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Opciones
clasicas

Métodos de valuacion

» Opciones de compra
e Opciones de venta

= Factores que afectan el precio
de la opcion

e Paridad put-call

» Probabilidades neutrales al riesgo
» Replicated Portfolio
e Black & Scholes



Resultados del call

Consideremos la situacidn de un inversor que compra una
opcion de compra europea gue le otorga el derecho de comprar
dentro de 3 meses, 1 accidn de la compania M con un precio de
ejercicio de E = 100. El precio actual de las acciones S=90vy el
valor del call es c= $5 por accion.
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Resultados del call 't

eEl comprador de la opcion limita las pérdidas al precio
de la opcion cuando el precio de la accion queda por
debajo del precio de ejercicio (por ejemplo cuando la accién
vale $90, la opcidn no se ejercita, pero solo se pierde lo que
se pago por la opcion ($5)

eCuando la accion supera el precio de ejercicio, aungue no
se recupere lo que se pago por la opcidon, se estara mejor
ejercitandola que sin hacerlo (cuando la accion vale 102
ejercitando se pierden $3, no haciéndolo se pierden $5)

ePor encima de un precio de $105, comienzan los resultados
positivos



Posiciones de la opcion de compra

Resultado

E=100

OUT of the money AT the m}oﬁxey IN the money

Precio de la
accion (S)




Opcion de venta

Supongamos que tenemos una opcion de venta para vender una
accion de la companfia Purpura a un precio de ejercicio de ejercicio
E = 300. El costo de la opcion de venta es de $50 por accion.
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Resultado=E—-S-p

Precio de ejercicio 300 300 300 300
Precio de la accion 100 200 300 400
Precio de la opcién 50 50 50 50
Resultado neto 150 50 -50 -50




Opcion de venta (posicién del comprador)

Resultado

E=300

IN of the money AT tﬁ'é.,"’money OUT the money

Precio de la
accion (S)




Resultados

Resultados de la compra de calls y puts

Opcion de compra: [Max(S-E;0)- c]

Opcién de venta: [Max(E-S;0)- p]



Preguntas de auto-evaluacion

1. ¢;Qué es una opcion de compra?
2. ¢Queé es una opcion de venta?

3. ¢Qué diferencia existe entre una opcion de
compra europea y una americana?



Factores que determinan el precio de la

opcCion
Si aumenta Precio de la Precio de la
opcion de opcion de
compra venta

el precio de la accion aumenta disminuye
la tasa de interés aumenta disminuye
el tiempo hasta la expiracion aumenta aumenta
la volatilidad del precio de la aumenta aumenta
accion

el precio de ejercicio disminuye aumenta

Los dividendos disminuye aumenta



Factores que determinan el precio

de la opcion

En sintesis, el precio de las opciones es
una funcion de 6 factores:

f(S,E,T,o,rf,D)

Donde:

S=precio del activo subyacente (accion)
E=precio de ejercicio

T= tiempo hasta el vencimiento

o =volatilidad medida por el desvio estandar
rf=rendimiento libre de riesgo

D=dividendos



Las opciones son mas riesgosas

gue las acciones

Compra de acciones

Precio de mercado

Inversion al momento de compra
Resultado neto

Opcion de compra

Precio de mercado

Prima del call

Precio de ejercico

Resultado neto

Rendimiento en acciones
Rendimiento en opciones
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-8%0
-100%0



Preguntas de auto-evaluacion

1. ¢Por qué cuando aumenta la volatilidad
aumenta el valor de la opcion?

2. ¢Por qué cuando aumentan los dividendos se
reduce el valor de la opcidon de compra y
aumenta el de la opcion de venta?



Ejercicio de la opcion de compra R

antes del vencimiento

Nunca conviene ejercer antes del vencimiento una
opcion de compra (que no paga dividendos), por 10s
siguientes motivos:

eE| valor tiempo del dinero

*Si se pensaba mantener la accion durante la vida del
contrato, y luego baja de precio, nos felicitaremos por no
haber ejercido la opcion

«Si esta pensando en ejercer la opcidn y vender
iInmediatamente la accion, vender la opcidon es una mejor
alternativa (genera un ingreso de efectivo mayor)



