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1. INTRODUCCION

Al Oeste de la ciudad de Madrid esta situado el campus de Somosaguas donde se
encuentra la Facultad de Econdmicas y Empresariales de la Universidad Compluten-
se. Supongamos que un constructor le ofrece el derecho a comprar un apartamento
cercano a dicho campus, cuya construccién terminara dentro de un afio, por un pre-
cio de 400.000 euros a pagar en el momento de la entrega del piso. Usted sabe que
el valor de mercado medio de un apartamento semejante en esa zona es en la
actualidad de 395.000 euros, que los tipos de interés anuales son del 4% y que al-
quilar un apartamento idéntico implica unos flujos de caja anuales actualizados de
7.300 euros anuales. Usted se pregunta cual es el valor de la opcidn de compra que
el constructor le esta intentando vender.

Primeramente, debera estimar la probabilidad de que los precios de los apar-
tamentos dentro de un ano se sitlen por encima de los 400.000 euros. Si esa pro-
babilidad fuese nula la opcién careceria de valor (usted no va a pagar un precio ma-
yor del que piensa que va a alcanzar el apartamento dentro de un afio). Ahora bien,
aun cuando espere que los precios de los apartamentos caigan por debajo de
400.000 euros dentro de un afio, siempre habra una pequena probabilidad de que
asciendan por encima de dicha cifra. Cuanto mayor sea el plazo para ejercer la op-
cidon mayor sera esa probabilidad. Supongamos dos casos posibles, por un lado, que
el precio dentro de un afio sea de 420.000 euros o, por otro, que sea de 380.000
euros.

Hay dos formas de que usted pueda garantizar que el apartamento sera suyo
dentro de un afio:

a) Podria adquirirlo ahora mismo a un coste de 395.000 euros y alquilarlo
durante un ano por lo que recibird 7.300 euros anuales por anticipado.
Con lo que el coste neto seria de 387.700 euros.

b) Podria pagar una prima de c euros por el derecho a adquirir el aparta-
mento dentro de un afio por 400.000 euros. Y con objeto de asegurarse
la posesién de dicha cantidad dentro de un ano, podria invertir ahora
384.615,38 euros al 4% de interés anual con lo que recibira el precio de
ejercicio de la opcién dentro de un ano.
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HOY DENTRO DE UN ANO

s*> x s*< x
Alternativa A
Compro apto. (S) -395.000 Vendo apartamento 420.000 380.000
Cobro alquiler (D) 7.300
Coste total -387.700
Alternativa B
Adquiero opcién (c) -C Recupero inversién 400.000 400.000
Invierto el VA(X) _ -384.615,38 Compro apto. - 400.000 -
Coste total - (384.615,38 + ¢) Vendo apto. 420.000 -

Fig.1

En la figura 1 se muestran ambas alternativas y es facil darse cuenta de que
si el precio del apartamento dentro de un afo (S*) es mayor que el precio de ejer-
cicio de la opcion (X), da igual cudl sea la alternativa elegida pues transcurrido un
afo el flujo de caja de ambas es el mismo, es decir, S* (420.000 euros en nuestro
ejemplo). Ahora bien, si el precio del apartamento se situase por debajo del precio
de ejercicio (un precio de 380.000 euros en nuestro caso), la alternativa "a" recibiria
un flujo de caja igual a s* (380.000 euros) mientras que la "b" lo tendria igual a X
(400.000 euros); por lo tanto, en éste caso se recibiria un mayor flujo con la alter-
nativa "b". Asi, pues, parece ldgico suponer que ésta ultima alternativa deberd tener
un valor, al menos, igual o superior al de la "a", puesto que los flujos de caja que
produce también son iguales o superiores:

387.700 < 384.615,38 + ¢ otambién S-D <VA(X)+c
despejando el valor de la opcién ¢, obtendremos:
c=(S-D)-VA(X) 2 c=387.700 - 384.615,38 = 3.084,62

De esta manera, en nuestro ejemplo sabemos que la opcién de adquirir el
apartamento debera valer, como minimo, 3.084,62 euros. A través de este ejemplo
hemos podido comprobar como el valor de una opcidon depende de una serie de fac-
tores como son: el valor de mercado del activo, el precio de ejercicio, el tipo de in-
terés, el tiempo hasta el vencimiento, la volatilidad del activo subyacente y los divi-
dendos o intereses que proporcionara dicho activo. Dichos factores van a ser anali-
zados en el epigrafe siguiente.

2. FACTORES QUE DETERMINAN EL PRECIO DE UNA OPCION

El precio de una opcién (prima o premium) esta determinado basicamente por seis
factores:
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1°. El valor intrinseco de la accion o del activo subyacente. Cuanto mayor
sea su valor, mayor serd el precio de la opciéon de compra suscrita sobre ese titulo
(considerando constantes el precio de ejercicio y la fecha de expiracion del contra-
to). En la figura 2 se muestra el denominado diagrama de Bachelier, que nos
muestra la relacidén entre el precio de la opcion (call, en este caso) y el de la accién
sobre la que fue emitida.

La linea OM, que forma un angulo de 45° sobre cada eje, indica la igualdad
entre los precios de la opcién y de su accién subyacente [c = S] en el caso de que
el precio de ejercicio sea igual a cero siendo, por tanto, el limite superior del precio
de la opcidén. Esto es asi, porque si el precio de ésta Ultima fuese superior al de su
accion, al inversor le resultaria mas barato adquirir directamente la accién en el
mercado.
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Fig.2. El precio de una opcién de compra en relacion al de la accién

La linea OXI marca el limite inferior del precio de la opcién. Cuando el precio
de la accién es inferior al precio de ejercicio de la opcidon (strike price) - caso out of
the money -, el menor valor que puede tomar la opcidn es cero. Y cuando el precio
de la accién, S, supera al precio de ejercicio de la opcién, X (in the money), el limi-
te inferior de dicho valor vendra dado por la recta XI, puesto que cualquier inversor
puede ejercer la opcion al precio de ejercicio (X) y vender la accién en el mercado
obteniendo un ingreso de [S-X], que seria el precio minimo a pagar por la opcion.
Esta es la razon de que al emitir una opcion in the money no interese ejercerla en
el momento, dado que el precio de la misma es, cuando menos, igual a la posible
ganancia esperada, con lo que el beneficio seria nulo o negativo (véase el ejemplo
mostrado en la figura 2, para un precio de mercado hipotético S’).

Por lo general, el precio de la opcién (c) sigue una linea similar a la OBD. En
el punto O, el valor de la accién es nulo, lo mismo que el de la opcion. En el tramo
OB, cuando S < X el precio de la opcién toma un valor positivo y creciente debido a
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gue el inversor espera que en el futuro el precio de la acciéon (S) en el mercado
consiga superar al de ejercicio (X).

C=0xProb[S=<X]+(S-X)xProb[S>X]=(S-X)xProb[S > X]

donde por pequefa que sea la probabilidad para el inversor de que S supere a X, el
precio de la opcion tomara un valor positivo. Asi, pues, la relaciéon entre el valor de
la opcidon de compra y el precio de mercado del activo subyacente es directa; lo
contrario ocurre en el caso de las opciones de venta, puesto que cuanto mas
pequefio es el precio del activo mas vale la opcion.

29, El precio de ejercicio. Cuanto mas bajo sea el precio de ejercicio (X) ma-
yor sera el precio de la opcion de compra (c), puesto que existirda una mayor pro-
babilidad de que el precio de mercado de la accion acabe superando al de ejercicio;
ocurriendo justo lo contrario en el caso de las opciones de venta (put -p-). En la
figura 3 se puede apreciar, por ejemplo en el caso de las opciones sobre el indice
del mercado continuo de la Bolsa de Madrid el Ibex-35, como a medida que los pre-
cios de ejercicio son menores crece el precio de la opcion si es de compra (call) y
desciende si es de venta (put).

X CALLS PUTS

Enero Febrero Marzo Enero Febrero Marzo

9.800 210 423 557 97 260 353
9.850 182 397 532 118 283 376
9.900 159 372 507 148 307 400
9.950 134 348 484 179 333 425
10.000 113 326 461 202 359 451
10.050 93 304 438 230 387 478
10.100 77 283 417 266 416 506
10.150 64 264 396 303 446 534
10.200 50 245 376 340 477 563
10.250 42 228 357 379 510 594

Fig.3 Opciones sobre el Ibex-35 el 12 de enero de 2001 (S = 9.890,20 puntos)

3°. La volatilidad del activo subyacente. La magnitud de las oscilaciones del
precio del activo subyacente -su volatilidad- influye directamente en el tamafio del
precio de la opcién de compra o de venta. De tal manera que a mayor riesgo mayor
precio y viceversa. Estadisticamente es la dispersion del rendimiento del activo
subyacente, siendo el rendimiento las variaciones del precio durante el periodo
considerado.
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Fig. 4. Efecto de la volatilidad del precio de un activo subyacente sobre el valor de una
opcion

Por ejemplo, en la figura 4 se consideran dos activos subyacentes el A y el
B, donde el primero tiene mayor riesgo que el segundo. Si suponemos que estos ti-
tulos tienen el mismo precio de mercado esperado, S, y que las opciones de com-
pra que pueden ser adquiridas sobre cada uno de los dos tienen un precio de ejer-
cicio X, igual en ambas. Si X es mayor que S, en ambos casos (out of the money),
el comprador de la opcidn espera que antes de la expiracion del contrato, los pre-
cios de mercado de ambos activos (Sy, Sp) hayan superado el valor del precio de
ejercicio (X). Esto es mas probable en el caso de A que en el de B, al ser su va-
riabilidad mayor que la de ésta Ultima (véase el drea rayada). Asi que al ser mas
facil obtener beneficios con A que con B, el precio de la opcién de compra de titulos
A sera superior al de la de los titulos B. Lo mismo se puede decir del caso de las
opciones de venta (put).

