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INTRODUCCION

SR - N A NS

En los ultimos arios, con el constante crecimiento de los mercados financieros y la
globalizacion de la economia, han proliferado un gran numero de “nuevos” productos
¥ 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 mas 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 cambio de alguna moneda, etc.

Sin embargo, aunque no es hasta en los ultimos 20 afios en que los mercados de
Opciones han cobrade 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 Opcién surgen por la necesidad que tenian los
agricultores y mercaderes de eliminar el riesgo a que estaban expuestos por la
variacion en los precios de sus cosechas y mercancias fijando el precio al que se haria
la compra o la venta de alguna cosecha o mercancia determinada .

Debido a la falta de organizacién 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 transaccién y a
las comisiones que era necesario pagar por la compra y la venta de Opciones, ademas
no existia una regulacion legal en el mercado por lo que los participantes corrian un
gran riesgo derivado de el posible incumplimiento por parte de alguna de las partes
involucradas.

Todo lo anterior comenzé a cambiar cuando en el afio de 1973 se establece en los
E.U.A. el primer mercado organizado de Opciones {Chicago Board Options Exchange).
Este hecho significé que los mercados de Opciones tomaran mayor fuerza y presencia
en la gran mayoria de los mercados internacionales.

El proposito de esta tesis es la de estudiar a las Opciones sobre acciones comunes,
algunas de sus caracteristicas, sus aplicaciones y objetivos y en particular se analiza
y desarrolla uno de los modelos matematicos utilizados para la valuacién de
Opciones, el Modelo Binomial ; para ello el presente trabajo se dividié en 5 capitulos.

En el primer capitulo se definen los tipos de Opciones que existen, se ilustra de
manera general la operacion de las mismas y se analizan algunas de las
caracteristicas principales de las Opciones. Ademas 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 valuacién de
Opciones ; para ello se analizan los factores que determinan el valor de las mismas,
se desarrolla una relacion 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 explicitamente el valor para los
casos mas 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 parametros delta
y gama para la cobertura de Opciones.

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

Finalmente en el capitulo quinto se complementa el analisis para el caso general del
modelo Binomial. Ademas 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
Opcidn asi como las Opciones Americanas de Venta ; en la parte final de este capitulo
se muestra como es posible mediante la simulacién 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 siguié para la
simulacion de los precios de las acciones fué el método Monte Carlo el cual se
describe brevemente.



C apitulo 1

Opciones.

1.1.DEFINICION.

Una OPCION es un contrato que le da al comprador el derecho, pero no la obligacién
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 definicion se presentan
algunas ambigliedades que se aclaran cuando se clasifican los tipos de Opciones. De
esta forma por el derecho que otorga la Opcion al comprador de la misma, existen dos
tipos :

e Opciones de Compra (“Call Options”).
s Opciones de Venta (“Put Options”).

Una Opcién de Compra (“Call”) le da al tenedor el derecho, pero no la obligacion, de
comprar un bien o subyacente en una fecha predeterminada {0 antes) y a un precio
preestablecido.

Por su parte, una Opcién de Venta {“Put”) le da al tenedor el derecho, pero no la
obligacion, 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 Opcidn, paga al que
vende la misma una cierta cantidad de dinero a la que se le denomina prima. Esta
cantidad cubre la oportunidad de gjercer la Opcidn siempre que sea econémicamente
favorable al comprador.

1.2. TERMINOLOGIA.

En esta seccion se establecera la terminologia relacionada con la operacién de las
Opciones la cual sera empleada a lo largo de todo el trabajo, ademas se ilustraran
mediante algunos ejemplos algunas de las caracteristicas de las Opciones de Compra
y de Venta.

-PRECIO DE EJERCICIO,
Es el precio que es estipulado en el contrato, al cual se hara la compra o la venta del

bien subyacente en caso de que la Opcién sea ejercida, en este trabajo se identificara
como (K).
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-BIEN OPERADO Q SUBYACENTE,

Es el bien o el valor sobre el cual es realizado el contrato de Opcién, pudiendo ser
acciones, divisas, tasas de interés, tipos de cambio, mercancias, ete.

-FECHA DE VENCIMIENTO O EXPIR’AQIOE -

Es la fecha limite especificada en el contrato en que una Opcién puede ser ejercida,
en este trabajo se identificara como (T) .

-FECHA DE EJERCICIO.
Es la fecha en que se hace valido el cont_rato de Opcién.

Las Opciones se pueden clasificar ta.mbxen de acuerdo a] nempo en que puede ser
ejercido el derecho que ellas otorgan en : 5

¢ Opciones Americanas.
e Opciones Europeas.

Las Opciones Americanas son aquéllas ‘qué puéden ser ejercidas durahte la vida de
la Opcidn, es decir, en cualquier momento desde el mxcio del contrato y hasta la fecha
de vencimiento del mismo. .. .

Las Opciones Europeas son aquéllas que sélo pﬁeden ser e_lercidas en la fecha de
vencimiento. Evidentemente, una Opcién . Amerlcana tiene los bcneﬁcios de una
Opcion Europea pero no al revés. :

El siguiente ejemplo ilustra la manera en la que puede ser; uﬁhzada una OpCan
Europea de Compra.

Ejemplo 1.1. "Una Opcion Europea de Compra®.

Considérese una Opcién Europea de Compra (“CALL" sobre 100 acciones de Telmex
con un precio de ejercicio de $30 por cada accion. El precio actual de cada una de las
acciones es de $28, la fecha de expiracién de la Opcién se establece dentro de cuatro
meses y el precio de’'la Opcién {que le da al tenedor el derecho para comprar una
accién 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 inversién inicial de :

100 x 3 = $300.

Como'se ,vidy en este ejeinplo la Opcién de Compra le da a su tenedor el derecho de
comprar cada accién de Telmex a $30 dentro de cuatro meses. En esa fecha el
comprador de la Opcién 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 realizacién de cualquiera de las dos acciones anteriores dependera de el valor en el
mercado de cada accion de Telmex en la fecha de expiracion de la Opcion. Si el valor
de cada accién de Telmex dentro de cuatro meses es mayor a $30, evidentemente el
tenedor de la Opcién ejercera su derecho de compra sobre estas acciones y el
vendedor de la Opcién tendra la obligacion de vender cada una de las acciones a $30
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aun 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 sera
ejercida la Opcién® ,'en esas circunstancias se perdera la inversién inicial de $300.
Desde luego, después de la fecha de expiracién, la Opcién de Compra carecerd de
valor. - ERE

Como ejemplo, supdéngase que al término de cuatro meses el precio de las acciones
subié y. para entonces se cotizan en $35 . Al ser ejercida la Opcién, 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 tendra una ganancia de
$S por accién, es decir, una ganancia de $500 por las 100 acciones, si se considera la
inversidn inicial se obtiene una ganancia neta de $200.

Es importante mencionar que para efectos de este ejemplo no se esta 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.

TABLA 1.1
Se compran 100 Opciones
Precio de Ejercicio. $30.
Fecha de Ejercicio. Dentro de cuatro meses,
Precio actual de las acciones. $28.
Precio de una Opcién para
comprar una accién . $ 3.
Inversion Inicial . 100 x 3= $300.

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

($35 - $30) x 100 = $500.
Cuando la inversion inicial es tomada en cuenta, la ganancia neta sera de :

$500 - $300 = $200.

Para representar de una manera mas general las implicaciones contractuales de
ejercer la Opciéon de Compra en la fecha de expiracién, se definen las siguientes
variables :

Sean K= El precio de ejercicio pactado
St= El precio en el mercado de la accién en la fecha de expiracién.
Cr= El valor de la Opcién de Compra en la fecha de expiracion.
Entonces, el valor de 1a Opcién en la fecha de expiracién es :

si:Sr>K obien
siSt< K

L

* No tiene ningiin sentido comprar

a 830, do el precio en el mercado de esas mismas
acciones es menor. i ca e L . N




Lo anterior puede reescribirse de la siguiente forma Cr = max [ 0, St+K. ], a la
expresion anterjor se le conoce como el valor intrinseco de una Opcién, En el mercado
de Opciones existe una terminologia que relaciona a el precxo de ejercicio pactadb en
la Opeidn 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 < S7), se dice que la Opcién esta * DENTRO DEL DINERO”, esto implica,
que el comprador de la Opcién 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
Opcién.

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 Opcién esta “ EXACTAMENTE EN EL DINERO", en
este caso, si no es considerada la prima que se pagé por adquirir las Opciones, el
ejercer las mismas no reditia ninguna pérdida ni tampoco ninguna ganancia.

c) Si el Precio de Ejercicio (K) es mayor que el precio en el mercado (Sr) del bien
operado, (K > St1), se dice que la Opcion esta “ FUERA DEL DINERO", por lo que
ejercer la Opcién representaria una pérdida para su comprador,

La siguiente tabla resume lo anterior.

_Para Og:iones de Compra :

Si Precio de Ejercicio < Precio de Mercado Opcién Dentro del
i Dinero.
Si Precio de Ejercicio > Precio de Mercado Opcién Fuera del
Dinero.
Si Precio de Ejercicio = Precio de Mercado Opcién Exactamente en
el Dinero.

Hay que hacer notar que no siempre se obtendra una ganancia siempre que una
Opcidn sea ejercida, para ver lo anterior considérese el ejemplo 1.1 y supongase que
el precio de mercado de las acciones de Telmex al término de cuatro meses es de $32,
evidentemente la Opcién se ejercera ya que el precio de ejercicio pactado ($30) es
menor que el precio en el mercado de cada accién. Al ser ejercida la Opcién se obtiene
la siguiente ganancia® :

[($32 - $30} x 100 =$200.

Sin embargo al ser considerada la inversién inicial se tiene;
$200 - $300 = -$100.

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

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

de que se ver las 100 acci en el mercado.

9
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La fig.1.1 muestra el pcrﬁl de pérdidas y ga.nancias para el comprador de la Opcién
Europea de Compra para el ejemplo anterior. -

fig.1.1. .
Ganancla
IPérdidas) fig 2.1 Precio de
21 - la Opclon = §3.
: Precio de
. Ejercicio =$30.
13 -
5 .
P 20 P 40 501
Precio de Mercado de la accidn($).

Mientras que el comprador de una Opcién de Compra sobre algin bien desea que el
precio en el mercado de éste se incremente, el vendedor de una Opcion 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 Opcién
Europea de Compra del ejemplo 1.1.

fig.1.2.
Ganancial Pérdida($) fig.1.2.
Precio de
la Opcion = $3.
Precio de

P Ejercicio =$30.

Precio de mercado de la accién($).

La fig.1l.1 y la fig. 1.2 muestran muy claramente una de las caracteristicas
importantes de las Opciones, el comprador de una Opcién conoce su pérdida maxima,
como se ve en la fig. 1.1 corresponde a la prima pagada por la Opcién, mientras que
el vendedor de una Opcidén conoce su ganancia maxima que es equivalente a la prima
pagada por el comprador de la Opcién.

10
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De la misma forma el siguiente ejemplo ilustra la manera en que funciona una
Opcién Europea de Venta.

Ejemplo 1.2."Una Opcién Europea de Venta.”

Considérese a un inversionista que desea adquirir una Opcién Europea de Venta
(“PUT") para SO acciones de TV- Azteca con un precio de ejercicio de $50 por cada
accién. El precio actual de cada una de las acciones es de $45, la fecha de expiracién
de la Opcién se establece dentro de dos meses y €l precio de la Opcidon (que le da al
tenedor el derecho para vender una accién 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 inversion inicial de :
50 x 7 = $350.

Si dentro de dos meses el precio de cada una de las acciones de TV- Azteca es mayor
a $50, evidentemente no se ejercerd la Opcidén® , en esas circunstancias se perdera la
inversion inicial de $350. Si por el contrario, dentro de dos meses el precio de las
acciones esta por abajo de $50, la Opcion sera ejercida y el vendedor de la Opcion
tendra la obligacion de comprar las acciones a $50 aun cuando su valor en el
mercado sea menor.

Por poner un ejemplo, supéngase que al término de dos meses el precio de las
acclones esta por debajo de $50 y para entonces se cotizan en $40 . Al ser ejercida la
Opcidén, el tenedor de la misma tiene el derecho de vender 50 acciones de TV- Azteca a
$50 cada una, lo que llevaria a una ganancia de $10 por accién, es decir, una
ganancia de $500 por las 50 acciones; si es considerada la inversién 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. $50.
Fecha de Ejercicio. Dentro de dos meses.
Precio actual de las acciones. $45,
Precio de una Opcién para

vender una accién . $7.
Inversion Inicial . 50 x 7= $350.

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

($50 - $40) x 50 = $500.
Cuando la inversion inicial es tomada en cuenta, la ganancia neta es de :

$500 - $350 = $150.

* No tiene ningiin sentido vender acciones de TV- Azteca a $50, cuando el precio en el mercado de esas mismas
acciones es mayor.

1
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Nuevamente -para’ representar de una manera xﬁas general: las ‘implicaciones
. contractuales ‘de ejercer la Opclén de Venta en la fecha de explracxén, se define. la
sxgulente vanable :

Sea L P-r - El va]or de la Opcibn de Venta en la fecha de expiracién.

Ento nces el va.lor de : Opcxon enla fecha de expi

l"-.--K-ST si S1-<K oblen E
Pr=0 : sxS-rEK :

Lo anterior puede reescribirse de la siguiente forma Pr = max [ 0, K-St |, a la
expresién: anterior se le conoce también como valor intrinseco de una Opcién de
Venta. En este caso la terminologia 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 (S1) del bien
operado (K > S7), se dice que la Opcién esta * DENTRO DEL DINERO”, esto implica,
que el comprador de la Opcién 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 Opcién.

b) Si el precio de ejercicio (K) es igual que el precio en el mercado (St) del bien
operado (si K = S1}, se dice que la Opcién esta “ EXACTAMENTE EN EL DINERO", en
este caso, si no es considerada la prima que se pagé por adquirir las Opciones, el
ejercer las mismas no reditia ninguna pérdida ni tampoco ninguna ganancia.

c) Si el precio de ejercicio (K) es menor que el precio en el mercado (S1) del bien
operado, K< St, se dice que la Opcion esta “ FUERA DEL DINERQO”, por lo que ejercer
la Opcién representaria una pérdida para su comprador.

En la siguiente tabla se resume lo anterior.

Para Opciones de Venta :

Si Precio de Ejercicio > Precio de Mercado Opcion Dentro del
Dinero.

Si Precio de Ejercicio < Precio de Mercado Opcién Fuera del
Dinero.

Si Precio de Ejercicio = Precio de Mercado Opcién Exactamente en
el Dinero.




La fig.1.3 muestra el perfil de pérdidas y ganancias del comprador de la Opcién de
venta para el ejemplo anterior cuando el precio final de la accion varia.

Ganancia fig. 1.3
IPérdida($) Precio de
43 la Opcién = $7.
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Ejercicio =$50,
23
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La fig.1.4 muestra el perfil de pérdidas y ganancias del vendedor de la Opcién de
venta para el ejemplo anterior cuando el precio final de la accion varia.
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Nuevamente es posible observar que la pérdida maxima posible para el comprador de
una Opcién es equivalente a la prima pagada por la misma, mientras que para el
vendedor de la Opcion la ganancia maxima corresponde a la prima pagada por la
Opcioén.

1.3. ESTRATEGIAS DE INVERSION 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,
ademas de reducir riesgos, limitar las pérdidas y expandir los beneficios de sus
inversiones.

Se entiende por estrategia a la accién 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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. -1.-Posicién descubierta o sin cobertura.
2,-Posicién cubierta o de cobertura.

" 3,-Posicién Spread.
4,-Posicién combinada.

1.-POSICION DESCUBIERTA.

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

descubiertas :

1. Posicion Larga fcomprar) en acciones.

2. Posicién Corta (vender) en acciones.

3. Posicién Larga {comprar} una Opcién de Compra.
4. Posicién Corta fvender) una Opcién de Compra.
5. Posicién Larga (comprar) una Opcién de Venta.
6. Posicién Corta (vender) una Opcién 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 graficas de pagos.

El diagrama de ganancias mas elemental (fig.1.5) ilustra una posicion larga en una
accion x. Este relaciona la ganancia neta obtenida en una fecha futura determinada

con el precio de la accién en esa misma fecha.

fig. 1.5 Posiciéon Larga en una accion.
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En esta figura S; representa el precio de la accién x en una fecha futura determinada.
St el precio de la accién en esa fecha es de cero (es decir, Sr=0), entonces con la
posicién larga en la accion se experimentaria una pérdida de S, donde S es el precio
al cual se adquirié la accién. Si Sy=S con la posicién tomada no se experimentaria
ninguna pérdida ni tampoco ninguna ganancia. En general, la ganancia neta sera
igual a §1-S. Un incremento de $1 en St se vera reflejado con un incremento de $1 en

la ganancia neta.

Andlogamente se presenta el diagrama de ganancias (fig. 1.6) para un inversionista
con una Posicién Corta en una accién x. Con una posicién larga en la accién, la
pérdida posible esta limitada a S, mientras que las ganancias pueden ser ilimitadas.
Con una posicién corta en una accién ocurre lo contrario, la ganancia esta limitada a
S mientras que la pérdida puede ser ilimitada.



fig. 1.6 Posicion Corta.
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Los diagramas de ganancias (figuras 1.7,1.8,1.9,1.10, 1.11, 1.12 y 1.13) muestran las
implicaciones de pérdidas y ganancias de las cuatro posiciones que se pueden tomar
en Opciones. Como lo muestra el diagrama de ganancia (fig. 1.8} la compra de una
Opcitn de Compra es equivalente a tener una posicién larga en una accién, excepto
que tiene la ventaja de que proporciona un seguro contra la eventualidad de que el
precio de la accién baje demasiado reduciendo la pérdida maxima a la prima pagada
por adquirir dicha Opcién (C). Analogamente tener una posicién larga en una Opcién
de Venta (fig.1.9), es equivalente a tener una posicién corta en una accién con la
diferencia que la Opcién brinda un seguro en contra de movimientos a la alza en el
precio de la accion reduciendo la pérdida maxima a el valor de la prima pagada por
adquirir dicha Opcién (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 supéngase 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 Opcion. Si en la fecha de vencimiento el valor de el bien permanece sin
cambio, es decir, Sr = S = K, mientras que en una posicién larga o corta sobre el
bien no se tendria ninguna pérdida, en la compra de una Opcién de Compra o una
Opcitn de Venta se tendria una pérdida equivalente a la prima pagada.

fig.1.7. Posicién Larga en una fig. 1.8 Posicién Larga en el bien-
Opcién de Compra. Posicién Larga Opcién de Compra.
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fig. 1,9, Posicién Larga en una fig. 1.10.Posicién Corta en el bien-
Opcién de Venta. = Posicién Larga en Opcién de Venta
fn ST Posicion
cora en
elbign,

Ganancia .
. il Ganancia

Sr
Pérdida

Pérdida .p l

fig. 1.11. Posicién Corta en una fig. 1.12. Posicién Corta en una
Opcién de Compra. Opcién de Venta.
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Los diagramas de ganancias para el comprador y el vendedor de una Opcién de
Compra (fig.1.7 y 1.11) ilustran muy claramente una de las caracteristicas
importantes de las Opciones y es que las ganancias que obtiene el comprador de la
Opcién seran las pérdidas obtenidas por el vendedor de la misma Opcidn y viceversa
ver fig.1.13.

fig. 1.13

Ganancia
c i
I 7 St
Pérdida c : \




2.-POSICION DE COBERTURA.

Una cobertura combina una Opcién con su accidén subyacente de tal manera que la
accidn proteja a la Opcion o ésta proteja a la primera contra una posible pérdida.

Una cobertura combina una posicién larga (posicién de compra) en una accién, con la
venta de una Opcién de Compra o con una compra de una Opcion de Venta. La
cobertura mas popular consiste en tomar una posicién corta sobre una Opcion de
Compra por cada acciéon subyacente comprada. Para analizar esto y todas las
posiciones de cobertura se sobreponen en una sola grafica las u-nphcacxones de
pérdida o de ganancia de cada posicién. La linea resultante para la posicién co d:
se determina sumando uemcalmente las distancias 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 posicién corta en una Opcién de Compra y el
diagrama de una posicion larga en una accién se puede observar que la linea
resultante de esta posicion de cobertura combinada, tiene la misma forma que el
diagrama que representa una posicién corta en una Opcién de Venta (fig. 1.14). Lo
anterior sugiere que es posible establecer una relacién entre las Opciones de Compra
y de Venta la cual sera tratada mas adelante en este trabajo.

fig. 1.14 Posicion combinada de la venta de una Opcién de compra y la compra de
una accién.
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La linea mas 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 iltima relacién se
pueden obtener un buen numero de estrategias dependiendo de las expectativas que
el inversionista tenga sobre el movimiento en los precios de las acciones.

