+2 puts 100 junio
+1 contrato subyacente

Podemos escribir las opciones de venta a 100 de junio por separado

+1 Junio 100 put
+1 Junio 100 put
+1 contrato subyacente

Una opcion de venta larga y un contrato subyacente largo es una opcion de compra
larga sintética. La posicion completa es de nuevo un straddle largo:

+1 Junio 100 put
+1 de junio 100 llamada

A partir de los ejemplos anteriores, podemos ver que hay tres maneras de crear un
straddle largo:

1. comprar la opcion de compra y comprar la opcion de venta
2. comprar la opcion de compra, y comprar la opcion de venta sintéticamente
3. comprar la opcion de venta, y comprar la opcion de compra sintéticamente

Los dos ultimos métodos son straddles largos sintéticos. La mejor manera de comprar
un straddle dependeréd de los precios de los sintéticos en comparacion con sus equivalentes
reales. Abordaremos la cuestion de los precios de los sintéticos en el proximo capitulo.

Mariposas y condores de hierro

Considere estas dos posiciones:

1. +1 put 95 junio / +1 call 105 junio
2. -1100 junio call / -1 100 junio put

La primera estrategia es un strangle largo; la segunda, un straddle corto. ;Qué ocurrira
si combinamos las dos estrategias? Podemos responder a la pregunta reescribiendo la
posicidon utilizando sélo opciones de compra o s6lo opciones de venta. Si optamos por
expresar



todos los contratos como calls podemos reescribir cada put como un sintético:

Original Synthetic put

pusiion equivalent

b1 June 95 put t1 June S5 call /'~ lunderlying contract
=1 June 10U call

=1 June 100 put —1 June 100 eall / +1 underlying contract

+1 June 105 call

Sustituyendo las opciones de venta por sus equivalentes sintéticos, y cancelando los
contratos subyacentes largos y cortos, nos queda una mariposa larga

+1 de junio de 95 llamada
-2 Llamadas 100 junio +1 Llamada 105 junio

Si, en lugar de calls, expresamos todos los contratos como puts, también acabaremos con
una mariposa larga. Esto confirma el hecho de que una mariposa de compra y una mariposa
de venta son esencialmente lo mismo. Una es simplemente una version sintética de la otra.

Una mariposa de hierro es una posicion que combina un strangle y un straddle, con el
straddle centrado exactamente en el centro del strangle. Tiene las mismas caracteristicas que
una mariposa tradicional. Pero a diferencia de una mariposa larga (comprar los precios de
ejercicio exterior / vender el precio de ejercicio interior) que se hace por un débito (de ahi el
término largo), la mariposa de hierro equivalente (comprar el strangle / vender el straddle) se
hace por un crédito. El straddle que vendemos siempre tiene mas valor que el strangle que
compramos. Si recibimos dinero colocamos la posicidon, entonces estamos cortos en la
mariposa de hierro. Comprar una mariposa tradicional equivale a vender una mariposa de
hierro.

(Cuanto vale una mariposa de hierro? Sabemos que una mariposa larga tendra un valor
a vencimiento entre cero y la cantidad entre los precios de ejercicio. Si compramos la
mariposa de junio 95 / 100 / 105 pagaremos alguna cantidad entre cero y
5.00. Esperamos que el contrato subyacente termine en 100, en cuyo caso la mariposa valdra
su maximo de 5,00. Si vendemos la mariposa de hierro 95 / 100 / 105 de junio nos
llevaremos una cantidad entre cero y 5,00. También esperamos que el subyacente termine a
100, en cuyo caso todas las opciones no valdran nada y ganaremos por el importe de la venta
original.

Al vencimiento, el valor de una mariposa y una mariposa de hierro debe sumar el
importe entre los precios de ejercicio. Teniendo en los intereses, el



valores de hoy deben sumar el valor actual de esta cantidad. Si suponemos que los tipos de
interés son cero, y la mariposa 95 / 100 / 105 de junio cotiza a 1,75, la mariposa de hierro 95
/100 / 105 de junio deberia cotizar a 3,25. Tanto si compramos la mariposa por 1,75, como
st vendemos la mariposa de hierro por 3,25, queremos que ocurra lo mismo, que el mercado
se mantenga cerca del precio de ejercicio interior de 100. Ambos spreads tendran el mismo
potencial de ganancias o pérdidas.

También podemos crear un coéndor sintéticamente combinando estrangulamientos
largos y cortos.