4°, El tiempo de vida de la opcion. El precio incluye un elemento temporal,
gue tiende a decrecer al aproximarse la fecha de expiracién del contrato de la op-
cion. Es decir, cuanto menos le quede de vida a la opcidon de compra menor sera su
valor, puesto que menos probabilidades tiene el precio de mercado de superar al
de ejercicio (o de ser inferior al mismo, si nos referimos a las opciones de venta).
Volvamos a observar el ejemplo mostrado en la figura 3, en el que podemos ver
como si la opcidn sobre el Ibex-35 vence en Enero, vale menos que si lo hace en
Febrero y ya no digamos si es en Marzo.

Un corolario importante es que, por lo general, un inversor preferira no ejer-
cer una opcidon de compra antes de la fecha de expiracion del contrato, debido a
que, incluso, si el precio de mercado, S, supera al precio de ejercicio, X, aun hay
tiempo para que aquél se incremente ain mas. Asimismo, el poseedor de una op-
cion conseguira un mayor rendimiento vendiéndola en lugar de comprar la accion
subyacente correspondiente y enajenandola seguidamente. En el caso de la figura
3, nos dan 210 puntos (2.100 euros) por la opcion de compra con precio de ejerci-
cio 9.800 y vencimiento en Enero, lo que es preferible a comprar el activo subya-
cente por 9.800, su precio de ejercicio, y venderlo en 9.890,2 puntos, su precio de
mercado (ganancia 90,2 puntos o 902 euros). La diferencia (119,8 puntos o0 1.198
euros) es conocida como el valor del elemento temporal de la opcion, que refleja la
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ganancia potencial de un posterior aumento esperado en el precio de la accién, que
puede tener lugar en el tiempo que resta hasta la expiracion del contrato (véase la
zona sombreada de la figura 2). En la figura 5 se muestra como conforme se apro-
xima la fecha de vencimiento de la opcidn su valor de mercado tiende a fundirse
con su valor tedrico o intrinseco. Sobre este tema volveremos en el epigrafe si-
guiente.

Precio de 1a
apcian

Yalor intrinseco

3-meses Precio de ejercicio

Fig.5 Curvas de precios de una opcion de compra para un vencimiento a 3, 6 y 9 meses

59°. El tipo de interés sin riesgo. El valor de la opcion depende de la tasa de
descuento que se aplica en el mercado financiero a las inversiones financieras libres
de riesgo (r,). Esto es asi porque al combinar la emision de opciones de compra so-
bre acciones con la tenencia de las propias acciones es posible eliminar totalmente
el riesgo de la inversion.

En realidad, la adquisicion de una opciéon de compra equivale, desde el pun-
to de vista financiero, a adquirir una accidon con parte del pago aplazado. El pago
inicial vendra dado por el coste de la opcion (c), mientras que la parte aplazada

sera el valor actualizado del precio de ejercicio (X) al tipo de interés libre de riesgo
r. (tal y como observamos en el ejemplo del primer epigrafe). Asi que el precio ac-

tual de la accién, S,, debera ser como maximo igual a:

So=c+X/(1+rp

de donde despejando el valor de la opcién de compra, obtendremos una expresion
gue nos indica que cuanto mas grande sea el valor del tipo de interés sin riesgo
mayor sera la prima de la opcidon de compra.

c=S0-X/(1+rp

Pero aqui existe una contradiccion, derivada del hecho de que S, no es neu-
tral con respecto a r, puesto que como se sabe el precio actual de una accién es

una funcion inversa del tipo de interés libre de riesgol. Esto es, si suponemos que

1 E| valor actual de cualquier activo es funcién de los flujos de caja que promete generar en el futuro y
de la tasa a la que se descuentan. Esta Ultima es igual al tipo de interés libre de riesgo mas una prima
de riesgo. Por ello, si aumenta el tipo libre de riesgo aumentara la tasa de descuento y lo contrario.
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el tipo libre de riesgo asciende, el valor actual de la accion tenderd a disminuir con
lo que el valor de la opcion seguirda esta misma tendencia, con arreglo a lo ex-
plicado en el punto 1 de este mismo epigrafe, con lo que se llega a una conclusién
contraria a lo expuesto anteriormente y mantenido por un gran nimero de autores.
En realidad, la idea de que al ascender el tipo de interés el valor de la opcién de
compra asciende es cierta si suponemos la clausula "ceteris paribus" para el resto
de las variables de la ecuacién, pero en este caso ello es imposible de hacer puesto
que la variacion del tipo de interés afecta tanto al precio del activo subyacente co-
mo al de la opcidon. Seria tanto como suponer que en una palanca uno de sus bra-
Zos permanece quieto mientras que el otro se mueve, semejante suposicion es im-
posible de cumplir, pues lo mismo ocurre aqui con el tipo de interés.

En la figura 2 se puede apreciar que en el punto D la linea representativa
del valor de la opcidon se vuelve asintética a la recta IX, lo que nos indica que cuan-
to mayor sea la diferencia [S'-X] mas tendera a aproximarse el precio de la op-
cion, c, al valor actualizado de dicha diferencia. Puesto que cuanto mayor sea c,
mayor sera la probabilidad de que S">X y menor la de que S’ <X.

6°. Los dividendos. Los dividendos repartidos por la accién subyacente tam-
bién afectan al valor de la opcién. Pues cuanto mayores sean los dividendos mas
bajo sera el coste de la opcién de compra (véase el ejemplo del primer epigrafe),
puesto que se supone que al repartirse los dividendos el precio de mercado de la
accion descenderd, o no subira tanto como debiera, lo que puede retraer a los po-
sibles adquirentes de las opciones de compra. Con la opcién de venta ocurrira justo
lo contrario, puesto que si desciende el precio de mercado del activo subyacente
ello redundara en un aumento del valor de la opcién de venta.

En resumen, el precio de una opcién de compra (c), depende principalmente
de seis factores: c = f (S, E, t, o, re D), siendo sus relaciones de la siguiente for-

ma:

@>O : ﬁ<0 : @>0 : ﬁ>0 : E>O; ﬁ<O
oS oX ot oo o, oD

Mientras que para la opcion de venta las relaciones serian:

@<0 X ﬁ>0 X @>0 : ﬁ>0 X @<0; E>O
oS oX ot oo or; oD

Otra forma de verlo es mediante la figura 6. En ella el signo “+"” significa
que si la variable asciende también lo hace el valor de la opcion, o si desciende lo
mismo le pasa a dicho valor. Por el contrario, el signo “-" indica que si la variable
aumenta el valor de la opcidn tiende a descender y viceversa.
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Opcion de Opcion de
compra venta
Precio del activo subyacente + -
Precio de ejercicio - +
Tiempo + +
Riesgo + +
Tipo de interés + -
Dividendos - +

Fig.6 Relacion entre el valor de la opcidn y las variables que lo definen

3. LOS LIMITES DEL ARBITRAJE CON OPCIONES

En el epigrafe anterior hemos visto qué variables afectan al valor de las opciones
asi como en qué sentido influyen sobre el mismo. En este epigrafe vamos a seguir
estudiando dichas influencias de una manera algo mas profunda a través del estu-
dio del arbitraje sobre opciones. Comenzaremos con el arbitraje sobre las opciones
de compra, seguiremos estudiando el arbitraje sobre opciones de venta y finaliza-
remos con el estudio de la denominada teoria de la paridad put-call.

3.1 Limites del arbitraje sobre opciones de compra

Lo primero que tenemos que considerar es que una opcidon de compra (europea o
americana) no puede valer menos de cero, puesto que la opcion o tiene valor o no
lo tiene, es decir, cuando se tiene el derecho a hacer algo se tiene o un valor positi-
VO 0 no se tiene nada. Asi pues:

c=>0

Una opcidon no puede valer mas que su activo subyacente (S). Es ldgico,
pues si una opcion sobre Telefdonica valiese 20 euros, y las acciones de dicha com-
pafia valen 18 euros, seria preferible adquirir éstas Gltimas en vez de los titulos
que dan derecho a adquirirlas:

c<S
Por otro lado, el valor de una opcidon de compra americana (C), que recorde-
mos puede ser ejercida inmediatamente, es superior o igual a la diferencia entre el

precio del activo subyacente (S) y el precio de ejercicio (X). Es decir, es mayor o
igual que su valor intrinseco:

Cz=S5-X

El cuarto punto que debemos considerar es que el valor de una opcién de
compra europea (c) es superior o igual al resultado de restarle al precio del activo
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subyacente (S) el valor actual del precio de ejercicio (VA(X)). Para demostrarlo su-
pongamos que tenemos dos alternativas:

a) Adquirir una accion subyacente en la actualidad a un precio S

b) Adquirir una opcién de compra sobre dicha accién a un precio c vy, al
mismo tiempo, depositar suficiente dinero a un tipo libre de riesgo (r,)
para que al vencimiento de la opcién se obtenga el precio de ejercicio
(X); dicha cantidad de dinero sera igual a VA(X).

