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31 DEFINICIONY TIPOSDE OPCIONES

Una opcidn es d derecho, pero no la obligacion, de tomar una determinada
decisiéon en € futuro. Las opciones tienen valor en situaciones de incertidumbre.
Una opcion otorga € derecho, méas no la obligacion, de comprar o vender una
cantidad determinada de un activo subyacente (una accién, una mercancia) a un
precio preestablecido (el precio de gercicio) dentro de un periodo determinado.
Por geemplo, un contrato de opciones negociado en e mercado financiero concede
al comprador la oportunidad de comprar un activo a un precio de gercicio
determinado y en un momento futuro determinado y la opcién sera gercidasolo s

el precio ddl activo en esa fecha es superior a precio especificado.

Las opciones son los instrumentos mas sencillos, aungue también los mas
sofisticados y flexibles para administrar riesgos.

Las opciones se pueden clasificar de dos formas distintas:
- segun lafecha de expiracion
- segln quién pague @ derecho de la opcion

Si la opcién sdlo se puede gercer a fina de la fecha predeterminada
(fecha de expiracién), estamos ante una opcion de tipo Europea. Si por €
contrario, la opcion se puede gercer en cualquier momento, estamos ante una
opcion de tipo Americana. Las opciones americanas tienen la ventaja de que son
mas valiosas, pero tienen € inconveniente de que son mas dificiles de evaluar que

las europess.

Todos los contratos de opciones, ya sean para comprar 0 para vender

deben especificar 1o siguiente:

- El activo subyacente
- El tamafio dd activo subyacente
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- El preciodd gercicio, al cual se puede gercer laopcion

- El vencimiento

3.1.1 OPCIONESDE COMPRA'Y DE VENTA

La opcion de compra (Call option) otorga € derecho, pero no la
obligacion, de comprar una cierta cantidad de un activo subyacente (al que se
refiere la opcion) a precio de gercicio durante € tiempo que dura la opcion. A
cambio de este derecho, e comprador paga una prima (precio de la opcion).

Lafigura 3.1 indicae perfil deriesgo, también conocido como perfil de
ganancias para € comprador de una opcién de compra. El ge “y” muestra las
utilidades o pérdidas netas derivadas de un cierto movimiento en € precio del
activo subyacente, una vez que se ha comprado la opcién. El ge “x” indica €
precio del activo subyacentey P.E. es el precio de gercicio.

Cambio neto

0 PE. Precio del activo subyvacente

3.1 Perfil de ganancias para el com prador de uns opcion Call
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El comprador de la opcion paga una prima, la cual representa una
pérdida neta, indicada como P en lafigura.

Si e precio dd activo subyacente permanece por debajo del precio de
gercicio, la opcion expira sin tener valor. Por tanto, é comprador
Unicamente pierde la prima en dicho caso.

S e precio del activo subyacente llega o supera el P.E., € tenedor de
la opcidn tiene e derecho de gercerlay comprar € activo subyacente
al precio de gercicio.

Mientras més alto sea e precio del mercado con relacion a precio de
gercicio, mayor sera la utilidad neta. Asi lo muestra la linea de
pendiente positiva. Dicha opcién no corta a ge de las “X” en P.E,,
aunque € tenedor de la opcion de compra pueda gercerla en ese punto,
sus utilidades netas no son positivas hasta que recupera la prima P.

Por consiguiente € tenedor de una opcién de compra tiene un riesgo

conocido y limitado de pérdida y una posibilidad desconocida e ilimitada de

ganancia.

Lafigura 3.2 muestra e perfil de ganancias del vendedor de la opcion de

compra. Se trata de la imagen inversa del perfil del comprador de la opcion de

compra.

El vendedor de ésta recibe una prima P.

En la medida en que € precio del activo subyacente permanezca por
debajo del precio de gercicio P.E., la opcion no se gerce y obtiene
como utilidad la prima.

Pero s se gerce, d vendedor estd obligado a ofrecer una cierta
cantidad del activo subyacente al precio de gercicio que, por
definicion, serd menor al de mercado.