1. +1 put 90 junio / +1 call 110 junio
2. -1 junio 95 put/ -1 junio 105 call

La primera posicion es un estrangulamiento largo de 90 / 110 en junio; la segunda es un
estrangulamiento corto de 95 en junio.
/ 105 strangle. Si expresamos toda la posicion en términos de calls podemos reescribir cada put
como un sintético:

Original Synthetic put
position equivalent
June 90 put +1 Juue 90 call / =1 underlying contract

I
I June 95 put —1 June 95 call / +1 underlying contract
I June 105 call
+1 June 110 call

+

Sustituyendo las opciones de venta por sus equivalentes sintéticos, y cancelando los
contratos subyacentes largos y cortos, nos queda un céndor largo

+1 de junio de 90 llamada

-1 Convocatoria de junio de 95
-1 Convocatoria de junio de 105
+1 de junio 110 llamada

Si, por el contrario, expresamos todos los contratos como puts, obtendremos también un
condor largo. Esto confirma que un condor call y un condor put son esencialmente lo mismo.
Uno es simplemente una version sintética del otro.

Un condor de hierro es una posicion que combina un estrangulamiento largo con un
estrangulamiento corto, con wun estrangulamiento centrado en medio del otro
estrangulamiento. Mientras que un condor largo (comprar los precios de ejercicio exterior /
vender el precio de ejercicio interior) es



(vender el strangle exterior / comprar el strangle interior) se hace por un crédito. El
estrangulamiento interior que vendemos es siempre mas valioso que el estrangulamiento
exterior que compramos. recibimos dinero cuando colocamos la posicion, entonces estamos
en corto del condor de hierro. Comprar un coéndor tradicional equivale a vender un condor de
hierro.

Al vencimiento, el valor de un condor y de un iron condor debe sumar el importe entre
los precios de ejercicio interior y exterior, en nuestro ejemplo 5,00. Teniendo en cuenta los
intereses, los valores deben sumar el valor actual de esta cantidad. Si suponemos que los
tipos de interés son cero, y el condor 90 / 95 / 105 / 110 de junio cotiza a 3,75, el condor de
hierro 90 / 95 / 105 / 110 de junio deberia cotizar a 1,25. Tanto si compramos el condor a
3,75, como si vendemos la mariposa de hierro a 1,25, queremos que ocurra lo mismo, que el
mercado se mantenga dentro de los precios de ejercicio del strangle inside. Ambos spreads
tendran el mismo potencial de ganancias o pérdidas.

Las caracteristicas de algunos diferenciales de volatilidad a menudo pueden
reconocerse mas facilmente cuando se escriben en sintética. Por ejemplo, en el capitulo
analizamos los diferenciales conocidos comunmente como arboles de Navidad. Un tipico
arbol de Navidad largo podria ser

+1 junio 95 convocatoria / -1 junio 100 convocatoria / -1 junio 105
convocatoria

Las caracteristicas de este puesto pueden no haber sido inmediatamente evidentes.
Pero supongamos que utilizamos sintéticos para reescribir las calls de 95 y 100 de junio como
puts

Original position svnthetic

[long call Christmas Tree) equivalent

+1 June 93 call +1 June 95 put / —1 underlying contract
—1 June 100 call —1 June 100 put / +1 underlving contract

—| June 105 call

Sustituyendo las calls 95 y 100 de junio por sus equivalentes sintéticos, y cancelando los
contratos subyacentes largos y cortos, nos quedamos con

+1 de junio de 95 put
-1 Junio 100 put
-1 Convocatoria de junio de 105



Si nos centramos primero en la opcion de venta 100 de junio y la opcion de compra 105
de junio, la posicién consiste un strangle corto (el strangle 100 de junio / 105 de junio)
combinado con una opciéon de venta larga a un precio de ejercicio mas bajo (la opcion de
venta 95 de junio). Si nos centramos en la put 95 de junio y put 100 de junio, la posicion
consiste en un diferencial alcista de put (el diferencial put 100 de junio / 105 de junio)
combinado con una call corta a un precio de ejercicio mas alto (la call 105 de junio). En
ambos , tenemos una posicion con un riesgo a la baja limitado y un riesgo al alza ilimitado.



—Dado que la posicioén no se convertira en un contrato subyacente hasta el vencimiento, a veces se denomina contrato a plazo
sintético, que quizd sea una descripcion tedrica mas exacta. Mas adelante veremos que la fijacion del precio de esta
combinacion depende del valor de un contrato a plazo.