HOY VENCIMIENTO
S*< X Ss*> X
Alternativa A
Comprar accion (S) -S Vender accion s* s*
Alternativa B
Adquirir opcion (c) -C Rtdo. opcién 0 s*-x
Invertir el VA(X) - VA(X) Recibir X X

Fig.7

En la figura 7 se puede apreciar como si el precio de ejercicio supera al valor
de la accién la alternativa B es preferible a la A pues sus flujos de caja totales son
mayores ya que X > s*. Mientras que si sucediese lo contrario, ambas alternativas
tendrian los mismos flujos de caja (S*). Por ello, la alternativa B deberd costar hoy
mas, o al menos igual, que la A:

C+VAX) =S > c=S-VANX)

Como resulta que: S - VA(X) =2 S - X, se puede deducir que el ejercicio in-
mediato de una opciéon de compra americana proporciona unos flujos de caja (S -
X) inferiores al minimo valor de una de tipo europeo no ejercida (S - VA(X)), de
donde se puede concluir que el ejercer una opcién de compra antes del vencimien-
to no crea ningun valor adicional. De aqui la frase "un opcion de compra viva vale
mas que una muerta". Podemos resumir diciendo que, en ausencia de dividendos,
una opcidén de compra europea viene a tener el mismo valor que una de tipo ameri-
cano, lo cual implica que el método de valoracion puede ser el mismo para ambos
tipos de opciones de compra.

Podemos apreciar otros dos limites. El primero es que si el precio del activo
subyacente es nulo el valor de la opcidon de compra también lo sera. El segundo, es
que si el precio del activo es muy alto en comparacién con el precio de ejercicio (la
opcion es profundamente in-the-money), entonces el valor de la opcidn se aproxi-
ma mucho a su limite inferior (S - VA(X)); la razén es que la probabilidad de ejer-
cer la opcion es practicamente del 100% y no existe ninguna incertidumbre que
pueda conferirle un valor extra.
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Estos dos limites nos pueden permitir situar dos puntos en el grafico repre-
sentativo de la relacion entre el valor de la opcidn de compra y el precio de su acti-
vo subyacente que aparece en la figura 8. El primer punto, "x", se encuentra en el
origen, mientras que el segundo, "y", esta situado casi encima de la recta repre-
sentativa del limite inferior del valor de la opcién S-VA(X). Como se puede apreciar
la derivada parcial en el origen del valor de la opciéon de compra con relacion al pre-
cio del activo (9c/9dS) es aproximadamente cero, esto es, si el precio de la accién
se mueve un poco el valor de la opcidon no lo hara, puesto que al ser una opcidn
que se encuentra situada profundamente en la zona out-of-the-money, cualquier
crecimiento unitario del precio del activo no tendra ningln impacto sobre la proba-
bilidad de obtener beneficios si se ejerce la opciéon en su vencimiento. En el punto
"y" ocurre lo contrario al ser una opcion claramente in-the-money, por lo que cual-
quier pequeno cambio en el precio del activo se refleja en una variacion idéntica en
el valor de la opcion (9c/9S=1).

C
y
= AR
T VAX) Ts
Delta=10 Delta=1
Gamma pequeiia Gamma grande {Zamma pequeiia

Fig.8 Relacién entre el valor de la opcién y el precio del activo subyacente. Delta y Gamma
de la opcidén

La pendiente de dicha linea curva representativa del valor de la opcién se
denomina delta y es muy importante en términos de cobertura de las posiciones
sobre opciones. Asi, por ejemplo, si vendemos una opcién de Repsol-YPF que, por
ejemplo, tiene una delta = 0,5 sabemos que si el precio de la accién subyacente
aumenta en una unidad el de la opcién lo hara en 0,5. Asi si emitimos una opcién
de compra sobre 100 acciones de Repsol deberemos adquirir 0,5 x 100 = 50 accio-
nes de la compafia petrolera para proteger nuestra posicion de cualquier cambio
en el precio de dichas acciones. La delta, cuyo valor oscila entre cero y uno, no es
constante ya que varia continuamente por ello la cobertura establecida con base en
ella so6lo es efectiva para pequefias alteraciones en el precio del activo subyacente.
Asi, si el precio de la accién de Repsol sube un poco la delta puede valer 0,55 lo
que haria necesario adquirir cinco acciones mas para mantener la cobertura ante-
rior.

La tasa de variacion de la delta se denomina gamma. De una manera infor-
mal diriamos que es el grado por el que la relacién entre el precio de la opcion y el

10
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de la accion no es lineal. Formalmente, se define como la segunda derivada parcial
de c con respecto a S (azc/aSZ). Cuando nos referimos al riesgo de la gamma, que-
remos decir que la cobertura deberad ser revisada continuamente. Tal y como se
puede apreciar en la figura 8 la gamma es mas grande en la zona at-the money,
por ser cuando una pequefia variacion en el precio del activo provoca una altera-
cion mayor en el valor de la delta, la gamma es mas pequefia en las zonas in y out
of the money.

3.2 Limites del arbitraje sobre opciones de venta

Los primeros limites son parecidos a los que vimos para las opciones de compra.
Asi, la opcién de venta tomara siempre un valor positivo o nulo (p = 0). Su valor
siempre sera inferior o igual al del precio de ejercicio de la opcién (p < X). Y el va-
lor de la opcion de venta de tipo americano sera mayor o igual a la diferencia entre
el precio de ejercicio y el precio del activo subyacente (P = X - S).

El cuarto limite consiste en que el valor de una opcién de venta de tipo eu-
ropeo sera mayor o igual a la diferencia entre el valor actual del precio de ejercicio
y el valor del activo subyacente: p = VA(X) - S. Para demostrarlo supongamos que
tenemos dos alternativas:

a) Podemos adquirir una accién pagando su precio S.

b) Podemos vender una opcién de venta europea (p) e invertir el valor ac-
tual del precio de ejercicio (VA(X)) al tipo de interés sin riesgo (r,).

Como se aprecia en la tabla de la figura 9, si el precio del activo fuese infe-
rior al precio de ejercicio (S*< X) ambas alternativas son semejantes, puesto que
el flujo de caja que proporcionan es el mismo: s*. Pero, si ocurriese al revés S*>
X, entonces la alternativa B proporciona un flujo de caja (X) que es inferior al pro-
porcionado por la otra (S*). Esto nos lleva a decir que la alternativa A debera ser
hoy igual o mas cara que la B. Asi:

S>=VAX)-p > p=VAX)-S

HOY VENCIMIENTO
Ss*< X S*> X
Alternativa A
Comprar accion (S) -S Vender accién s* s*
Alternativa B
Vender opcion (p) p Rtdo. opcion -(X-S*) 0
Invertir el VA(X) - VA(X) Recibir X

Fig.9
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Conclusién: Una opcidén de venta americana "vale mas muerta que viva", es
decir, vale mas ejercida que vendida, debido a que el limite de que esté "viva" es
mas pequefio que el valor intrinseco ("muerta") antes del vencimiento:

X-S=VAX)-S > P=p

Delta=-1 Delta=0

{amma pequefia {amma grande (Gamma pequefia

Fig.10 Relacion entre el valor de la opcidn de venta y el precio del activo subyacente.

La diferencia entre las opciones de venta europeas y americanas es bastante
importante puesto que, a diferencia de lo que ocurria con las opciones de compra,
son necesarios dos modelos distintos para valorar ambos tipos de opciones. Si el
precio del activo subyacente es bajo el valor de la opciéon de venta americana se
aproximara a X-S, al no haber incertidumbre que aumente su valor. Por el contra-
rio, si el precio del activo es claramente alto el valor de la opcién de venta se apro-
ximara a cero, puesto que casi no habra posibilidad de ejercerla con beneficios.
Estas dos situaciones se han denominado "x" e "y" en la figura 10. La delta de las
opciones de venta tomara un valor igual a -1 (cuando el precio del activo es muy

bajo) hasta 0 (cuando dicho precio es bastante alto).

3.3 La relacion entre los precios de las opciones de compra y de venta
europeas: la paridad "put-call™

En este subepigrafe vamos a ver como hay una relacién entre los precios de las op-

ciones de compra y los de las de venta. Para ello supongamos dos alternativas:

a) Podemos adquirir una opcion de compra europea (c).
b) Podemos comprar una accién subyacente (S), adquirir una opcién de

venta europea (p) y pedir prestado el valor actual del precio de ejerci-
cio (VA(X)) al tipo de interés sin riesgo (r,).

Como se aprecia en la tabla de la figura 11 ambas alternativas son iguales.
;. . . *x .
Asi si en la fecha del vencimiento S™ < X el resultado en ambos casos es igual a 0,

12
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mientras que si ocurriese lo contrario el flujo de caja en dicho instante seria igual a
s*- X para ambas alternativas. Por lo tanto, se puede decir que en la actualidad el
precio de una opcion de compra europea es igual a la suma del precio actual de la
accion subyacente mas el precio de una opciéon de compra menos el valor actual del
precio de ejercicio:

c=S+p-VAX)
o que en el caso de la opcidn de venta europea:

p=VAX)-S+c

HOY VENCIMIENTO

S*< X S*> X

Alternativa A
Comprar "call" (c) -C Rtdo. opcion 0 S -X

Alternativa B

Comprar accion (S) -S Vender accién s* s*
Comprar "put" (p) -p Rtdo. opcidén x-s* 0
Pedir prestado VA(X) Devolver -X -X

Fig.11 Paridad put-call

Como hemos visto anteriormente la opcidon de venta americana (P) vale lo
mismo o mas que la europea (p) por lo tanto se podria decir que:

P>c-S+VAX) oque c=<P+S-VAX)

Por tanto, si tomamos un periddico financiero y calculamos el valor de la op-
cion de venta de tipo americano en funcidn del valor de la opcién de compra ameri-
cana (no se olvide que c = C), del valor de la accion subyacente y del valor actual
del precio de ejercicio, observaremos como hay una disparidad entre el valor que
acabamos de calcular y el valor de la cotizaciéon de dicha opcidon de venta en el
mercado. Esa disparidad se debe no sélo a que P = p si no a que también influye la
proximidad del pago de los dividendos esperados por parte de la empresa emisora
de las acciones. Por ello la expresidon anterior podria ser rescrita de la siguiente for-
ma:

P> c-[S-VAD)] + VA(X)

13
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4. EL METODO BINOMIAL DE VALORACION DE OPCIONES

Cox, Ross y RubinsteinZ desarrollaron este método de valoracién de opciones, que
tiene la ventaja de que, ademas de ser muy intuitivo, utiliza una matematica muy
sencilla. Para mostrar su funcionamiento vamos a aplicarlo a la valoracién de accio-
nes ordinarias y para hacer mas simple la exposicion comenzaremos suponiendo
que la accién no reparte dividendos.