Por poner un ejemplo, supéngase que un inversionista tiene el presentimiento de que
el precio de una accién tendra pequefas variaciones a la alza o a la baja. Al
inversionista le molestan por supuesto las bajas, aunque sean pequerias, por lo que la
estrategia ideal seria vender 2 opciones de compra por cada accién comprada. Lo
anterior producira un triangulo (ver fig. 1.15) que producird ganancias si es que el
precio de la accion tiene cambios muy pequerios ya sean a la alza o a la baja.



fig. 1.15 Posxcxon combinada de la venta de una Opcién de compra y la compra de

una accxon

Ganancia  2Cj

L g Compra de una accién

Combinada

Pérdida

Sr

Venta de2 Opciones de Compra

Este es tan sélo un ejemplo de uni

a de las muchas estrategias que pueden formarse,

cada - inversionista formara la suya dependiendo de las circunstancias y las
expectativas que se tengan sobre la evolucion 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 principalment
3.1- Spread Vertical

3.2- Spread Horizontal

3.3- Spread Diagonal

3.1 Spread Vertical

e tres clases de Spread :

Un Spread Vertical es aquel formado con dos opciones, una en posicién larga y la otra
en posicion corta, ambas sobre el mismo bien subyacente ¥y con la misma fecha de
vencimiento, lo tinico 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.

fig 1 16
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3.2- Spread Horizontal.

El Spread horizontal es aquél formado por dos opciones de.la misma'clase, 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 ent.re las' dos

opciones es la fecha de vencimiento. : . i

3.3- Spread Diagonal

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

- COMBINACIONES

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

fig. 1.17
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Como ya se mencioné se pueden elaborar un buen numero de estrategias usando
diagramas de ganancias, los ejemplos que se presentaron son sélo unos cuantos y de
ninguna manera agotan todas las posibilidades. Sin embargo es importante hacer
notar que estos diagramas son validos so6lo si todas las posiciones de las estrategias
se conservan hasta la fecha de vencimiento, es decir estos diagramas valen sélo para
las Opciones Europeas mas no para las Opciones Americanas. Asi 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.



1.4. OBJETIVOS Y APLICACIONES DE LAS OPCIONES.

e Las Opciones son instrumentos financieros que pueden ser utilizados a manera de
proteccion ante el riesgo de posibles cambios en los precios futuros de los bienes
subyacentes.

Ejemplo 1.4. *Uso de una Opcidn con el proposito de proteccion.”

Considérese a una empresa importadora de partes de automéviles, la cual ha
adquirido una deuda denominada en délares. La deuda debera pagarse en dos meses,
la empresa desea cubrirse contra una posible alza en el tipo de cambio para comprar
dolares. La empresa importadora puede resolver su problema de cobertura
comprande una Opcién con vencimiento a dos meses que permita comprar délares
por un monto equivalente a la deuda adquirida, de esta manera se asegura el precio
de los délares, si la cotizacion del délar se eleva en los proximos dos meses, la
empresa no tendra que pagar mas de lo que puede pagar para comprar los délares
necesarios para liquidar su deuda.

Si por el contrario, dentro de dos meses la cotizacién del délar se establece a un
precio menor que el pactado en la Opcién, permitiria a la compaiiia adquirir délares
en el mercado mas baratos que por medio de la Opcién, por lo cual no se ejercerian
los derechos otorgados por la Opcién.

* Las Opciones permiten rendimientos controlables,

Ejemplo 1.5.

Considérese a una persona que decide que al vender una accién a un precio X en un
plazo de un mes esta recibiendo un rendimiento aceptable, esta persona puede
cambiar su estrategla de vender la accién misma por la de vender una Opcién de
Compra sobre su accmn espera.ndo que sucedan cualquiera de las dos siguientes
sltuacnones R .

Silalo. las personas que:compran su Opcién deciden eJercerla. el vendedor de la
Opcidn se sentira satisfecho de haber vendido su accion a el precio deseado (precio de
. e_;ercxcio), asegurando asi el rendimiento deseado.

Si 'por el contrario la o las personas que compran su Opcién deciden no ejercerla,
entonces el vendedor de la Opcién habra obtenido una ganancia equivalente a la
prima pagada por la Opcion.

e Las Opciones pueden ser usadas a manera de inversion.
Ejemplo 1.6. “Uso de una Opcién con el propédsito de invertir®,

Considérese el caso en el que un inversionista desea especular tomando una posicién
donde ganara si el precio de las acciones de Bimbo se incrementa . En este momento
tiene para desembolsar $4000.

Supéngase que el precio de mercado de cada accién de Bimbo es de $40 ; existe en el
mercado una Opcién de Compra con vencimiento a 20 dias y con precio de ejercicio
de $42, dicha Opcién se esta vendiendo a $2.

20



Con la informacién anterior el inversionista podria tener dos alternativas para realizar
su inversién :

1;-C6x:ni:rar 100 acciones.
2.-Comprar 2000 opciones.

Si se sﬁpone que sélo existen dos escenarios dentro de 20 dias :
a) El precio de las acciones de Bimbo se incrementa a $45.

=Bauo la alternativa 1 se obtendra una ganancia equivalente a la diferencia de los
. precios multiplicada por el numero de acciones que adquirié. .

‘ ) {$45 - $40) x 100 =$500.
'bJEI precio de las acciones de Bimbo baja a $35.
=$ Bajo lva’ altémativa 1 tiene una pérdida de $5 por accién, es decir :
$(40- $35) x 100 = $500.
La tabla 1.4 resume lo anterior.

Tabla 1.4.

SUBE A $45

{($45 - $40) x 100 =8500 ]

Alternativa 1

BAJA A §35
" ((340-835) x 100 =-$500 }

Comprar 100

La grafica siguiente ilustra el perfil de pagos para el inversionista bajo la alternativa 1

fig.1.1
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precio de la accién ($)




Bajo la a]temativa 2

a) Si el precio de las acciones de Bimbo se incrementa a $45.

= El inversionista podria ejercer sus Opciones en ese momento lo que le daria una
ganancia equivalente a la diferencia entre el precio de mercado y el precio de
ejercicio, multiplicado por el namero 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 Bimbo baja a $35.

=> Las Opciones no seran 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

Alternativa 2 SUBE A 845

Comprar 2000 (845 - $42) x 2000 =$6000
Opciones.
BAJA A $35

$2000 x $2 = -$4000

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

fig.1.19
ALTERNATIVA 2

2 38000 Precio de1
g recio de la
g 26000 - Opeion =52.
£ 16000 - Precio de
g 6000 - ejercicio=$42,
a 0 15 30 45 60

precio de la accién($)

* Se dice que una Opcion de Compra carece de valor, si en el dia de expiracion el precio de ejercicio es
mayor que el precio de mercado del bien operado ese mismo dia.
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Como se puede apreciar en las graficas anteriores, la alternativa de usar las Opciones
para invertir en lugar de las acciones, hace que las ganancias sean mucho mayores,
pero también 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
accion 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 :
o Mercados OTC (“ Over the Counter”.}

e Mercados Organizados.

Los Mercados OTC tienen como principal caracteristica 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
estandarizacién 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 los Mercados OTC, tienen los contratos
estandarizados en cuanto a la fecha de ejercicio, los bienes gue son operados, el
precio de ejercicio ademas se tiene a una Cdmara de Compensacién’ que es la
institucién que se interpone entre las partes adquiriendo el riesgo de incumplimiento

de las partes.

* Es la institucion encargada de realizar los cargos y los abonos en las cuemas de Ios compradarzs ylos
vendedores de Opciones. : . X
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Capl'tulo 2

Fun"daméht'o‘s',en"'la valuacién de Opciones.

En el capitulo 1, se mostraron los valores de diferentes posiciones en opciones en la
fecha de vencimiento. En ese momento, el valor de la Opcién dependia tinicamente de
dos variables, el precio de el bien subyacente y el precio de ejercicio pactado en la
Opcién. Sin embargo en cualquier tiempo previo a la fecha de vencimiento otras

variables afectaran el valor de una Opcidon.

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

Las Opciones pueden ser emitidas sobre un buen ntuimero de valores, siendo los mas
comunes las acciones, las divisas, los futuros y los certificados de la tesoreria. Los
mercados mas antiguos y mas 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 estara 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 Opcién, en esta
seccién se considerara a cada una de ellas por separado. Las variables afectaran
tanto el valor de las Opciones de Compra como las de Venta, sin embargo no siempre

lo haran de la misma manera.

Los factores que afectan el valor de una Opcién de Compra o de Venta son los
siguientes :

1. El precio en el mercado del bien operado {S).

2. El precio de ejercicio (K).

3. El tiempo de vida de la Opcion {T).

4. La volatilidad esperada en el precio del bien operado.

5. 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 hara la
siguiente comparacion : si dos Opciones sin idénticas en todos sentidos excepto por
una variable ¢ como diferiran sus valores ?.

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

Si una Opcion de Compra es ejercida en algin momento en el futuro, la ganancia que
se obtendra sera la diferencia entre el precio en el mercado de el bien y el precio de
ejercicio pactado en la Opcidn, es por ello que las Opciones de Compra valdran mas
cuando el precio de el bien se incremente y valdran menos cuando el precio de
ejercicio se incremente. Para una Opcién de Venta la ganancia que se obtendra el
momento de ejercer la misma sera la 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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valdran mas cuando el precio de ejercicio pactado se incremente y valdran menos
cuando el precio en el mercado de el bien se incremente. .

2.- El tiempo de vida de la Opcién.

Tanto las Opciones Americanas de Compra como las de Venta valdran mdas mientras
mas se incremente el tiempo de vida de las Opciones. Para ver lo anterior,
considérense a dos Opciones idénticas excepto en el tiempo de expiracién, una de
ellas con tiempo de expiracién mayor. El poseedor de la Opcion cuyo tiempo de vida
es mayor tiene las mismas oportunidades de que las condiciones en el mercado sean
propicias para ejercer su Opcién que el poseedor de la Opcidn que tiene un tiempo de
vida menor, y mas. Es por ello que la Opcién que tiene mayor vigencia valdra al
menos el valor de la Opcion 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 voiatilidad 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, sin embargo este no es el
caso para el tenedor de una Opcion de Compra o una Opcién de Venta. El poseedor
de una Opcion 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 maxima para el poseedor de la Opcién es el precio que pagd por adquirir la
misma. De manera similar, el propietaric de una Opcién de Venta se beneficia por la
disminucién en el precio de el bien pero tiene un riesgo limitado a el precio pagado
por la Opcién 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 incrementaran mientras mas se
incremente la volatilidad.

4.- Tasa de Interés (r).

Mientras mas alta sea la tasa de interés, mas bajo sera el valor presente de el precio
de ejercicio pactado que el comprador de una Opcién de Compra ha convenido pagar
en caso de ejercer la misma. De este efecto mayores tasas de interés tendran la
misma influencia que precios de ejercicios mas ba_los, por. lo cual las Opciones de
compra tendran un mayor valor.

El valor presente de el precio de ejercicio disminuiré mientras mayor sea el tiempo de
vencimiento de la Opcién, por lo tanto el tiempo de expiracién: tiene un segundo
efecto sobre el valor de las Opciones de Compra : primero, por dar la oportunidad de
que ocurran cambios 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 cont.rano, su valor aumentara
mientras mas pequeria sea la tasa de interés.

5.- Dividendos.

En un mercado de acciones los dividendos suponen una reduccién de las cotizaciones
en la medida en que los inversionistas descuentan del precio de cada accién los
dividendos repartidos ; como consecuencia de el impacto desfavorable que los
dividendos tienen sobre el precio de el bien operado ( ), los dividendos
afectaran 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 Opcién de Compra adquiere los dividendos de la accién 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 accion al ejercerla, la probabilidad de que la Opcién 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
Sl: E precio de una Opcion de | El precio de una Opcidén de
Compra. Venta. -
El precio del bien operado + -
aumenta
Transcurre cl tiempo. - -
La volatilidad aumenta + +
Suben las tasas de interés, + -
Suben los dividendos. - +

Donde + significa que el precio de la Opcién aumenta, y = el precio de la Opcién
disminuye.

2.2. RELACION ENTRE UNA OPCION DE COMPRA Y UNA OPCION EUROPEA DE
VENTA (PARIDAD PUT-CALL).

En esta parte se deriva una relacién importante entre el valor de una Opcién Europea
de Compra y el valor de una Opcion 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 accién, vender una Opcién de Compra y comprar una
Opcién de Venta producira una ganancia (o pérdida) constante sin importar cual sea
el precio en el mercado de la accién en la fecha de vencimiento. Lo anterior relaciona
de alguna manera el precio de una Opcién de Compra y el precio de una Opcién de
Venta. Para obtener esta relacion se usara una herramienta conocida como tabla de
arbitraje. Esta tabla describe los rendimientos obtenidos a través de la elaboracion de
un cierto portafolio de inversién 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 relacién entre el valor de una Opcion
Europea de Compra y una Opcién Europea de Venta aplicando el principio de que
aquel portafolio con el cual se obtienen rendimientos futuros nulos para cada posible
situacién debera tener un valor nulo el dia 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 venta
simultanea del mismo instrumento en diferentes mercados realizada para obtener
pequefnias ganancias sin riesgo alguno. En el mercado de Opciones y otros productos
derivados, éste término se aplica cuando se crea una estrategia que implica comprar
un contrato que se considera esta 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 inversién alguna.

Con el siguniente ejemplo se jlustra el concepto de arbitraje.

Considérese una accién la cual es negociada en dos bolsas de valores, la bolsa de
valores de Nueva York y la bolsa de valores de Londres. Supéngase que el precio de la
accion es de $172 ddlares en Nueva York y $100 libras en Londres en el momento en
que el tipo de cambio délar-libra esta en $1.75 délares por libra. Se podria 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 pganancia anterior no considera los costos de transaccién, los cuales
probablemente eliminarian las ganancias para pequefios inversionistas. Sin embargo,
grandes inversionistas enfrentarian costos de transaccion muy pequefios en los
mercados de acciones y en los mercados de divisas. Este tipo de inversionistas
encontrarian muy atractivo este tipo de oportunidades y tomarian 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
estarian elevando la demanda por los délares lo que originaria que el precio de los
mismos se incrementara, algo similar ocurriria al vender las acciones en Londres sélo
que esta vez las libras bajarian de precio. Por lo anterior las oportunidades de
arbitraje desaparecerian muy rapidamente, de hecho en este trabajo uno de los
supuestos mas importantes que se hacen es la no existencia de oportunidades de
arbitraje.

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

1.- No existen costos de transaccién. R
2.- Todas las pérdidas o ganancias estan sujetas a la misma tasa de interés.
3.- Es posibie prestar y pedir prestado con una tasa de interés libre de riesgo.

Para obtener la relacién que existe entre el precio de una Opcion de Compra y el
precio de una Opcién de Venta considérese que se forma un portafolio de inversién de
la siguiente manera: se vende una Opcién de Compra, se compra una Opcioén de
Venta (ambas sobre la misma accién, con la misma fecha de vencimiento (), y con el
mismo precio de ejercicio K), se pide un préstamo de $K(1+r)T pagaderos al tiempo T
¥y se compra una accidn, como se muestra en la tabla 2.2, el dia de hoy el portafolio
anterior vale C-P+ K(1+1)T-S donde:

C= El valor en el mercado de una Opcién Europea de Compra.
P= El valor en el mercado de una Opcién Europea de Venta.

S = Valor de mercado del bien operado.

K = Precio de Ejercicio pactado.

r = Tasa de Interés libre de riesgo.

T = Fecha de vencimiento.

Ahora bien el término (1+1)'T no es otra cosa que.la parte de un peso que se requiere
pagar el dia 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. Dé esta manera, si en el tiempo T
sera pagado el precio de ejercicio (K), el factor K(1+r)T no es otra cosa que su valor
presente. S
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Si se analiza el valor de el portafolio al tiempo T se tiene que si St<K entonces la
Opcién de Venta comprada vale K-St {(donde St es el valor de la accién al tiempo T), y
la Opcién de Compra que se vendié expirara sin ningin valor. Por otro lado si St>K,
entonces la Opcién de Compra vendida valdra St-K y la Opcién de Venta expirara sin
ningin valor, en ambos casos el valor de la acciéon comprada sera de St y sera
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 (T)
Sr<K St>K
Venta de Opcion de (< K-Sy
Compra
Compra de Opcion -P K-St | -
de Venta
Compra de accion -S St St
Préstamo K(1+r)T -K -K
Total | | emeeae | ameees

Si se considera la posicion contraria, es decir: comprar una Opcién de Compra,
vender una Opcién de Venta, vender una accidon y prestar K(1+1)T se tiene que el
valor de esta posicion en el tiempo T es de cero. Como consecuencia de lo anterior y
en ausencia de oportunidades de arbitraje, deberia cumplirse que la inversién inicial
requerida para establecer estas estrategias es de cero, por lo tanto :

C+K(1+n)T-P-5=0
o equivalentemente :
C+K(l+r)T=P+ S

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

El siguiente ejernplo ilustra una situacién en la que se podria hacer arbitraje en caso
de que la relacién anterior no se cumpliera.

Ejemplo 2.4.

Supéngase que el precio de mercado de un bien x es de $41, el precio de gjercicio se
pacta en $40, la tasa de interés que se manegja es de 10% al afio, el precio de una
Opcién Europea de Compra que vence dentro de tres meses es de $4, y el precio de
una Opcién Europea de Venta que vence dentro de tres meses de $3.25.

En estas circunstancias se tendria :

C + K(1+1)T= 4 + 40(1+,10)-25 = 43.05.
P+5 =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 a.rbm-a_;e] seria comprar la Opcién de

Compra y vender la Opcién de Venta y la accion.
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Con la estrategm antenor se lograna la slgmente ganancia :

443, 25+41 = 40.25.

Si esta cantidad es invemda a la tasa de interés de 10% al término de tres meses se

'tendna 40. 25( 1, 1)" 5= 541,22,

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

$41.22- 840 = $1.22.

Notese que al obtener esta relacién se utilizd el hecho de que las Opciones negociadas
eran de tipo Europeo por lo cual era posible conocer en la fecha de vencimiento (T) 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 0, 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 relacién entre los precios de la Opciones
Americanas de Compra y las Opciones Americanas de Venta, sin embargo para ello es
necesario conocer algunas caracteristicas mas sobre las Opciones. En las siguientes
secciones se trataran algunas de estas caracteristicas para después obtener esta
relacién.

2.3, RESTRICCIONES DE ARBITRAJE EN EL PRECIO DE UNA OPCION DE
COMPRA.

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

PROPOSICION 1 (Limites inferiores y superiores de una Opcién de Compra para
acciones que no pagan dividendos).

El valor de una Opritn de Compra es mayor o igual a el maximo de :

a) Cero.

b) La diferencia entre el precio de mercado de la accién y el precio de ejercicio.

c) El valor de la accion menos el valor. presente de los dividendos a pagar por la
misma, hasta el plazo de vencim.lento de la ‘Opcién. *

Y el valor de una Opcién de Compra mmca éera mayor que el precio de mercado de la
accién, es decir :

S 2 C 2 max[os K S K(1+1)T - D)
Donde : :
D=Valor Presente de los’ dividendos a pagar por. la accién operada hasta el plazo de
vencimiento de la Opcmn.
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Demostracion .

La demostraciéon de esta proposicién se hara en cuatro partes, primero se demostrara
que C20, segundo que C28-K, tercero que CZ S - K(lﬂ-)"" - D y por 1ltimo que
S 2C.

a) Supdéngase que C < 0 . Con lo anterior se.podria obtener una ganancla libre de
riesgo comprando la Opcién de Compra y manteniéndola hasta la fecha de expiracién.
Generando con ello una cantidad positiva en este momento y una cantidad :no
negativa en la fecha de expiracion, lo cual no pedria suceder en ausencia de arbltraje
por lo cual debe cumplirse que C>0.

b)} Supdngase que C < S - K. Esta situacién podria generar una ganancia libre de
riesgo realizando la siguiente estrategia: comprar la Opcién y ejercerla
inmediatamente, lo cual representaria una ganancia inmediatade (S-K)-C> 0,

Hay que notar que la posibilidad de ejercer inmediatamente no seria factible con una
Opcién de tipo Europeo, sin embargo existe una estrategia que se podria seguir para
obtener una ganancia libre de riesgo en este caso : vender la accioén, prestar $K y
comprar la Opcién 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 :
cCzs-K

c} Supédngase que C < S - K(1+r)T - D, se podria generar una ganancia formando el
siguiente portafolio : vender la accién, comprar una Opcién de Compra, comprar el
valor presente de los dividendos maximos que se esperan seran devengados por la
accién durante la vida de la Opcidn, 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-C-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 accién se tendria la situacién 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 Sr<K K<St
VENTA DEL BIEN OP. S =Sy -St
COMPRA DE OPCION -C - S*-K
COMPRA DE BONOS -K(1+1)T K K
TOTAL. S-C-K(1+1)T K-St -

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

C 2 S-KI1+n)T-D

d) Si C > S para obtener una ganancia libre de riesgo se podria seguir la siguiente
estrategia : comprar la accién y vender la Opcién de Compra, con lo que se tendria
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una cantidad positiva ahora. Si la Opcién de Compra es ejercida se vende la accion
que se tiene y se recibe K, por otro lado si no es ejercxda la Opcxén se tiene a la accxdn

la cual tiene un valor en el mercado. - : S

Ademas hay que recordar que una Opcién de Comj:}-a da el dereéh:c:’de ‘comprar una
accién, por lo tanto seria ilogico paga.r un precio mas elevado por adquu‘ir ‘dicha’

accién.
Por lo tanto : B oF -3
Con esto se concluye la demostracion de la proposicién 1.

