que el precio de la acción cambie un mayor 
nümero de veces durante la vida de la Opción logrando con ello una situación más real . 
Al considerar que los intervalos de tiempo representan una semana entonces los nuevos 
valores para p, u , d y t son : 

t•.020833 
p• (en -d)/lu-d)=.50362 

u·eO' .Jt •1.0594 
d=l/u•.94390 

El procedimiento sera el mismo que fue usado en el caso en que los intervalos de tiempo 
representaban meses 

2 
3 52.972 0.214 56.120 
4 56.120 0.728 52.972 
5 52.972 0.424 56.120 
6 56.120 0.724 52.972 
7 52.972 0.182 56.120 
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56.120 
10 52.972 
11 52.972 0.214 56.120 
12 56.120 0.797 52.972 
13 52.972 0.181 56.120 
14 56.120 0.905 52.972 
15 52.972 0.332 56.120 
16 56.120 0.291 59.455 
17 59.455 0.893 56.120 
18 56.120 0.673 52.972 
19 52.972 0.097 56.120 
20 ·¡¡'-''!il3;,;¡o,,,;:. 

Como se puede observar el precio de la acción resultante por la simulación es de 
$56.120 al término de cinco meses. 

Por lo tanto el valor de la Opción de Venta dentro de cinco meses para esta simulación 
será de: 

P1=Max[O, 50-56.120]= $0 

En la siguiente gráfica se puede observar el movimiento de el precio de la acción a través 
de el tiempo. 

4 
5 
6 
7 
8 

Fig. 5.14 

= 
1 =~ .. A A.. .. Jt. ... ~. A.-··------0-A 
..!!! so?-•"!"• . v -~-~- --:"' 
.g 
o 
ü 

~ 

45 ......... 

o 2 

50.000 
47.195 
44.547 
47.195 
50.000 
47.195 
44.547 

4 6 8 10 12 14 16 18 20 

0.610 
0.810 
0.243 
0.260 
0.954 
0.656 
0.004 
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12 
13 44.547 
14 44.547 0.612 42.048 
15 42.048 0.681 39.689 
16 39.689 0.708 37.463 
17 37.463 0.431 39.689 
18 39.689 0.363 42.048 
19 42.048 0.156 44.547 
20 f;!fH:'-4.4;5:47r11:1 :7: 

Como se puede observar el precio de la acción resultante por la simulación es de 
$44.547 al término de cinco meses. 

Por lo tanto el valor de la Opción de Venta dentro de cinco meses para esta simulación 
será de: 

P2=Max[O, 50-44.547)= $5.453 

Las siguientes gráficas muestran los cazninos que sigue el precio de la acción en 
diferentes simulaciones así como el valor de la Opción dentro de 5 meses. 

e 

!~~~ 
.i; oL-~. 
~ o 2 4 8 10 12 14 16 18 20 

.i: 

p3mMax[O, 50-39.689]= $10.311 

e 

i=~~ 
.!! 20 

8 10 12 14 16 18 20 

P4=Max[O, 50-50]= $0 
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e 

!1~~~ 
-8 o----···' . 1 ' ,_ .. ---~~ 
.2 o 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 

E 

Ps-Max[O, 50-89.06]- $0 

= 
j :g 
.!!! 20 ~- . 
.IJ 
.!! 

~ 
o 2 4 6 B 10 12 14 16 18 20 

P6-Max{O, 50-56.120]= $0 

En la siguiente tabla se muestran los precios de las acciones así como los precios de las 
Opciones obtenidos con 30 simulaciones : 

10.311 13 5.453 
4 50 o 14 56.12 o 
5 89.065 o 15 50 o 
6 56.120 o 16 62.989 o 
7 44.547 5.453 17 50 o 
8 28.069 21.931 18 62.989 o 
9 50 o 19 44.547 5.453 
10 56.12 o 20 56.12 o 

26 70.699 o 
27 28.069 21.931 
28 56.12 o 
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En la siguiente tabla se ilustra la manera en la cual se obtiene el valor de la Opción el 
día de hoy a partir de la estimación de el valor esperado en el precio de Ja Opción en el 
tiempo T. 

No. de Valor de la N Precio actual de la Opción 
Simulaciones opción en el }:Pi PDe·"'E(Pr) 

1 tiempo T 
E(Pr)• '"'¡. 