Ejercicio de la opcion de compra R

antes del vencimiento

Si una opcion de compra a 90 dias sobre una accion
de Molinos tiene un precio de ejercicio E=90 y antes
del vencimiento Molinos cotiza a S=100, no conviene
ejercerla ya que se obtendria mas dinero vendiendo
directamente la opcidon, que en el mercado deberia
tener un valor igual al precio de la accion
menos el valor presente del precio de ejercicio
(lIa tasa de interés libre de riesgo es del 1% trimestral):

C=S-E =100—-90 = 10,89
(1,01) (1,01)

Ejerciendo la opcion inmediatamente, se
obtendrian $10; vendiendo la opcion $10,89



Ejercicio de la opcion de venta R

antes del vencimiento

A la inversa de lo que ocurria con las opciones de
compra, puede ser ventajoso ejercer una
opcion de venta sobre acciones que no
distribuyen dividendos antes del
vencimiento.

Ejemplo: suponga que el precio de ejercicio es de 100 y el precio
de las acciones es 80; ejerciendo inmediatamente, un inversor
obtiene un beneficio inmediato de 20 pesos. Por el principio
del valor tiempo del dinero, sabemos que recibir 20 pesos ahora es
mejor que recibirlos en el futuro, cuando vence la opcion. En
general, el ejercicio de la opcion de venta serd mas atractivo
cuando S disminuye y aumenta la tasa de interés (piense que si
aumenta la tasa de interés, disminuye el valor presente del precio
de ejercicio que voy a recibir en el futuro cuando ejerza la opcion)



Ejercicio de la opcion de venta

antes del vencimiento

El valor tiempo del dinero nos explica que
como puede ser conveniente ejercitar una
opciobn de venta americana antes del
vencimiento, esta tendra siempre un valor
superior a su correspondiente opcion de
venta europea (P > p)

E

P> -5
(d+7f)




Paridad put-call

c+E/(A+rf)=p+ S

Si esta relacion es cierta, entonces un Put puede ser
visto como un Call mas el precio de ejercicio menos el
precio corriente del activo:

c+E/(1+rf) =S =p

y el Call como un Put mas el precio corriente del activo
menos el precio de ejercicio:

C =p+ S—E/(1+rf)



Paridad put-call 't

Si S>E La opcion no se Si S>FE La opcion se
ejerce: el comprador del gjerce ya que conviene
Put lo ejercitaria vy convertir las
obtendria dinero a cambio obligaciones por
de sus acciones acciones

E S

El comprador de un call entrega hoy la prima de la opcion del call (c) + el valor presente del precio de
ejercicio (E). El comprador de un Put entrega hoy la prima del Put (p) + el valor corriente del activo (S)

Al vencimiento pude ocurrir alguna de estas dos situaciones:

a) que el precio de la accién sea mayor al precio de ejercicio: ambos inversores terminan poseyendo el
activo (el poseedor del call lo ejercitara y el comprador del put no, por lo tanto ambos acabaran
poseyendo la accion)

b) que el precio de la accion sea menor al precio de ejercicio: ambos inversores acaban sin la accion,
pues el poseedor del call no ejercitara la opcion y el poseedor del put si lo hara, vendiendo la accion.



Preguntas de auto-evaluacion

1. ¢Por gué una opcion de compra europea vale
tanto como su correspondiente americana?

2. ¢Por qué una opcion de venta americana vale
en general, mas que su correspondiente
europea?

3. ¢(Quée establece la paridad put-call y para qué
sirve?



Valor de la opcidon de compra 't

Valor del call

450 - Precio de la accidn
400 -
3501 Antes del vencimiento,
300 - la opcion nunca puede
250 - valer menos que el
200 - dinero que se recibiria
150 - si fuese ejercida
100 - inmediatamente

50 -

0 ‘
0 50 100 150 200 250

Precio de la accién

Limite inferior Limite Superior= = = Valor de la Opcion



Valor de la opcion de compra - Limites 't

eCuando el precio de la accion aumenta, el precio de la
opcion se acerca al precio de la accion menos el valor
presente del precio de ejercicio y mayor es la probabilidad
de que la opcidon sea ejercitada. Esto se muestra por la
distancia entre la linea punteada y el limite inferior.

eCuando el precio de la accion es exactamente igual al precio de
ejercicio, la opcion no tendria ningun valor si fuese ejercitada hoy,
pero si vence dentro de tres meses, hay una probabilidad de 50 /
50 de que el precio sea mayor o menor que el precio de ejercicio,
respectivamente. Entonces, si tenemos alguna probabilidad de
obtener una ganancia y si en el peor de los casos el resultado es
cero, la opcion debe tener algun valor. Por lo tanto, el precio de
la opcion necesariamente debe ser mayor a su limite
inferior mientras quede tiempo hasta el vencimiento. Este
es el premio que el comprador de la opcidn paga por
mantener el control por el tiempo que resta hasta el
vencimiento de la opcion.