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

Tabla 2.3
Precio de Fecha de Expiracion Precio de la
Ejercicio accién
Enero T Abril I Julio
Precios de Opciones
35 1 6 14 40
40 2 S 7 40
45 4 3 5 40

Nota ; Supéngase que estamos en octubre, es decir enero esta a tres meses de hoy, la tasa de interés
anualizada para todas las fechas de expiracién es de 15%, y la accién no paga dividendos antes de julio.

Ejemplo 2.5

Considérese la Opcién de Compra con fecha de expiracién de enero y con precio de
ejercicio de $35. Se podria hacer una ganancia comprando esta Opcién por $1 y
ejerciéndola inmediatamente, lo cual implicaria un desembolso de $36, sin embargo

se puede vender la accion adquirida a el precio de mercado de $40, lo cual origina

una ganancia neta de $4.

Supdngase que la accion no paga dividendos durante el tiempo de vida de las
Opciones. La Opcién con fecha de vencimiento en abril y con precio de gjercicio de 35
proporciona otra oportunidad para obtener una ganancia. Esta Opcién no se vende a
un precio menor que la diferencia entre el precio en el mercado y el precio de ejercicio
{S-K), pero si es vendida a una precio menor que el valor en el mercado de la accién,
$40, menos el valor presente de el precio de ejercicio :

$35(1.15)7+1/2=832.64.

Para tomar ventaja de lo anterior, un inversionista podria comprar esta Opcién de
Compra, vender una accién, y prestar $32.64 a una tasa de interés anualizada del
15% pagaderos al final de seis meses, .

Esta estrategia genera una ganancia inmediata de:

$40- $32.64-36=51.36.
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Si se mantiene el portafolio hasta la fecha de expiracién y la Opcién termina dentro
de el dinero, el portafolio no tendra ninguna pérdida pero tampoco ninguna ganancia.
Los $35 recibidos por el préstamo cubriran el precio de ejercicio requerido por ejercer
la Opcién, la cual proporcionara la accién requerida para cubrir la venta de la misma.
Si'la Opcion termina fuera del dinero, no sélo se tendran los iniciales $1.36, sino
ademas una ganancia extra. Por ejemplo, si el precio de la accién en la fecha de
expiracién es de $30, entonces se obtiene una ganancia adicional de :

$35-$30= $5.
PROPOSICION 2 _(El precio de ejercicio).

a) El valor de una Opcién de Compra sera mayor o igual que el valor de otra Opcién
de Compra idéntica excepto que esta mﬁma tiene un precio de ejercicio mayor.

C(K1) = C(K2] si K1<K2.

b) La dxferencia entre el va.lor de las Opmones de Compra sera menor o igual que la
dlferencxa entre sus precios de ejercicio,

K2-K1> CK1)- C(K2) sixi<x2.'

o) Si 8 nel s Opcmnes de Compra con precios de ejercicio K3 > K2 » K1, el
valor de la’Opcién cuyo precio de ejercicio es K2 serd menor o igual que el promedm
- ponderado de las otras dos Opciones de forma que : .

o) ¢ (£32K2) coa)s (K2 =K1 e

C(Ki) = E] valor de la Opcién de Compra con precio de ejercicio Ki con i= 1,2,3.

Demostracién.

a) Supdngase que C(K2) » C(K1). En esta situacion se podria generar una ganancia
de la siguiente manera. Comprando C(K1l) y vendiendo C(K2), esto generaria una
cantidad de dinero positiva en ese momento(C(K2)- C(K1)>0). Si la persona a la cual
se le vendid C(K2} ejerce la Opcién antes de la fecha de expiracién ( es por que St>K2
donde St es el precio de la accion en el momento en que es ejercida la Opcién), la
estrategia seria entonces ejercer la Opcién con precio de ejercicio K1° al mismo
tiempo, produciendo asi una cantidad positiva de K2-K1. 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 situacion anterior.

TA_B-LA 2.4
Fecha de Ejercicio
Fecha actual Sr<Kl1 Kl<Sr<K2 K2<St
Compra de <C(Kl) | emememmeee- St-K1 St-K1
C(K1) _
Venta de C(K2) CIK2) “(St-K2]
TOTAL C(K2)-C(K1) | <omcmemec— Sr-K1 K2-K1

* Notese que es factible ejercer C(K1) ya que KI<K2y K2< St .. Ki<5S1.
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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 posxbmdades de
arbitraje se tiene que cumplir:

C(K1) 2 C(K2) sl K1<K2,

b) Supéngase que - C(K1) - C(K2) » K2-K1. Nuevamente en esta situacién se podria
hacer dinero sin riesgo de la siguiente manera : vendiendo C(K1), comprando C(K2) ¥
colocando K2-K1 en instrumentos libres de riesgo. Si C(K1) no es ejercida antes de la
fecha de vencimiento la estrategia a seguir es la de conservar las posiciones
adquiridas lograndose con ello las ganancias que se muestran el la tabla 2.5.

Por otro lado si la Opcién 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, entonces lo
conveniente es vender esta Opcidn, si no lo conveniente es ejercer la misma,

Tabla 2.5

FECHA Fecha De -... Vencimiento

ACTUAL S7<K1 K1<S1<K2 K2s87
VENTA DE LA CKL | - Kil-S~aA . K1-81=C
OPCION CON P.E.K1 . :
COMPRA DE  LA[ -C(K2} | === | = == — | S~K2=D
OPCION CON P.E.K2 ; :
INVERSION DE K2-K1| -(K2-K1) (K2-K1){1+0)7 (K2-K1)(1+r)T =B | (K2-K1)}{1+5)7
EN INSTRUMENTOS =E
LIBRES DE RIESGO. .
TOTAL. {K2-K1)(1+n)T A+B C+D+E

De cualquiera de las dos maneras se tomarian K2 - Kl para cubrir la posicién
tomada, obteniendo siempre los Intereses acumulados mas, si se vendi6é la Opcion, la
cantidad de C(St, t, K2) - (S -K2}.

Por lo tanto dade que no es posible el arbm-aje es necesario que se cumpla la
siguiente desigualdad : .

s K1<K2,

Si se despeja la:nbda seb nene :v ) ;
A =K3K2/(K3KL)  y (1- A) = (K2-K1)/(K3-K1).

Ahora bien, si se tiene que : C(K2)> A C(K1)+({1- 1 )C(K3) nuevamente se puede hacer
una ganancia vendiendo C(K2} y comprando A C(K1)+{1-A)C(K3}. De esta manera se
tiene en este momento una cantidad de dinero positiva. Ahora bien si la Opcién de
Compra que fue vendida no es ejercida antes de la fecha de vencimiento, la estrategia
es la de conservar la Opcién que fue adquirida hasta la fecha de vencimiento, con lo
cual se tendran los beneficios que son presentados en la tabla 2.6.
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Para verificar que A (SrK1)+(K2 S1)>0 cuando K2<Sr<K3, primero nétese que K3>S1-,
por lo ta.nto (1-4 )K3> - /‘I.)S-r, esto implica que A Sr > S-r-(l A)KS Entonces, -

= /Is' AK1>51-,11<1 (1 A)KSA

+(K2 St1)>0. Por lo tanto, a.l ﬂnal nunca se perderé y

Io que a su vez implxca A (S-rKl)
1<S«,<K3. :

se tendra la oportunidad de hacer dinero siempre que |

En el supuesto que se ejerciera la Opcion que fue vendida en el t.{empo ty el precio de
la accion sea:de:St,” entonces si- C(St, t,. K1)»St-K1- hay que vender la Opcién de
Compra con precio de ejercicio K1, recibiendo de esta manera una cantidad de dinero
posmva

Por lo ta.nto pa.ra que no haya oportunidades de arbitraje se debe cumplir que :
ClK2) ¢ (ﬂ-_f\_) C(K1) + (Lz-_K_'_) C(K3)
K3-K1 K3-K1
En la siguiente tabla se resume las ganancias que pueden obtenerse en la fecha de
ejercicio.

Tabla 2.6.

FECHA. Fecha De Vencimiento

ACTUAL SrSK1I_ |Kl<S:SK2| K2<Sm<K3 K3 < S¢

E—
VENDER UNA
OPCION DE A

COMPRA CON (< - I B K2-St K2-S7
PRECIO DE

EJERCICIO K2

coMPRAR 4
OPCIONES DE
COMPRA CON Aexy
PRECIO DE
EJERCICIO K1

A skl

COMPRAR 1-4
OPCIONES DE 2
COMPRA CON | -(1-4)cx3)

PRECIO DE

EJERCICIO K3

TOTAL . Asrxy | Asrknimesy

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 restriccién a) de la
proposicién 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 Opcion con fecha de vencimiento de enero y con un precio de
ejercicio de 40 por $2 (para efectos de le gjemplo se le llamara (Opcién 1) y vender la
Opcién de Compra con fecha de vencimiento de enero y con un precio de ejercicio de
$45 por $4 (Opcién 2). Las operaciones anteriores generarian una ganancia inmediata
de $2, ademas se asegura que no habra pérdidas futuras ; si la Opcién 2 es ejercida,
entonces se ejerce la Opcién 1 obteniéndose una ganancia extra de $5.
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La restriccién 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 las Opcxones es
mayor que la diferencia en los precios de ejercicio. . ;

Se lograria una ganancia siguiendo la siguiente estrategia :

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

$14-87= $7.

Si la Opcién 3 se mantiene hasta la fecha de expiracion , entonces el desembolso
maximo se haria si el precio de la accién S es de $40 o mas. En tal caso con la
posicién tomada se perderia $5, que es la diferencia entre el precio de ejercicio de la
Opcién 3 y el precio de ejercicio de la Opcién 4. Sin embargo, esta cantidad es menor
que la ganancia inicial de $7 (mas los intereses ganados sobre ella), por lo que de
cualquier forma se tendria una ganancia segura . Si por el contrario la Opcién 3 fuera
ejercida antes de la fecha de expiracién, entonces se podria vender o ejercer la
Opcién 4 segin lo que redituie una mayor ganancia . El desembolso méaximo que se
tendria que hacer en este momento seria nuevamente de $5 que es la diferencia entre
los 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 la prueba de el inciso (c).
En la estrategia siguiente se consideran a las Opciones con fecha de vencimiento del

mes de abril.

La estrategia a seguir es la de vender dos Opciones con precio de ejcrciéio de $40," a
un precio de $5 cada una, y comprar una Opcién con precio de ejercicio de $35a$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
- expiracién cuatro panoramas son posibles :

: Primero, supéngase que el precio en el mercado de la accién en la fecha de expiracién
-es  menor de $35. Como ninguna Opcion termina dentro del dinero, no se
experimentan ninguna pérdida ni tampoco ninguna ganancia.

Segundo, supéngase que el precio en el mercado de la accién esta entre $35 y $40, de
ser asi s6lo la Opcidén con precio de cjercicio de $35 termina dentro del dinero,

lograndose asi una ganancia con esta Opcion.

Tercero, Supéngase que el precio en el mercado de la accidén termina entre $40 y $45,
en este caso tanto la Opcién con precio de ejercicio de $35 como la Opcién con precio
de ejercicio de 340 terminan dentro de el dinero. Nuevamente se obtiene una
ganancia dado que la ganancia en la Opcién 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 accién es mayor de $45, no se
experimentara ninguna pérdida ni tampoco ninguna ganancia. Un argumento similar
muestra que no se perdera ni se ganara nada, si las Opciones vendidas son ejercidas

antes de la fecha de expiracién.
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PROPOSICION 3 (Fecha de vencimiento).

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

T . C(T2) 2C(T1) siempre que T2 > T1,

. Demostrﬁcf&ri 5

Supdngase 'qﬁe e éumﬁlé la desigualdad, es decir :

: C(T2)<C(T1} con T2>Tl
en esté caéo‘ es posible realizar arbitraje realizando la siguiente estrategia :

Comprar C(T2) y vender C(T1), con ello se logra una ganancia en este momento.
Supdngase que la Opcién con fecha de vencimiento menor expira o es ejercida en el
tiempo t {con tS$ T1) , en ese momento el precio de la accién es de St, para entonces
la posicién tomada con la compra de la Opcion C(T2) vale C(T2)-max(0,St-K). Si se
tiene que esta diferencia es positiva, lo correcto seria vender la Opcién, pagar
max(0,5t-K) y aun se tendria una ganancia. Ahora bien si esta diferencia es negativa
lo correcto seria gjercer esta Opcion inmediatamente obteniendo con ello, max(0,St-K)
y con esta cantidad cubrir la posicion tomada con la venta de la otra Opcién.

Por lo tanto para no tener oportunidades de arbitraje se debe cumplir :
C(T2) 2C(T1) siempre que T2 > T1.
Ejemplo 2.7

Considérense las Opciones listadas en la tabla 2.3. La Opcién con fecha .de
vencimiento de abril y con precio de ejercicio de $45 se esta vendiendo por un precio
de $3, mientras que la Opcién 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 Proposicion 3, por lo cual es posible el arbitraje de la siguiente
manera :

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

PROPOSICION 4.

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

Demostracion.

De la proposicion 1 de esta seccién se desprende que C=2S-K. Ahora bien, la
proposicion 4 de hecho afirma que C: > S;-K V' t<T. Para demostrarlo supéngase que
en el tiempo t* {con t*<T) se tiene la igualdad C: = S;-K . En este caso se lograria
hacer arbitraje con la siguiente estrategia : comprar una Opcién de Compra, vender

36



una accién y prestar una cantidad equivalente a el precio de ejercicio $K. Esta
posicién implicaria un gasto nulo en este momento y sin embargo en el tiempo tl {con
t* < t1 < T) se lograria una ganancia segura independientemente de los escenarios que
se presentaran en el mercado. La tabla de arbitraje 2.7 ilustra lo anterior.

Tabla 2.7
i
tiempo t* tiempo tl
Si S1 s K Si S1>K
Compra de Opciéon -G | e S1-K
de Compra
Venta de una accién S -S1 -S1
Préstamo -K K(1+rpm-v K(1+r)eie)
Total [ K(l+r)-e) . S1 K(l+r)evi- K

Como se puede observar siempre se lograran ganancias sin riesgo alguno si es que en
algin momento dado previo a la fecha de vencimiento C: = Si-K por lo que en
ausencia de arbitraje debe cumplirse que C; > S,-K para toda t<T,

A partir de la proposicién anterior puede establecerse una caracteristica importante
en las Opciones de Compra y es que al poseedor de este tipo de Opcién no le
convendria ejercer la misma antes de la fecha de vencimiento dado que en. la -
proposicién anterior se demostrd que el valor de la Opcién es mayor que S-K por lo -

cual seria mejor vender la Opcion que ejercerla, obteniéndose asi una ganancia . .
mayor. Lo anterior se ve reflejado en la siguiente proposicion. :

PROPOSICION 5. (Fecha de Ejercicio Optima para Opciones Americanas de Compra );

Una Opcién Americana de Compra sobre acciones que no pagan dividendos durante B
la vida de la Opcién nunca debera ser ejercida antes de la fecha de vencm-uento. B

Demostracion.

La proposicién 4 establece que el valor de una Opcién de Compra en cuaiquier
momento previo a la fecha de vencimiento deberd ser mayor que S,-K, por lo cual
siempre sera mejor vender la Opcién que ejercerla.

Ademaés se pueden dar los siguientes argumentos gue muestran que siempre sera
mejor esperar a la fecha de vencimiento para ejercer una Opcién de Compra.

Considérese una Opcién Americana de Compra sobre una accién 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 accién es de $50. Bajo estas circunstancias se puede
apreciar que la Opcidn se encuentra dentro de el dinero y el tenedor de la Opcidén
estaria “tentado” a ejercer su Opcion inmediatamente. Sin embargo, seria mejor
conservar la Opcién y ejercerla al final de el mes. Los $40 correspondientes a el precio
de ejercicio se pagarian un mes después y no inmediatamente ; lo cual permitiria
ganar intereses sobre los $40. Otra ventaja que se tiene al esperar a la fecha de
vencimiento es que existe la posibilidad, aunque sea pequenia, de que el precio de la
accién en el mercado dentro de un mes se establezca por debajo de $40. En tal caso el
tenedor de la Opcidn no la ejercera y estara contento de no haber ejercido su Opcién
anteriormente,
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2.4.RESTRICCIONES DE ARBITRAJE EN EL PRECIO DE UNA OPCION DE VENTA.

Es esta seccion se estableceran las condiciones de arbitraje para el valor de una
Opcién de Venta, para esta parte se omitiran las demostraciones dado que éstas
pueden ser obtenidas de manera analoga a las demostraciones de la seccién anterior.

PROPOSICION 1 (Limites inferiores y superiores de una Opcidn de Venta).

El valor de una Opcién de Venta es mayor o igual a el maximo de :

a) Cero.
b) La diferencia entre ¢l precio de ejercicio y el precio de mercado del bien operado.

c) EIl valor presente del precio de ejercicio, mas el valor presente de los dividendos
que seran pagados durante el uempo de vxda de la Opcxén menos el precio del bien

operado.

Y el valor de una Opcxon dc ta es menor o i u su’ precxo de ejercicio, es

decir ¢ !
K 2 P 2 ma.x[ O K- S D*+ K(1+r)'7‘ S]
Donde : : Pl

P = Valor de una Opcxon de Venta

PROPQSICION. 2 {El premo de ejeraao)

a) El valor de una Opcxén de Venta sera méyo} o igual due el valor de otra Opci6n de
Compra idéntica excepto que esta mtima tiene un precio de ejercicio mayor.

P(K2l B P(Kl) si x1<x2
b) La dl[erencxa entre el va]or de las Opc!ones de Venta sera mayor o igual que la
diferencia entre sus precios de ejermcio, .
K2-K1 >. P(K2) P(Kl) si K1<K2,

c) Si se tienen tres Opciones de Venta con precxos de ejercicio K3 > K2 > K1, el valor
de la Opcién cuyo precio de ejercicio es' K2 sera menor o igual que el promedlo

ponderado de las otras dos Opcxones de rorma que

P(K2) < (%3:_’&) P(Kl)*(!;z__*_il_) PIK3)

Donde : )
P(Ki} = El valor de la Opci6n de Venta con precio de ejercicio Ki con i= 1,2,3.
PROPOSICION 3_{Fecha de vencimiento).

El valor de una Opcién de Venta es mayor o igual que el valor de otra Opcion de
Venta, idéntica a la anterior, excepto que esta 1ltima tiene una fecha de vencimiento

menor
P(T2} 2 P(T1) siempre que T2>T1.
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PROPOSICION 4.(Fecha de Ejércig:ié Optima para Op'cié‘nes'd‘e: Venta),

Una Opcién de Venta' sobre bienes que” no- paéan dividendos debera - ejercerse
inmediatamente, siempre que su valor mtrinseco sea mayor que el precio en el
mercado de dicha Opclén. s .

Demostracion .

Puede ser éptimo ejercer una Opcién Americana de Venta sobre biene§ que no pagan
dividendos antes de la fecha de vencimiento de la misma.

Para ver de manera intuitiva el argumento anterior, considérese la situacién extrema,
supongase que el precio de ejercicio es de $10 y que el precio de una accién es
practicamente de cero. Al gjercer inmediatamente la Opcién un inversionista podria
obtener una ganancia de $10. Si el inversionista espera, la ganancia por ejercer la
Opcion podria ser menor a $10 pero por el contrario no puede ser mayor a $10, dado
que precios negativos en las acciones son imposibles, ademas recibir $10 en este
momento es preferible a recibir $10 en el futuro. Por lo que la Opcién de Venta debera
se ejercida inmediatamente.