4.1. El método binomial para un periodo

Supongamos que el valor actual de una accién es de 100 €, y que dentro de un pe-
riodo dicho titulo puede tomar un valor de 120 €, o bien, haber descendido hasta
los 83,3 €3. La probabilidad de que ocurra un resultado u otro no importa, sélo in-
teresa el rango de resultados posibles. Si adquirimos por ¢ euros una opcién de
compra europea sobre dicha acciéon con vencimiento dentro de un periodo y precio
de ejercicio 100 euros, sabemos que podra valer 20 euros, si la accién se sitla en
120 €, o bien 0 euros si la cotizacion de la accion desciende a 83,3 € (véase la figu-
ra 12).

Movimientos del precio de la accién Valor de la opcion de compra

SU

Cu
120

20

S
100 €

SD

833 Cd

0

Fig. 12 Precios de la accion ordinaria y valores de su opcidon de compra

Una forma de valorar un activo financiero (una opcién en nuestro caso) con-
siste en saber cuanto vale otro activo financiero, o una combinacién de activos fi-
nancieros, que genere exactamente los mismos flujos de caja que el activo a valo-
rar. Este método lo vamos a utilizar para valorar la opcion de compra anterior. La
cartera que vamos a utilizar como comparacién4 del valor de la opcion (c) se com-
pone de H acciones y de un préstamo que hemos contraido por B euros a un tipo
de interés sin riesgo (rf). Por tanto, dentro de un periodo los flujos de caja de dicha
cartera pueden tomar los dos valores siguientes:

2 COX,J., ROSS,S., y RUBINSTEIN,M.: "Options pricing: a simplified approach". Journal of Financial
Economics. n® 7. 1979. Pags.: 229-263

3va sé que se estard preguntando por qué sélo dos valores cuando puede tomar infinitos; no se preo-
cupe, al final de la explicacion vera como realmente estan todos representados.

4 Se denomina cartera de arbitraje porque si genera los mismos flujos de caja que el activo financiero a
valorar y, sin embargo, toma un valor diferente al de éste, los arbitrajistas podrian obtener un beneficio
sin riesgo adquiriendo el mas barato y vendiendo el mas caro. Este proceso acabaria igualando los
precios de ambos.
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SiS=120€>120H-(1+r)B=20€
SiS=833€>833H-(1+r)B=0€

restando ambas ecuaciones obtendremos el valor del nimero de acciones ordina-
rias a comprar (H):

36,7H=20->H = 0,545

si el tipo sin riesgo r; es igual al 6% podemos detraer el valor de B en cualquiera de
las dos ecuaciones anteriores: 42,83 euros.

En el momento actual, el valor de la opcion de compra, c, sera igual al valor
actual de la cartera formada por H acciones mas una deuda de B euros, es decir,
100H - B =100 x 0,545 - 42,83 = 11,67 euros.

Antes de continuar, usted se preguntara que por qué motivo la deuda B de-
be recibir un tipo de interés sin riesgo y no un tipo de mercado. La respuesta es
simple. Si usted observa en las dos ecuaciones anteriores vera que la combinacion
formada por H acciones y la venta de una opcion de compra sobre ellas no tiene
riesgo puesto que proporciona siempre el mismo valor (45,40 euros, que es el valor
de la deuda B mas los intereses a pagar) tanto si la accion aumenta de valor y se
sitla en 120 € como si desciende a 83,3 €:

120 H - 20 = 83,3H - 0 = 45,40

Si ahora queremos obtener el valor de la opcién de compra mediante una
expresiéon general, lo primero que haremos sera reproducir el valor intrinseco de la
opcion dentro de un periodo e igualarlo a los flujos de caja de la cartera de ar-
bitraje:

c,=SUH-(1+r)B
Cg=SDH-(1+r)B

donde S es el precio de la accion subyacente en la actualidad, SU sera el precio de
la accion dentro de un periodo si es alcista, pues si fuese bajista se le denominaria
SD (donde U y D son los coeficientes por los que hay que multiplicar S para obte-
ner el precio de la accién al final del periodo -en nuestro ejemplo U = 1,2 y D =
0,833-). Por otra parte, el precio de la opcidon de compra en la actualidad seria c,
siendo cy y cd, respectivamente, para los casos en que el precio de la acciéon haya
ascendido o haya bajado. Si ahora restamos una ecuacion de la otra y despejamos
el valor de H, obtendremos el valor del denominado ratio de cobertura:

C,-C4

u

S(U-D)
El siguiente paso, sera despejar B en una de las ecuaciones anteriores:
B=(SUH-c¢,)/ (1 +rp)
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y sustituir su valor en la ecuacion HS - B = ¢

HS-(SUH-c )/ (1+rm)=c
HS + HSr, - SUH + cy = c (1 + )
HS (1 + re-U) + cy = c(1 +rp)

sustituyendo ahora H por su valor y eliminando S del denominador y del numera-
dor:

S8 (1 hr-U) ey = o + 1)
U-D f u f

Ahora, haciendo un alto en nuestra demostracion, vamos a denominar:

1+r, -D
aym= ———
u-bD
b) 1- m = U-(1+r)
U-bD

Estos valores representan la probabilidad implicita® de ascenso (m) y de
descenso (1-m) del valor de la accién subyacente. Asi, por ejemplo, si sustituimos
en la ecuacion de m las variables por los datos del ejemplo con el que venimos tra-
bajando obtendremos dichas probabilidades:

m=(1+0,06-0,833) +(1,2-0,833) = 61,85% de que ascienda
1-m = 38,15% de que descienda

Por tanto, si ahora retomamos nuestra demostracién y sustituimos parte de
la ecuacién anterior por el valor de 1-m, obtendremos:

Cu-(cu-cd) (1-m) =c(1+r)

ahora despejando c, obtendremos la expresidon que calcula el valor de la opcién de
compra segun el método binomial que, como se puede apreciar, consiste en calcu-
lar la media ponderada de los flujos de caja proporcionados por la opcidon de com-
pra tanto si el precio del activo subyacente asciende como si desciende, y utilizan-
do como ponderaciones las probabilidades implicitas de que dicho precio del activo
suba o caiga. Y todo ello actualizado al tipo libre de riesgo:

5 Esta especie de probabilidad es neutral al riesgo, es decir, no tiene nada que ver con la mayor o menor
aversion que el inversor tenga al riesgo, entre otras cosas, porque no hay riesgo si se utiliza la
combinacién de H acciones y la venta de una opcién de compra puesto que HSU - ¢, = HSD - cq4. Asi, en
nuestro ejemplo, 0,545 x 120 - 20 = 0,545 x 83,3 - 0 = 45,4 €. Da igual que la accién subyacente suba
o baje el valor de la cartera es el mismo, es decir, no tiene riesgo. Por ello, el tipo de interés que se
utiliza es el libre de riesgo y no el de mercado.
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C_cu m+cy (1-m)
1+,

Concretando, el precio tedrico de la opcién de compra es igual al valor ac-
tual de la media ponderada de los flujos de caja que proporciona. Para demostrar
gue ésta es la ecuacidén que buscamos sustituiremos las variables por sus valores:

c=(20x0,6185 + 0 x 0,3815) + (1,06) = 11,67

4.2 El método binomial para dos periodos

Con objeto de obtener el valor de la opcion de compra europea6 para varios
periodos, primeramente vamos a aplicar el método binomial para un par de ellos.
Asi que si seguimos utilizando los datos del ejemplo que venimos manejando y se-
guimos suponiendo que el coeficiente de crecimiento del precio de la acciéon es U =
1,2 y que el de decrecimiento sigue siendo D = 0,833 podremos ver como, trans-
curridos un par de periodos, la cotizacion de la accidon ha podido ascender hasta un
maximo de 144 €, o bien acabar descendiendo hasta un minimo de 69,39 €, o to-
mar un valor intermedio de 100 €.

El valor de la opcién de compra europea se calcula restando el precio de
ejercicio (100 €) del valor de la accidn al final del segundo periodo, sabiendo que si
el resultado es negativo el valor de la opcidn sera cero. Asi, tendremos los siguien-
tes valores de la opcién de compra al final del segundo periodo: 44, 0 y 0 (véase la
figura 13).

Movimientos del precio de la accion Yalor de la opcion de compra
su? Cuun
144 44
SU Cu
120
S SUD C Cud
100 100 0
SD Cd
333
SD’ Cdd
69,39 0

Fig. 13 Precios de la accién y valores de la opcién en el caso de dos periodos

El proceso comenzara de derecha hacia la izquierda, periodo a periodo. Pri-

meramente deberemos calcular valor de la opcién de compra al final del primer pe-
riodo, tanto en el caso de ascenso de la cotizacion de la accién (c,) como de des-

censo (c,) en funcion de los posibles valores que pueda tomar la misma al final del

6La que sdlo se puede ejercer en la fecha de vencimiento
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segundo periodo. Para ello utilizaremos las expresiones matematicas analizadas en
el epigrafe anterior. Asi, por ejemplo tendremos:

_CcuM+cy, (1-m)  44x0,6185+0x 0,3815

u = 25,67 €
1+, 1,06
_CyMm+cy (1-m) 0x0,6185+0x0,3815 o€
‘ 1+, 1,06

Una vez que tenemos estos dos valores podemos calcular el precio tedrico
de la opcidén de compra europea a través de la misma expresion matematica:

oo ¢, m+c, (1-m) 2567x0,6185+0x0,3815
1+, 1,06

= 14,98 €

Por tanto el valor de la opcion de compra para dos periodos es de 14,98 €.
Resumamos ahora todo el proceso: la valoracion comienza con los flujos de caja
del ultimo periodo que son conocidos, luego se va retrocediendo hacia la izquierda
hasta llegar al momento actual.