1 0.00 0.00 º·ºº 2 5.45 2.73 2.62 
3 10.31 5.25 5.04 
4 0.00 3.94 3.78 
5 0.00 3.15 3.02 
6 0.00 2.63 2.52 
7 5.45 3.03 2.91 
8 21.93 5.39 5.17 
9 0.00 4.79 4.60 

10 0.00 4.31 4.14 
11 0.00 3.92 3.76 
12 10.31 4.45 4.27 
13 5.45 4.53 4.35 
14 0.00 4.21 4.04 
15 0.00 3.93 3.77 
16 0.00 3.68 3.53 
17 o.oo 3.47 3.32 
18 0.00 3.27 3.14 
19 5.45 3.39 3.25 
20 0.00 3.22 3.09 
21 0.00 3.07 2.94 
22 0.00 2.93 2.81 
23 5.46 3.04 2.91 
24 0.00 2.91 2.79 
25 0.00 2.79 .. 2.68 
26 o.oo 2.69 2.58 
27 21.93 3.40. 3.26 
28 0.00 3.28 3.14 ·' 

29 18.50 3.80 3.65 
30 18.50 4.29 4.12 
31 0.00 4.15 3.98 
32 0.00 4.02 3.86 
33 5.45 ' 4.07 3.90 
34 0.00 3.95 3.79 
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No.de Valor de la N Precio actual de la Opción 
Slmulaclones opción en el LPi P•e·flE(Pr) 

1 tiempoT 
E(Pr)• 

1·~ 

35 18.50 4.36 4.18 
36 O.DO 4.24 4.07 
37 O.DO 4.13 3.96 
38 O.DO 4.02 3.85 
39 10.31 4.18 4.01 
40 O.DO 4.08 3.91 
41 O.DO 3.98 3.81 
42 O.DO 3.88 3.72 
43 14.64 4.13 3.96 
44 10.30 4.27 4.10 
45 10.30 4.41 4.23 
46 10.30 4.53 4.35 
47 O.DO 4.44 4.26 
48 O.DO 4.34 4.17 
49 5.45 4.37 4.19 
50 21.93 4.72 4.53 
51 O.DO 4.63 4.44 
52 O.DO 4.54 4.35 
53 14.64 4.73 4.53 
54 O.DO 4.64 4.45 
55 14.64 4.82 4.63 
56 5.45 4.83 4.64 
57 10.30 4.93 4.73 
58 18.50 5.16 4.95 
59 O.DO 5.08 4.87 
60 O.DO 4.99 4.79 
61 O.DO 4.91 4.71 
62 O.DO 4.83 4.83 
63 O.DO 4.75 4.56 
64 O.DO 4.68 4.49 
65 O.DO 4.61 4.42 
66 O.DO 4.54 4.35 
67 5.46 4.55 4.37 
68 O.DO 4.48 4.30 
69 10.30 4.57 4.38 
70 0.00 4.50 4.32 
71 0.00 4.44 4.26 
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No.de Valor de la N Precio actual de la Opción 
Simulaciones opción en el LPi P•e·"'E(Pr) 

1 tlempoT 
E(Pr)• '"'¡. 

72 0.00 4.38 4.20 
73 5.45 4.39 4.21 
74 0.00 4.33 4.16 
75 0.00 4.28 4.10 
76 10.30 4.35 4.18 
77 0.00 4.30 4.12 
78 0.00 4.24 4.07 
79 0.00 4.19 4.02 
80 0.00 4.14 3.97 
81 0.00 4.09 3.92 
82 º·ºº 4.04 3.87 
83 º·ºº 3.99 3.82 
84 0.00 3.94 3.78. 
85 5.45 3.96 3.80 
86 5.45 3.98 ... 3.81 
87 10.31 4.05 <.; 3.88 
88 0.00 4.00 3.84 _. 

89 º·ºº. 3.96 ... 3.80 
90 5.45 . -3.97. .; ; .. ;.;· .... " 3.81... 
91 0.00 ... ,3.93•- --· ... _ ... __ .,, 3.77•· 
92 0.00 . ·.:- 3.89: ,·-:, 3.73. .. 
93 10.31 ; . --.3.96- •. , •. _, .;,,, .,, -- 3.80:· ;,; ; 

94 0.00-- 1---•, ,..,3.91,·>•-,,,., ¡,,,_.,.;_., •. _,.; 3.75 .• 
95 0.00.- ....... 3.87; ,;:;_. ...... ;;;;;; 3.72 . ......... -.-. ... 
96 5.45 .... 3.89 -.. -: · .. -,;;;,~;-~:,,.<:. -.3.73:: . ,;,.; __ 