Para dar un argumento mas formal considérense los portafolios siguientes .

Portafolio 1. Comprar una Opcién Americana de Venta y comprar la accién sobre la
cual se realiza Ja Opcion.
Portafolio 2. Invertir una cantidad de dinero equivalente a K(1+1)T

Si la Opcién se ejerce antes de la fecha de vencimiento, d:gaizids‘eh un tiempo t<T. El
valor del portafolio 1 en ese momento sera de K, mlentras que el valor de el portafolio
2 en el tiempo t es de K(1+r)-Tu. : 5

Por lo anterior, se puede ver que en el uempo t el portafoho 1 vale mas que el
porta.foho 2, E :

Ahora bien si la Opcién se mantiene hasta la fecha de vencimiento el portafolio 1
valdra max(K, St ), mientras que el portafolio 2 valdra K, en-el supuesto de que las
condiciones en el mercado hayan sido propicias” para:que:la: Opcién se ejerza,
entonces el portafolio 1 valdra K, al igual que el portafolio-2, sin embargo en el
supuesto de que no se haya ejercido la Opcién” el portafoho 1 tendra un valor mayor
que el portafolio 2.

En general ejercer previo a la fecha de vencimiento'resulta mas atractivo mientras
mas pequerio sea el valor en el mercado de la accién operada.

* Es por que el precio de ejercicio fite menor que el precio de mercado del bien operado, es decir, K<Sr

39



2.5.RELACION ENTRE EL VALOR DE UNA OPCION AMERICANA DE COMPRA Y
EL VALOR DE UNA OPCIGN AMERICANA DE VENTA.

Como se vio en la seccién 2.2 de este capitulo, es posible relacionar el valor de una
Opcién Europea de Compra y el valor de una Opcién Europea de Venta mediante la
siguiente ecuacion :

C+K(1+1)T = P+S.

Como se recordard esta relacion 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 relacion para las Opciones Americanas de Compra y de
Venta. Para elio hay que recordar que nunca es dptimo ejercer una Opcién Americana
de Compra previo a la fecha de vencimiento, por lo cual una Opcién Americana de
Compra no representa ninguna ventaja sobre una Opcién Europea de Compra con
caracteristicas semejantes, por lo que debe ser cierto que el precio de una Opcién
Americana de Compra sera igual que el precio de una Opcién Europea de Compra.

Es decir :

C=C

donde C* representa el valor de una Opcién Americana de Compra y C el valor de una
Opcién Europea de Compra.

Para las Opciones Americanas y Europeas de Venta resulta que hay ciertas
circunstancias en las que si es 6ptimo ejercer una Opcién Americana de Venta antes
de la fecha de vencimiento por lo que debe ser cierto que una Opcién Americana de
Venta si proporciona ventajas sobre una Opcién Europea de Venta es decir :

P*>P

donde P* representa el va]or de una Opcxén Amencana de Venta y P el valor de una
Opcién Europca de Venta.: .

Retumando la Pa.ndad Put-Cau se tiene cntonces que i

+ K(1+r) T-S.

ra | mas uni cantidad de dinero

Portafollo B enta m s una accién,

Ambas Opclones tienen el mismo precio y fecha de ejercxclo ademas, el efectivo en el
portafolio A se invierte a la tasa de mteres libre de ncsgo.

En el supuesto de que la Opc 6n de Venta no sea ejercida antes de la fecha de
ejercicio, el portafolio B valdra, en ese mismo tiempo, el max(Sr, K), mientras que el
portafolio A valdra el max(St, K) + K(1+r)T - K.

Se tiene pues que el portafolio A vale mas que el portafolio B. Ahora ¢ Que pasaria si
la Opcidn de Venta fuera ejercida antes de la fecha de vencimiento ?.
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El portafolio B va:ldﬁa K eﬁ el'ﬁe:bpa t<T Sin embargo, aun si la Opcién estuviera
fuera del dmero. el portaioho A va.ldria K(1+r)‘ que evidentemente es mayor que K.

Por lo tanto, puede concluu—se que el portafoho A vale més que el porta.foho Ben
todas las cu'cunsta.ncxas posxbles porlo cual’i it

se tiene que :
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Capl’tulo 3

El Modelo Binomial y la Valuacion de Opciones.

Uno de los problemas mas importantes en el estudio de las Opciones es el de su
valuacién, aunque en el capitulo anterior se mostraron algunas de las restricciones
que deberian cumplir los precios de las Opciones esto no es suficiente para poder
mostrar el precio exacto que un inversionista deberia pagar por adquirir o vender
una Opcién. El propdsito de este capitulo es precisamente el desarroliar un modelo
matematico que permita dar respuesta a la siguiente pregunta : ¢Cuanto es lo que se
debe pagar un inversionista por comprar o vender una Opcién?

Uno de los modelos matemaéticos mas utilizados para dar respuesta a la pregunta
anterior es el Modelo Binomial. Este modelo involucra la construccién de lo que se
conoce como drbol binomial ; en este arbol se representan los diferentes caminos que
el precio de una accion pudiera tomar a lo largo de la vida de una Opcién.

En este capitulo se presentara primero el caso mas sencillo para valuar a una
Opcién, En este caso se considera que s6lo existe un movimiento en el precio de la
accién durante la vigencia de la Opcién. Una de las estrategias que se utilizan como
referencia para poder valuar a una Opcién consiste en formar un portafolio con un
cierto numero de acciones y una cierta cantidad de dinero invertida en algun
instrumento libre de riesgo como pudieran ser Certificados de la tesoreria, Bonos,
etc.

El siguiente paso sera mostrar que la estrategia con la cual se forma el portafolio de
referencia para la valuaciéon de Opciones no es unica, para ello se elaborara un
ejemplo con un portafolio diferente y se demostrara como es posible con este nuevo
portafolio valuar a la Opcién a la que se haga referencia, mostrando ademas que el
valor obtenido para la Opcién 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 accién durante la vigencia de la Opcioén, la
generalizacion para el caso en el que existen mas de dos movimientos en el precio de
la accién durante la vigencia de la Opcion se analizara con detalle en el capitulo V.

3.1 EL MODELO BINOMIAL, EN UN PERIODO.
El modelo binomial para la valuacién de Opciones consiste basicamente en suponer
que el precio de una accién sigue un proceso binomial en periodos de tiempo

pequerios, es decir , el precio de una accién puede sufrir variaciones en un periodo
pequerio 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 accién x es de S, el precio de una accién al final de un perlodo de
tiempo T sera cualquiera de los sxguientes valores :

uS con probabilidad q
& bien o
dS con probabilidad {1-q).
En la siguiente figura se ilustra la idea anterior,

fig. 3.1

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

1.- Las tasas de interés se mantienen constantes durante la vida de la Opcién, :

2.- El precio de la accién no puede presentar cambios repentinos ni bruscos, sino de
manera frecuente y pequenios.

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 transaccién, comisiones, ni impuestos.

5.-No existen oportunidades de arbitraje para los inversionistas.

6.- Si w = (1+1)T donde r es la tasa de interés pagada por algin instrumento libre de
riesgo, los 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
podria hacer una cierta ganancia pidiendo prestado $S a una tasa r y comprando la
accidon x, de esta manera se garantiza que aunque el precio de la accion x se
establezca en un nivel dS se podra pagar el préstamo con los respectivos intereses
acumulados, ademas de obtener dS- wS como ganancia segura, si el precio de la
accién x se establece en uS entonces se obtendria una ganancia todavia mas grande.

Si w > u > d ningin inversionista compraria esta accién y en vez de ello seria
preferible invertir el dinero en el banco o en Bonos.

Para ver como valuar una Opcién sobre una accién x, se comienza con la situacion
mas simple en donde se supone que el precio de la accion sélo sufre un cambio
durante la vida de la Opcidén® . Sea C el valor actual en el mercado de una Opcién de

* El caso para el cual las acciones pagan dividendos serd tratado en el capitulo V.
° Aunque en este momento se hara el desarrollo para una Opcion de Compra, este modelo funciona de

igual manera para las Opciones de Venta.
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Compra sobre la accién x, sea Cu el valor de la Opcién en la fecha de vencimiento T
si es que el precio de la accién se establece en uS, y sea Cd el valor de la Opcién en
la fecha de vencimiento (T) si es que el precio de la accitn se establece en dS. o

Resumiendo lo anterior y recordando que en la fecha de vencimiento el valor de una
Opcién es su valor intrinseco, el valor de la Opcion en la fecha de vencimiento (T)
sera :

Cu = max{0, uS-K] si es que la accién vale uS
o bien ) B :
. * Cd = max|0, dS-Kj si es que la accion vale dS.
donde . i St S

K = El precio de"ejercﬁqid pactédo enla Opcién

En la siguiente figura se ilustra la'idea anterior. - )
; G B

¢ Cu =max(0, uS-Kj

@ Cd =max|0, dS-K])

ESTRATEGIA 1.

Supdngase 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 dia de hoy sera de SA +B.

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

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

En la siguiente figura se esquematiza lo anterior.

‘@uS A +wB
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Como es posible seleccionar a A y a B libremente, supéngase que se escogen de tal
manera que el valor de el portafolio en el tiempo T sea equivalente a el valor de la
Opcxén en el mismo tiempo para cada posxble resultado, para que esto se logre se
requiere que : .
usA +wB- Cu
d S A +wB- Cd

Si se resuelven estas dos ecuactqn  para A y para B se obtiene H

uCd — dCu
(u=d)w

Regresando a el problema de conocer el valor de la Opcién el dia de hoy y tomando
como referencia el valor de el portafolio si C< SA+B se podria hacer arbitraje
vendiendo el portafolio y comprando la Opcion, de esta manera se asegura una
ganancia inmediata sin inversion alguna y ademas como el valor de la Opcién 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> SA +B la estrategia que se podria tomar es la de vender
una Opcién de Compra y comprar el portafolio asegurande nuevamente una
ganancia inmediata ademas de asegurar el pago al comprador de la Opcion si es que
este decidiera ejercerla en el tiempo T.

Los argumentos anteriores muestran que en ausencia de arbitraje deberia ser cierto
que :
C=SA+B

es decir el valor de la Opcién el dia de hoy deberia ser igual a el valor de el portafolio
con las caracteristicas anteriores, ahora bien si se sustituye el valor de A y de Ben
la ecuacién anterior se tiene : .

c Cu—~ Cd qu dCu

que a suvezes igua.l a.;

Cc- [pCu+(1-p)Cd]/w.
Es de alguna manera sencxllo ver que 1a ecuacxén 3. 2 es siempre mayor que S-K.

Para venﬁca.r lo antenor nétese’ que si- uSSK entonces S<K yaqueus> (1417 y
comor >0y T >0 se tiene entonces que u > 1 por lo cual uS > S. Por lo tanto C=0.
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Ahora bien, si dS 2K, entonces C= S-(K/w} > S-K yaque w> 1.,

El unico caso que falta por considerar es uS > K > dS, en estas circunstancias la
ecuacion 3.2 vale C= P(uS-K)/w. Esta cantidad siempre es mayor que S- K SI o :
(1-p)dS < (w-p)K, lo que siempre se cumple siw > 1, TR

La ecuacion 3.2 es la formula exacta para el valor de una Opcién éuyé fecha de
vencimiento se establece en el tiempo T, considerando que sélo existe un movimiento
en el precio de la accién durante la vigencia de la misma.

La férmula 3.2 obtenida para la valuacion de Opciones no involucra la probabilidad q
(ver fig. 3.1)de movimientos hacia arriba o hacia abajo en el precio de la accién, es
decir, se obtendria el mismo valor para la Opcién cuando la probabilidad de que
hubiera un movimiento de S a uS fuera de q=.8 o bien de g=.2.

De alguna manera seria natural suponer que si la probabilidad de que existiera un
movimiento hacia uS aumentara, entonces el valor de la Opcién también aumentaria,
sin embargo este no es el caso, la razén por la cual no ocurre lo anterior es que se
esta valuando a la Opcién en términos de el precio de la accién, 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 valuacion de las Opciones.

ESTRATEGIA 2.

En esta parte se mostrara que la estrategia para formar el portafolio de referencia
para la valuacién de Opciones no es Unica, para ello se presenta un ejemplo y su
generalizacion 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 Opcién
obtenido con la férmula 3.2. es consistente independientemente de la estrategia que
se forme.

Se iniciara considerando la situacién en donde se supone que el precio en el mercado
de una accién x es de $25, y se conoce que al final de tres meses el precio en el
mercado de dicha accién sera de :

$27 o bien de $23.

Se desea valuar el precio de una Opcién Europea de Compra sobre la accidn X, esta
Opcién 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 accién dentro de tres meses, el valor de la Opcidén al final de los tres
meses es conocido

Si el valor de la acc)bn x es de $27 entonces el valor de la Opcién en ese momento
sera de $27- $26  $1. '

Por otro lado si el valor de la accxén baja a $23 la Opcién en ese momento tendra un
valor de $0.
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La situacién anterior se ilustra en la figura 3,4
fig.3.4

Tres meQes P;'ecio de la accién

=$27

Precio de la Opcién =$1

Precio de la accién

=$25

Precio de la accion
* =523
Precio de la Opcién =$0

Para establecer el precio de la Opcion al tiempo cero, es decir en este momento, es
posible formar un portafolio que contenga a la accién y a la Opcién 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 deberan
ser equivalentes a las que se hubieran obtenido con una inversién en un
instrumento libre de riesgo. Lo anterior permite deducir el costo de formar dicho
portafolio y por lo tanto permite establecer el costo de la Opcidn.

Considérese entonces un portafolio que conste de una Posicién Larga sobre A
acciones y una Posicion Corta en una Opcién de Compra, se calcula entonces el valor
de A que hace a el portafolio libre de riesgo.

Si dentro de tres meses el precio de la accidén se mueve de $25 a $27, el valor de las
acciones sera de 27 A y el valor de la Opcién de $1 por lo tanto el valor total de el
portafolio sera de 27 A -1.

Si por el contrario el precio de la accién se moviera de $25 a $23, el valor de las
acciones serd de 23A y el valor de la Opcién de $0, por lo tanto el valor de el
portafolio sera de 23 A .

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

27A-1=23A.

Despejando A
A= .25

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

Si el precio de la accién se mueve a 27, el valor de el portafolio sera de $5.75.
Si el precio de la accién se mueve a 23, el valor de el portafolio sera de $5.75.

Hay que observar que aunque el precio de la accién suba o baje, el valor de el
portafolio serd siempre de 5.75 en l'a fecha de vencimiento ‘de la Opcién.
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Los portafolios libres de riesgo deberan, en ausencia de oportunidades de arbitraje,
ganar la tasa de interés libre de riesgo, para efectos de este ejemplo supdngase que la
tasa de interés libre de riesgo es de 11% anual. De lo anterior se deduce que el valor
de el portafolio el dia de hoy deber4 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 1a accién es de $25, si se denota a C como el
valor de la Opcion el dia de hoy, el valor de el portafolio sera de :

25(.25)-C = 5.60.

Despejando a C se obtiene :
C= 25(.25)-5.60=.65.

Si el valor de la Opcién fuera mayor que .65 el portafolio valdria menos que 5.60 y se
ganaria mas que la tasa libre de riesgo, por otro lado si el valor de la Opcién 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 Opcién

debera ser de $.65.

UNA GENERALIZACION.

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

vencimiento sera de :

Cy=max|0, uS-K], si es que el precio de la accién es de uS,
o bien Ca=max|0, dS-K], si es que el precio de la accién es de dS.

donde :
K es el precio de e,]ercxcio pactado en el contrato de Opcién y
u y d son dos nuimeros tales que en ausencia de oportunidades de arbitraje deben

. cumplir que :
u > (1+r)>d

Donde  (1+1)T es el rendimiento que se pudiera obtener en algin instrumento libre de
riesgo en el nusmo penodo en que es considerado el cambio en el precio de la accion.

En la ﬁg 3 S se resume el comportamiento de el precio de el bien y de la Opcién.
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Antes de imaginar un portafolio que conste de una posicién larga en A bienesy en
una posicién corta en una Opcién, se calcula el valor de A que hace al portafolio
libre de riesgo. Si el valor de la accidn se establece en uS entonces el valor de el
portafolio al final de la vida de la Opcién sera de :

) usA -Cu
Si por el contrarioc el valor dela accién se establece en dS el valor de el portafolio sera
de: : I
dSA-Cq

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

USA - Cu~dSA-Ca

o equivalentemente :
) .(3.3)

En estas cu'cunstancias el ponafoho es libre ‘de nesgo ¥ debera ganar la tasa de
interés libre de riesgo. La ecuacién 3.3 muestra’ que A’ es la proporcién de cambio en
el precio de 1a Opcién, con respecto ael cambxo en el precio de la accion.

donde -

a estratcha 2 se obtuvo exactamente la misma férmula de
obtenida con:la estrategia 1 (ver férmulas 3.2 y 3.4}, son
simplemente: dos maneras distintas de formar los portafolios de referencia pa.ra la
valuac:bn de Opcxones.

Hay quic notar.que
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3.2. LA VALUACION 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 ecuacién 3.2 o la
ecuacion 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 accién y a la variable
(1-p) como la probabilidad de un movimiento de S adS en el precio de dicha accién.

Hay que notar que p=(w-d)/(u-d) >0 y p=(w-d)/(u-d)<1, 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 accién al tiempo T, es decir E(S1);
entonces :

E(St) = quS + (1-q)dS
o lo que es lo mismo

E(St} = qS(u-d ) + dS

Ahora bien, si se hace q = p = (w-d)/(u-d) se tiene que la ecuaciéon anterior se
convertiriaen :
E(S7) = [(w-d}/(u-d)] S(u-d ) + dS

que a su vez es iguala:
E(St) = Sw = S(1+r)T..cceruennennn(3.6)

Lo anterior muestra que el valor esperado en el precio de la accién es el rendimiento
que pudiera obtenerse en un instrumento libre de riesgo (S(1+r)T)

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

1. 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 Opcién puede
ser interpretado como su valor futuro esperado descontado en un mundo neutral al
riesgo. En este mundo los inversionistas no requieren de compensacién alguna por
el riesgo, y 1o que se espera se recibira por los valores sera la tasa de interés libre de
riesgo.

La ecuacion 3.6 muestra que se estd suponiendo un mundo neutral al riesgo
cuando se establece a p como la probabilidad de un movimiento en el precio de la
accion de Sa uS.

3.3. EL MODELO BINOMIAL, EN DOS PERIODOS.

Se puede extender el analisis realizado anteriormente para el caso en que se supone
que el precio de la accion sufre dos cambios durante la vida de la Opcion.

Al igual que en la seccién 3.1, primero se mostrara la idea basica con un ejemplo
muy particular para después hacer una generalizacién de esta idea.

Al igual que en el ejemplo de la seccién 3.1, se supone que el precio de la accién en
el tiempo O es de $25 y en cada periodo de tiempo t esta cantidad aumentara o
disminuirda 8%. 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 Tw cuatro

meses, la tasa libre de riesgo es de 11% anual, para este ejemplo se considerara una -
Opcién de Compra con un precio de ejercicio de $26 y con fecha de vencuniento de.

cuatro meses,

El ob_)euvo de el siguiente analisis sera el de determinar el recx
nodo inicial de el &rbol. La ﬁg 3.6 muestra el precio de la accién'y ‘el precio de la
Opcxén en cada nodo (El precio de la accion en cada nod e el n:

precio de la Opcidn es el numero inferior). X

Los posibles precios de la Opcién son facilmente calcula o
el arbol, por ejemplo en el nodo D el precio de la acc' n es’de $29.16
Opcitén es de : B

29.16-26= $3.16.

en los dos nodos finales restantes, Ey F el valor de,
Opcitn en este par de nodos se encuentra fuera’ de'el di
fig.3.6. B

es de cero ya que la

En el nodo C el precio de la Opcién 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 Opcién es cero,

Para calcular el valor de la Opcién en el nodo B se analizara la parte de el arbol que
se muestra en la fig, 3.7.