Arbitraje de opciones

Supongamos que queremos tomar una posicion corta en un contrato subyacente que
actualmente cotiza a 102,00. Podemos simplemente vender el contrato subyacente a 102,00.
Sin embargo, tenemos una opcion adicional: podemos tomar una posicion corta
sintéticamente vendiendo una opcidén de compra y comprando una opcidon de venta con la
misma fecha de vencimiento y precio de ejercicio. ;Cual de estas estrategias es la mejor?
Supongamos que vendemos la opcion de compra de 100 de diciembre por 5,00 y compramos
la opcion de venta de 100 de diciembre por 3,00, lo que supone un crédito total de 2,00. Si
las opciones son europeas, sin precio de ejercicio, el crédito total es de 2,00. Si las opciones
son europeas, sin posibilidad de ejercicio anticipado, al vencimiento siempre venderemos el
contrato subyacente a 100,00, ya sea ejerciendo la opcion de venta o siendo cedidos en la
opcidon de compra. Como tenemos un crédito de
2,00 de las operaciones con opciones, en realidad estamos vendiendo el contrato subyacente
a su precio actual de 102,00. Si no hay consideraciones de intereses o dividendos, la ganancia
o pérdida resultante de nuestra posicion sintética serd idéntica a la ganancia o pérdida
resultante de la venta del contrato subyacente a 102,00. De hecho, independientemente de los
precios individuales de la opcion de compra y de venta a 100 de diciembre, siempre que el
precio de la opcion de compra a 100 de diciembre sea exactamente 2,00 mayor que el precio
de la opcidn de venta a 100 de diciembre, el beneficio o la pérdida sera el mismo para ambas
posiciones. Esto se muestra en la Figura 15-1.

Figura 15-1
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Ahora supongamos que ya tenemos una posicion corta sintética:

-1 Diciembre 100 llamada
+1 Diciembre 100 put

Si queremos salir de la posicion, ;qué podemos hacer? Por supuesto, podemos cerrar
nuestra posicion sintética volviendo a comprar la opciéon de compra de 100 de diciembre y
vendiendo la opcion de venta de 100 de diciembre. Sin embargo, también podemos
compensar la posicidn corta sintética comprando el contrato subyacente.

-1 Diciembre 100 llamada
+1 Diciembre 100 put
+1 contrato subyacente

Esta posicion, que suele denominarse conversion-1es el tipo mas comun de



arbitraje de opciones. En una estrategia de arbitraje cldsica, un operador trata de comprar y
vender el mismo contrato o contratos muy similares en mercados diferentes para beneficiarse
de un precio erroneo. En una conversion, el operador compra el contrato subyacente en el
mercado subyacente y vende el contrato subyacente, sintéticamente, en el mercado de
opciones. En conjunto, las operaciones constituyen un arbitraje.
Un operador también puede adoptar la posicidon contraria, ejecutando una conversion
inversa
(o reversion), vendiendo el contrato subyacente y comprandolo sintéticamente:

Llamada +1 Diciembre 100
-1 Diciembre 100 put
-1 contrato subyacente Resumiendo,

Comarsion = long underyng + srhetic short underhong

ong weyng +short

g pul

Reversal = shortuncerlying + synthete bong undedying

sort underlying +long cal  short pu

donde la opcion de compra y la opcion de venta tienen siempre el mismo precio de
ejercicio y la misma fecha de vencimiento.

El que un operador quiera tomar cualquiera de estas posiciones depende de los precios
de los contratos. Si la parte sintética (la compra larga y la venta corta) es demasiado cara en
comparacion con el contrato subyacente, el operador querra hacer una conversion. Si la parte
sintética es demasiado barata, el operador querra hacer una inversa. ;Cémo podemos
determinar si la parte sintética esta mal valorada?

Empecemos por suponer que el contrato subyacente son acciones. En una conversion a
100 de diciembre

Vender una opcion de
compra a 100 de diciembre
Comprar una opcion de
venta a 100 de diciembre
Comprar acciones

Si realizamos todas estas operaciones y llevamos la posicion hasta el vencimiento, ;cuéles
son las



[créditos y débitos resultantes?