97 21.93- 4.08- -'•·"'" "•·-' 3.91»:-•-·- "··. 
98 14.64 ' 4.18 - -: ~.:,;; _,,;,, .. , -4.01 "-•-" ,,_,_ 
99. 14.64 4.29 '"'··" ;,.;;,. 4,11; 
100 10.31 4.35 .-.,, ;·_-¡¡_ ..;:.·••.-4.17: --- . 
101- 0.00 4.31 •.'· .: .. :-4.13•--··· -.-
102 0.00 4.26 . 4.09· .. ; 

103 º·ºº 4.22 4.05:· 
104 º·ºº 4.18 4.01 
105 0.00 4.14 3.97 
106 0.00 4.10 3.94 
107 5.45 4.12 3.95 
108 5.45 4.13 3.96 
109 0.00 4.09 3.92 
110 0.00 4.05 3.89 
111 0.00 4.02 3.85 
112 0.00 3.98 3.82 
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No.de Valor de Ja N Precio actual de la Opción 
Simulaciones opción en el '.[,Pi P•e·'1'E(Pr) 

1 tlempoT 
E(Pr)• '"'¡. 

113 0.00 3.95 3.78 
114 21.93 4.10 3.94 
115 10.31 4.16 3.99 
116 10.31 4.21 4.04 
117 18.50 4.33 4.16 
118 0.00 4.30 4.12 
119 14.64 4.38 4.20 
120 27.72 4.58 4.39 
121 27.72 4.77 4.57 
122 0.00 4.73 4.54 
123 10.31 4.77 4.58 
124 o.oo 4.74 4.54 
125 O.DO 4.70 4.51 
126 o.oo 4.66 4.47 
127 o.oo 4.62 4.44 
128 0.00 4.59 4.40 
129 5.45 4.59 4.41 
130 10.30 4.64 4.45 
131 0.00 4.60 4.42 
132 0.00 4.57 4.38 
133 5.45 4.58 4.39 
134 14.64 4.65 4.46 
135 o.oo 4.62 4.43 
136 0.00 4.58 4.39 
137 0.00 4.55 4.36, 
138 14.64 4.62 4.43 
139 O.DO 4.59 4.40 
140 10.31 4.63 4.44 
141 5.45 4.63 4.45 
142 o.oo 4.60 4.41 
143 5.45 4.61 4.42 
144 0.00 4.58 4.39 
145 10.31 4.62 4.43 ,, 

146 10.31 4.65 4.46 
147 10.31 4.69 4.50 
148 0.00 4.66 4.47 , 

149 º·ºº 4.63 4.44 
150 10.31 4,67 4.48 
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En la siguiente gráfica se muestra el comportamiento de e1 precio de la Opción con 
respecto a el ntlmero de simulaciones hechas. Al igual que en la figura 5.13 puede 
observarse como a medida que aumenta el nümero de simulaciones los cambios en el 
valor de la Opción tienden a ser cada vez más pequeños. 

8.80 

6.60 -------~------_,_L ______ _ 
4.40 

2.20 

0.00 

Precio de la 
Opción 

51 101 

No. de Simulaciones 

En este caso resultó que el valor de la Opción de Venta fue de $4.48 que comparan.dolo 
con el valor obtenido mediante la fórmula de Black-Scholes de $4.08 resulta ser una 
buena aproximación para este valor. 

Los cálculos para la simulación fueron elaborados en una Hoja de Cálculo Excel ver. 7 
para Windows 95, la computadora utilizada fue una Acer con procesador 586 a 75 MHZ. 
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CONCLUSIONES 

La aceptación que. han: te~i·~o ~~~ .. ;~~dú~t~s. derivádos y en parítcular las Opciolies, en los 
mercados financieros .intemacíonales··abedece al.hecho de que estas .son:.uno de ·1as 
instrumentos de cobertura más.versátiles. Las funciones··de.Jas Opciones·van·desde ser 
instrumentos netamente dC ~ cobe.~r~ ·_de ·riesgos. hasta. ser entre otras. cosas "excelentes 
Jnstrumentosdeinversión;·~·:.- .. \::··,_:_ "'' -, · --

,,,,__~:1 ;-. :.·.: 

Las empresas -y· i6s Jiri~b~~~:. d~ -~~~~cios están expuestos a ~ons~~t~s ~e~gos , en sus 
inversiones,· por· ello·· Ja necesidad de implementar nuevas . estrategias que.- permitan 
disminuir o en su caso eliminar el potencial de pérdidas inherentes a sus inversiones. 