El procedimiento es muy sencillo aunque algo tedioso cuando hay muchos
periodos. Esto Ultimo es importante puesto que para obtener un valor realista de la
opcion necesitamos elegir U y D cuidadosamente y dividir el tiempo hasta el venci-
miento en una multitud de pequenos subperiodos. Conforme vayamos aumentando
el nimero de subperiodos y, por consiguiente, reduciendo el tiempo de los mismos
pasaremos de considerar el tiempo como una variable discreta a considerarlo una
variable continua. En realidad, para unos resultados validos el tiempo hasta el ven-
cimiento deberia ser dividido al menos en unos 50 subperiodos (esto proporcionaria
51 valores de la accidon subyacente y otros tantos valores intrinsecos de la
opcion?).

Por otro lado, los ratios de cobertura deberan ser recalculados para cada nu-
do del grafo cuando hay dos o mas periodos de tiempo. Asi, por ejemplo:

Cuu — Cug 44 -0
Nudo c, 2 H = = =
SUU-D) 120(1,2-0,833)
Nudo cy > H = Cug ~Cas_ 0-0 =
SD(U-D) 83,3(1,2-0,833)
c, —Cy 25,67-0
Nudoc > H = =

!

S(U-D) 100(1,2-0,833)

El ratio de cobertura del nudo c, es igual a la unidad puesto que la opcién de
compra se encuentra claramente dentro de la zona "in the money" por lo que el flu-
jo de caja sera siempre positivo. Por el contrario, el del nudo c4 es igual a cero
mostrando que la opcién es claramente “out of the money” porque sus flujos de ca-

7 El lector ve ahora como ya no son solo dos los valores que puede tomar la accion subyacente dentro de
un afio sino 51 lo que se aproxima mucho mas a la realidad
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ja del préximo periodo van a ser nulos. Conforme el tiempo transcurre es necesario
revisar el ratio de cobertura y si el tiempo hasta el vencimiento se divide en un
gran numero de subperiodos entonces el ratio de cobertura se puede utilizar para
determinar la exposicion al riesgo con bastante exactitud.

4.3 El modelo binomial para varios periodos

No es mi intencién explicar la matematica que aplicada a una serie de periodos
(basada en el tridangulo de Pascal y en la combinatoria) proporciona la expresién de
la binomial para la valoracion de las opciones de tipo europeo. Como curiosidad
mostraremos la expresidon de la misma:

1 . n k n-k A k -k
c=—§ m* (1-m max {SU“D"* - X),0
(I+r)" i3 \k (d-m) {( ) }

Casi todas las variables ya son conocidas a excepcion de "n" que indica el
numero de pasos en los que se descompone el proceso binomial. En resumen, la
expresidon considera que la opcién vale simplemente el valor actual de los flujos de
caja esperados a lo largo de un arbol binomial con n pasos, cuyos principales su-
puestos basicos son:

19, La distribucién de los precios de las acciones es una binomial multiplicati-
va.

29, Los multiplicadores U y D (y, por ende, las varianzas de los rendimien-
tos) son los mismos en todos los periodos.

39, No hay costes de transaccién, por lo que se puede establecer una cober-
tura sin riesgo para cada periodo entre la opcion y el activo sin necesidad
de realizar ningun coste irrecuperable.

40, Los tipos de interés sin riesgo se suponen constantes.

Es importante recalcar que no es necesario asumir que los inversores ten-
gan una determinada actitud hacia el riesgo, de hecho el modelo supone una neu-
tralidad ante el riesgo porque se puede construir una cartera de arbitraje que eli-
mina totalmente el riesgo de la inversidén. Si el valor de la opcién no coincide con
éste, entonces se puede conseguir un beneficio sin riesgo.

4.4, La valoracion de las opciones de venta

En este epigrafe vamos a valorar una opcion de venta (put option) teniendo en
cuenta que puede ejercerse anticipadamente, si se trata de una de tipo americano,
y que este ejercicio anticipado puede ser preferible a esperar a ejercerla en la fecha
de vencimiento.

En la figura 14 se muestra el esquema de los posibles movimientos de la ac-
cion y del valor de la opcidn de venta en la fecha de vencimiento (para un precio de
ejercicio igual a 100 €). Para calcular el valor de la opcién de venta en el momento
actual actuaremos de la misma manera que en el caso de la opcién de compra.
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Movimientos del precio de la accion Valor de la opcion de venta
SUJ p
120 an
5 P
100
=D Pq
333 16,7

Fig. 14 Precios de la accion y valores de la opcidn de venta

Para valorar la opcion de venta seguiremos el mismo procedimiento que
realizamos para valorar la de compra. Supondremos, inicialmente, que actualmente
disponemos de una cartera formada por H acciones y una deuda de B euros con-
traida al tipo de interés sin riesgo (r;). Después de un periodo de tiempo el valor de
dicha cartera coincide con el valor intrinseco de la opcion de venta en dicho mo-
mento:

SiS=120€>120H-(1+r)B=0€
SiS=833€>833H-(L+r)B=167¢€

restando ambas ecuaciones obtendremos el valor del nimero de acciones ordina-
rias a comprar (H):

36,7H=-16,7 > H=-0,455

si el tipo sin riesgo rr es igual al 6% podemos detraer el valor de B en cualquiera de
las dos ecuaciones anteriores: -51,51 euros. Como se ha podido observar la cartera
esta realmente formada por la venta de H acciones mas un préstamo de B euros al
tipo sin riesgo. Luego el valor de la opcidén de venta, p, en la actualidad, sera igual
al valor actual de la cartera formada por la venta de 0,455 acciones mas un présta-
mo de 51,51 euros, es decir, 51,51 - 0,455 x 100 = 6,01 euros.

La formulacién general de este calculo es idéntica al de las opciones de com-
pra. Asi, el ratio de cobertura es igual a:

P, - Py

~ S(U-D)

mientras que el valor actual de la opcién de venta, p, sera igual a:

_p,m+p, (1-m)
1+,
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por tanto, la opcién de venta tomara un valor igual a:
[(0 x 61,85%) + (16,7 x 38,15%)] + 1,06 = 6,01 euros.

Si ahora quisiéramos comprobar la paridad "put-call" no tendremos mas que
sustituir en la expresion:

p=c-S+VANX)=11,67 - 100 + (100 + 1,06) = 6,01 €

En el esquema de la figura 15 se muestra el valor de la opcién de venta de
tipo europeo cuando hay dos periodos. El calculo comienza por los valores de la de-

recha que son obtenidos a través de la conocida expresion Max {X-S,0}, luego nos
moveremos hacia la izquierda calculando los valores de las opciones de venta (p, y

p,) para terminar con el calculo de la opcién de venta europea hoy (p = 3,96 €). Si

calculasemos el valor de la opcién de venta americana la cosa cambiaria puesto
que P, = 0 y P, = 16,7 lo que proporciona un valor de P = 6,01 €. Con ello se

comprueba como el valor de la opcion de venta americana es superior al valor de la
opcion de venta europea.

Movimientos del precio de la accion . Valor de la opcion de venta
SU Puu
144 0
SuU
120

100 100 596 0

sn
83,3

P <
SUD p Pud

Pa

11,02

/\

gn° Pad
69,39 30,61

Fig. 15 Distribucidn de los precios de la accidn y de los valores de la opcion de venta de tipo
europeo en el caso de dos periodos

Al lector le sorprendera que al alargar el plazo de ejercicio de la opcidén de
venta un afio mas, se obtenga un valor inferior al obtenido cuando el plazo de
ejercicio era un ano menor; puesto que segun la teoria deberia ser mayor (a mayor
plazo mayor valor de la opcién). Esta aparente disparidad se produce porque el
arbol binomial tanto para uno como para dos periodos es inexacto. El valor exacto
de la opcién de venta para un periodo de un afio es igual a 4,58 € mientras que
para dos afios es de 5,16 € (calculado a través de la formula de Black y Scholes). A
pesar de ello vamos a realizar un calculo mas exacto, dentro de la simplicidad que
aqui estamos siguiendo, para ver como efectivamente el valor de la opcidén de
venta aumenta cuando el periodo de ejercicio también lo hace.

En lugar de trabajar con un periodo de dos afios consecutivos vamos a
trabajar con un periodo bianual Unico. Lo primero sera estimar la volatilidad anual
que tiene la accidn; para ello extraeremos el logaritmo neperiano del coeficiente U,
puesto que, como veremos en el epigrafe siguiente, U = e°. El valor de la vola-
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tilidad anual (sigma) es igual a 18,23%. De aqui obtendremos el valor de la volati-
lidad bianual a través de una expresion que analizaremos también en el epigrafe
siguiente y que calcula dicha volatilidad bianual en funcién de la volatilidad anual:
o+t =01823y2 = 25,78%, que equivale a un coeficiente de ascenso U = e%2578 =

1,294 y a uno de descenso D = 0,773 (véase la figura 16). Por otro lado, el tipo de
interés sin riesgo para dicho periodo sera del 1,06° - 1 = 12,36%. Por tanto, las
probabilidades neutrales al riesgo seran:

m = (1,1236 - 0,773) =+ (1,294 - 0,773) = 67,3%
1-m = 32,7%

El valor de la opcidn de venta sera igual a:
[(0 x 67,3%) + (22,7 x 32,7%)] + 1,1236 = 6,61 euros.

valor que es mayor que los 6,01 euros que alcanzaba la opcién de venta cuando su
plazo de ejercicio era de sélo un periodo y que ahora si que parece ldgico. Eso si,
tanto los 6,01 euros como los 6,61 euros siguen siendo unos valores aproximados
por exceso con respecto a los reales, porque la Unica forma de calcular el valor de
la opcidn con exactitud a través del método binomial es descomponer el plazo de
ejercicio en unos 50 subperiodos lo que escapa del planteamiento didactico de este
trabajo.