En primer lugar, los créditos. Cuando vendamos la opcién de compra, recibiremos el
precio de la opcion C. Podemos invertir esta cantidad durante la vida de la opcidon y ganar
intereses C rx x t. Como somos propietarios de las acciones, recibiremos cualquier
dividendo D que se pague antes del vencimiento de diciembre. Por tltimo, al vencimiento,
ejerceremos la opcion de venta o se nos asignara la opcion de compra. En cualquiera de los
dos casos, venderemos las acciones y recibiremos el precio de ejercicio X. Los créditos
totales son

Precio de compra C

Intereses devengados por la opcidon de compra Cx rx ¢
Dividendos, en su caso, D

Precio de ejercicio X

A continuacion, los débitos. Tendremos que pagar el precio de venta Py el precio de
las acciones S. En ambos , tendremos que pedir prestado el , por lo que existe el coste
adicional de los intereses P rx x ty §rx x t. Los débitos totales son

Precio de venta P

Coste del interés para comprar la opcion de venta Px rx ¢
Precio de las acciones S

Coste del interés de compra de la accion S rx ¢

En un mercado libre de arbitraje, todos los créditos y débitos deben ser iguales:
C+ Cx rx t+ D+ X= P+ Px rx t+ §+ Sx rx ¢

Los operadores a veces se refieren a la parte sintética de una conversion o inversion
como un combo, ya sea una opcion de compra larga y una opcidn de venta corta o una opcion
de compra corta y una opcion de venta larga. Podemos determinar si existe un error de
valoracion relativo y, en consecuencia, una oportunidad de arbitraje, resolviendo el valor del
combo C - P en funcién de todos los demas componentes.

En primer lugar, agrupamos los componentes call y put a la izquierda y todo lo demas a
la derecha

CHCxrxt-P+Pxpx=85+Sxrx¢t-D-X

A continuacion, separamos el componente de los tipos de interés



Cx(1+rxf)-Px (I+rxt)=Sx(1+rxf)-D-X
y luego aislar C - P
(C-Pyx (1+rxty=Sx (I+rxt)-D-X

En este punto, podriamos reconocer parte de la expresion de la : Sx (1+r
x 1) - D. Este es el precio a plazo de la accion. Para simplificar la notacion, podemos sustituir S X
(1+rx t)y-DporF

(C-P)x (14 f)=F-X

Por ultimo, dividimos ambos lados por el componente de interés 1+ rx ¢

: F-X
=P

14+7r Xt

En pocas palabras, la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de las
opciones europeas con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento debe ser igual al
valor actual de la diferencia entre el precio a plazo y el precio de ejercicio. Esta relacion, una
de las mas importantes en la valoracion de opciones, recibe diversos nombres. En los libros
de texto, suele denominarse paridad put-call. Los operadores también pueden referirse a ella
como valor combinado, relacion sintética o mercado de conversion.

El céalculo exacto de la paridad put-call depende del mercado subyacente y de los

procedimientos de liquidacion del mercado de opciones. Veamos varios casos diferentes.

Opciones sobre futuros

El calculo mas sencillo se produce cuando el subyacente es un contrato de futuros y las
opciones estan sujetas a una liquidacion de tipo futuro. En este , el tipo de interés efectivo es
0 porque no hay dinero que cambie de manos ni cuando se negocia el contrato de futuros
subyacente ni cuando se negocian las opciones. Ademas, los contratos de futuros no pagan
dividendos, por lo que podemos expresar la paridad put-call en su forma més simple como

C-P=F-X



Con una call 100 de diciembre cotizando a 5,25 y una put 100 de diciembre cotizando a
1,50, ;cual deberia ser el precio del contrato de futuros de diciembre subyacente?

December 100 call 525
December 100 put 1.50
December futures contract P

Porque
C-P=525-1.50=3.75

F - X también debe ser igual a 3,75. El precio de los futuros debe ser 103,75.
Qué ocurrira en nuestro ejemplo si el contrato de futuros subyacente no cotiza a 103,75
sino a 104,00. Podemos ver que

5,25 - 1,50# 104,00 - 100

3,75# 4,00

Todos querran ejecutar una conversion inversa comprando el sintético menos caro
(comprar la opcidén de compra, vender la opcion de venta) y vendiendo el subyacente mas
caro (el contrato de futuros). Ignorando los costes de transaccidn, si todas las operaciones
pueden realizarse realmente a estos precios, la estrategia dard lugar a un beneficio de
arbitraje de 0,25, el importe del error de valoracion.