Gracias a los productos derivados y en particular a las Opciones. es posible transferir o 
disminuir estos riesgos aceptando solamente aquellos que las empresas e inversionistas 
estén dispuestos a afrontar. 

Consideró que con el análisis y el desarrollo del modelo binomial. en este trabajo se dio 
respuesta a varias de las preguntas que se formulan cuando se habla de valuar opciones ~ 
por ejemplo ¿ cuanto es lo que tiene que pagar el comprador de una Opción sobre una 
determinada acción? O ¿ Como cubrir Ja venta de las Opciones con la compra de un 
determinado número de acciones ? 

Me gustaría señalar que el tema de la valuación de Opciones es bastante extenso y rico 
por Jo que aún se puede desarrollar y decir mucho sobre el mismo ; basta mencionar todo 
el ané.lisis que esta detrá.s del modelo de Black-Scholes para hacerse una idea de todo el 
campo de investigación que queda abierto sobre el tema. 

En México desafortunadamente no se cuenta todavía con algún mercado organizado de 
Opciones y Futuros, sin embargo es importante señalar que se están haciendo muchos 
esfuerzos para que en un futuro, espero no muy lejano, se establezca el primer mercado 
organizado de productos derivados en México. Con ello se abrirla Ja posibilidad de contar 
con Jos "nuevos" productos de cobertura de riesgos. 

A medida que transcurran los años habrá sin duda un mayor número de instrumentos de 
cobertura e inversión y será imprescindible conocerlos y ponerlos en práctica para no 
estar en desventaja con Jos mercados financieros internacionales. 
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GLOSARIO 

ARBITRAJE : Es la compra y la venta simultánea del mismo instrumento en diferentes 
mercados realizada para obtener pequeñas ganancias, en el mercado de Opciones y otros 
productos derivados, el término se aplica cuando se crea una estrategia que implica 
comprar un contrato que se considera está subvaluado, y vender otro considerado 
sobrevaluado de dos activos subyacentes relacionados, esperando obtener un beneficio 
positivo libre de riesgo sin que se medie inversión alguna. 

BINOMIAL : Denominación de uno de los modelos matemáticos para evaluar el monto de 
las primas de las Opciones. 

BLACK-SCHOLES :Denominación de uno de los modelos mas frecuentemente empleados 
para evaluar el monto de las primas de las Opciones, se trata de un· modelo 
probabilistico, y su denominación se refiere a los apellidos de los matemáticos que lo 
desarrollaron. 

CÁMARA DE COMPENSACIÓN : Es la institución encargada de realizar los cargos y 
abonos en las cuentas de los compradores y vendedores de Opciones. 

COMPRADOR DE LA OPCIÓN : Es quien recibe los derechos que la Opción confiere, se 
le conoce como el tenedor de la Opción y solamente él tiene derecho a ejercer la Opción. 

CONTRATO : Instrumento legal en el que se establecen las partes que se obligan, 
sinónimo de garantía. fianza que da una persona por otra. 

Instrumento legal en el que se establecen los términos de garantías necesarios para 
operaciones entre intermediarios financieros. 

DELTA : Tasa de cambio del precio de una Opción como resultado de cambios en el 
precio del valor subyacente. 

DENTRO DE EL DINERO (In the money) : Se dice que una Opción de Compra esta 
dentro de el dinero si su precio de ejercicio esta por debajo del precio corriente de 
mercado del subyacente, se dice que una Opción de Venta esta dentro de el dinero si su 
precio de ejercicio esta por arriba del precio corriente de mercado del subyacente. 

DIVIDENDOS : Monto de dinero que se reparte entre los accionistas de una empresa 
como resultado de las ganancias generadas. 

EJERCICIO DE UNA OPCIÓN : Es la compra o la venta del activo subyacente por parte 
de el tenedor o comprador de la Opción al precio de ejercicio pactado en el contrato. 

EXACTAMENTE EN EL DINERO (At the money) : Se dice que una Opción se encuentra 
exactamente en el dinero cuando el precio de ejercicio de la Opción es igual al precio 
corriente en el mercado de el valor subyacente. 

FUERA DE EL DINERO (Out of the money) : Se dice que una Opción de Compra esta 
fuera de el dinero si su precio de ejercicio es mayor que el precio de mercado del 
subyacente, una Opción de Venta esta fuera de el dinero si su precio de ejercicio es 
menor que el precio de mercado del subyacente. Cuando una Opción está fuera de el 
dinero su valor intrínseco es igual a cero. 
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FECHA DE EJERCICIO : Es la fecha en que se ejerce una Opción. 