Siguiendo con la notacidn introducida anteriormente se tiene :
u= 1.08, d=.92 r=11% anual t=.166 y T=.3333

en el caso en que se tenia que el precio de la accién sélo sufria un cambio en su
valor durante la vida de la Opcion se tenia que w=(1+r)T ya que coincidia el cambio
de el precio de la accién con la fecha de vencimiento de la Opcién, para el caso que
se esta tratando en este momento los cambios en los precios no coinciden con la
fecha de vencimiento de la Opcion, sino que coinciden con cada periodo de tiempo t
por lo que se debe cumplir que u> (1+r)t > d por lo tanto :

(+r) —d
u—~d
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Al sustituir el valor de u, d, r y ten la ecuacion antenor se tiene entonces que -

- p- 609

usando la ecuacion 3 2 para obtener el valor de Ja Opczon en el nodo B solo que
camb:a:ndo el txempo en que se descuenta el va.lor esperado de la Opcion de Tport

se tien

C- 1 11l Hﬁl[(( 609)(3 16))+({ 391)(0)" = $1.89

‘se txene yael valor de la Opcxon en el fodo B, pero falta aun el valor de la Opcién en
el nodo’A; para hacer esto se analiza la primera parte del arbol, se conoce ya el valor
de la Opcién en el nodo B y también en el nodo C, por lo tanto es posible, aplicando
nuevamente - la ecuacxon 3 2 ca.lcula.r el valor de la Opcién en el tiempo 0O
obteniéndose - . .

C-l 11( ‘“’[(( 609}(1 89))+(( 391)(0))] = $1.131

por lo tanto el precxo de Ia Opcxén e] dza de hoy es de $1.131.
- Cfig 3.7 e

©29.16
3.16

24.84
o0

GENERALIZACION.

Se puede generalizar el caso de dos periodos considerando la situacién que se
muestra en la fig. 3.8. Se supone el precio inicial de la accién 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 notacién para el valor de la Opcidén se muestra en el arbol. Por
ejemplo, después de dos movimientos de S a uS y a uuS en el precio de la accién el
valor de la Opcién 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 = (1+1)t [pCuut(1-p)Cua ..
Cu- {1+r)t [PCua*+{1-p)Cud ].ccvvv.
(1+r)-' [pCu"‘(l-P)CdJ eneid

- (1) rp=cu..+ 2n

Las variables p2 p(1-p) y (l-p)ﬂ son las probabihdades que las nodos finales superior,
medio e inferior sean a]canzados :
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El precio de una Opcioén es siempre igual a el valor futuro esperado de la Opcidn
descontado en un mundo neutra.l aJ riesgo. : -

EJEMPLO DE UNA OPCION EUROPEA DE, VENTA.

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

Supdngase que existen dos periodos de una aiio cada uno en donde el precio de el
bien sube o baja una cantidad proporcional de 20%, supdngase también que la tasa

de interés libre de riesgo es de 5% anual.

El arbol 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 esta dado por la

ecuacién 3.7

_ (+r) ~d
P u-d

* En este caso t=1 moyT;ZIahbs"V i
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fig.3.9

50 @
425

3.4. OPCIONES AMERICANAS DE VENTA.

Hasta el momento unicamente se han considerado en la valuacion Opciones de tipo
Europeo, sin embargce mediante el uso de arboles binomiales es posible valuar
Opciones de tipo Americanas. Como se demostré en el capitulo If no tiene ninguna
ventaja ejercer Opciones Americanas de Compra antes de la fecha de vencimiento si
la accién no paga dividendos por lo cual su valor debera 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 arbol hasta el inicio, probando en cada
nodo intermedio si ejercer antes de la fecha de vencimiento es éptimo.

En la fecha de vencimiento el valor de una Opcién Americana de Venta es el mismo
que el de una Opcién Europea de Venta ambas valen su valor intrinseco. En los
nodos intermedios de el arbol el valor de la Opcién Americana de Venta sera el
méaximo de los siguientes valores :

1. El valor que arroja la ecuacién 3.2. y
2. La ganancia por un ejercicio anticipado.

Por ejemplo, si se considera como se veria afectada la fig. 3.9. si la Opcién que se
esta valuando fuera de tipo Americana en vez de tipo Europea, se tendria que los
-posibles precios de la accién asi corno sus probabilidades no cambiarian, el valor de
la Opcién en los nodos finales tampoco cambiaria. En la fig. 3.10. se presentan los
nuevos valores de la Opcion.

En el nodo B la ecuacién 3.2 arroja el valor de $1.428, mientras que la ganancia que
se lograria si se ejerciera la opcién en ese momento seria de una cantidad negativa
(-8), claramente ejercer la Opcién en ese momento no es 6ptimo, por lo que el valor
de la Opcién en el nodo B sera de $1.428.

En el nodo C la ecuacion 3.2 arroja el valor de $9.523, mientras la ganancia que se
lograria hacer si se cjerciera la Opcion seria de $12, en este caso ejercer antes de la
fecha de expiracién de la Opcion resulta éptimo por lo que el valor de la Opcién en el
nodo C sera de $12.

54



i N TR PN T £ et e e s - g

En el nodo inicial A la ecuacién 3.2 arroja el valor de L EE
“{1. OS)l i 625)(1 428])+((1 625)(12))] - $5 13’

mientras la gana.ncxa por ejercer antxclpadamente es de $2. En este caso sjercer
anticipadamente no es 6ptimo y por lo tanto el ~valor de la Opcién al inicio de el arbol

sera de $5 13,

fig.3.10

En el capitulo V se tratara con mas detalle el uso de arboles binomiales para la
valuacién de Opciones Americanas de Venta y de Compra para el caso en el que la
accién paga dividendos durante la vida de la Opcidn, ademas de tratar el caso
general en el cual se supone que el precio de la accién cambia mas de dos veces

durante la vida de la Opcion.
3.5 LA SENSIBILIDAD DE LAS OPCIONES.

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

subyacente.

En esta seccién se analizara al parametro que rel 1a el cambio en el precio de la
accién con respecto a el cambio en el precio de la Opcion.

DELTA

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

La deita & de una Qpcidn, se define como la tasa de cambio del precio de una
Opcién con respecto al precio de la accién subyacente, generalmente se le da dos
interpretaciones :



1) Es la sensﬂ:ilidad de la prima a’ las va.riac nes del precio de la accién
subyacente. - E g : :

2) Es la probabihdad de que la Opcion sea ejercida o acabe dentro de el dinero.

R chho de otra rnanera esla pendiente de la sigmente curva H

--En términos algebraicos, la delta es la razén de cambio del precio de una Opcién
entre el cambio en el precio de la accién operada :

AC
O = a5
AP
% =45

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

De la figura 3.4 se puede calcular el valor de delta de la Opcién considerando lo
siguiente :

A0 s
27-23

lo anterior debido a que cuando el precio de la accién cambia de 23 a 27 el precio de
la Opcién cambiade O a 1.

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

1.89-0 4725
27-23 °
La delta para el movimiento de el precio de la accién en el segundo periodo es de :

3.16~0

2016- 2484 314
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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 parametro 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, 1o anterior significa
que para poder mantener una cobertura libre de riesgo usando una Opcién y la
accién, es necesario ajustar periédicamente la cantidad de acciones que se
mantienen en el portafolio.

Ejemplo 3.1.-

Para poder interpretar el significado de el parametro delta considérese el siguiente
ejemplo. Supéngase que la delta es de .6 para una Opcién de Compra; esto
significa que cuando el precio de la accién cambia 1 %, el precio de la Opcién
cambiara en .6 %.

Considérese que el precio de una accién es de S=$100 y que el precio de una Opcién
de Compra sobre esta accion es de C=$10. Si un inversionista vendié 20 contratos®
de Opciones de compra, es decir Opciones para comprar 2000 acciones. La posicion
que el inversionista debe tomar para cubrirse es comprar 1200 acciones
(& * mimero de opciones = (.6)(2000)). La ganancia (o pérdida) sobre la posicién de
Opcién de Compra tenderia a ser neutralizada por la pérdida (o ganancia) sobre la
posicién de la accién.

Por ejemplo, si el precio de la accién subiera $1 (produciende una ganancia de
$1200 sobre las acciones compradas), el precio de la Opcién de Compra se iria por
arriba en (.6){(1) =$.60 (produciendo una pérdida de $1200 sobre las Opciones
vendidas). :

Por otra parte, si el precio de la accién bajﬁra' por $1 (produciendo una pérdida de
$1200 sobre las acciones adquiridas) el precio de la Opcién compra bajaria por $.60
(produciendo una ganancia de $1200 sobre las Opciones vendidas).

En este ejemplo, la delta de la posicion en Opciones de Compra para el inversionista

esde:
(.6)(-2000)=-1200

en otras palabras el inversionista pierde 1200 multiplicado por el cambio de la
accién subyacente, es decir, 1200 * A S, donde A quiere decir cambio.

La delta de una accién es por definicién de 1 y una posicién larga de 1200 acciones
tiene una delta de 1200. La delta total de la posicion total de el inversionista (que ha
vendido 2000 opciones y adquirido 1200 acciones) es de cero (J =0). Esto es, la delta
de la posicién de Opciones neutraliza la delta de la posicién de acciones. A esta
posicion se le conoce como DELTA NEUTRAL .

Es importante darse cuenta que la posicion 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 periddicamente.

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

¢ Cada contra la 100
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considerable en el precio de la accion de So a S1, conduce a un incremento en la
delta (o lo Que es lo mismo, a un aumento en la pendiente)

fig. 3.11°

So S1

Supéngase que la delta se incrementé de .60 a .65. Esto significa que se tendria que
comprar (.65-.60}(2000)= 100 acciones mas para mantenerse cubierto en la forma
delta neutral, Esto es, ademas de las 1200 acciones iniciales , se necesitan 100
acciones mas, es decir, un total de 1300 acciones para poder cubrirse. Este mimero
puede obtenerse multiplicando a la nueva deita por el numero 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 términos
algebraicos es la razén de cambio de la delta entre el cambio en el precio de la
accién subyacente :

as

¥ =as

Gama indica el riesgo inherente en la deita o la velocidad de los ajustes para las
posiciones de delta-neutral. Dicho de otra manera , el valor de ]a gama indica lo que
aumenta o disminuye la delta de la Opciéon si el precio de la accién subyacente
cambia. Si la y es pequena, entonces la delta cambia muy poco y los ajustes
necesarios para rebalancear una estrategia de delta-neutral serda muy poco
frecuente. Sin embargo, si ¥ es muy alta entonces la delta es muy sensible a el
precio de la accion por lo que es muy riesgoso dejar un portafolio delta-neutral sin
cambios por un periodo de tiempo largo. Por consiguiente, la gama sirve para medir
ia frecuencia con la que debera ajustarse una cobertura delta-neutral.

Por ejemplo, si una Opcién de Compra tiene una delta de .42 y una gama de .03, un

aumento en el precio de la accién por un punto porcentual incrementara la delta a
.45 y una reduccion la disminuira a .39.
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Capitulo 4

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

En este capitulo se introducira de manera muy general los supuestos y los resultados de
uno de los modelos matematicos mas utilizados en la actualidad para la valuacion de
Opciones, el modelo de Black-Scholes.

Ademas se analizard de una manera mas completa el concepto de la volatilidad,
introducido en el capitulo II de este trabajo, se explicara como la volatilidad puede ser
estimada a partir del registro histérico de los precios de una accién x o bien como puede
ser deducida a partir de los precios de las Opciones. Finalmente se mostrara 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 Opcién.

4.1, EL SUPUESTO DE LOGNORMALIDAD.

El modelo para la valuacion 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 accion x es de $100 el dia de hoy, ¢Cual sera el precio de esta accién en un dia o en
una semana o en un ano ?.

El modelo mas utilizado para explicar la evolucién de los precios de las acciones es el
que establece que los precios de las acciones tienen una distribucién Lognormal ; de
hecho este es el supuesto hecho por el modelo desarrollado por Black-Scholes para la
valuacion de opciones sobre el comportamiento de los precios de las acciones.

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

4.2.PARAMETROS,

Los dos parametros 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 accién.
2.La volatilidad en el precio de la accitn,

El parametro 4 es el rendimiento que espera ganar un inversionista en un periodo

pequeiio de tiempo, este parametro esta anualizado y expresado como proporcién de el
precio de la accién, La mayoria de los inversionistas requieren de mayores rendimientos
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para invertir en acciones con mayor riesgo, por lo que el valor de & debera depender de ¢l
riesgo en el rendimiento de la accidén, también dependera de el nivel en las tasas de
interés de el mercado, mientras mas altas sean las tasas de interés mayor sera el
rendimiento que se espera en cualquier accion. Datos estadisticos® hacen suponer que en
promedio & se establece alrededor del 8% mas que la tasa de interés libre de riesgo

existente en e! mercado.

Para efectos de la valuacion de Opciones no es muy importante el conocer a detalle los
determinantes de x recordando que para ello se utiliza un principic muy importante
conocido come fa VALUACION NEUTRAL AL RIESGO , el cual establece que el rendimiento
que esperaria ganar un inversionista en una accidn x es precisamente la tasa de interés
libre de riesgo. Por el contrario o, es decir la volatilidad en el precio de la accién, es muy
importante para la valuacién de Opciones, algunos procedimientos para el calenlo de la
volatilidad se trataran mas adelante en este mismo capitulo, sin embargo algunos datos
estadisticos® hacen suponer que los valores tipicos para o se encuentran en el rango del

20 al 40%.

Como una variable con distribucién lognormal tiene la propiedad de que su lcgantmo
natural se distribuye normal, entonces el supuesto de que los precios de las acciones
tienen una distribucion lognormal xmphca que el In{St} se distribuye Normal , con la

siguiente media y desviacién estandar *

z ¥ o NT

Ins +(y——2—)1‘

donde :
St es el precio de la aceién en el tiempo T,

S es el precio actual de la accién.
M es el rendimiento anual esperado en la accién y

a es la volatilidad anualizada en el precio de la accion.

La idea anterior puede reescribirse como :

e (4.1)

I___~_1 :

In St se distribuye N[lnS +[,u———-) 7, o'«/—
donde N{m,s) denota una distribucién normal con medxa m y desviacion estandar s. El
valor esperado o la media de Sr, esta dado por : -

E(S1)* S27 vevrieriiiiann resesisnessroses{@2)
La varianza de Sr, esta dada por :

var (81 = S2e¥ (T =D uvrvrriernvienrrinnn .3}

* Como referencia véase Introduction ta Fuures and Options Markets de John C, Hult Cap. 11
* Como referencia véanse OPTIONS, FUTURES AND OTHER DERIVATIVE SECURITIES de John Hull cap. IV. 'y
OPTIONS MARKETS de John C. Cox cap.Vy VI y INTRODUCTION TO FUTURES AND OPTIONS MARKETS

de John C. Hull Cap. 11
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Ejemplo 4.1.

Considérese una accién con un brecxdim'é:xa'l”de $40 ‘un rendxmiénto esperado del 16%
anual, y una volatilidad "del: 20% anual. ; De, la’ecuacion- (4.1) la distribuciéon de
probabilidad de el precxo de la accion, S-r en seis meses esté dada por:

16 04/2) s, .2«/_]

o bien :

Para una variable con distribucié r un 95% de confianza de que el valor de
esa variable se encuentre entre 20 + 4 'y 20 - Por lo tanto con un 95% de confianza,

L 3.477<In St <4.04
o bien : N T :

) I 32.36< S-r<56 88 -
,Por lo tanto ex1stc un 95% de probabxhdad de que el precxc de la accion dentro de seis
.meses Se:encuentre entre 32.36° y 56. 88 La - media y la varianza de Sr son
respectivamente : S

406D w4333 y 4bze(1x.mx4)(e(.z’x.s) —1)=37.93

De la ecuacién 4.1 puede obtenerse que :

N
In Sz /8 se distribuye N[(y—gz—)r,o-ﬁ}........................(4.4)

4.3.LA VOLATILIDAD.

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

De la formula (4.4} o ﬁ es la desviacién estandar de el cambio proporcional en el
precio de la accién en el tiempo T. Considérese la situacién en donde o =.3 , es decir la
desviacion estandar de el cambio proporcional en el precio de una accién en un ano es
de aproximadamente del 30%, por lo que la desviacién estandar de el cambio
proporcional en el precio de la accién en seis meses es de aproximadamente del

30\/3- 21.2 %, la desviacion estandar de el cambio proporcional en tres meses es de
aproximadamente del 30+/.25 =15% y asi sucesivamente.

El registro de los movimientos en los precios futuros de una accién x puede ser usado
para estimar la volatilidad. El precio de la accién se observa generalmente en intervalos
fljos de tiempo, por ejemplo cada dia, cada semana, o cada mes.

Sean :
n+1 el niirnero de observaciones hechas en el precio de la accién.

: Precio de la accién al final de el i-ésimo intervalo(i=0,1 2,.. went)
: longitud de el intervalo de tiempo en asios.

Yy sea
xi=ln(Si/Si-1)
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Una estimacion de la desviacién estandar de las xi’s esta dada por :

5= ( Z(x: X))

donde Xes la media de las xi’s. : .
De la ecuacion (4.4) la desviacién estandar de las xi’s es o 1/_ La va.nable s es por
tanto una estimacién de o V7 . De lo anterior se sigue que es posible estxmar & ‘como:

o Y=g/ \/?

En el siguiente ejemplo se muestra como es posible calcular la volatilidad a partir de el
registro de los precios de la accién durante veinte dias.

Tabla 4.1,
Dia Precioen Precio Rendimiento
el relativo diario
mercado  Si/Si-1 xi=In(Si/Si-1)
de la
accion
20

20.125 {1.00625 0.00623
19.875 [0.98758 -0.01250
20  |1.00629 0.00627
20.5 [1.02500 0.02469
20.25 (0.98780 -0.01227
20.785 11.02642 0.02608
20.785 [1.00000 0.00000
20.785 [1.00000 0.00000
20.75 10.99832 -0.00169
10 20.75 11.00000 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 11.01149 0.01143

OjENlO|| blwiN[=]|O

En la tabla 4.1 se muestra una posible secuencia de precios de una accién x durante 21
dias consecutivos. Dado que Z xi=.09531 y Zx: 2 = 00333, una estimacién de la
desviacién estandar de el rendimiento diario es :
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Suponiendo que en el aro hubieran 250 dias para comerciar 7=1/250. Por lo que la
volatilidad estimada por ario seria equivalente a :

.0123+/250 =194 es decir 19.4% anual.

4.4.EL ANALISIS DE BLACK-SCHOLES.

El analisis de Black-Scholes es analogo al método binomial desarrollado en el capitulo
HI. Este analisis consiste en la derivacién de unas formulas para la valuacién de
Opciones Europeas las cuales se presentaran en la seccién 4.5  de este capitulo. Cabe
senalar que, a diferencia del método binomial, este método solamente puede ser utilizado

para la valuaciéon de Opciones tipo europeo.

El! modelo de valuacién de Black-Scholes hace las siguientes suposicidn_es :

1.-Los precios de las acciones tienen una distribucién Lognormal,
2,-La volatilidad en el precio de la accién operada en la Opcién es constante en el

tiempo.
-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 transaccion.

El analisis de Black-Scholes utiliza el supuesto de no arbitraje que fue usado en el
capitulo [l para la valuacién de Opciones cuando los cambios en el precio de la accidén
eran de tipo binomial. Se establece un portafolio libre de riesgo consistente de una
posicién en Opciones y de una posicién en la accién. En ausencia de oportunidades de
arbitraje el rendimiento de el portafolio debera ser la tasa de interés libre de riesgo.

El porqué es posible establecer dicho portafolio es que el precio de la accién y el precio
de la Opcién estan afectados por la misma fuente de incertidumbre : los movimientos en

el precio de la accion.

Cuando el portafolio se establece apropiadamente la pérdida o la ganancia con la

posicién en la accién siempre se compensa con la ganancia o la pérdida con la posicién

de la Opcién, por lo que el valor de el ponafoho en el ﬁnal de-el penodo es conamdo,
siempre con certeza. R . : -

Por ejemplo, supdngase que en un punto parm:ular en el ﬁempo la relal:ién entre un
camblo pequeiio en el prccxo de'la. accién A S,y el cambio pequcﬂo resulta.nte en el !

Lo anterior significa que la pcndjéhie
como se rnuestra en la siguiente figura,

Precio de la
" Opcion,

Pendiente = 4

Precio de 1a accién




El portafolio libre de riesgo consistira de ;

1. Una posicién larga en .4 acciones. -
2, Una posicién corta en 1 Opcién de Compra

En el analisis de Black-Sholes la posicién que se toma es libre de riesgo sélo por un
periodo muy pequeiio de tiempo (teéricamente ese periodo de tiempo pequeiio es en
realidad infinitesimal). Para que la posxcién contintie sin riesgo, ésta debera ser
reajustada frecuentemente. . : .

Por ejemplo, la relacién entre ACy A S debera cambiar de A C=.4 AS de el dia de
hoy a AC=.5 A S en dos horas, lo anterior significa que se deberan tener .5 acciones en
lugar de .4 por cada Opcién vendida.

4.5.LAS FORMULAS DE VALUACION,

Las formulas para la valuacién de Opciones Europeas de Compra y de Venta sobre
acciones que no pagan dividendos son : .