(Cual serd el resultado de que todo el mundo intente hacer una conversion inversa?
Como todo el mundo quiere comprar la opcidon de compra, habra una presion al alza sobre el
precio de la opcion de compra. Si el precio de la opcion de compra sube a 5,50 y todos los
demas precios permanecen invariables, se mantiene la paridad entre la opcion de venta y la
opcion de compra porque

5,50 - 1,50= 104,00 - 100

Alternativamente, como parte de la conversion inversa, todo el mundo quiere vender la
opcidn de venta. Esto presionara a la baja el precio de la opcion de venta. Si el precio de la
opcion de venta cae a 1,25, la paridad entre la opcion de venta y la opcion de compra se
mantiene de nuevo porque

5,25 -1,25= 104,00 - 100



Finalmente, todo el mundo quiere vender el contrato de futuros, presionando a la baja el
precio de los futuros. Si el contrato de futuros cae a 103,75, la paridad put-call se mantiene
de nuevo porque

5,25 - 1,50= 103,75 - 100

Tanto si sube el precio de la opcion de compra como si baja el precio de la opcidon de
venta, el precio de los futuros o una combinacion de los tres, el resultado final debe ser el
siguiente

C-P=F-X

Esta aplicacion de la paridad put-call, en la que todos los contratos estan sujetos a una
liquidacién de tipo futuros, se utiliza normalmente para las opciones negociadas en bolsas de
futuros fuera de Norteamérica. Cuando una bolsa liquida los precios de las opciones al final
del dia de negociacion, puede haber incoherencias relacionadas con el valor de volatilidad de
una opcion. Pero la bolsa siempre intentara asignar precios de liquidacion que sean
coherentes con la paridad put-call. Tabla de precios de liquidacion de las opciones sobre el
Eurobund

negociado en Eurex se muestra en la Figura 15-2 ® Obsérvese que en todos los casos se
mantiene la paridad put-call.

Figura 15-2 Precios de liquidacion de las opciones sobre el eurobund el 25 de mayo de 2010



Settlement prices for Eurc-bund options an 25 May 2010.
The settiement prices reflect put-call panty in its simplest form. In every case:
call price - put price = futures price - exercise prce
June Futures =129.38 Seplember Futures = 128.90
exercise  Jlune Jure  July® July*  Aug®  Aug.t Sep. Sep.
price.  calls  puts  galls  puts  calls  puls  calls  puts
126.00 1.39 o 316 .20 3.45 B 3.76 86
126.50 2.89 01 75 35 3.07 57 342 1.02
127.00 £41 03 157 A 473 83 349 1.19
127.50 1.83 A5 202 k¥ 240 1.00 278 1.38
128.00 148 10 1.70 B0 210 1.20 2.50 1.60
128.50 .06 18 1.41 1.01 1.23 1.43 1.3 1.83
129.00 A1 33 1.16 1.26 1.59 1.69 1.99 2.0
129.50 A3 A5 94 1.54 1.37 1.97 1.76 2.36
130.00 23 A5 70 1.8G 1.17 237 1.55 2.6
130.50 I 1.24 B 2.20 1.00 2.60 1.37 .97
131.00 05 167 43 258 85 2,95 1.21 3.31
131.50 02 214 37 297 72 3.32 1.06 3.66
132.00 m 2.63 25 339 £1 3.7 a2 1.02
# by arerd Aucpt ane sogial manths with ro careeponcding Dby or Sagust futuees, The ondedying conkract tar luly,
nnst, and Searember optians = the September fiitures rontract,

Los calculos de la paridad put-call se complican ligeramente cuando las opciones sobre
futuros estan sujetas a una liquidacion de tipo bursatil, como ocurre en la mayoria de las
bolsas de futuros de Norteamérica. Ahora debemos descontar el componente del tipo de
interés

F—X

RS l+7rxt

A seis meses del vencimiento y un tipo de interés anual del 6,00



por ciento, una call 100 de diciembre cotiza a 4,90. ;Cual deberia ser el precio de la opcidon
de venta de 100 de diciembre si el contrato de futuros de diciembre subyacente cotiza al
97.25?7 Sabemos que

97.25-100

R P =
el 1+0.06 X6/12

—2.67

La diferencia entre el precio de compra y el precio de venta debe ser 2,67. El signo
negativo indica que el precio de venta es superior al precio de compra.

C-P=-267
P=C-(-2,67)=4,90+2,67=7,57

La opcién de venta debe estar cotizando a 7,57.