MMovimientos del precio de la accion Valor de la opcion de venta
18] Pu
1294 0
5 P
100
sSD Pq
77.3 22,7

Fig. 16 Precios de la accion y valores de la opcidén de venta para un periodo bianual

5. DE LA DISTRIBUCION BINOMIAL A LA NORMAL
LOGARITMICA

En el proceso de calculo multiplicativo del modelo binomial podriamos suponer que
el factor de descenso D es igual a la inversa del factor de ascenso U, lo que
provocaria que los rendimientos del activo fueran simétricos. Ahora bien, téngase

en cuenta que para que esto suceda deberemos medir dicho rendimiento a través
del logaritmo de la relacién entre el precio en un momento determinado (S,) vy el

del momento precedente (S, ). Esto es asi, debido a que si, por ejemplo, el precio
de una accion durante tres instantes de tiempo consecutivos vale 100, 120 y 100
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euros, respectivamente, sus rendimientos seran del 20% (es decir, 20+100) y del -
16,66% (es decir, -20+120), como se observa el valor absoluto de ambas canti-
dades no es simétrico aunque el ascenso y descenso sea el mismo en euros, lo que
cambia es la base sobre la que se calcula dicha variacion. Sin embargo, si aplica-
mos el calculo logaritmico obtendremos unos rendimientos de: Ln(120+100) =
18,23% y Ln(100+120) = -18,23%, lo que si los hace simétricos. Por lo tanto, los
precios que se distribuyen segin una normal logaritmica tendran unos rendimien-
tos distribuidos normalmente, que seran calculados seguln la expresion:

r.=Ln (S, +S,,)

En la figura 17 se muestra un ejemplo de un arbol binomial donde los coefi-
cientes de ascenso y descenso son, respectivamente, U =1,2y D = 1/U = 0,833,
que se extiende a lo largo de seis periodos y que comienza con un valor de la
accion de 100 euros. La amplitud de un arbol binomial dependera del tamafio de U
y del numero de pasos en los que se descompone. El supuesto equivalente para un
activo cuyos rendimientos se distribuyen segin una normal, es que la varianza de
los rendimientos es constante en cada periodo. Asi, si la varianza del periodo es 02,
la varianza para t anos sera cszt. Mientras que la desviacion tipica serd oVt a la que
se le suele denominar volatilidad del activo.

: 2086

SR NS WU NS SN T -s.-..1 S
: : 20731 2073
b E APEBE b APEBE
1440} 1440} 1440

.................. zo0: o G.laoo: o G Eooc o
10010 1000 10010 10010
.................... I .- A W ... 1
fd LR fd
................................................... XA Lk L
48z | 482

SR NS WU NS S . 1 S
235

Fig.17 Arbol binomial de seis periodos y distribucion de los precios

Si o es la desviacion tipica de los rendimientos por periodo, t el nUmero de
anos hasta el vencimiento y n el nimero de periodos en los que se subdivide t, el
proceso binomial para el activo proporciona unos rendimientos normalmente distri-
buidos en el limite si:

/ ey
U=eo-tny D=1/U=e6t/n

Asi, por ejemplo, si S = 1.000 €;, c = 0,3; t = 0,5 anos; rr=10%yn =10
iteraciones (cada subperiodo es igual a 0,05 anos):
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0,3/0,5/10
u=¢€ =1,06938 y D=1/U=0,93512

ademas, segun las ecuaciones que vimos en el primer epigrafe obtendremos unos
valores de las probabilidades neutrales al riesgo iguales a (el tipo de interés sin
riesgo semestral es el 5%):

m = [(1 + (0,05/10)) - 0,93512] / (1,06938 - 0,93512) = 0,5204
1-m = 0,4796

Las distribuciones normal-logaritmicas de los precios tienen una forma se-
mejante a una campana asimétrica y podemos pensar que conforme el tiempo va
transcurriendo la distribucién se va ampliando, lo mismo que le ocurre al arbol bi-
nomial. Como se aprecia en la figura 18 en la que se muestra una opcion de com-
pra out-of-the-money, comenzando en el momento cero cuando el precio de la ac-
cion subyacente es S, conforme el tiempo pasa la distribucién se amplia hasta que
una parte de ella supera, o no, al precio de ejercicio (X) en la fecha de venci-
miento. En dicha fecha, los flujos de caja de la opcidn se representan por la zona
sombreada que se encuentra por encima de X. El valor actual de la opcién de com-
pra segun el método de Black y Scholes es sencillamente el valor actual de dicho
area.

Fig.18 El valor de la opcidon aumenta conforme la distribucién del precio aumenta al
transcurrir el tiempo

24



Juan Mascarefias Opciones II

6. EL MODELO DE BLACK Y SCHOLES

El modelo desarrollado por los profesores Fischer Black y Myron Scholes8 para valo-
rar las opciones de tipo europeo es importante, no soélo por tener en cuenta la valo-
racion del arbitraje, sino por proporcionar una solucién analitica en un sélo paso, es
mucho mas rapido de calcular que el binomial (aunque también es menos flexible)
y asume que los rendimientos de los activos se distribuyen normalmente lo que es
tedricamente razonable.

El modelo considera que el precio del activo subyacente se distribuye segin
una normal logaritmica para la que su varianza es proporcional al tiempo. Los su-
puestos de los que parte son los siguientes:

1. El precio del activo sigue una distribucién normal logaritmica, por lo que
los rendimientos se distribuyen normalmente.

2. El valor de los rendimientos es conocido y es directamente proporcional
al paso del tiempo.

3. No hay costes de transaccién, asi que se puede establecer una cobertu-
ra sin riesgos entre el activo y la opcién sin ninglan coste.

4, Los tipos de interés son conocidos y constantes.

5. Durante el periodo de ejercicio, la accién subyacente no pagara dividen-
dos.

6. Las opciones son de tipo europeo

El modelo desarrollado por Black y Scholes, cuya formula de valoracion de
opciones europeas mostramos seguidamente, resuelve el problema fundamental de

la valoracion de las mismas que consiste en que dados el tiempo que falta hasta su
vencimiento (t), el tipo libre de riesgo (rf), el precio de ejercicio de la opcién (X) y

. 2 . .
la varianza de la tasa de rentabilidad instantanea (c ), habra que determinar la

relaciéon existente entre el coste de la opcidn de compra europea (c) y el precio de
la accion sobre la que recae (So). Disponiendo de un modelo que ofreciese tal

relacion, cada dia se podria determinar qué opciones se encuentran infravaloradas
y cudles sobrevaloradas mediante la simple introduccion, en la formula, del precio
de la accidén ese dia.

c=5S,N(d,)-Xe't N(d)
Donde N(d) es la funcion de distribucién de la variable aleatoria normal de

media nula y desviacidn tipica unitaria (probabilidad de que dicha variable sea me-
nor o igual a d).

LNn(S,/X) + 1, +;azt

d, = ;
1 O'ﬁ

d,=d, -t

8 BLACK, Fisher y SCHOLES, Myron: "The Pricing of Options and Corporate Liabilities". Journal of Political
Economy n° 81. Mayo-Junio 1973.
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Para Black y Scholes un inversor racional nunca ejerceria una opcion de
compra antes de su caducidad y, por lo tanto, el valor de la opcion de compra
americana coincidird con la europea. Por otra parte, dado que la opcién de venta
americana incorpora sobre la europea la ventaja de poder ser ejercida en cualquier
momento del periodo, su valor superara a la correspondiente europea, proporcio-
nando la valoracién de ésta ultima un limite minimo para aquélla (véase el epigrafe
3). Este limite minimo se calcularia a través de la relacion de paridad, obteniéndose
el siguiente valor para una opcién de venta europea (donde e 'ft es el factor de
descuento continuo):

p =c-Sg + VA(X)
p=I[S,N(d)-X eftN(d)]-S +X eTrt
p = So [N(dy) -1] - X e L [N(d,) -1]

Como se puede apreciar la expresion de Black y Scholes aplica una ponde-
racion de N(d,) a S,y otra de N(d,) a X e T, Si la ecuacion se rellena dando valo-
res por encima del limite inferior, entonces N(d,) deberd ser mayor que N(d,).

Ejemplo:
El precio actual de una accién (SO) es de 10 euros

El precio de ejercicio (X) es de 11 euros
La tasa libre de riesgo (rf) es del 10%

El tiempo hasta el vencimiento (t) es de 0,5 afios

La volatilidad expresada mediante la desviacion tipica (o) de los rendimien-
tos del activo subyacente es del 30%

Calcular el valor de la opcion de compra (c)

Sustituyendo estos valores en las ecuaciones representativas de di y dp,
obtendremos:

d{ = -0,10753 ————> N(dq) = 0,457185
dy = -0,31966 ————> N(dy) = 0,374613

Y sustituyendo en la ecuacion de Black y Scholes:

c=10x0,457185 - 11 x e 0,5x0,10 x 0,374613
¢ = 0,65 euros

Si el valor de la opcién de compra en el mercado es inferior a 0,65 euros, la

adquiririamos vy si fuese superior la venderiamos. Por otra parte, si calculasemos el
valor de la opcion de venta europea obtendriamos un valor de p = 1,1156 euros.
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En aquellos mercados con un alto grado de eficiencia se utiliza este modelo
. L, . 2 i .
para hallar la varianza de una acciéon cualquiera (o i) como medida de su riesgo to-

tal (la volatilidad implicita). Para ello se supone que el valor intrinseco de la opcion
coincide con el de mercado y se trata entonces de averiguar que valor de 02 hace
gue se cumpla la ecuacion de Black y Scholes (esto se realiza por tanteo usando un
ordenador).