Mientras mayor sea €l precio en e mercado con respecto al precio de
gercicio, mayores seran las pérdidas netas del vendedor de la opcidn.
Esto se representa por medio de la funcion con pendiente negativa
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Dicha linea no corta € ge de las “x” en P.E., ya que ain cuando la
opcion se gerza, € vendedor no registrara una pérdida neta hasta que
el precio del mercado sea tan alto en relacion con € precio de gercicio

gue ésta sobrepase a la prima.

Cambio neto

Precio del activo subyacente

P.E.

3.2 Perfil de nananciaz para el vendedor de una opcian Call

Por consiguiente, € vendedor de la opcion de compratiene un potencial de
ganancia conocido por anticipado y limitado, y un potencia de pérdida

desconocido eilimitado.

La opcidn de venta (put option) otorga € derecho, pero no la obligacion,
de vender una cierta cantidad de un activo subyacente (al que se refiere la opcion)
al precio de gercicio durante e tiempo que dura la opcién. A cambio de este

derecho se debe pagar una prima.

Lafigura3.3 muestra e perfil de ganancias del comprador de una opcion
de venta. El ge de las “y” indica las ganancias y las pérdidas netas que

corresponden a movimientos determinados en € precio dd activo subyacente
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durante € plazo de vigencia de la opcion. El ge de las “x” mide d precio de
activo subyacente. P.E. es el precio de gercicio.

Cambio neto

o] F.E. Precio del activo subyacente

3.3 Perfil de ganancias para el com prador de una opeion P ut

- El comprador de la opcion paga una prima que resulta en un egreso
netoigual a P.

- S e precio dd activo subyacente se mantiene por encimadel precio de
gercicio, la opcidn expira sin ningun valor. Por tanto € comprador de
la opcion de venta podria perder 1a prima, pero nada més.

- En cambio, s € precio dd activo subyacente cae hasta o por debajo
del P.E., e tenedor dela opcion de ventatiene e derecho de gercerlay
vender € activo subyacente al precio de gercicio.

- Mientras mas bajo sea € precio del mercado con relacion al precio de
giercicio, mayores serén las ganancias. Esto se muestra con la linea de
pendiente negativa. Dicha funcion no corta € ge de las “x” en P.E,,
puesto que alin si € tenedor gerce su opcion de venta, sus utilidades
netas no seran positivas en tanto no recupere la prima P.
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Por consiguiente, € comprador de la opcién de venta tiene un riesgo
conocido y limitado de pérdida y una posibilidad desconocida e ilimitada de

ganancias.
Lafigura 3.4 muestra el perfil de ganancias del vendedor de una opcién de

venta. Se trata de laimagen inversa ala de perfil de ganancias del comprador de

la opcion de venta

Cambio neto

i} | Precio del activo subrvacente
PE.

3.4 Perfil de panancias para el vendedor de una opcion Put

- El vendedor de la opcion de ventarecibe la prima P.

- Enlamedida que € precio del activo subyacente permanezca mas ato
que € precio de gercicio P.E., éste se queda con la prima.

- Pero una vez que se gerce la opcion, € vendedor de la misma esta
obligado a comprar una cantidad del activo subyacente de acuerdo con
el contrato de opcidn al precio, € cual, por definicion, sera superior a

precio del mercado.
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- Mientras menor sea € precio de mercado respecto al precio de
gercicio, mayores seran las pérdidas netas del vendedor de la opcion
de venta. Esto se representa por medio de la linea con pendiente
positiva, la cual no corta a ge de las “X” en P.E., ya que incluso
cuando se gerce la opcion, € vendedor no registrara una pérdida neta
sino hasta que € precio de mercado sea algo més bajo que € precio de
gercicio, generando una pérdida que supere la ganancia neta obtenida
por la prima.

De esta manera, € vendedor de la opcion de venta tiene una ganancia

conociday limitada y una pérdida potencial desconocida eilimitada.

3.2

ELEMENTOS QUE DETERMINAN EL PRECIO DE LAS
OPCIONES

. Valor del activo subyacente (V). esé precio actual del bien. Como todas

las variables, unavariacion en € valor de dicho precio afectaa valor dela
opcion. Asi, para una opcién de compra, un aumento del valor dd activo
subyacente, implica un aumento del valor de la opcidn. Por e contrario,
una disminucion del valor del activo supone una disminucion del valor de
la opcidn. Para una opcion de venta, € incremento del valor del activo

subyacente implica una disminucion del valor de la opcidn.