C=SN(d1)-KeTN(d2}...x.n
P= Ke*TN{-d2}- SN(-dI)..‘.

sy
{4.8)
Donde : : o

e 1n(S/K)+(r+cr /2)7‘
NG

(S /1K) 4 (r - o2 1 2)T

La funcién N{x) es la funcién de distri umulativa para. una variable normal
estandarizada. ‘En otras pa.labras, es la probabﬂidad de que una variable distribuida
N(0,1) sea menor a x,

; Donde

C representa el precio de una Opcién Europea de Compra
P es el precio de una Opcién Europea de Venta

K es el precio de ejercicio pactado en la Opcién,

r es la tasa de interés libre de riesgo,

S es el precio de la aceidon operado,

o es la volatilidad en el precio de la accién operado y

T es la fecha de vencimiento de la Opcién.

Como el precio de una Opcién Americana de Compra es igual a el precio de una Opcién
Europea de Compra la ecuacién 4.5 puede ser aplicada para valuar el precio de una
Opcién Americana de Compra, desafortunadamente no ha sido desarrollada una férmula
analitica exacta para la valuacién de Opciones Americanas de Venta sobre acciones que
no pagan dividendos, sin embargo, en el siguiente capitulo se discutiran algunos
procedimientos numéricos para la valuacién de Opciones Americanas de Venta.

* “"INTRODUCTION TO FUTURES AND OPTIONS MARKETS " John C. Hull.
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Ejemplo 4.2 (Ejemplo Numérico de una Opcién Europea de Campra.)'

Supdngase que se cuenta con la s:gulcnte mformacién _para calcula.r el valor de una
Opcién de Compra :

El precio de una accién 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 1% mensual .
La volatilidad estimada es del 2% mensual.

Es decir:
S=%70
K=80
r=1% mensual
T=9 meses y
o =2% mensual v . v

Con esta informacién, pnmero se calculan los va.lores de dl y d2 con las formula. 4 5.

dl; ln(S/K)+(r+cr2 /2)T

. g raTo
. mfln(. 875)+( 01+, 022/2)(9;1/( 02*3)
-[-.61335+ 0918]/ 06

Con este resultado s calt S
2edl-o NE

695023 |
760 ' o

Con estos 3 mendo a las tablas para los valores de la funcién de
dxsmbucion ‘acumulativa:de una Normal' - se obtienen los valores de N(d1) y N(d2) los
cuajes son 2420 '2236 respectwamente‘ Es decir :

: 'N(d1)'-N(-.595)-1-N(.695)-.2420
N(d2)=N(-.76)=1-(N{(.76)=.2236

El vélor de ‘l>a Opcién de Compra es :
C=((70}{.2420))-80¢-019)(.2236)
=$.59

Lo anterior significa que un inversionista estaria dispuesto a pagar $.59 por cada Opcién
de Compra con las caracteristicas sefialadas. Pareciera que esta cantidad es muy
pequeria, pero hay que observar que el precio de la accién tendria que subir mas de $10
para que estd Opcién terminara dentro del dinero.

* Ver Introduction to the Theory of Statistics Tercera Edicion pp 552.de Alexander M, Mood et al.
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Ejemplo 4.3.(Ejemplo Numeérico de una Opcién Europea de Venta.)

Supdéngase que se cuenta con la siguiente Lnformacién para calcula.r el valor de una
Opcién de Venta : . )

El precio de una accién 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% anual
La volatilidad estimada es del 50% mensual.

Es decir :

S=390

K=95

r=5% anual
T=.25 afios y

o =50% mensual

Con esta informacioén, primero se calculan los va]ores de dl y d2 con las formula 4.6

i Ln(S/K')+(r+cr /T -
L =-,05407+(. 175)( 25)1/( S)(-5)
" =[-.01032)/.

- =-.04128

Con este resultado se ca.lcula d2 H

d2=dl-o J_
=-.04128-.5/325

=-.20128 .

“ Las probabilidades normales asociadas con estos valores se obﬂenen N(dl) y N(d2) de las
tablas con interpolacién : -~ R R

N(-d1)=N(-[-.04128])= N(.O4125)£.51é.'s7
N(-d2)=N(-{-.29128])= N(.29128)=.6179 -

Con estos datos se puede calcular el va]or d la Opx 6n de Venta H

P= (95e-05(251( 6179))- 90(.5165)
$11.487

Hay que observar que la Opcxén tiene ‘un ‘precio relativamente alto porque desde un
inicio la Opcién se encuentra dentro del dinero y la probabilidad de que acabe asi es alta
por lo que tiene que valer un preqio relativamente alto.
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4.6.VOLATILIDAD IMPLICITA.

El tinico parametro en las formulas de valuacion de Black-Scholes que no puede ser
observado directamente es la volatilidad en el precio de la accién. En la seccién 4.3 de
este capitulo se analizé la manera en que la volatilidad puede ser estimada a partir del
registro de los precios de la accién en varios dias consecutivos, sin embargo esta no es la
unica manera en que puede estimarse a la volatilidad, existe un método alternativo para

el calculo de la volatilidad.

Para ilustrar la idea basica de el método supoéngase que el valor de una Opciéon de
Compra sobre una accién que no paga dividendos es de $1.875 cuando S=$21, K=20,
r=.1 y T=.25. La volatilidad implicita es el valor de o para el cual al ser sustituido en la
ecuacién 4.5, resulta que C=1.875. Desafortunadamente, no es posible despejar la
ecuacion 4.5 para expresar a o como funcién de S, K, r, Ty C, sin embargo mediante un
proceso iterativo puede encontrarse el valor de o' que esta implicito en la ecuacién.

Si en el ejemplo anterior se toma g =.20 el valor que resulta para C es de C=1.76 el cual
resulta muy bajo ; dado que el valor de C se incrementa conforme se incrementa o

entonces se requiere un valor de o mas alto.

Al evaluar la ecuacién 4.5 con © =.30 esta arroja un valor de C=2.10 el cual resulta muy
alto lo que significa que el verdadero valor de & debe estar entre .20 y .30. Evaluando la
ecuacién 4.5 con o =.25 da como resultado un valor de C muy alto, por lo que el
verdadero valor de o debe estar entre .20 y .25, signiendo con este proceso
iterativamente el rango para el verdadero valor de o va haciéndose mas pequeiio hasta
que se llega a el valor de o para el cual la ecuacion 4.5 arroja el verdadero valor de C.
La volatilidad implicita que hace que C=1.875 es o =.235 0 23.5% anual.

La volatilidad implicita puede ser usada para estimar el valor de una Opcién a partir de
el precio de otra Opcidén con caracteristicas semejantes.

4.7.DIVIDENDOS.

Hasta ahora se ha tenido como supuesto que la accién sobre la cual se realiza el
contrato de Opcién no paga dividendos. En la practica no tiene por que cumplirse
necesariamente este supuesto. En esta seccibn se hara el supuesto de. que los
dividendos que seran pagados por la accién durante la vida de la Opcidén son conocidos

de anternano.

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 valuacion de
Opciones la palabra dividendo debera interpretarse como una reduccioén en el precio de
la accién en la fecha de ex-dividendos® . Por ejemplo, si el pago de un dividendo de $1
por accién es conocido con anticipacion y el precio de la accion baja normalmente en un
80% la cantidad de el dividendo pagado en la fecha de ex-dividendos, para el proposito
de el analisis debera suponerse que el dividendo sera de $.80.

* fecha de cote en Ja cual se reconoce & oS lenedores de las acciones de una empresa.
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4.7.1 OPCIONES EURQOPEAS.

La férmula de Black-Scholes puede ser usada para la valuacion de Opciones sobre
acciones que pagan dividendos durante la vida de la misma s6lo si el precio de la accién
S se reduce en una cantidad equivalente a el valor presente de todos los dividendos que
seran pagados durante la vida de la Opcién. Un dividendo debera ser incluido sélo si las
fechas de ex-dividendos se presentan durante la vida de la Opcion.

Ejemplo 4.3.-

Considérese una Opcion Europea de Compra sobre una accién cuando existen dos
fechas de ex-dividendos, una en dos meses y la otra en cinco. El dividendo que se espera
sera pagado en cada una de estas fechas es de $.50. El precio actual en el mercado por
cada accién es de $40, el precio de ejercicio es de $40, la volatilidad en el precio de la
accion 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 :

.5ei-1667).09)+_Sel-4167)(.091=,974 1.

El precio de la Opcién puede calcularse con la férmula de Black-Scholes usando :
$=39.0259, K=40, r=.09, g=.3 y T=.5.

d1=(1n.9756+((.135)(.5)}/(.3/5 )=.2017
d2=(1n.9756+.045*.5) /(.35 )=-.0104

Utilizan&6 las tablas de lé:mdcién de distribucién acumulativa de N(O, 1) se obtiene :
N(d1)=.5800, N(d2)=.4959

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

((39.0259).5800)-40 e-091.5/(,4950) = 3.67

C=8$3.67.

4.7.2.0PCIONES AMERICANAS.

En el capitulo 2 se mostré que las Opciones Americanas de Compra sobre acciones que
no pagan dividendos nunca deberan ser ejercidas antes de la fecha de vencimiento ; sin
embargo, cuando los dividendos son pagados, algunas veces si resulta éptimo ejercer la
Opcién 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 inmedijatamente antes de la
ultima fecha de ex-dividendos. En seguida se describe un procedimiento desarrollado por
Fisher Black para la valuacién de Opciones Americanas de Compra sobre acciones que

pagan dividendos durante la vida de las Opciones.
El procedimiento de Black consiste en el calculo de el precio de dos Opciones de tipo

Europeo : .

1. Una Opcién Europea cuya fecha de vencimiento coincide con la de la Opcidén

Americana.
2. Una Opcién Europea cuya fecha de vencimiento es exactamente antes de la fecha final

de ex-dividendos que ocurre dentro de la vida de la Opcion Americana.
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El precio de ejercicio, el precio inicial de la accidn, la tasa de interés libre de riesgo y la
volatilidad se establecen iguales para la Opcién Americana como para las Opciones
Europeas en consideracion.

El precio de la Opcién Americana sobre la accidén que paga dividendos sera el precio de
la Opcién Europea que resulte mayor.
Ejemplo 4.4.

Considérense los mismos datos del ejemplo 4.3 con una pequefia diferencia en esta
ocasién la Opcion de Compra sera de tipo Americana ¥ no de tipo Europea, El valor
presente de el primer dividendo esta dado por :

.Se-1667091m, 4026

el va.lor de la Opcién Europea que se establece en el punto numero dos es entonces
calculada con la ecuacion 4.5 , considerando que : R

S-39 5074, K=40, ™= 09, o =. 30y T- 4167

Eva.luanclo lo a.ntenor en la ecuacién 4.5 se tiene que el precxo de esta Opcién Europea
es de $3.52 . S
Siguiendo el procedimlento de Black ahora se, toma el valor mas grande entre el precio
de la Opcidn anterior y.el valor de la Opcién que s6lo puede ser ejercida dentro de seis
meses, es decir la Opcién establecida en el punto uno. De el gjercicio anterior se tiene

~ que el precio de la Opcién estableclda en el punto uno es de $3.67.

Por lo tanto, el precio dg la Opclon Americana sobre la accién sera de $3.67.
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Capitulo 5

Valuacién numérica de Opciones mediante arboles
Binomiales. N :

El modelo de Black-Scoles puede ser usado , como se vid en el capitulo anterior para la
valuacién de Opciones Europeas de Compra y de Venta, asi como para Opciones
Americanas de Compra sobre acciones gque 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 valuacién de Opciones
Americanas de Venta. En este capitulo se extendera el analisis de el modelo binomial
introducido en el capitulo 1II para el desarrollo de un procedimiento para la valuacién de
este tipo de Opciones, ademas se considerara el caso en que los precios de las acciones
sufren un nimero n de cambios durante la vida de la Opcion, ademas de contemplar el
caso en que la accidn paga dividendos durante la vida de la Opcién. En la parte final de
este capitulo se muestra un método alternativo para la valuacién de Opciones
relacionado con los arboles binomiales ; el método de la simulacién Monte Carlo.

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

En el capitulo Il se introdujeron arboles binomiales para la valuacién de Opciones sobre
acciones que no pagan dividendos durante la vida de la Opcién; se tenia entonces que la
vida de la Opcién era dividida en uno y en dos periodos y a partir de ahi se mostré como
los arboles podian ser utilizados para la valuacion de Opciones Europeas y Opciones
Americanas. Sin embargo, los modelos utilizados bajo el supuesto de que el precio de la
accién sbélo puede cambiar en uno y/o en dos periodos es poco realista y sdlo 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 accién estan
compuestos por un gran numero de pequefios movimientos binomiales, este es el
supuesto que esta detras de uno de los procedimientos numéricos mas usados para la
valuacion de Opciones, dicho procedimiento fue propuesto por Cox, Ross y Rubinstein.

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

fig. 5.1.
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5.2 DETERMINACIONDE p ,u Y d.

Los valores de p, u y d no deben ser valores arbitrarios de hecho los valores de estos
parametros deben de ser tales que se aproximen o que cumplan con las caracteristicas
de el modelo supuesto para el comportamiento de los precios de las acciones hecho en el
capitulo IV. En esta seccién se propondran los valores de p, u y d ; se mostrara de una
manera muy sencilla que bajo ciertas circunstancias estos valores tienen las
caracteristicas de el modelo supuesto para el comportamiento de los precios. Como para
efectos de la valuacion de Opciones se esta haciendo el supuesto de que los
inversionistas son neutrales al riesgo, el rendimiento esperado en la accién seréa la tasa
de interés libre de riesgo r, por lo tanto el valor esperado en el precio de la accién al

tiempo t sera de Se”,

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

Ahora bien si se tiene que el valor esperado en el precio de la accion es de puS+(1-p)dS
entonces deberia cumplirse lo siguiente :

«f5.1)

Se” = puS+(1-p)dS........

o equivalentemente :
-(5.2)

cerren

e = pu+(1-pjd.
Por otro lado recordando el modelo para el comportamiento en los precios de las acciones
de el capitulo IV, la desviacion estandar de los cambios proporcionales en el precios de las

acciones en pequerios intervalos de tiempo t es a'\/;' . Por lo tanto la varianza en el cambio
de el precio de la accién para pequerios intervalos de tiempo es de 520 2t.

Dado que la vananza de la variable Q se define como E(Qz)-E(QV se tendria que cumplir
que :
szcr2t-pu=sz+(1-p)dasz-s=lpu+(1-p)d]=........(5.3)
Ahora bien consxderense los s:g‘ulentes valores parau,dyp *
UmeT Jz" d=1/n, -~y pee” -d)/(u-q)

Si se austxtuyen estos valorcs en ]a ecuacxon 5.1 se obtiene que:
-+ puS+(1-p)dS puS+dS pdS = Sp(u d)+ds S(e -d)+ds se”

rala de estos \'alore.\' véanse OPTIONS FUTURES, AND OTHER DERIVATIVE
SECURITIES de Jahn Hull Capl'lula 11 y' OPTIONS MARKETS de John C. Cox y Mark Rubinstein Capitulo V.

* Comoref
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expandlendo los términos ex en su forma de serie de 'l‘aylor e -(1*x+x’/2+x3/6+ .), se
tiene :

S2(Lrrt+(rt)2/ 2+ (rt)3/ 3+ L) (14 o +o‘°t/2+(a’f )3/3+ .‘)+(1- oVt
-1-(1+2rt+(2r1)3/2+(2rt)3/3+...0] . :

‘- Ahora bien si los términos de orden t?y supenor se ignoran, la ecuacxén anterior se
convmrte en: i IR

SA(14rty((1+ VT + o2t/ 2+( 0T 12/ 3)+(1- 0E + o 3t/2- (a'-\/_)°/3)) 1- (1+2n)]

Simplificando y eliminando términos de orden t2y supenor se tiene :
S2[(1+rt)(2+ 0 2t)-2-2rt|

desarrollando el producto y eliminando los términos de orden t2 se tiene que la varianza en
el precio de la accién es de 820 2. desde luego que mientras mas pequefio sea el intervalo
de tiempo t mejor sera la aproximacién a este valor.

5.3 LA VALUACION NEUTRAL AL RIESGO.

En el capitulo 11l se introdujo un concepto que es conocido como principio de valuacion
neutral al riesgo. Este concepto establece que cualquier valor que dependa de el precio
de una accién puede ser valuado bajo el supuesto de que el mundo es neutral al riesgo,
lo cual significa que para propositos de la valuacién de Opciones, se puede suponer que :

1.- El rendimiento esperado de cualquier accién 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 seccién anterior cuando se usa el modelo binomial se esta haciendo
uso de el concepto de la valuacién neutral al riesgo.

5.4.EL ARBOL DE PRECIOS DE LA ACCION.

En la figura 5.2 se ilustra un arbel binomial mds completo para representar los
diferentes precios que una acciéon pudiera tomar a lo largo de la vida de una Opcién. Sea
S el precio de la accidon en el tiempo cero ; en el tiempo t existen dos posibles valores
para el precio de la accién a saber :
Suy Sd.

En el tiempo 2t, existen tres posibles valores para el precio de la accién @

Su?,Sy Sd2-
En general, en el tiempo it, existen i+1 precios posibles para la accién. En forma general
pueden expresarse a estos precios como :

Suidi  para j=0,1,2,..c000ne o

Hay que notar en la fig. 5.2 que la relacién u=1/d es usada para el calculo de el precio
de la accién en cada nodo de el arbol. Por ejemplo, Su2d=Su, hay que notar también que
el arbol estad hecho considerando que un movimiento hacia arriba en el precio de la
accidén 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 accion.
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fig. 5.2

\
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Las Opciones son evaluadas empezando en el final de el arbol {tiempo T) y trabajando
hacia atras de el mismo. El valor de la Opcién es conocida en el tiempo T. Por ejemplo,

una Opcion de Venta vale Max(K-Sr, 0) y una Opcién de Compra Max(Sr+K, 0), donde St
es el precio de la accién 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 Opcién 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 analoga, el valor de la
Opcidén 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 asi sucesivamente. Si la
Opcién es de tipo Americana, es necesario checar en cada nodo si ejercer antes de la
fecha de expiracién es preferible a mantener la Opcién por un periodo de tiempo t mas.
Al ir obteniendo el precio de la Opcién en cada nodo de la manera indicada, se obtendra
el valor de la Opcién en el inicio de el arbol.

El siguiente ejemplo servirdA para ilustrar la idea general de el método descrito
anteriormente el cual sera generalizado en la siguiente seccién.

Ejemplo. 5.1.

Considérese una Opcién Americana de Venta sobre una accién que no paga dividendos
durante la vida de la Opcion. La fecha de vencimiento de la Opcion se establece dentro
de 5 meses, el precio en el mercado de dicha accion es de $50, el precio de ejercicio se
fija en $50, la tasa de interés libre de riesgo es de 10% anual y la volatilidad es de 40%
anual. Usando la notacién acostumbrada se tiene

S=350

K=$50

T=.4167

o =.40

r=.10



Supdngase que se divide la vida de la Opcién en cinco intervalos de un mes cada
uno(.0833 de afio) para los propésitos de la construccién de un arbol binomial. Entonces
t= .0833 y usando los valores para u, d, y p se tiene :

u= e”¥F 211224, d= e~ - 8909
en=1.0084, pe(en-d)/(u-d) =.5076

1-p=.4924
En la fig. 5.3 se muestra el arbol binomial. En cada nodo hay dos numeros, el nimero
que se encuentra en la parte superior muestra el valor de la accién en cada nodo,
mientras que el numero inferior muestra el valor de la Opcién en cada nodo. La
probabilidad de un movimiento hacia arriba es siempre de .5076 ; y la probabilidad de
un movimiento hacia abajo en el precio de la accién es de .4924.

El precio de la accién en el j-ésimo nodo (j=0,1,2,3,....,i) en el tiempo t es calculado como
Suidi4 Por ejemplo, el precio de la accibn en el nodo A(i=4, j=1) es de
(50){1.1224)(.89093)=$39.69. Los precios de la Opcién en los nodos finales de el arbol se
calculan como Max(K-Sr, 0).
Por ejemplo, el precio de la Opcién en el nodo G es ;ie :
50-35.36=14.64.

El precio de la Opcién en los penultimos nodos de el arbol se calculan a partir de los
precios de la Opcién en los ultimos nodos de el arbol. Los precios de la Opcién se
calculan descontando el valor esperado de la Opcién al tiempo t. Por ejemplo, en el nodo
E el precio de la Opcidn es calculado como :

((.5076)(0)+(.4924)(5.45))e1008331=$2,66

mientras en el nodo A se calcula como

((.5076)(5.45)+(.4924)(14.64))e~-10108331=§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 Opcion no
se obtendria ninguna ganancia, dado que en ese nodo tanto el valor de la accién 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 Opcidn en ese nodo es de
$2.66. En el nodo A se tiene otra situacién. Sila Opcién 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 Opcién debera ser ejercida y por tanto el valor correcto para la
Opcién de Venta en el nodo A es de $10.31.