Valor de una opcion de compra

Suponga gue una accion tiene una volatilidad anual
0=36,46% Yy por lo tanto puede pensarse gue puede subir
en los proximos 3 meses un 20% o disminuir un 16,66%. El
precio de ejercicio es E=105, la volatilidad anual y rf=6%
anual

120 15 120-105)

100 C

83.33 0



Valor de una opcion de compra

No importa cual modelo utilicemos para valuar la opcion,
los inputs son los mismos

Inputs: S, E,o,T,rf, Div)



Como se replica una cartera libre R

de riesgo

Se puede replicar una cartera libre de riesgo
combinando cierta cantidad de acciones A y
la venta de una opcion de compra (posicion
corta en una opcion de compra). Esto es asi ya
que el flujo de fondos que proporcionara dicha
cartera (en funcion de la trayectoria de precios
posibles) sera el mismo tanto si el precio de la
accion sube hasta $ 120 como si baja a $ 90. De
esta manera, no habra incertidumbre sobre
el valor de la cartera al final de los tres
meses. A esta combinacion se la denomina delta
de la opcion.



Como se replica una cartera libre R

de riesgo

La cartera tiene riesgo cero si el valor de A se elige de forma que el valor
final de la cartera sea el mismo para ambos precios posibles:

A120-15=A83,33-0
A 36,67 = 15
A = 0,409

Se comprueba facilmente que 120 x 0,409 — 15 = 83,33 x 0,409 = 34,08

La cartera descripta es considerada libre de riesgo pues nos asegura el
mismo retorno al vencimiento:

Si el precio de las acciones sube a $120, el valor de la cartera seria: 120 x
0,409 — 15 = 34,08

Si el precio de las acciones desciende hasta $90, el valor de la cartera
seria: 83,33 x 0,409 = 34,08



Valor de la opcion 't

Ya sea que el precio de las acciones suba o baje, el valor de la cartera
siempre es de $34,08 al final de los 3 meses. Las carteras libres de
riesgo deben ganar el tipo de interés libre de riesgo. Como la tasa
anual libre de riesgo es del 6%, debemos proporcionarla al trimestre
(0,06/4=0,015)

34,08
(1+0,015)

b

Para calcular el precio de la opcidén (c) tenemos en cuenta que el precio de
las acciones hoy es de 100, por lo tanto tendremos que desembolsar $ 50
para comprar la cartera (100 x 0,5) al que restamos el precio de la opcion:

100 x 0,409 — ¢ = 33,57
50 —c = 33,57
c=7,33



La formula de las probabilidades neutras

para valuar la opcion

o= cu.p+cd.(1-p)
(1+2f)

Donde u representa el coeficiente de ascenso (u=1,20) y d el coeficiente de descenso
(d=0,833). A partir de la formula anterior resulta facil despejar las probabilidades de
ascenso p y de descenso (1-p):

c.(1+rf) =cu.p +cd — cd.p
c.[(1+rf) — d] = cp.(u-d)

(1+rf)=d _1015-0833 _
u—d 1,20 - 0,833

0,495 y 1-p=0,505

Finalmente, reemplazando los valores de p y 1-p en la formula de
las probabilidades neutras ponderadas obtenemos el mismo valor de la
opcion de compra que obtuvimos antes razonando explicitamente la
composicion de una cartera libre de riesgo:

o= cu.ptcd.(1-p) _15x0,495+ 0 x0,505 _
(1+1f) (1,015)

7,32

demostrando gque el supuesto de la imposibilidad de arbitraje y el
abordaje neutral al riesgo dan el mismo resultado.