. Precio de gercicio o de gecucion de la opcion (X): es e precio

predeterminado a cual se adquiere e derecho a comprar 0 a vender la
opcion. Para una opcion de compra, un aumento en € valor del precio de
gecucion, implica una disminucion en € valor de la opcion. Por €
contrario, una disminucién del precio de gecucion de la opcidn supone un
aumento en e valor de la opcion.
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3. Plazo de vencimiento (t): esd plazo de tiempo en € que la opcion puede
ser gercida. Las opciones son activos que se deprecian con € tiempo. De
la misma manera que una pdliza de seguro por un afio cuesta mas que otra
a mas corto plazo, una opcién a mas largo plazo cuesta mas que otra a un
plazo menor por la sencilla razdén que mientras mas largo sea € plazo de
vencimiento, mayores seran las probabilidades de que la opcion sea

gercida

4. Volatilidad (s?): la volatilidad es una medida de dispersion de precios.
Normalmente en € mercado de opciones se utiliza la desviacion estandar
para medir la volatilidad. Mientras més volatil sea € precio de un bien,
mayor serd su desviacion estandar, también las posibilidades de que se
gerza la opcion y, por tanto, € valor de la opcion. La volatilidad es
estimada por |o que muchos autores no siempre llegan a un acuerdo sobre
la forma de medirla. La volatilidad son las grandes oscilaciones que

experimentan 1os precios de un bien dentro de un periodo de incertidumbre

5. Tipodeinteréslibrederiesgo (r): ese tipo deinterés al que se actualiza
el precio de gercicio, ya que dicho precio no se paga o se cobra hasta que
se gerza la opcion de compra o de venta. S e tipo de interés libre de
riesgo aumenta, € precio de la opcion call aumentay € de la opcion put
disminuye. Por € contrario, s € tipo de interés libre de riesgo disminuye,
el precio delaopcion call disminuyey € dela opcion put aumenta. Dicho
tipo de interés se observa en € mercado.

6. Pagos en metélico o beneficios ho monetarios vinculados al activo
subyacente (d): en € caso de poseer e activo tenemos derecho a dichos
dividendos. A mayores dividendos a repartir, € valor de la opcién de
compra disminuird y aumentara € de la opcién de venta. Se suele
observar directamente en e mercado o algunas veces se estiman a partir de
mercados similares.
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En la Tabla 3.1 se hace un resumen de como afectan las diferentes

variables al valor de las opciones, tanto call como pui.

A MAYOR CALL PUT
WValor delactive subyacente Mayor Menor
Precio de gjercicio Menor Mayor
Plazo de vencimiento Mayor Mavyor
Volatilidad Mayor Mayor
Tipo de interés libre de riesqo Mayor IMenor
Pagos en metilico Menor Mayor

Tabla 31

321 PRECIO DE EJERCICIO FRENTE A PRECIO DE ACTIVO
SUBYACENTE

Para unaopcion cal , si € precio de mercado es menor que € de gercicio,

la opcidn no puede ser gerciday queda fuera de dinero (out of the money).

Si € precio del mercado esigual a de gercicio, la opcion puede gercerse,

y se dice que esta en dinero (at the money).

Cuando € precio del mercado es mayor que € de gercicio, la opcion
puede gercerse con utilidad, en la medida que € precio de mercado sea més alto
en relacion con € precio de gercicio. En este caso se dice que la opcidn esta
dentro de dinero (in the money).

En € caso de la opcidn put, la relacion es la inversa: s € precio de
mercado es menor que e d gercicio, la opcion puede gercerse con utilidadesy se

dice que esta dentro del dinero. Cuando € precio del mercado esigual a precio de
22
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gercicio, laopcion estd en e dinero. Por dltimo, cuando € precio de mercado es
superior al de gercicio, la opcién no puede gercerse y se dice que la opcion esta
fueradel dinero.