7. LA SENSIBILIDAD DEL PRECIO DE LA OPCION

A continuacion vamos a analizar de qué manera ciertas variables exdgenas afectan
al precio de las opciones, para ello se estudiaran una serie de indices o coeficientes
representativos de dichas relaciones y que nos serviran para establecer coberturas
de riesgo en las carteras con opciones. A este tipo de coeficientes se les conoce
habitualmente como “las griegas” por denominarse mediante letras griegas.

7.1. El coeficiente DELTA

Este coeficiente, al que ya hicimos referencia en el tercer epigrafe, lo podemos de-
finir como la variacion producida en el precio de la opcién por una unidad de cam-
bio en el precio de la accidon subyacente. Expresado en forma discreta tendriamos:

Apreciodelaopcion Ac

DELTA= - — =
Apreciodelaaccion AS

Mientras que, en forma continua, la delta de las opciones de compra y de
venta seria igual a la derivada parcial del precio de la opcién con relacién al precio
del activo subyacente:

oc op
A, =—=N( A, =—
c as ( l) p 88

=N(d,)-1

Asi, si la delta de la opcion de compra es igual a 0,457185 indica que si el
precio de la accion subyacente aumenta (o desciende) en un euro el precio de la
opcion lo hard en algo mas de 45 céntimos. En el caso de la opcién de venta su
delta seria de: 0,457185 - 1 = -0,542815 que indicaria que ante un ascenso (des-
censo) del precio de la accién subyacente en un euro el valor de la opcién de venta
descenderia (aumentaria) en unos 54 céntimos. También se puede definir la delta
de la opcion como la probabilidad de ejercer la misma, asi podriamos decir que
existe el 45,7% de probabilidad de ejercer la opcidon de compra anterior.

Las deltas, a las que se conoce también como ratios de cobertura, indican el
nimero de acciones necesario para cubrir una posicion en opciones. Por ejemplo,
supongamos que usted ha vendido una opciéon de compra y otra de venta (es decir,
ha vendido un straddle), si cada opcidn es sobre 100 acciones entonces usted
debera adquirir: 100 x [-0,457185 - (-0,542815)] = 8,56 acciones.
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En la figura 19 puede apreciarse la grafica representativa de la delta de una
opcion de compra en funcidn del precio de ésta Ultima y de su activo subyacente. El
valor de la delta se mantiene nulo mientras la opcion se encuentre profundamente
dentro de la zona out of the money, puesto que cualquier pequefia variacién en el
precio del subyacente no va a producir ningun beneficio adicional para el
propietario de la opcidon de compra. Ahora bien, conforme se aproxime la opcion a
la zona at the money el precio de la opcidon comenzara a moverse al alza y cuanto
mas penetre la opcidn en el terreno in the money, su precio se movera de acuerdo
con el de la accion correspondiente. En este Ultimo caso, cuando el precio de ésta
ultima aumenta, la delta tiende a la unidad, es decir, el valor de la opcién de com-
pra varia euro a euro con el de su accién subyacente.
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Fig.19 La delta y la elasticidad de una opcién de compra [X=1.100; t=0,50; 6=30%;
r=10%].

Si medimos el porcentaje de variacion del precio de la opcidn cuando el
precio del activo subyacente varia un 1%, obtendremos la elasticidad de la misma.
En forma matematica podriamos expresarla asi:

Elasticidad = S5 x 2
ds

La elasticidad es una medida del apalancamiento obtenido con una opcidn.
En la figura 19 se observa la elasticidad de la opcion del ejemplo anterior, donde se
puede apreciar como, en el limite, los valores maximo y minimo de la misma son,
respectivamente, infinito (opcion profundamente out of the money) y cero (opcion
profundamente in the money).

Con relacion a la elasticidad surge el concepto de beta de la opcion. Como
parece evidente, tiene mucho que ver con el famoso coeficiente de volatilidad
(Beta) de las acciones, que media la sensibilidad del rendimiento de una accién con
relacion al rendimiento del mercado. Pues bien, la beta de la opcién (es decir, la
sensibilidad del rendimiento de la opcion con respecto al del mercado) es una
medida del riesgo y es igual a:

28



Juan Mascarefias Opciones II

Beta de la opcidon = Beta de la accion x Elasticidad de la opcidn

Por Ultimo, sélo nos queda decir que la delta crece conforme aumente la vo-
latilidad del activo subyacente si se encuentra en la zona out-of-the-money, de-
creciendo en la in-the-money, tal y como se puede observar en la figura 20 en la
que aparece reflejada la misma grafica de la figura 19 pero para cuatro diferentes
desviaciones tipicas del activo subyacente.
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Fig.20 La delta de la opcidn para cuatro distintas volatilidades del activo subyacente

6.2. El coeficiente GAMMA

Mide el efecto que la inestabilidad del mercado produce en el valor de delta. Asi
gue la gamma de una opcién mide la tasa de cambio de la delta cuando el precio
de la accidén varia una unidad. Matematicamente se puede definir como la segunda
derivada del precio de la opcidén con respecto al precio del activo subyacente:

1, o5
M Delta g4 W' (d ] v 2
Garmima = = - _

& S Y25 T Taon So AT

Es pues, una medida de la sensibilidad de la delta, es decir, es la delta de la
delta. Desde un punto de vista conceptual, si ésta Ultima representa la velocidad,
gamma representa la aceleracion. Veamos un ejemplo: supongamos una volatilidad
del 30%, un tipo de interés sin riesgo del 10%, un tiempo de vencimiento de 180
dias y un precio de ejercicio de 11 euros. Segun lo anterior el valor de la opcién de
compra sera de 0,65 euros, si el precio de la acciéon es de 10 euros. La delta
tomara un valor de 0,457185 y la gamma9 de 0,00187. Lo que implica que si el

9 Tanto la delta como la gamma se pueden expresar en porcentaje. Asi, tendriamos una delta de 45,7%
(0 45,7) y una gamma de 0,18% (o 0,18 deltas o, simplemente, 0,18).
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precio de la accion ascendiese a 10,01 euros la delta se incrementaria en 0,00187
alcanzando un valor de 0,45905.
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Fig.21 La gamma de una opcion de compra

El coeficiente gamma de una opcidon es mayor cuando la accion esta en la
zona at the money, mientras que tenderd a cero segun se aleje de ella en cualquier
direccion (ver figura 21). La gamma refleja el grado de la curvatura en la linea re-
presentativa del precio de la opcion de compra, de tal forma que cuando la curva-
tura es mas grande (en el precio de ejercicio) la gamma alcanzara su valor maximo
(en el grafico se muestra la linea representativa del valor intrinseco de la prima de
la opcion calculada segln la expresion de Black-Scholes, para el ejemplo que veni-
mos utilizando). Por el contrario, cuando no hay curvatura el valor del coeficiente
es nulo.

La gamma es afectada por la volatilidad y por el plazo hasta el vencimiento
de la opcidn. En el primer caso, cuanto mayor sea la volatilidad menor sera gamma
si la opcidn es del tipo at-the-money, pudiendo aumentar inicialmente la gamma de
los otros dos tipos de opciones para luego descender. En cuanto al tiempo, si la op-
cion es at-the-money y la fecha de vencimiento se aproxima, la gamma aumentara
fuertemente, mientras que en las opciones in y out of the money, desciende hacia
cero.

Concluyendo, en palabras del profesor Lamothe, "la gamma nos proporciona
la medida del riesgo especifico asumido en nuestras posiciones en opciones, ya que
la delta nos mide el riesgo de posicidon en términos del subyacente".

6.3. El coeficiente THETA

Como sabemos, el precio de la opcidn depende directamente del tiempo que resta
para el vencimiento de la misma. Cuanto mas tiempo quede mas vale la opcién, asi
que la prima de la opcién descendera con el paso del tiempo debido a la Proxy-
midad de la fecha de vencimiento de la misma (siempre que las demas variables
permanezcan constantes). El coeficiente theta muestra la variacion en el precio de
una opcidon como consecuencia de una variacién en el tiempo que resta para su
vencimiento. Es pues, una medida del deterioro temporal. Matematicamente, es la
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derivada parcial del precio de la opcidn con respecto al tiempo hasta el
vencimiento:

M de SO
Theta = =5 — g - 2. =20
Mt g 24

N'(d,)+ Ee R ReN(d,)

En la mayoria de los casos el coeficiente theta es positivo aunque puede to-
mar un valor negativo cuando faltando muy poco para la fecha de ejercicio se trata
de una opcioén de venta europea muy in-the-money, o cuando se trata de opciones
europeas tanto de compra como de venta sobre futuros también en la zona in-the-
money, lo que es debido a que los contratos de futuros alteran su valor con el
transcurso del tiempo a causa del descenso en el coste de mantenimiento de los
mismos, que esta implicito en su precio. Una opcion sobre liquidez no deberia tener
una theta negatival0.