Los precios de la Opcién 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 la Opcién antes de la fecha
de vencimiento siempre que se encuentre dentro de el dinero. Por poner un ejemplo,
considérese el nodo B. Si la Opcién se ejerce en este nodo, entonces la ganancia que se
obtiene es de $50-$39.69=310.31, sin embargo si la Opcién se mantiene y no se ejerce
entonces el valor de la Opcién es de :

((.5076)(6.37)+(.4924)(14.64)) e10.0833)=$10.35
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Como conviene mas no ejercer la Opclén. ya que el valor de esta es mayor que la
ganancia que se obtiene si se decide ejercer la misma, entonces el va]or de la Opcién en
el nodo B es de $10.35.

Siguiendo el procedimiento anterior hasta el iniclo de'le"é.rbol se obtlene el valor de la
Opcién en el nodo inicial el cual es de $4.48. Esta cantidad es la estimacién numeérica
que se hace sobre el verdadero valor de lJa Opcion de Venta, En la practica mientras mas
pequerio sea el valor de t y mas nodos sean empleados mejor seré la aproxlmacxon que
se tenga sobre el verdadero valor de la Opcién. .

5.5.0PCIONES AMERICANAS DE VENTA.

En esta seccién se expresara la metodologia presentada en el ejemplo anterior de una
manera mas general.

Supongase que la vida de una Opcién Americana de Venta, sobre una accién que no
paga dividendos durante la vida de la Opcién, es dividida en N subintervalos de longitud
t. Si se define Pij como el valor de la Opcion en e} tiempo it cuando el precio de la accién

es de Su’d'") para 0<{< N,0< j<i entonces Pij sera el valor de la Opcién en el nodo

{i, j). Dado que el valor de una Opcion Americana de Venta en la fecha de vencimiento es
de Max(K-St, 0) se tiene que :

Prj =Max(K- Su/d ™=/, 0} con j= 0,1,2,........ N



Se tiene una probabilidad p de que se produzca un movimiento de el nodo (i, j} en el
tiempo it a el nodo (i+1, j+1) en el tiempo {i+1]t, si se supone que no se ejerce la Opcién
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

Opcion en el nodo {i, j) es de ¢
Py= €™ [pPi1je1+{1-p)Pie1y]

para 0SisN-10</si

Cuando las posibilidades de ejercer antes de la fecha de vencimiento de la Opcién son
tomadas en cuenta entonces sera necesario comparar ¢l valor de la Opcién arrogjado por
la ecuacién anterior con el valor intrinseco de la Opcién para asi fijar el valor de la

Opcién en ese nodo como :
Py= Max(K- Su’/d"™’ , et [pPis1je1+(1-p)Pisay} }

Como los calculos se inician en el tiempo T y se van haciendo hacia atras, el valor de la
Opcidn en el tiempo it contempla no sélo el efecto de la posibilidad de ejercer antes de la .
fecha de vencimiento, sino también contempla esta posibilidad en los intervalos . de
tiempo subsecuentes. Mientras t tienda a cero se obtendra una mejor aproximacién para
el valor de la Opcidén Americana de Venta. Algunos autores siguieren que con un valor de
N=30 se puede esperar una buena aproximacion a el verdadero valor de la Opcion, dado
que se contemplan 230 posibles caminos para el precio de la accién. e

5.6.0PCIONES DE COMPRA.

De acuerdo con el procedimiento recursivo desarrollado en este capitulo, es posible
encontrar el valor de una Opcién de Compra para cualquier numero de periodos.
Iniciando desde la fecha de vencimiento y trabajando hacia atras, se puede escribir la
formula general para la valuaciéon de Opciones de Compra para un ntmero n de periodos

como ¢

& n! ;
C= (.——.—)p’(l— "~ max|0,u’d"/ 8§ - K|} *e™™
{,‘-A’: Jln= N 2 | ]
Otra manera de expresar esta formula es la siguiente :

Sea o el numero minimo de movimientos hacia asriba que el precio de la accion debera
hacer en los siguientes n periodos para que la Opcién termine dentro de el dinero. Lo
anterior implica que o es el entero mas pequerio no negativo tal que uedr<S>K. Tomando
logaritmo natural de ambos lados, se puede escribir a o como el entero mas pequerio no

negativo mayor que Ln{K/Sd=)/Ln{u/d).
por lo tanto.
a > Ln{K/Sdn4)/Ln(u/d}.

Vv <a,max{0,u/d" /S~ K}j=0 y Vjza,max[0,0/d"™'S-K]=u'd"’'S-K.

por lo tanto la ecuacion anterior se convierte en :

C= {Z": (’L")P/a - p)"'/[u/d"'jS - K]} - e ™

J=a Jin=Jj)
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5.7.ESTIMACION DE DELTA Y OTROS PARAMETROS DE SENSIBILIDAD,

Como se vio en el capitulo III, la delta de una Opcién &, es la tasa de cambio del precio
de una Opcidn con respecto al precio la accién subyacente, es decir :

Donde A S representa un pequeiio cambio en el precio de la accién y A C es el cambio

correspondiente en el precio de la Opcién. En el tiempo t se tiene una estimacion para el
precio de la Opcién dado por Cii1 en donde el precio de la accién es de Su y también se
tiene una estimacién para Cioen donde el precio de la accién es de Sd. En otras palabras
una estimacion para delta puede ser obtenida de la siguiente manera :

A S=5u-Sdy A C=Ci. Cyo
por lo tanto en‘el tiempo t ) ]
: k . = i_cxx. Cm)/ {Su-8d)

“Para poder determmargama, b hé.yﬂ que notar que se tiene dos estimaciones de & en el
tiempo 2t. Cuando S=(Su2+S)/2 (que es la mitad de camino entre el segundo y el tercer

nodo), delta’ vale (Cza.'Ca1}/. (Su?-S) ; cuando S=(S+Sd?)/2 (que es la mitad de camino
entre el primer y el segundo nodo} delta vale (Cz:. Cao)/ (S-Sd?) .

a entre los dos valores de S,

. h=.5(Su? Sd?)
Gama es ¢l cambio en la delta dividida por los cambios en el precio de la accién S.
¥ =[{C22-C21}/(Su2-8)}-(C21-Cz0)/ (S-5d?)]/huecennianniin 5.4

De esta manera se estima a delta en el tiempo t y a Gama en el tiempo 2t. En la
practica, estas estimaciones se usan en el tiempo cero. Si fuera necesario se puede
mejorar la estimacion para delta y gama en el tiempo O, para ello se inicia el arbol
binomial en el tiempo -2t y se supone que el precio de la accién en este tiempo es de S.
Mas nodos tienen que ser evaluados, pero tres diferentes valores de S son considerados
en el tiempo cero , Su?,8, Sd2., entonces la estimacién para delta esta dada como :

& =(C22-Cz0) /(Su2-8d?)....cccuuu.. 5.5

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

Ejemplo 5.2.

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

S=$50, K=$50, r=,10, T=25y o =40,
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La Opcién de este ejemplo es exactamente igual a la Opcién considerada en el ejemplo
5.1, salvo la fecha de vencimiento, en este ejemplo es de tres y no de cin meses

Escogiendo at de un mes ( .0833 de aiio), una estimacion para el va.lor de la Opcwn en
el punto C se muestra en la fig. 5.3, dicho valor es de $3 76

En el contexto de el ejemplo, el arbol comienza en el nempo 2t de la ecuacxén 5. 5 una

estimacion para delta puede ser calculada a partir de los va.lores de la Opcién en los -

nodos By F como : . . ; u ~
{.63-10.35)/(62.99-39.69)=.42 .

De la ecuacién 5.4, una estimacién para la gama de la Opcién puede calcularse a partir
de los valores de la Opcién en los nodos B, Cy F como :

{1(.63-3.76)/(62.99-50)]-((3.76-10.35)/ (50-39.69)]1/ 11.65

Hay que mencionar que estas son sélo unas aproximaciones a los verdaderos valores de
estos parametros, mientras mas pequeiio sea t mejor serd la aproximacion a los
verdaderos valores para las Opciones en los diferentes periodos de tiempo y por tanto
mejor seran las aproximaciones a los verdaderos valores de delta y de gama.

5.8.EL MODELO BINOMIAL PARA ACCIONES QUE PAGAN DIVIDENDOS.

Como se menciond anteriormente para efectos de valuacién de Opciones la palabra
dividendo se entendera como una reduccién en el precio de la accién en la fecha de ex-
dividendos.

Si se supone que se conoce con certeza que un porcentaje de el precio de la acciéon (&),
sera pagado por concepto de dividendos en algiin momento en el futuro dentro de la vida
de la Opcidn, se tendra un arbol binomial semejante al que se muestra en la fig. 5.4 y el
analisis que se realice sobre el arbol para determinar el valor de una Opcion sobre esta
accién se hara de manera analoga a el analisis hecho sobre el arbol elaborado para las
acciones que no pagan dividendos. Si el periodo it se presenta antes de que la accién
llegue a su fecha de ex-dividendos , los nodos en el arbol representaran los siguientes
precios de la accion :
Su’d'™/ para 0<i<NOSj<i

recordando los valores para uy d presentados en la seccién 5.2 de este capitulo.

Si el periodo it se presenta después de la fecha de ex-dividendos , los nodos en e} arbol
representaran los siguientes precios de la accién :

S(1-J)uidid con j=0,1,2,.,i
El caso en ‘cl que se pagan varios dividendos durante la vida de la Opcién es tratado de
" manera similar que el caso en el que se tiene sélo un pago de dividendos. Si Ji 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 accién :

S(1-§i) uidi4
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fig. 5.4

+.g Su’(1-5)

Fecha de ex-dividendos. 3(1-5)
Sd\- Sd'(1-5)

Otra posibilidad para el pago de dividendos es la siguiente :

En lugar de que los dividendos que seran pagados sean un porcentaje de el valor de la
acciéon en cada nodo del arbol, ahora los dividendos seran pagados pero como una
cantidad de dinero conocida independientemente de el valor de la accién en cada nodo
del arbol. Si la volatilidad en el precio de la accién se supone constante, el arbol toma la
forma que se muestra en la fig. 5.5. Este arbol a diferencia de el que se muestra en la
figura 5.4 tiene la dificultad de que €]l nimero de nodos que son necesarios para evaluar
se incrementan en forma considerable.

Para ilustrar lo anterior, supdngase que existe s6lo un pago de dividendos y que la fecha
de ex-dividendos, 7, se dara en algin tiempo entre Kt y (K+1) t, la cantidad de dinero
correspondiente a el pago de dividendos es de D. Cuando iSK los nodos
correspondientes representan un precio de la accién de

Suidii con j-0,1,2,.,i

Cuando i=(K+1), los nodos que se encuentran ‘en it y posteriores representan un precio
de la acciéon de = -

Suidil -D B conJ-O 1 125, ,1

Cuando i=(K+2), los nodos corresponden a el preclo de la accién de

( Suld“l -D)u e o bien de * (Suidi1d -D)d

:paraj-o 1 2,.,1 1 5
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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+1 para evaluar,

fig. 5.5

Fecha de ex-dividendos.

)
-

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

Supdngase que existe solo una fecha de ex-dividendos 7, durante la vida de la Opcién y
esta fecha de ex-dividendos se presenta en el periodo Kt< 7 S(K+1) t.

Sea S* el valor de la accion en el tiempo x dado por :

S*{x)=S(x) cuandox>7 y
S*(x)=S(x)-Det T -x cuando xS 7

Donde D representa la cantidad de dinero que sera pagada por concepto de dividendos.
Sea o * la volatilidad de S* donde o* es constante . Los parametros p, u, y d se
calculan de la misma manera que en la secciéon 5.2. Es entonces cuando se construye
un arbol binomial modelando a S* en lugar de a S. Agregando a el precio de la accién en
cada nodo, e} valor presente de los dividendos futuros, el arbol se convierte en otro que
modela a S.

En el tiempo it, los nodos de este arbol representan a los precios de 1a accién siguientes :
S*(t) uldi+Dent 7 -it)  §=0,1,2,....,i

cuando it< 7 y

S*(t) nidi j=0,1,2..... o
cuando it>7

Esta técnica permite resolver el problema de evaluar demasiados nodos, reduciéndolo a
sélo evaluar en el tiempo it (i+1) nodos, - -



Ejemplo 5.3.

Considérese a una Opcién de Venta sobre una accién cuya fecha de vencimiento es
dentro de cinco meses, dentro de la vida de la Opcién sélo es esperado un Pago por. -
$2.06 correspondiente a dividendos . El precio inicial de la accién es de $52, el precio de
ejercicio se pacta en $50, la tasa de interés es del 10% 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
arbol para modelar S*, el precio de la accién menos el valor presente de los dividendos
que seran pagados durante la vida de la Opcidn. El valor presente de los dividendos que
seran pagados es de :

2.06e"29171a2

Por lo tanto el valor inicial de S* sera de $50, suponiendo que la ‘\;olaﬁﬁdﬁd de’lS' sea del .
40% la fig. 5.3 representa el arbol binomial para S* ( S* tiene el mismo valor inicial y la
misma volatilidad que el precio de la accién para la cua.l se elaboré la‘ 'ﬁg 3. )

Agregando el valor presente de los dxvidendos en cada nodo se llega ala ﬁg 5.6 la cual
representa el modelo binomial para S=$52. Las probabmdades ‘de que el prccio de la
accion suba o baje son respecnvamente s

p=.5076 y de (1-p)=. 4924

Evaluando el precio de la Opcxén en cada nodo desde el ﬁna.l de el a.rbol hasta el inicio
de el mismo se txene quc el precm de la Opcién es de $4 43

1% ©27.07

21.93
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S.9.LA TECNICA DE LA VARIABLE DE CONTROL.

En muchos casos las estimaciones sobre el precio de las Opciones Americanas mediante
el uso de arboles binomiales pueden mejorarse usando un modelo conocido como técnica
de la variable de control’ . Este modelo consiste en el uso de arboles binomiales para
valuar tanto a la Opcién Americana en cuestidon como a una Opciéon Europea con las
mismas caracteristicas que la Opcién Americana ; una vez hecho lo anterior se calcula el
valor de una Opcién Europea con el modelo de Black-Scholes y a partir de lo anterior se
puede obtener una mejor estimacion sobre el valor de la Opcién Americana.

Para la técnica de la variable de control se define :

Wa= El precio estimado de una Opcién Americana (puede ser de compra o de venta) a
partir de la construccién de un arbol binomial. O

We= El precio estimado de una Opcién Europea (puede ser de compra o de venta) a
partir de la construccién de un arbol binomial. B

Whbs= El precio de una Opcién Europea (puede ser de compra o de venta) a partir de la
férmula de Black-Scholes.

Entonces una mejor estimacion sobre el precxo de la Opcwn Americana esta dada por :

Wa+Wbs-Wc

Ejemplo 5.4.

Considérese la Opcién Americana de.Vema ‘que fue valuada en el ejemplo 5.1 (S=$50,
K=$50, r=.10, 0 =.40 y T=4167). En'la’ fig. 5.7 se evaliia a una Opcién Europea de
Venta con las mismas caracteristicas que la 0pci6n Americana de Venta anterior. La
estimacién obtenida sobre la Opcién Europea de Venta es de $4.31. Ahora bien, usando
la férmula de Black-: Scholes sc obtiene que el valor de la Opcién Europea de Venta es de
$4.08. :

Por lo tanto uééndo el método de la variable de control para estimar el precio de la
Opcion Amencana de Venta se obtiene

8-4., 31-4 25

Mlentras que el verdadero valor de la Opcién Amencana de Venta es de $4.29

mpl tla: écnica de la ‘variable. de control mejoro
ha sob e lp ecio de la Opcxon S

Como se pud preciar.
consxderableme ite lae tunacio

* Para mayores referencias véase OPTIONS, FUTURES MD OTHER ‘DERIV;( TIVE SECURITIES de John Hull,
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5.10 LA SIMULACION MONTE CARLO.

Los arboles binomiales pueden se usados en conjunto con una técnica para la valuacién
de Opciones conocida como Simulacion Monte Carlo. Esta técnica involucra la
simulacién de caminos aleatorios para el precio de la accién durante la vida de la
Opcién. En lugar de ir recorriendo los nodos de el arbol desde el nodo final hasta el nodo
inicial, se recorre el arbol desde el nodo inicial hasta el nodo final de el mismo.

El procedimiento basico de la Simulacion Monte Carlo es el siguiente :

En el nodo inicial de el arbol se toma un numero aleatorio entre O y 1. Si el nimero

aleatorio se encuentra entre O y p con p=(e” -d}/(u-d), u=e @ V! y d=1/u, se considera
que el precio de la accién en el siguiente periodo sera el que se obtenga siguiendo la
rama superior de el arbol, es decir uS; por otro lado si el niimero aleatorio obtenido se
encuentra entre p y 1 se considera que el precio de la accién en el siguiente periodo sera
el que se obtenga siguiendo la rama inferior de el arbol, es decir dS . Una vez alcanzado
el tiempo t se repite el procedimiento anterior hasta llegar a el final de el arbol, de esta
manera se simula un posible camino para el precio de la accién a través de cada uno de
los periodos de tiempo t en que se haya dividido la vida de la Opcién.

Si se define a S1 como el precio final de la acciéon obtenido con la primera simulacién es
posible conociendo el precio de ejercicio (K) pactado en la Opcién calcular el precio de la
misma en la fecha de vencimiento, siendo este valor de :

Cl=Max[0, S1-K)

si se trata de una Opcion de Compra y
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Pl=Max{0, K-P1)
si se trata de una Opcién de Venta.

El siguiente paso es simular otro posible camino para el precio de la accién de la misma
manera que en el caso anterior. Sea S2 el valor obtenido para la accién en la fecha de
vencimiento de la Opcién en esta segunda simulacién, de manera analoga a la primera
simulacién es posible calcular el precio de la Opcién en su fecha de vencimiento como :

C2=Max|0, S2-K]
si se trata de una Opcién de Compra y

P2=Max|0, K-P2]
si se trata de una Opcién de Venta.
Se simula ahora un tercer valor para el precio de la accién y se procede a calcular el
precio de la Opcién en la fecha de vencimiento de la misma manera que en los dos casos
anteriores, repitiendo el procedimiento un gran numero de veces se tendran en la fecha
de vencimiento una gama de posibles valores que pudiera tomar el precio de la Opcién,
el nimero de posibles valores para la Opcién dependera de el numero de simulaciones
para el precio de la accién que se hayan realizado.

Con los posibles valores obtenidos para la Opcién se puede hacer una estimacién de el
valor esperado de el precio de la Opcién en la fecha de vencimiento de la siguiente

manera.
.
>ci

E(CT)=
donde :
E(x)= Valor esperado de la variable x
CT = Valor de la Opcién de Compra en la fecha de vencimiento.
n . = Numero de simulaciones hechas para el precio de la accién.
De manera analoga :

n
> pi
E(Pl‘)- 1=l
n

donde :

E(x])= Valor esperado de la variable x
PT = Valor de la Opcion de Venta en la fecha de vencimiento.
n = Numero de simulaciones hechas para el precio de la accion.
Una vez estimado el valor esperado de el precio de la Opcién en la fecha de vencimiento
y recordando el concepto de la valuacién neutral al riesgo, puede estimarse el valor de la
Opcidn el dia de hoy como :

C=erTE(CT) si se trata de una Opcién de Compra.

P=eTE(PT) si se trata de una Opcién de Venta.
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donde
r= Es la tasa de interés libre de riesgo.

Debido al procedimiento que sig\'Je la simulacién: Monte Carlo-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 6ptimo ejercer antes de la fecha de vencimiento de la
" Opcidn, . ; )

Para propésitos de la simulacién la vida de la Opcién se divide en N subintervalos de
longitud t, comunmente se escoge a t entre 1 y S dias.

La exactitud que se requiera para la aproximaci6n de el valor de la Opcién dependera de
el numero de simulaciones y de el numero de periodos en que sea dividida la vida de la
Opcién. Si M es el nimero de simulaciones y w es la desviacion estandar de los valores
calculados para la Opcidén a través de las simulaciones, el error® aproximado sobre el

verdadero valor de la Opcién estd dado por w/~ M . Mientras que al aumentar el
numero de periodos en que es dividida la vida de la Opcién se contempla un mayor
namero de precios terminales de la Opcién por lo que el promedio de ellos se aproximara
mas a el verdadero valor de la Opcién.