3.3 MODELOSDE VALORACION DE OPCIONES

Los modelos de valoracion de opciones pretenden, mediante estructuras
analiticas, dar a conocer € valor tedrico de una opcion a partir de las variables ya
descritas con anterioridad. Dado que la reproduccion de la realidad es imposible,

los model os tedricos parten de supuestos simplificadores.

Los model os de valoracion de opciones suelen clasificarse en dos grandes
grupos atendiendo a la consideracion de la variable tiempo como discreta o

continua

En los primeros, supone que € periodo durante € cua se va aredlizar la
planificacion o modelizacién queda dividido en intervalos de igual duracion y
cualquier cobro 0 pago se sitiiaal principio o a final de cada uno de los periodos.

En los segundos, se supone que cualquier cobro o pago se puede realizar

en cualquier momento, de manera instantanea.

La valoracién de opciones, es decir, € calculo del precio que hay que
pagar para adquirir una opcion o recibir para emitir una opcion, se ha convertido
en una cuestion realmente importante. En la actualidad, existen varios modelos

parala determinacion del valor tedrico de una opcidn:

- Black-Scholes: es € mas antiguo y a la vez € mas utilizado. Es un
model o continuo ideado, en un principio, para opciones europeas.
- Binomial: es un modeo discreto basado en un proceso binomial

multiplicativo.
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3.31 MODELO BINOMIAL

El modelo binomial de valoracion de opciones se basa en una smple
representacion de la evolucion del valor del activo subyacente. En cada periodo de
tiempo € activo subyacente solo puede tomar d uno o dos valores posibles: uno al
alza con probabilidad asociada p y otro a la baja con probabilidad asociada (1-p).
De esta forma, extendiendo esta distribucién de probabilidades alo largo de un
nuimero determinado de periodos se consigue determinar € valor tedrico de una

opcion, que puede ser tanto de tipo americano como europeo.
En la verson mas generalizada, e activo tiene un valor inicial Sy dentro

de un breve periodo de tiempo o0 bien se mueve hacia arriba hasta Su o bien se
mueve hacia abajo hasta Sd. Lafigura 3.5 representa @ arbol binomial.

Su

S

3.5 E wolucidn del subvacente

Como se dijo anteriormente, este modelo tiene una serie de supuestos

béasi cos ssimplificatorios:

- Mercado financiero perfecto, es decir, competitivo y eficiente.
- Ausencia de costos de transaccién, de informacién e impuestos.
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- Exigtencia de unatasa de interés sin riesgo a corto plazo (r), conocida,
positivay constante para € periodo considerado.

- Todas las transacciones se pueden redlizar de manera smultaneay los
activos son perfectamente divisibles.

- Laaccion o activo subyacente no paga dividendos, ni cualquier otro
tipo de reparto de beneficios, durante @ periodo considerado.

- El precio del activo subyacente evoluciona segiin un proceso binomial
alo largo de periodos discretos de tiempo.

Para evaluar una opcion mediante e modelo binomial tenemos que tener
en cuenta el concepto de ratio de cobertura o cartera de arbitraje. Esteratio es
una combinacion consistente en adquirir un nimero determinado de acciones
ordinarias a mismo tiempo que se emite una opcion de compra sobre ellas, tal que
la cartera formada proporcionard € mismo flujo de cgja tanto s € precio de la
accion ordinaria asciende como s desciende. Esta combinacion es importante
porque pase o que pase con € precio de laaccion ordinaria, € flujo de cajadela
cartera sera siempre e mismo, es decir, no variard y, por lo tanto, carecera de
riesgo. H es e nimero de acciones ordinarias que compramos por cada opcion de
compra emitida.