Rendimiento de la cartera libre de riesgo 't

O también podriamos haber razonado como que los valores
posibles ponderados por su probabilidad de alza y baja nos
deberian dar al cabo de los tres meses lo mismo que habriamos
obtenido colocando $100 a la tasa libre de riesgo:

120 p + 83,33 (1-p) = 100 (1,015)
120 x 0,495 + 83,33 x 0,505 = 101,5

La formula de las probabilidades neutras ponderadas no
supone probabilidades objetivas de alza o de baja en el
precio de las acciones. Esto es, no son las probabilidades
objetivas en términos de sucesos favorables sobre casos posibles.
La razdn es que estamos valuando la opcidén en funcion del precio
que tendran las acciones subyacentes. Las probabilidades de los
futuros movimientos ya estan incorporadas en el precio de las
acciones.



Replicated portfolio

Se basa en crear un portafolio compuesto por A acciones
y B bonos libres de riesgo que reproduzcan los retornos
que nos genera la opcion tanto en la situacion de alza
como de baja:

A 120 + B(1+rf) =15

A 83,33 +B(A+rf)= 0

A 36,67 + O = 15
A = 0,409 B = - 33,57

Y la cartera esta compuesta por 0,409 acciones y $33,57
que se tomaron prestados a la tasa rf:

0,409 x 100 — 33,57 = 7,33



Black & Scholes

C =SN(d,)- Xe " N(d2)

S
zlnéI}@rfT O'ﬁ

d +
1 o\T 2

d,=d —-oNT



Aplicacion real: Black & Scholes X

La siguiente informacion es ANALISIS DE
para un call sobre acciones OPCIONES DE COMPRA s
de Grupo Financiero Galicia: SERIE EVOLUCION DIE LA PRIMA oo g oe o
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habiles Pracis de chame sl 27710 _TEM (%) /0328 =" FUENTE : NOSIS
Tasa de interés: 0,326%
Precio de mercado del call: 0,14 El valor tedrico es obtenido

con B&S y es de 0,096...



El arbol binomial con dos pasos

S=100 ; E= 105; u=20%0; d=-16,66%0 (el precio de la opcion segun sea
americana o europea es el numero de abajo). rf= 1,5% trimestral y cada
periodo es de tres meses.

144

c=19,01
D c=C=MAX[144-105; 0]=39

C =MAX][120-105; 19,01]=19,01

120
A
100
100 c=C=MAX][100-105; 0]=0

c=9,27

C=9,27
69,44

¢c= 0 F c=C= MAX[69,44-105; 0]=0

C=MAX][83,33-105; 0 |=0

El valor en cada nodo, cuando retrocedemos en el arbol,
es el maximo entre el que resulta del ejercicio inmediato
de la opcion y el que resulta de la formula de las
probabilidades neutrales al riesgo.



Valor de la opcidon de compra en

dos pasos
Nodo B
+(1- +
p=pxcu (I=p)xcd _0,495x 39 0,505)60219,01
1+ 1f) 1,015
Nodo C

P:pxcu"‘(l—p)xcd _0,495x0+0,505 x 0 =0
A+7) 1,015

Finalmente, volvemos a retroceder en el arbol y
obtenemos el valor de la opcidon en el nodo A:

Nodo A:

p=P xcut(—p)xecd _0,495x19,0110,505x0 _ 9,27

(1+7f) 1,015

Control con el método del
portafolio replicado:

Nodo B:

A 144 + B(1+rf) = 39
A 100 + B(1+rf) = 0

Ad4 + O = 39
A=0,886 B =-87,326

0,886 x 120 — 87,326 = 19,01

Nodo A:

A 120 + B(1+rf) = 19
A83,3+B(A+rf)= 0
A36,6 + O =19

A =0,518 B =-42,538

0,518 x 100 — 42,538 = 9,27



Preguntas de auto-evaluacion

1.

Identifigue el tipo de opcion y los cinco factores
que afectan su valor, implicito en un contrato
de alquiler con opcidbn a compra

. ¢Por qué el valor tanto de un put como de un

call sube cuando aumenta la volatilidad del
activo subyacente?

. ¢Por qué no conviene ejercer una opcion de

compra antes del vencimiento si la accidn no
paga dividendos? ¢;Por gué puede convenir en
ese caso ejercer una opcion de venta?



Preguntas de auto-evaluacion

4.

¢cCuando una opcion de venta esta “out of
the money? ;(Cuando lo esta una opcion de
compra?

cQué es el “delta” de una opcion sobre
acciones?