En el siguiente ejemplo se ilustra la Simulacién Monte Carlo para la valuacién de
Opciones,

Ejemplo 5.5.

La empresa XYZ esta emitiendo Opciones Europeas de Venta sobre acciones de TV-
AZTECA con fecha de vencimiento dentro de cinco meses a partir de el dia de hoy, el
precio actual de una accion de TV-AZTECA en el mercado es de $50, la tasa de interés
libre de riesgo es del 10% anual, el precio de ejercicio pactado en la Opcién sobre la
accién se establece en $50 y la volatilidad esperada para el precio de la accién se estima
en 40% anual. Una persona desea calcular el precio que debera pagar por la compra de
una de esas Opciones. Usando la notacién habitual se tiene :

S=850,
K=$50,
r=,10

© =40
T=.4167

Para efectos de la simulaciéon supdéngase que la vida de la Opcién 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 respectivamente :

p= (" -d)/(u-d)=.50732
u=e o VI =1,12240
d=1/u=~.89094

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

* Ver como referencia OPTIONS , FUTURES AND OTHER DERIVATIVE SECURITIES de
John Hull .Capitulo 9
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Simulacién 1

720015643 44.54715686

0 50 0.

1 44.54715686 | 0.36720408 50

2 50 0.522600041 44.547165686
3 44.54715686 10.666327081 39.68898369
4 39.68898369 [0.209691945 44.54715686
5 44.54715686 {0.005644809

Como se puede observar el precio de la

$44,547 al término de cinco meses.

accién resultante por la simulaciéon es de

Por lo tanto el valor de la Opcién de Venta dentro de cinco meses para esta simulacién

sera de :

P1=Max|[0, 50-44.5471]= $5.452

En la siguiente grafica se puede observar el movimiento de el precio de la accion a través

de el tiempo.

fig.5.8.

PRECIO DEL
ACCION

SMULACION 1

T
|

o
-
[
(%)
ES
@»

Continuando con el proceso de simulacién se tiene ahora un segundo valor para el

precio de la accidén dentro de cinco meses ; este valor se ilustra en la siguiente tabla :

Simulacién 2

0 50 0.482507862 56.12030433
1 56.12030433 0.316551223 62.98977115
2 62.88977115 0.060888895 70.70010253
3 70.70010253 0.201164318 79.35422539
4 79.35422539 0.846084224 70.70010253
5 70.70010253 0.696801766
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Como se puede observar el precio de la accién resultante por la simulacién es de
$70,700 al término de cinco meses.

Por lo tanto el valor de la Opcién de Venta dentro de cinco meses para esta simulacién

serade: -
P2=Max[0,50-70.700]= $0

fig. 5.9.
Simulacién 2
o
@ c 80
o o
b s 50"—‘_’.’-—0/‘\'0
g~ 20
o 0 1 2 3 4 5

En la grafica anterior se puede observar el movimiento de el precio de la accién a través
de el tiempo.

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

Simulacién 3

£S Pt
0 0.481661225 56.1203043
1 56.12030433 0.358852525 62.98977115
2 62.98977115 0.484074282 70.70010253
3 70.70010253 0.304845995 79.35422539
4 79.35422539 0.103844205 89.06766557
5 89.06766557 0.606216631

de la simulacién tres se tiene que el precio de la Opcién de Venta dentro de cinco meses
sera de :

P3=Max[0,50-89.067]= $0

fig. 5.10

Simulacion 3

20 - R

Precio de la
accidn
o
[=1=}
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En la grafica anterior se puede observar otro de los posibles comportamientos de el
precio de la accién.

Ahora haciendo una cuarta simulacion se tiene :

Simulacion 4.

0 50 0.092620153 56.12030433
1 56.12030433 10.525545014 50

2 50 0.588911183 44.54715686
3 44.54715686 |0.908059462 39.68898369
4 39.68898369 |0.263299237 44.54715686
5 44.54715686 [0.833852412

P4=Max[0,50-44.547)= $5.4528

fig.5.11

Simulacién 4

Precio de la
accion
(L]
o

Simulacién 5.

0 0.673815665

1 44.54715686 |0.237418967 50

2 50 0.803001598 44.54715686
3 44.54715686 |0.580019406 39.68898369
4 39.68898369 |0.791812526 35.36082765
5 35.36062765 |0.754870186

Ps=Max{0,50-35.36]= $14.639
fig. 5.12

Simulacién 5

80

50

20 P .
[} 1 2 3 4 5

Precio de la
accién
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De la misma manera que en las simulaciones anteriores se obtuvieron 30 de los posibles
valores de la accion dentro de 5 meses. De esta manera fue posible estimar el valor de 1a
Opcion dentro de 5 meses. Los resultados se muestran el la siguiente tabla :

)|
5.4528

]
o 7 44.547 5.453
3] 8 70.7 [§]
5.4528 El 56.12 0
14.639 10 70.7 0
Preciodela:

11 35.36 14.64 21 14.64
12 44.547 5.453 22 89.06766 0
13 35.36 14.64 23 56.12 Q0
14 56.12 0 24 44.5471 5.4529
15 70.7 [¢] 25 70.7 0
16 70.7 5] 26 35.36 14.64
17 70.7 Q 27 70.7 0
18 70.7 0 28 66.12 0
19 44.547 5.453 29 44.5471 5.45
9 30 56.12 0

20 56.12

representa el precio de la accién en el tiempo T obtenido en la simulacién i,

—
NOTA : La columna de precio de la Opcién en el tiecmpo T se calculé usando Max[ O, S0-8i] don

e St

Para efectos de este ejemplo sélo se simularon 30 posibles precios para la accién y por
consiguiente se tienen s6lo 30 posibles valores para la Opcién al término de cinco meses.
El siguiente paso en la simulacién Monte Carlo consiste en obtener una estimacién
sobre el valor esperado de la Opcién en la fecha de vencimiento.

En la siguiente tabla se ilustra la manera en la cual se obtiene el valor de la Opcién el
dia de hoy a partir de la estimacion de el valor esperado en el precio de la Opcién en el

tiempo T.

2 3 4
No. de Valor de la N Precio actual de la
[Simulaciones} opcion en el Z Pi Opcién
tlempoT E(Pr)=- P=e-TE(PT)
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 14.64 511 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 Vaior de la N Precio actual de la
Simutaciones| opcion en el Z Pi Opcion
i tiempo T E(PT}=-2! P=eTE(PT)
(PT) N
10 0.00 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 0.00 4.44 4.26

Las columna marcada con el nimero 2 representa el valor de la opeién obtenido en la
simulacién i y su valor fue calculado de la sig\nente manera P1-max[ 0, 50-8i| donde Pi
es el valor de la Opcxon de Venta en la simulacién i, 50 es el precio de ejercxcxo pactado y
Si es el valor de la accién obtenido con la simulacién i. ;

La columna 3 no es otra cosa que el valor esperado de el precio de la Opcxén en el t.iempo

T, es decir :
Z Pi

E(PT] -T

Donde N representa el nimero de simulaciones hechas.

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

P=eTE(PT)

Es importante observar de la tabla anterior que el valor de la Opcién en mucho depende
de el namero de simulaciones hechas para el precio de la accién. Como se observa en la
siguiente grafica mientras mas simulaciones se elaboren, los cambios en los precios de
la Opcién tienden a estabilizarse acercandose a lo que seguramente sera el verdadero
valor para la Opcién.
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1 10 19 28
ia Opcién No. de Simulaciones

Precio de

Este ejemplo fue elaborado con las mismas caracteristicas que el ejemplo 5.4 de este
mismo capitulo por lo cual es posible comparar el valor de la Opcién de Venta obtenido a
través de las formulas de Black-Scholes, con el valor obtenido a través de el arbol
binomial de la fig. 5.7. y con el valor obtenido a través de la Simulacion Monte Carlo.

Con la férmula de Black-Scholes el valor obtenido para la Opcion de Venta fue:
PBs=$4.08 . 3

Con el arbol binomial el valor obtenido para la Opclon de Venta fue 1
PA=$4.31 o

Y con la Simulacién Monte Carlo el valor obtenido para la Opcibn de Venta fue:
PsM=$4.26 .

El siguiente paso sera el estimar el valor de la misma Opcién Europea de Venta con la
diferencia de que ahora se consideraran a los intervalos de tiempo t de una semana en
lugar de un mes , con ello se permite que el precio de la accién cambie un mayor
numero de veces durante la vida de la Opcién logrando con ello una situacién mas real .
Al considerar que los intervalos de tiempo representan una semana entonces los nuevos
valores parap,u,dytson:
t=.020833
p={e" -d}/{u-d)=.50362
u=e o VI =1,0594
d=1/u=.94390

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

Sirnulac:én 1
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Como se puede observar el precio de la acciéon resultante por la sunu]acwn es de
$56.120 al término de cinco meses.

Por lo tanto el valor de la Opcién de Venta dentro de cinco meses para esta simulacién
serade:
P1=Max|0, 50-56.120]= $0

En la siguiente grafica se puede observar el movimiento de el precio de la accién a través
de el tiempo.
Fig. 5.14
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44,547,

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

Por lo tanto el valor de la Opcidén de Venta dentro de cinco meses para esta simulacién
sera de :

P2=Max[0, 50-44.547)= $5.453

Las siguientes graficas muestran los caminos que sigue el precio de la accién en
diferentes simulaciones asi como el valor de la Opcién dentro de 5 meses.

¢ 2 4 6 8 1012 14 16 18 20

Precio de la acclén

Pa=Max[0, 50-39.689]= $10.311

D ¢ ke et et

0 2 4 & 8 1012 14 16 18 20

Precio de la accién

P4=Max([0, S0-50]= $0
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Ps=Max[0, 50-89.06]= $0
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Pe=Max|0, 50-56.120]= $O

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

o ©lo[~|o|w]nlw|r|
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26
27
28

2
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a
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30 [ 31505 18.495

En la siguiente tabla se ilustra la manera en la cual se obtiene el valor de la Opcién el
dia de hoy a partir de la estimacion de el valor esperado en el precio de la Opcién en el

tiempo T,

No. de Valor de la A Precio actual de la Opcion
Simulaciones| opcion en el > i P=eTE(PT)
tiempo T E(PT)= =l
N
1 0.00 0.00 0.00
2 5.45 2.73 2.62
3 10.31 525 5.04
4 0.00 3.94 3.78
5 0.00 3.15 3.02
& 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 0.00 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 2.91 279
25 0.00 2.79 . 2,68
26 0.00 2.69 - .- 2.58
27 21.93 3.40 - : 3.26
28 0.00 3.28 - 5 3.14
29 18.50 -3.80 - - - --3.65
30 . 18.50 4.29 - . . 4.12
31 0.00 4.15 3.08
32 0.00 4.02 3.86
33 . 5.45 407 . 3.90
34 0.00 o 3.95 3.79
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No. de Valor de la N Precio actual de la Opcion
Simulaciones| opcién en el Z Pi =e"TE(PT)
i tiempo T E(PT)= i=t
35 18.50 4.36 4.18
36 0.00 4.24 4,07
37 0.00 4.13 3.96
38 0.00 4.02 3.85
39 10.31 4.18 4.01
40 0.00 4.08 3.91
41 0.00 3.98 3.81
42 0.00 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
48 10.30 4.53 - 4.35
47 0.00 4.44 4.26
48 0.00 4.34 417
49 5.45 4.37 4.19
) 21.93 4.72 4.53
51 0.00 4.63 4,44
52 0.00 4.54 4.35
53 14.64 4,73 4.53
54 0.00 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 0.00 5.08 4.87
60 0.00 4.99 4,79
61 0.00 4.91 4,71
62 0.00 4.83 4,63
63 0.00 4.75 4.56
64 0.00 4.68 4,49
65 0.00 4.61 4.42
66 0.00 4.54 4.35
67 5.46 4.55 4.37
68 0.00 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 Opcién

Simulaciones| opcién en el Z Pi P=e"E(PT)
i tiempo T E(Pr)= 42
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 0.00 4.04 3.87
83 0.00 3.99 3.82.
84 0.00 3.4 3.78....
85 5.45 3.96 3.80 .-
86 5.45 3.98. S 3,81
87 10.31 4,05 - 3.88 .
88 0.00 . 384 ... -
89 0.00 -
80 5.45
91 0.00.
92 0.00
93 10,31 -0
84 20,00
85 - :-0.00.-
896 . <] 545
97| 21,93
98 - 14.64
995 = - 14,64
5100, 10.31
101+ 0.00
©102 0.00
103 0.00
104 0.00
105 0.00
106 0.00
107 5.45
108 5.45
109 0.00
110 0.00
111 0.00
112 0.00
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No. de Valor de la N Precio actual de la Opcién
Simulaciones| opcion en el Z Pi P=e-TE(PT)
i tiempo T E(Pr)=-L
N

113 0.00 3.95 3.78
114 21.93 4.10 3.94
115 10.31 4.16 3.98
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 0.00 4.74 4.54
125 0.00 4.70 4.51
126 0.00 4.66 447
127 0.00 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 4.38
134 14.64 4.65 4.46 .
135 0.00 4.62 443
136 0.00 4.58 439 ¢
137 0.00 4.55 - 4,36
138 -14.64 4,62 - .4.43
139 0.00 : 4.59 4.40
140 - 10.31 4.63 4,44

141 5.45 4.63 4.45
142 - 0.00 4.60 4.41 .

<143 . 545 - 4.61 4.42 -
144 - - 0.00 4.58 4.39

- 145 10.31 4.62 443 o

- 146 10.31 4.65 446 -
147 10.31 4.69 4,50 .0
148 0.00 4.66 447
149 0.00 4.63 4,44
150 10.31 4.67 -~ 4.48
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En la siguiente grafica se muestra el comportamiento de el precio de la Opcién con
respecto a el niamero de simulaciones hechas. Al igual que en la figura 5.13 puede
observarse como a medida que aumenta el numero de simulaciones los cambios en el

valor de la Opcién tienden a ser cada vez mas pequenios.

Precio fie la No. de Simulaciones
Opcién

En este caso resulté que el valor de la Opcion de Venta fue de $4.48 que comparandolo
con el valor obtenido mediante la formula de Black-Scholes de $4.08 resulta ser una

buena aproximacién para este valor.

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

La aceptacién que han tenido los productos derivados y en particular las Opciones, en los
mercados financieros:internacionales ' obedece al- hecho ‘de que estas:son®uno:de 'los
instrumentos de cobertura ‘mas; versatiles. Las funciones'de las Opciones’ van ‘desde ser
instrumentos netamente d ra’de’ nesgos hasta. ser entre otras cusas celentes

instrumentos de inversion

Las empresas y:]os hombres de' negocios estin expuestos a constantes ﬂeééos en sus
inversiones, - por ‘ello“la 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 Opcioncé. es posible transferir o
disminuir estos riesgos aceptando solamente aquellos que las empresas e inversionistas

estén dispuestos a afrontar.

Considerd que con el analisis 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 Opcién sobre una
determinada accién? O ¢ Como cubrir la venta de las Opciones con la compra de un

determinado numero de acciones ?

Me gustaria senalar que el tema de la valuacién de Opciones es bastante extenso y rico
por lo que aun se puede desarrollar y decir mucho sobre el mismo ; basta mencionar todo
el analisis que esta detras del modelo de Black-Scholes para hacerse una idea de todo el

campo de investigacién que queda abierto sobre el tema.

En Meéxico desafortunadamente no se cuenta todavia con algiin mercado organizado de
Opciones y Futuros, sin embargo es importante senalar que se estan 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 abriria la posibilidad de contar
con los “nuevos” productos de cobertura de riesgos.

A medida que transcurran los afios habra sin duda un mayor ntumero de instrumentos de
cobertura e inversidn y sera imprescindible conocerlos y ponerlos en practica para no
estar en desventaja con los mercados financieros internacionales.
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GLOSARIO

ARBITRAJE : Es la compra y la venta simultianea del mismo instrumento en diferentes
mercados realizada para obtener pequerias 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 estad subvaluado, y vender otro considerado
sobrevaluado de dos activos subyacentes relacionados, esperando obtener un beneficio
positivo libre de riesgo sin que se medie inversiéon alguna.

BINOMIAL : Denominacién de uno de los modelos matematicos para evaluar €l monto de
las primas de las Opciones.

BLACK-SCHOLES :Denominacién 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 denominacién se refiere a los apellidos de los matemi\ticos que lo
desarrollaron.

CAMARA DE COMPENSACION : Es la institucién encargada de realizar los cargos y
abonos en las cuentas de los compradores y vendedores de Opcxones.

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

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

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

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

DENTRO DE EL DINERO (In the money) : Se dice que una Opcién 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 Opcién 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 OPCION : Es la compra o la venta del activo subyacente por parte
de el tenedor o comprador de la Opcion al precio de ejercicio pactado en el contrato.

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

FUERA DE EL DINERO (Out of the money) : Se dice que una Opcién de Compra esta
fuera de el dinero si su precio de ejercicio es mayor que el precio de mercado del
subyacente, una Opcién de Venta esta fuera de el dinero si su precio de ejercicio es
menor que el precio de mercado del subyacente. Cuando una Opcién esta fuera de el
dinero su valor intrinseco es igual a cero.
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FECHA DE EJERCICIO : Es la fecha en que se ejerce uné Opcién.

FECHA DE VENCIMIENTO O EXPIRACION : Es Ia fccha lu'mte en que es posible hacer
valido el contrato de Opcién. . o

OPCION : Contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la otra el
derecho, pero no la obhgacxon de comprarle o de venderle una cantxdad determmada de
un activo a un cierto precio y en una fecha rutura . : .

OPCION TIPO AMERICANA : Es una Opcién que puede ser e,)ercida en una fecha antes
de su vencimiento. %

OPCION TIPO EUROPEA : Es una Opcién que solame: puedé ser éjercida hasta 'su
fecha de vencimiento. Creedl e e mE UL

OPCION DE COMPRA : Es un contrato entre un comprador y un vendedor, con el cual
el comprador adquiere el derecho, pero no la obligacién, 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 Opcién de Compra adquiere la
obligacion de entregar al comprador el valor amparado en el contrato, si éste gjerce la
Opcidn, a cambio de ello, él recibe un pago conocido como prima.

OPCION DE VENTA: Contrato entre un comprador y un vendedor con el cual el
comprador adquiere el derecho, pero no la obligacion, de vender un valor especifico, a un
precio determinado en una fecha posterior. El vendedor de la Opcién de venta adquiere
la obligacién de tomar el bien especificado en el contrato al precio acordado, en caso de

que el comprador ejerza la Opcién.

POSICION CORTA SOBRE UNA OPCION : Posicién que mantiene el vendedor de una
Opcién de cualquier tipo.

POSICION LARGA SOBRE UNA OPCION : Posicién que mantiene el comprador de una
Opcién de cualquier tipo.

PRECIO DE EJERCICIO : Precio al cual se va a vender o a comprar el valor subyacente,
en caso de que la Opcién sea ejercida.

PRIMA : Precio de una Opcién, es la cantidad de dinero que un comprador ‘de una
Opcién, de Compra o de Venta, paga por adquirir el derecho que esta le confiere.

PRODUCTO DERIVADO : Instrumento (titulo o contrate), cuyo precio o’ valor de}ien'rie R

del precio o cotizacién de otro instrumento empleado como valor de-referencia. Las
Opciones son un tipo de producto derivado.

SUBYACENTE : Es el titulo, 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 tedrico de una
Opcidn y su valor intrinseco. Siempre va a ser mayor o igual que cero. Los factores que
influyen en su determinacién son basicamente los siguientes tres: el plazo de
vencimiento de la Opcidn, la diferencia entre el precio del bien subyacente y el precio de
ejercicio de la Opcion y la volatilidad del bien subyacente.
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VALOR INTRINSECO : Es el precio de mercado del subyacente menos el precio de
ejercicio de la Opcién. El valor intrinseco no puede ser menor que cero. Representa el

beneficio inmediato que el comprador de la Opcién puede obtener a través del ejercicio
de la misma. :

VALOR TEORICO : Es el valor de una Opcién generado por un modelo matematico
asurmniendo ciertos supuestos a priori sobre los términos de la Opcién, las
caracteristicas del subyacente y de la tasa de interés prevaleciente en el mercado. Se
determina considerando una serie de parametros que desde un punto de vista tedrico
influyen de manera decisiva en el valor de la Opcién.

VIGENCIA : Es el perfodo que va desde la fecha de emisién a la fecha de vencimiento. En

este periodo la Opcidn 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 IMPLICITA: Es el valor de la volatiidad que los compradores y
vendedores de una Opcién aceptan cuando el precio de una Opcién esta determinado. Es

el valor de la volatilidad que iguala el precio tedrico de la Opcion con su precio de
mercado.
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