Por otra parte, € precio de la opcidén de compra en la actualidad seria c,
sendo ¢, y cq, respectivamente, para los casos en que € precio de la accién
ordinaria haya ascendido o haya bajado como indica la figura 3.6. Lamamos S a
precio de la accion subyacente.
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Ca

36 valor de la opcidn de com pra

El flujo de caja esperado a final del periodo seré&:
1. Silospreciossuben: H x Su - ¢,
2. Silospreciosbaan: H x Sd - ¢y

Igualando ambas ecuaciones y despgando H, obtendremos € ratio de
cobertura:

H?_SuCe
Sx(u-d)

Vamos a obtener una expresion que calcule € valor de la opcion de
compra c. Para eso comenzaremos operando con la expresion de la rentabilidad
obtenida a través de la relacion existente entre le flujo de caja esperado y la

inversion inicial:

,,HXSU'CU
" HxS-c

12?r

operando obtenemos:

HS+HSr —c—cr=HSu- ¢,
HS(1+r—u)+c,=c(1+7r)
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Definimos la probabilidad implicita de ascenso p y la de descenso (1-p)
del valor del activo subyacente como:

?1?r-d 1_p?u-(l?r)
u-d u-d

Sustituyendo & valor de H y eliminando V del denominador y del

numerador:

CuC (p4rouy+a=c@+n
u-d

Sustituyendo los valores de p y de (1-p):

Cu—(cu—Ca)(1—p)=c (L +T)
Cupt+c(l-p)=c(l+r)

y despgjando ¢, obtenemos la expresion que calcula € valor actual de la opcion de
compra segin € méodo binomial, que como se puede apreciar consiste en
calcular la media ponderada de | os flujos de caja proporcionados por la opcion de
compra tanto s @ precio del activo subyacente asciende como s desciende, y
utilizando como ponderaciones las probabilidades implicitas de que dicho precio
del activo suba o caiga. Y todo élo actualizado al tipo de riesgo:

c2CP?¢,(2 p)
12?r

3.3.L.1METODO BINOMIAL PARA DOS PERIODOS
El mé&odo binomia de dos periodos se basa en € mismo desarrollo que
para un periodo. En @ método binomial de dos periodos, a la hora de halar €
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valor dela opcion se empieza aresolver de derecha aizquierda, como en e de un
periodo, hallando primero e valor de la opcién en d primer periodo v,
posteriormente, en € inicio. Asi, € valor de la opcién € segundo periodo, es
decir, al final, tiene los posibles valores ¢y, Cud Y Cdd, SEQUN halla estado a alza
dos veces, a alza en uno de los periodos y alabajaen € otroy alabagaen los
dos periodos respectivamente, como lo demuestra lafigura 3.7.

Los desarrollos para hallar los valores de ¢, y ¢4 son similares al necesario

parahalar c. Asi:

Cuup?cud(l? p)
1?r

c,?

c. 2 cap?c, @7 p)
d 12r

Una vez gue tenemos estos dos valores, podemos calcular € precio tedrico

de la opcidn de compra europea a través de la misma expresion matemética:

Suu cLu
Su cu

5 < Sudd c < cud
=d cd

Scld coled

3.7 Movimientos de la accidn v valor de |a opcidn de com pra

2 Cup ’) Cd(l? p)
' 12r
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Resumiendo, la valoracion comienza con los flujos de caja del ultimo
periodo que son conocidos, luego se va retrocediendo hasta llegar @ momento
actual. El procedimiento es muy sencillo aunque algo tedioso cuando hay muchos
periodos. Necesitamos tomar u y d con mucho cuidado para que € valor de la
opcion sea lo mas reista posible. A medida que vamos aumentando € nimero de
periodos, y reduciendo € tiempo de duracién de cada uno de ellos, podemos
considerar € tiempo como una variable continua en vez de como una discreta. De

hecho, para que d desarrollo sea redlista, hemos de tomar, al menos, 50 periodos.

Por otro lado, los radios de cobertura deberan ser calculados para cada uno
de los nudos del grafo. El calculo se hace de forma similar a cuando habia uno

solo periodo:

Para e nudo ¢, H?M
Sx(u-d)

Para e nudo ¢y H?M
Sx(u-d)

Parad nudoc H?_Cu-C
Sx(u-d)