Las opciones que son del tipo in-the-money veran su precio descender en
forma lineal conforme se acorte el tiempo hasta el vencimiento, lo que es debido a
que tienen un pequefio valor temporal y a que seguramente la opcién permanecera
en dicha zona. Para las opciones at-the-money la tasa de reduccién del precio au-
menta conforme descienda el tiempo; este tipo de opciones son muy sensibles
puesto que conforme se aproximen al final de su vida pueden girar tanto a la zona
in-the-money como a la out-of-the-money. Si la opcidn pertenece a éste ultimo
tipo, la tasa de reduccién del precio se va reduciendo cuanto menos le quede de
vida; ello es asi debido a que la proximidad de la fecha de vencimiento reduce la
posibilidad de que el pequefio valor temporal de la opcién afecte a su precio (que,
por otra parte, sera casi nulo).

6.4. El coeficiente RHO

Este coeficiente indica la sensibilidad del precio de la opcién debida a los cambios
del tipo de interés libre de riesgo. Es decir, mide la cobertura de la opcién con res-
pecto a dicho tipo de interés. Mientras que rho es positivo para las opciones sobre
acciones, resulta ser negativo para otro tipo de activos como es el caso de las op-
ciones sobre futuros, o de las propias acciones, por ejemplo. Matematicamente, rho
se calcularia obteniendo la derivada parcial del precio de la opciéon con relacién al
tipo de interés:

Mo e

- tEe P Nid,)
;"'_"".Rf aRf

EHO =

e
I

Rho es la menos importante de las variables que inciden sobre el valor de la
opcidén. En la figura 22 se muestra la relacién entre el valor de la opcidn y el tipo de
interés, y en ella se puede apreciar como las alteraciones del tipo de interés sélo

10 Bastantes operadores en opciones suelen "cambiar el signo" de la thetas en orden a reflejar el efecto
negativo del transcurso del tiempo. Esto hace que las thetas negativas aparezcan en las posiciones
compradoras de opciones y que las positivas lo hagan en las vendedoras.
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afectan ligeramente al precio de la opcidn. Ademas, hay que tener en cuenta que
en el calculo de rho se supone que al variar el tipo de interés el precio de la accidn
subyacente se mantiene constante, lo que no es cierto sino que descenderia de va-
lor impulsando a la baja al precio de la opcion.
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Fig.22 La rho de una opciéon de compra

Siguiendo con el razonamiento anterior podemos decir que rho se compone
de dos partes. La primera de ellas es un reflejo directo del efecto del tipo de interés
libre de riesgo en el precio del titulo subyacente (9S/0Rf) y de éste sobre el valor
de la opcion, relacién que es expresada mediante la delta de la opcién (dc/dS). El
segundo componente proviene del impacto de los tipos de interés sobre el coste de
mantener la posicidn. Las opciones son instrumentos apalancados, que dan el
derecho sobre un activo siempre que el inversor tenga la financiacion suficiente
para conseguirlo. Asi que, lo mismo que en los contratos de futuros, el precio de la
opcién incluird un coste de mantenimiento implicito. La prima de la opcién sera
tanto mayor cuanto mas grandes sean el tipo de interés y el coste de mantener la
posicion. Esto se puede escribir de la siguiente forma:

d= de . de d= < aits + El_c

= ¥
dRs 38 dRf  dRy dE

Donde el primer término pondera la sensibilidad del precio del titulo subya-
cente con respecto al tipo de interés, por la delta de la opcién. El segundo término
tiene en cuenta los cambios en el precio de la opcién causado por la alteracion del
coste de mantener la posicién.

6.5. El coeficiente VEGA
Este coeficiente, también denominado kappa u omega, indica el cambio en el precio
de una opcidn con respecto a una variacion producida en la volatilidad de la accion.
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Expresada en forma matematica vega es la derivada parcial del precio de la opcién
con relacion a la volatilidad del activo subyacente.

Mo de
VEGA = v= —— = S4THN'(d
Mo dG ()

Asi por ejemplo, si la vega de una opcidn cuyo precio es 4,25 € resultase ser
0,5 ello querria decir que un aumento de un 1% de la volatilidad provocaria que el
valor de la opcion fuera de 4,75 €. El coeficiente vega es positivo puesto que todo
aumento de la volatilidad del subyacente hace aumentar el valor de la opcién ya
sea ésta de compra o de venta. Esto es asi porque una mayor volatilidad lleva a
una probabilidad mas alta de oscilaciones en el precio de la accidon subyacente, lo
gue hace aumentar el valor de la opcién.

Vega alcanza su valor maximo en la zona at the money, cayendo cuando la
opcién se aleja de dicha zona en cualquier direccién. En términos monetarios abso-
lutos, el precio de la opcidn es menos sensible cuando se encuentra en las zonas in
y out of the money; sin embargo, en términos porcentuales esto no sera asi. En la
figura 23 se muestra la relacién entre el precio de la opcién de compra y la volatili-
dad del ejemplo que venimos manejando (recuérdese que la opcion era out-of-the-
money por ello si la volatilidad es nula el valor de la opcion serd cero puesto que
S<E).
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Fig.22 La vega de una opcién de compra
Se dice que un inversor tiene una posicidon larga en volatilidad cuando tiene
una posicion vega positiva, porque si la volatilidad de la accién aumenta, también
lo hara el valor de su posicidon. Logicamente, tendra una posicidon corta cuando el

valor del coeficiente sea negativo. En el primer caso se tratara de una cartera de
opciones de tipo comprador, siendo de tipo vendedor la cartera con vega negativa.
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Ejercicios

1°) Un inversor emite una opcién de compra europea con vencimiento dentro de
tres meses sobre Iberdrola con un precio de ejercicio de 40 €. El precio actual de
las acciones de la compafiia eléctrica es, también, de 40 €. Sabiendo que la
desviacion tipica de los rendimientos de la accién es del 20%, que el activo sin
riesgo es del 4%, calculese el precio intrinseco de la opcidon a través de la expresion
de Black y Scholes. Calcllese también el coeficiente delta en dicho instante
explicando qué significa el valor obtenido.

2°) Un inversor ha adquirido una opcion de compra europea sobre Repsol. Cal-
culese su valor segun la expresion de Black y Scholes sabiendo que el precio de
ejercicio es de 30 €, el precio del titulo subyacente es de 32,50 €, la desviacion
tipica de los rendimientos es del 26%, la tasa libre de riesgo es del 4% vy el tiempo
hasta el vencimiento es de tres meses. Obténgase también el valor del coeficiente
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delta. Si, ademas, supiéramos que el precio de mercado de la opcién es de 2,75 €,
équé deberia hacer el inversor para ganar dinero?.

3°) Una opcion de venta y otra de compra, ambas de tipo europeo, vencen dentro
de tres meses y ambas tienen un precio de ejercicio de 25 €. Sabiendo que la tasa
libre de riesgo es del 4% se desea determinar, a través de la paridad put-call: a) el
precio de la opcién de venta si la opcién de compra valiese 4 € y el precio de
mercado del subyacente fuese de 22,50 €; b) el precio de la opcién de compra si la
de venta tomase un valor de 5 € y el precio del activo subyacente fuese de 20 €.

4°) A través de la paridad put-call calculese el valor tedrico de la opcion de venta
europea que tuviese el mismo precio de ejercicio y el mismo vencimiento que las
opciones de compra de los ejercicios 1 y 2 anteriores.

59) Calcular el valor de una opcién de venta europea a través de un proceso bino-
mial de dos fases (una por afio) sabiendo que el precio actual de la accién subya-
cente es de 10 €, el precio de ejercicio es de 11 €, y la tasa libre de riesgo alcanza
a ser del 4% nominal anual. Los coeficientes de ascenso y descenso son, respec-
tivamente, de 1,3 y de 0,8. Obténgase, de paso, el valor del ratio de cobertura de
la opcidn de venta.

6°) Calcular el valor de la opcion de compra europea con un precio de ejercicio de
11 €, y con los mismos datos del ejercicio anterior a través del modelo binomial y
después compruébese que se cumple la paridad put-call.

7°) Usted esta considerando la venta de una opciéon de compra europea11 con un
precio de ejercicio de 10 € y un afio de vencimiento. El titulo subyacente, que no
reparte dividendos, tiene un precio actual de 10 € y usted considera que tiene una
probabilidad del 50% de aumentar a 12 € y otra probabilidad idéntica de descender
a 8 €. El tipo libre de riesgo es del 4%:

a) Describa los pasos especificos implicados en la aplicacién del modelo
binomial de valoracion de opciones con objeto de calcular el valor de la
opcion de compra.

b) Compare el modelo binomial al modelo de Black y Scholes

8°) Considere un aumento de la volatilidad del titulo del ejercicio anterior de tal
manera que el precio de la accidon pueda ascender hasta 13 €, o descender hasta 7
€. Muestre que el valor de la opcion de compra europea es superior al indicado en
dicho ejercicio.

9°) El ratio de cobertura de una opcién de compra europea at-the-money sobre
Repsol es 0,45 mientras que el ratio de cobertura de una opcidén de venta europea
at-the-money sobre dicha compafiia es de -0,55. é¢Cudl seria el ratio de cobertura

11 Este ejercicio esta inspirado en uno citado por Bodie, Kane y Marcus: Investments. Irwin. 1993., que
fué utilizado en el exdmen de Chartered Financial Analysts
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de la posicién straddle compradora at-the-money sobre Repsol?. y écudl seria el
ratio de cobertura si la posicion fuese un strip o un strap?

10°) Tenemos tres opciones de venta europeas sobre un mismo titulo subyacente.
Una tiene un coeficiente delta igual a -0,9 otra lo tiene igual a -0,5 y la tercera
igual a -0,1. Sabiendo que los precios de ejercicio sobre los que se emitieron son
de 10 €, 11 € y 12 €, asignense cada una de las deltas al precio de ejercicio al que
correspondan.
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