Mercados de futuros bloqueados

Muchos operadores de futuros prefieren no involucrarse en los mercados de opciones
debido a su aparente complejidad. Sin embargo, hay una situacion en la que un operador de
futuros deberia familiarizarse con las caracteristicas basicas de las opciones. Si un operador
de futuros desea realizar una operacion pero no puede hacerlo porque el mercado de futuros
ha alcanzado su limite diario, es posible que pueda operar con futuros sintéticamente
utilizando opciones. El precio al que se negocia el contrato de futuros sintético puede
determinarse mediante la paridad put-call.

Consideremos un mercado de futuros que tiene un limite diario al alza o a la baja de
5,00. El contrato de futuros cerro el dia anterior a 126,75 pero ahora tiene un limite al alza de
131,75. No se puede seguir negociando con futuros a menos que alguien esté dispuesto a
vender a un precio de 131,75 o inferior. Sin embargo, si el mercado de opciones sigue
abierto, un operador puede comprar o vender futuros sintéticamente, aunque este precio esté
por encima del limite diario. Puede comprar una opcion de compra y vender una opcion de
venta (comprando el contrato de futuros) o vender una opcion de compra y comprar una
opcion de venta (vendiendo el contrato de futuros) con el mismo precio de ejercicio y fecha
de vencimiento. El precio de la opcion de compra y de la opcion de venta, junto con el precio
de ejercicio, determinard el precio al que cotiza el contrato de futuros sintético.

A continuacion se muestra una tabla hipotética de precios de compra y venta junto con
el precio sintético resultante de los futuros. Para simplificar, suponemos que no hay
consideraciones de interés. Dado que C - P= F - X, podemos calcular el precio de futuros
equivalente F= C - P+ X.



Equivalenl Synlhetic Fulures Price
Exercise Price  Call Price Pul Price (C=FP+ X)
120 153.60 g5 133.25
125 P L 1.05 133.30
130 575 .55 133.20
135 3.15 4.9% 133.20
140 1.55 8.30 133.25
145 0.70 1240 133.30

Existe cierta variacion en los precios sintéticos equivalentes, posiblemente porque los
precios no reflejan el diferencial entre la oferta y la demanda o quizas porque los precios de
las opciones no se han cotizado al mismo tiempo. No obstante, se puede observar que si el
contrato de futuros siguiera abierto a la negociacidn, su precio probablemente se situaria en
algin punto entre 133,20 y 133,30. Si un operador de futuros quiere comprar o vender
futuros sintéticamente en el mercado de opciones, puede esperar negociar a un precio dentro
de esta horquilla.

Opciones sobre acciones

El célculo de la paridad put-call para opciones sobre acciones conlleva un paso adicional,
ya que primero debemos calcular el precio a plazo de la accion. A falta de seis meses para el
vencimiento y con un tipo de interés anual del 4,00 por ciento, una opcidén de compra a 65 de
diciembre se cotiza a 8,00. Si la accion subyacente cotiza a 68,50 y se esperan dividendos
totales de 0,45 antes del vencimiento, ;/cudl deberia ser el precio de la opcion de venta de 65?

Comenzamos con el precio a plazo

F=68,50% (14 0,04% 6/12) - 0,45= 69,42

Entonces



69.42—-65

C=P=1100ax6/12 =

4.33

El precio de venta debe ser

8.00 - 4.33=3.67

Una aproximacion para las opciones sobre acciones

Cuando las bolsas empezaron a negociar opciones, toda la actividad se desarrollaba en un
entorno de mercado abierto. Los operadores a menudo tenian que tomar decisiones sobre
precios rapidamente y sin ayuda de ordenadores. Por ello, a menudo buscaban atajos que les
aproximarse mas facilmente a los precios. Incluso si el atajo daba lugar a pequefios errores,
el valor de poder tomar decisiones mas rapidas compensaba con creces la pequena pérdida de
precision.

Volvamos a la paridad basica put-call para opciones sobre acciones y sustituyamos el
precio a plazo F por el precio a plazo real de la accion

_ F-X [Sx(4+rxt)-D]-X

("_P_H:rxr;: 1+rXx¢

(Como podriamos simplificar este calculo?

Obsérvese que multiplicamos el precio de las acciones por el componente del tipo de
interés y, a continuacion, dividimos el precio de las acciones, el dividendo y el precio de
gjercicio por el mismo componente del tipo de interés. El resultado es el precio de la accion
menos los valores descontados del dividendo y del precio de ejercicio.