3.3.1.2DE LA DISTRIBUCON DISCRETA A LA CONTINUA

Como ya se ha dicho anteriormente, a medida que € nimero de periodos
aumenta, € tiempo que dura cada uno de ellos es cada vez menor, por |o que se
puede pasar de una distribucion discreta a una continua. Para eso es necesario
suponer que € factor multiplicativo de descenso d esigual alainversa de factor
multiplicativo de ascenso u, lo que nos lleva a tener que los rendimientos del
activo serian simétricos. Para que dicho rendimiento sea simétrico, hemos de
medirlo mediante & logaritmo de la relacion entre @ precio en un momento
determinado S; y & del momento precedente S;.;, es decir:
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S
r,?Ln——
t-1

Recordando que s? esla volatilidad, que n es & niimero de periodos y que
t es e tiempo que dura hasta € vencimiento, tenemos que € proceso binomial
para e activo proporciona unos rendimientos normamente distribuidos en

limites:
u:es(t/n) y d:]_/u:e-s(t/n)
Vamos a ver esta teoria con un gemplo:

La empresa espaiiola de deportes “DEPORTES JUNIOR” es una
empresa de deportes dedicada a negocio del ski a nivel nacional organizada
mediante franquicias. “EUROPA SPORTS’ es una cadena de almacenes de
deportes a nivel europeo que no ha sido capaz de penetrar en € mercado espafiol.
Paraello, EUROPA SPORTS esta dispuesto a comprar DEPORTES JUNIOR  a
un precio de 10 MM de euros. Como la linea de negocio de DEPORTES JUNIOR
es muy volatil debido a la ausencia de nieve en los Ultimos afios, EUROPA
SPORTS quiere protegerse de alguna forma contra una caida eventual del precio
de las acciones en los seis meses precedentes a la adquisicion formal. Acuerdan
gue s en seismeses e valor de las acciones de DEPORTES JUNIOR esinferior a
9 MM de euros, DPORTES JUNIOR compensard a EUROPA SPORTS
pagandole la diferencia entre los 10 MM y € precio de mercado de momento, lo
que limitaria las pérdidas a lo largo de | os proximos meses.

El activo subyacente es € capital social de DEPORTES JUNIOR, que
tiene un valor actual de 8 MM de eurcs. La volatilidad anual de DEPORTES
JUNIOR es del 48 % calculada a partir de los datos historicos del precio de las
acciones. Latasa derentabilidad libre de riesgo es ddl 6 % anual 0 0.5 % mensual.
Lafigura 3.8 muestra |l os retornos para ambas empresas.
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Walor de la adguizicion pata EUROP & SPORTS

R “alor de DEPORTES JUMIOR
dentro de 6 meses

3.45.1 Retorno para EJROP 4 SPORTS

Los datos son, por tanto, t = 6 afios, n = 6 periodos, r = 0.5 % mensual,

V=8MM€ s=048%

Calculamosuyd: u=e"=11312 y d=21u=0.884

“alor recibido por DEPORTE S JUMIOR

M enos
10 h

9 MM

9 M
Walor de DEPCRTE S JUNIOR Walar de DEPCRTES JUNIOR
dentro de & meses dentro de § meses

3.8.2 Retorno para DEPORTES JUMIOR

Los valores que pueden tomar las acciones y € valor de las opciones

vienen representados en las Tablas 3.2 y 3.3. Los movimientos hacia arriba
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aparecen en la misma linea y los movimientos hacia abajo aparecen en diagonal

hacia abajo.

Actualidad 1" mes 2 mes Fmes 3 mes 5 mes 6" mes
Y=g W= 904 10,215 11,54 1304 14,74 16 65
Wi = ¥ 04 7,85 8,98 1015 11 47 12 86

£,1952 7 79 8,94 101

5,45 E 16 96 786

4 796 542 612

422 477

3,7136

Tahla 3.2 Yalores gue pueden tomar las aciones

Para hallar € valor de las opciones es necesario saber |as probabilidades de

ascenso p 'y descenso (1 - p):

" 1?r?d ,1?0.005-0.88

p ?0.50, porloque(l—-p)=05
u-d 1.13-0.88 P que (1-p)

o) Ci-l,up ? Ci-l,d (1’> p)

Asi, ¢, “
1?r
Actualidad 1° mes 2 mes P mes 4+ mes 5 mes 6° mes
146 04913 0,455 0,14 0 0 0
2,02 1,38 0,774 0,28 0 0
2,69 2 1,277 0,567 0
3,413 2,75 2 1,14
411 354 2,58
473 423
5 2664

Takla 3.3 Valor gue pueden tomar [as opciones
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Como estamos ante una opcion europea, es decir, solo se gerce a final de
los 6 meses, por 1o que la regla de decision se aplica a final del plazo de
vencimiento, en la ultima columna del arbol binomial. La regla de decision es la

siguiente: en € Ultimo nudo del érbol seaplicara maximo[9 MM € - S, ().