FECHA DE VENCIMIENTO O EXPIRACIÓN : Es la fech.:.. limite en que es posible hacer 
válido el contrato de Opción. 

OPCIÓN: Contrato entre dos partes por el cual. una de.°ellas-_adquiere sobre la otra el 
derecho, pero no la obligación, de comprarle o de venderle una cantidad determinada de 
un activo a un cierto precio y en una fecha futura. ··''- -. · 

OPCIÓN TIPO AMERICANA : Es una Opción que,.pued~ ~~; ejerci~a en ~na fecha antes 
de su vencimiento. 

OPCIÓN TIPO EUROPEA : Es una Opción que solamente puede ser e.fe~cida hasta su 
fecha de vencimiento. 

OPCIÓN DE COMPRA : Es un contrato entre un comprador y un vendedor, con el cual 
el comprador adquiere el derecho, pero no la obligación, de comprar al vendedor un 
determinado valor. conocido como bien subyacente, a un precio determinado en el 
contrato en una fecha posterior. El vendedor de la Opción de Compra adquiere la 
obligación de entregar al comprador el valor amparado en el contrato, si este ejerce la 
Opción, a cambio de ello, él recibe un pago conocido como prima. 

OPCIÓN DE VENTA : Contrato entre un comprador y un vendedor con el cual el 
comprador adquiere el derecho, pero no la obligación, de vender un valor específico, a un 
precio determinado en una fecha posterior. El vendedor de la Opción de venta adquiere 
la obligación de tomar el bien especificado en el contrato al precio acordado, en caso de 
que el comprador ejerza la Opción. 

POSICIÓN CORTA SOBRE UNA OPCIÓN : Posición que mantiene el vendedor de una 
Opción de cualquier tipo. 

POSICIÓN LARGA SOBRE UNA OPCIÓN : Posición que mantiene el comprador de una 
Opción de cualquier tipo. 

PRECIO DE EJERCICIO : Precio al cual se va a vender o a comprar el valor subyacente, 
en caso de que la Opción sea ejercida. 

PRIMA : Precio de una Opción, es la cantidad de dinero que un comprador ·de Uná 
Opción, de Compra o de Venta, paga por adquirir el derecho que esta le confiere. 

PRODUCTO DERIVADO: Instrumento (titulo o contrato), cuyo precio o valor depende 
del precio o cotización de otro instrumento empleado como valor de referencia. Las 
Opciones son un tipo de producto derivado. 

SUBYACENTE : Es el título, instrumento o valor empleado como referencia en el 
contrato. Pueden ser valores subyacentes las acciones, los indices, bienes fisicos etc. 

VALOR EN EL TIEMPO: Se define como la diferencia entre el valor teórico de una 
Opción y su valor intrínseco. Siempre va a ser mayor o igual que cero. Los factores que 
influyen en su determinación son básicamente los siguientes tres : el plazo de 
vencimiento de Ja Opción, la diferencia entre el precio del bien subyacente y el precio de 
ejercicio de la Opción y la volatilidad del bien subyacente. 
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VALOR INTIÚNSECO : Es el precio de mercado del subyacente menos el precio de 
ejercicio de la Opción. El valor intrinseco no puede ser menor que cero. Representa el 
beneficio inmediato que el comprador de la Opción puede obtener a través del ejercicio 
de la misma. 

VALOR TEÓRICO : Es el valor de una Opción generado por un modelo matemático 
asumiendo ciertos supuestos a priori sobre los términos de la Opción, las 
características del subyacente y de la tasa de interés prevaleciente en el mercado. Se 
determina considerando una serie de parámetros que desde un punto de vista teórico 
influyen de manera decisiva en el valor de la Opción. 

VIGENCIA : Es el periodo que va desde la fecha de emisión a la fecha de vencimiento. En 
este periodo la Opción es susceptible de negociarse o de ejercerse si es de tipo 
americano. 

VOLATILIDAD : Es el grado con el cual el precio del subyacente tiende a fluctuar a 
través del tiempo. 

VOLATILIDAD IMPLÍCITA: Es el valor de la volatilidad que los compradores y 
vendedores de una Opción aceptan cuando el precio de una Opción esta determinado. Es 
el valor de la volatilidad que iguala el precio teórico de la Opción con su precio de 
mercado. 
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