D X

C—P=5§- -
(1+rXit) (14+7rXi)

Los dividendos suelen ser pequefios en comparacion con el precio de las acciones y el
precio de ejercicio, por lo que una aproximacion razonable para el valor descontado del
dividendo es simplemente el propio dividendo D. Podriamos aproximar el valor descontado
del precio de ejercicio y eliminar la necesidad de hacer cualquier division restando el interés
sobre el precio de ejercicio del propio precio de ejercicio



D
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Sustituyendo nuestras aproximaciones en la ecuacion de paridad put-call, tenemos
C-P=S-(X-Xxrxt)-D=S-X+Xxrxt-D

La diferencia entre el precio de compra y el precio de venta es aproximadamente igual al
precio de las acciones menos el precio de ejercicio mas los intereses sobre el precio de
ejercicio menos los dividendos previstos.

(Como de buena es esta aproximacion? Evidentemente, si los tipos de interés son muy
altos, el dividendo es muy grande o estamos tratando con opciones a largo plazo, los errores
empezaran a aumentar. Pero para las opciones a corto plazo, nuestra aproximacion suele
representar un compromiso razonable entre velocidad y precision.

Volvamos a nuestro ejemplo anterior de opciones sobre acciones:

Precio de las acciones= 68,50

Plazo de vencimiento = 6 meses Tipo
de interés = 4,00

por ciento Dividendos esperados= .45

Hemos calculado el valor del combo 65 (C - P) como 4,33. ;Como serd nuestra
aproximacion?

C—P=S-X+XXrxt-D
=6850-65+65x.04xX6/12- .45
=4.35

Nuestra aproximacion difiere en 0,02 del valor real. Dependiendo de las condiciones del
mercado, esto podria ser un margen de error aceptable a cambio de poder tomar una decision
de negociacion mas rapida.

Todos los operadores experimentados estan familiarizados con la paridad put-call, por
lo que es probable que cualquier desequilibrio de precios sea muy efimero. Si la combinacion
esta sobrevalorada en comparacion con el subyacente, todos los operadores querran ejecutar
una conversion (es decir, comprar el subyacente, vender la opcion de compra y comprar la
opcion de venta). Si el combo esta infravalorado, todos los operadores querran realizar una
inversion (es decir, vender el subyacente, comprar la opcion de compra, vender la opcion de
venta).



la venta). Esta actividad, en la que todos intentan hacer lo mismo, hara que los precios
vuelvan rapidamente al equilibrio. De hecho, los desequilibrios de precios en la relacion
sintética suelen ser pequeios y rara vez duran mas de unos segundos. Cuando desequilibrios,
un operador de opciones suele estar dispuesto a ejecutar conversiones o retrocesos de gran
tamafio debido al bajo riesgo asociado a tales estrategias.

La paridad put-call especifica la relacion de precios entre tres contratos: una opcion de
compra, una opcion de venta y un contrato subyacente. Si se conoce el precio de dos
contratos cualesquiera, deberia ser posible calcular el precio del tercer contrato. Si los
precios en el mercado no parecen ser coherentes con esta relacion, ;qué podria deducir un
operador?

Considere esta de opciones sobre acciones:

90 llamada= 7.20

90 put= 1,40

Plazo de vencimiento = 3 meses Tipo
de interés = 8,00 por ciento Dividendos
previstos = 0,47

(Cudl deberia ser el precio de la accion subyacente?
Utilizando nuestra aproximacion de opciones sobre acciones para la paridad put-call,
sabemos que

C-P=S-XtXxrxt-D

Por lo tanto,

i

S=l—P+X—-AXrX{i+ 1D

§27.20 - 1.40 + 90 — 90 X 0.08 X 3/12 + 0.47 = 94.47
Supongamos, sin embargo, que la accion cotiza realmente a 94,30. ;Significa esto que

existe una oportunidad de arbitraje?

El célculo del precio de las acciones dependia de supuestos sobre intereses y
dividendos. ;Estamos seguros de que esos supuestos son correctos? Una posibilidad es que el
tipo de interés que estamos utilizando, el 8%, sea demasiado bajo. Si suponemos que los
precios de los contratos y los dividendos son correctos, podemos calcular el tipo de interés
implicito



(6P B DX
t
(7.20—1.40—94.30 + 90+ 0.47)/90
3/12
= 0.0875 (8.75%)

Otra posibilidad es que el dividendo que estamos utilizando, 0,47, sea demasiado alto.
Si suponemos que los precios de los contratos y los intereses son correctos, podemos calcular
el dividendo implicito

D=§-C+P-X+XXrX{
=94.30-7.20+1.40-90+90 x .08 x 3/12
= .30

El mercado parece esperar un dividendo de solo 0,30. Si nuestro célculo original se basaba
en una estimacién del dividendo esperado, deberiamos considerar la posibilidad de que la
empresa recorte el dividendo antes del vencimiento.