Como se puede observar dela Tabla 3.3, € valor delaopcion es 1.46 MM
€ gue deberia pagar la empresa DEPORTES JUNIOR, por lo cual € valor de la
ventaesde 9 MM de € menos 1.46 MM de €, es decir, 7.54 MM de €.

En @ caso de que se pudiera gercer la opcion en cualquier momento del
plazo, es decir, que fuera una opcién de tipo americano, € mecanismo es €
mismo. Hay que empezar por € ultimo periodo e ir de derecha aizquierda, sdlo
gue en este caso hay que plantearse la regla de decision en cada uno de los nodos.

Asi lareglade decision es

Ci-l,up ? Ci-l,d (1’> p)

M&ximo[9MM de€- S, 0, ¢, ?
12?r

]

En este caso € resultado es e mismo, pero se puede ver que hay nudos en

el que @ valor de la opcion es distinto como |o demuestra la Tabla 3.4.

Actualidad 1" mes 2" mes " mes I mes 5 mes 6" mes
146 na13 0,455 014 i 1] 1]

2,02 1,38 0,774 0z2a 1] 1]

2 2 1,277 0 567 1]

3,55 254 204 1,14

4 204 350 2,00

478 4.3

5,2064

Tabla 3.4 Valor que pueden tomar kas opciones americanas
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3.3.1.3AJUSTESAL MODELO

El pago de dividendos hace que disminuya € valor de la opcion ya quelo
gue hace es disminuir €l valor del activo subyacente. Esto se ve en lafigura3.9. D

es e dividendo que hay que pagar.

W
/ ‘gl
i \
Wl
“udD

39 Ajuste del modelo de valoracdn de opciones con un salo pado de dividendos

Se ha tenido en cuenta que solo se hace un pago de dividendos. S se
tuviesen que hacer mas pagos, se haria lo mismo en cada uno de los nudos en los

que habria que hacer € pago.

3.32 MODELO DE BLACK-SCHOLES

La solucién de Black-Scholes es facil de utilizar, todo lo que hace falta
para calcular € valor de la opcion es una ecuacién y cinco “inputs’. La
interpretacion de la educacién de Black-Scholes en términos de probabilidades
de neutralidad frente a riesgo pone de manifiesto la conexion entre @ seguimiento
dinamico de latrayectoria de los valores y e método de valoracién de opciones de

indiferencia frente al riesgo.
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Las hipétesis basicas son:

Mercado financiero perfecto, en e sentido de que los inversores
pueden pedir prestados los recursos monetarios que necesiten, sin
limitacion alguna, alavez que prestar sus excedentes de liquidez a
mismo tipo de interés sin riesgo, que es conocido y considerado
constante en € periodo estimado.

No existen comisiones, ni costos de transaccion ni de informacion.
La accion o activo subyacente no paga dividendos ni cualquier otro
tipo de reparto de beneficios durante e periodo considerado.

La opcion es de tipo europeo, sdlo puede gercerse al final de plazo
de expiracion.

La distribucién de probabilidad de los precios del subyacente es
logaritmico-normal y la varianza de la rentabilidad del subyacente

es constante por unidad de tiempo del periodo.

Una vez definidas las hip6tesis, vemos cual es la ecuacion caracteristica de

este modelo para valorar las opciones de compra en funcién de las siguientes

cinco variables.

donde:

C=N(d) V - N(dp) X "

C esd valor actual de unaopcion

V es e valor del activo subyacente

X esd coste de lainversion

r eslatasa derentabilidad libre de riesgo

t es el tiempo parala expiracion

N(d1) y N(d») son los valores de la distribucién normal en d; y d;
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|n§?a?05?6t

24t

d, ?

dp =d; —s t¥2

La interpretacion utilizando probabilidades de neutralidad frente al riesgo

eslasiguiente:

- N(dy) V es d valor esperado de V s V > X en  momento de la
expiracion (expectativas consideradas utilizando probabilidades de
neutralidad frente al riesgo).