;Como puede utilizarse el meétodo del
abordaje neutral al riesgo para generar los
mismos resultados que los obtenidos
mediante Black & Scholes?



:

Resuelva los siguientes problemas con el método binomial:

1. EIl precio de las acciones de Frutas del Sur actualmente es de
$10.- Los analistas del mercado de valores estiman su valor
dentro de 6 meses en $15 o bien en $8. La tasa de interés libre
de riesgo es del 5% anual. ;(Cual es el valor de una opcion
europea de compra a seis meses con un precio de ejercicio de
$9? Asuma que no existe posibilidad de arbitraje.

2. El precio de unas acciones actualmente es de $100. Durante
cada uno de los dos proximos periodos de tres meses se
espera que suba en un 6 por ciento o que baje en un 5 por
ciento. La tasa de interés libre de riesgo es del 5% anual.
¢Cual es el valor de una opcidn europea de compra a seis
meses con un precio de ejercicio de $101? Asuma gue no
existe posibilidad de arbitraje.



Problemas

3. Para el caso del problema anterior ¢cual es el valor de
una opcidn europea de venta con un precio de ejercicio
de $101? Adicionalmente verifigue que los precios de las
opciones de compra y venta satisfagan la paridad put-call

4. ElI precio de las acciones de Tiendas Americanas
actualmente es de $50. Durante cada uno de los dos
proximos periodos de tres meses se espera que suba en
un 10 por ciento o que baje en un 10 por ciento. La tasa
de interés libre de riesgo es del 5% anual.

a) ¢Cual es el valor de una opcion europea de venta a seis meses con un
precio de ejercicio de $527?

b) ¢Cudl es el valor de una opcidon americana de venta a seis meses con un
precio de ejercicio de $52?

c) ¢Cual es el valor de una opcion americana de compra a seis meses con un
precio de ejercicio de $50? Adicionalmente calcule el delta para cada uno
de los periodos de tres meses y realice una interpretacion de su cambio.



:

Para los siguientes problemas utilice la metodologia del abordaje
neutral al riesgo y realice un control con el método del portafolio
replicado y la formula de Black & Scholes

1. Utilizando arboles binomiales simples, calcule el valor de una
opcion de abandono con las siguientes caracteristicas: Valor
corriente del activo subyacente=100 Valor de abandono=80 u=
1,5 d=1/u ; Tasa libre de riesgo = 5% ; Plazo de vencimiento = 2
anos (un periodo por afo)

2. Utilizando arboles binomiales simples, calcule el valor de una
opcion de compra con las siguientes caracteristicas: Valor corriente
del activo subyacente = 75; Precio de ejercicio de la opcion = 100;
Precio de ejercicio de la opcion al final del periodo 2 = 175; u =
1,9 d=1/u; Tasa libre de riesgo = 5%; Plazo de vencimiento = 2
anos (un periodo por afno)



:

3. Emilia M. considera la posibilidad de invertir en un proyecto de
educacion a distancia. Este sera realizado en dos afos al cabo de
los cuales el negocio sera vendido a una empresa extranjera a un
precio justo. El valor presente del flujo de efectivo sin flexibilidad
es de 2 millones de pesos y requiere de una inversion inicial de 1,5
millones. Se espera que la volatilidad anual del proyecto sea del
15%, siendo el costo de capital igual al 12%. Al final del segundo
ano, el proyecto ofrece una opcion de expandirlo, aumentando su
valor en un 30%, invirtiendo 0,5 millones. La tasa libre de riesgo
es del 5% anual. Usted debe contestar las siguientes preguntas:

a) ¢Cual es el VAN del proyecto sin la opcion de expansion?

b) ¢Cual es el valor de la opcion de expansion y bajo qué condiciones
deberia ser ejercitada?



:

4. Un proyecto es realizado en un periodo de dos afos y luego
seran vendidos los activos de trabajo y los activos fijos, siendo que
estos pueden venderse en cualquier momento dentro de los dos
anos en 140 millones. La inversion inicial necesaria es de $155
millones. Su valor presente sin flexibilidad es de 150 millones con
una volatilidad del 20%. La tasa libre de riesgo es del 5% anual.

a) ¢El proyecto debe ser emprendido?

b) ¢Cuanto vale la opcidon de abandono y bajo qué condiciones deberia
ser ejercitada?

c) ¢Deberia ser emprendido sin la opciéon de abandono?