- N(dy) eslaprobabilidad de neutralidad frente al riesgo deV > X en la
fecha de expiracion.

- X €" esd valor presente del coste delainversion.

3.3.2.1AJUSTESAL MODELO

Lo expuesto anteriormente no tiene en cuenta que la opcidn se puede
gercer antes de su vencimiento, es decir, que la opcion sea americana. Tampoco
se tiene en cuenta que puede haber pagos de dividendos y que los decidores
pueden ser proclives o adversos al riesgo. Paratener en cuenta todas estas posibles
modificaciones hay que realizar una serie de gjustes que vamos a exponer a

continuacion.

3.3.21.1 Pago dedividendos

El pago de dividendos hace que disminuya € valor de la opcién de la
opcion ya que lo que hace es disminuir € valor del activo subyacente. Para tener
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en cuenta € pago de dividendos en este modelo hay que hacer uso dd ratio (y)
entre dividendosy valor del activo actual. De esta manera e modelo queda:

C =N(dy) V e¥- N(dyp) X e

|n¥?a?y?05?6t

24t

d, ?

dp=dy —s t?
3.3.2.1.2 Actitud frenteal riesgo

Este model o de valoracion de opciones no tiene en cuenta la posibilidad de
gue € decidor sea proclive 0 adverso al riesgo, es decir, se tiene en cuenta
unicamente la neutralidad frente a riesgo. Asi, un decidor neutro frente al riesgo
sobrevalora la opcion. Parareflgar esta actitud frente al riesgo, hay que hacer uso
de un coeficiente d. Esto se ve reflgado en la ecuacion € modelo de la siguiente

manera

C=N(dy) V e™- N(dy) X e

|n¥?a???05?6t

24t

d, ?

dr=d; —s t?
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3.3.21.3 Opcionesdetipo americana

Las opciones de tipo americanas son més valiosas que las de tipo europes,
por lo que muchas veces al valorar las de tipo americano, los decidores las valoran
como s fueran europeas y teniendo en cuenta que la valoracién en conservadora.
Otra posibilidad es valorar en cada momento del plazo de gecucion de la opcion
como s fuera una opcion europea y se escoge agquel momento en € que € valor

de la opcién es mayor. A esto se le Ilama aproximacion de Black.Scholes.

Veamos un egiemplo de valoracién de opciones mediante e modelo de
Black-Scholes:

Hunting-line es la empresa europea méas importante dedicada a la
organizacion de safaris y cacerias a lo largo de todo € continente africano. Para
aumentar su linea de accién ha propuesto a la empresa Hunt-in-Asia, dedicada a
la organizacion de cacerias en @ continente asidtico, la inversion de 50 MM de €
hoy en derechos para comprar dicha empresa dentro de tres afios por € valor de
350 MM de €. Teniendo en cuenta que € accionariado de esta empresa tiene un
valor de 320 MM de €, ¢deberia aceptar |a oferta Hunt-in-Asia?

La opcidén es bastante smple, siendo los datos de las variables los
siguientes:

- V=320MM de€

- X=350MM de€

- t=3afos
- s=40%
- r=5%
Y 2 (r 2057 )t In329, (0.05? 0.5* 0.4* 0.4)3
d, 2 X =350 =0.43357
24t 0443
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d, = d; —s t¥? = 0.43357 — 0.4*3°° = -0.2592
N(d,) = 0.6678 N(dy) = 0.3974

C=N(d) V - N(dy) X €™ =0.6678 * 320 —0.3973 * 350 * €®%3 = 94.01 MM
de €.

Como la propuesta que hace Hunting-line a Hunt-in-Asia es de 50 MM de

€, la oferta es bastante escasa, ya que la opcion estd valorada en 94.01 MM de €.
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