Riesgo de arbitraje

A menudo se anima a los nuevos operadores que estan aprendiendo a operar con opciones
profesionalmente a que se centren en las conversiones y los retrocesos porque, segin se les
dice, estas estrategias, una vez ejecutadas, carecen esencialmente de riesgo. Una advertencia:
muy pocas estrategias carecen realmente de riesgo. Algunas estrategias entrafian un riesgo
mayor, mientras que otras entrafian un riesgo menor. Sin embargo, rara vez una estrategia no
conlleva ningin riesgo. Los riesgos de realizar conversiones o inversiones pueden no ser
evidentes a primera vista, pero existen.

Riesgo de ejecucion

Dado que nadie quiere regalar dinero, es poco probable que a un operador se le ofrezca
una conversion o inversion rentable de una sola vez. En consecuencia, un operador que se
centre en estas estrategias tendrd que empezar ejecutando uno o dos tramos y esperar a
ejecutar el tramo o tramos finales mas . Por ejemplo, puede comprar inicialmente puts junto
con contratos subyacentes y esperar ejecutar mas tarde



completar la conversion vendiendo opciones de compra. Sin embargo, si los precios de las
opciones de compra empiezan a bajar, es posible que nunca pueda completar la conversion
de forma rentable. Incluso un operador profesional en una bolsa, que pareceria estar en buena
posicion para conocer los precios de los tres contratos, puede equivocarse. Puede crear una
posicion larga sintética subyacente comprando una opcién de compra y vendiendo una
opcion de venta a precios que considera favorables. Sin embargo, cuando intenta vender el
contrato subyacente para completar la inversion, puede encontrarse con que el precio es mas
bajo de lo que esperaba. Siempre que una estrategia se ejecuta tramo a tramo, existe el riesgo
de que se produzca un cambio adverso en los precios antes de que la estrategia pueda
completarse.

Pin Riesgo

Cuando introdujimos el concepto de posicion sintética, supusimos que, al vencimiento, el
mercado subyacente estaria por encima del precio de ejercicio, en cuyo caso se ejerceria la
opcion de compra, o por debajo del de ejercicio, en cuyo caso se ejerceria la opcion de
venta. Pero, ;qué ocurrird si el mercado subyacente es exactamente igual al precio de
ejercicio en el momento del vencimiento?

Supongamos que un operador ha ejecutado una conversion a 100 de junio: esta corto en
una opcion de compra a 100 de junio, largo en una opcion de venta a 100 de junio y largo en
el contrato subyacente. Si el contrato subyacente esta por encima o por debajo de 100 al
vencimiento, no hay ningiin problema. Se le asignard la opcion de compra o ejercera la
opcion de venta. En cualquiera de los dos casos, la posicion subyacente larga se compensara
y no tendra posicion de mercado al dia siguiente del vencimiento.

Pero supongamos que en el momento del vencimiento, el mercado subyacente esta
justo en 100. El operador desea deshacerse de su posicidon subyacente. Si no esta asignado a
la opcion de compra, puede ejercer su opcion de venta; si estd asignado a la opcion de
compra, puede dejar que venza la opcion de venta. Para tomar una decision, debe saber si se
va a ejercer la opcion de compra. Pero no lo sabra hasta el dia después del vencimiento,
cuando reciba o no una notificacion de asignacion. Si descubre que no se le ha asignado la
opcion de compra, serd demasiado tarde para ejercer la opcion de venta, ya que habra
vencido.

Puede parecer que una opcion que esta exactamente en el dinero al vencimiento nunca
se ejercera porque, en teoria, no tiene valor. De hecho, muchas opciones at-the- money se
ejercen. Aunque la opcion no tenga valor tedrico, si tiene algun valor practico. Por ejemplo,
supongamos que el propietario de una opcion de compra que esta exactamente at the money
al vencimiento quiere tomar una posicion larga en el



contrato subyacente. Tiene dos opciones. Puede ejercer la opcion de compra o comprar el
contrato subyacente. Dado que una opcioén negociada en bolsa suele incluir el derecho de
ejercicio en el coste de transaccion original, casi siempre es mas barato ejercer la opcion de
compra. Incluso si hay un pequefio coste de transaccion para ejercer una opcion, casi siempre
sera menor que el coste de negociar el contrato subyacente. Cualquiera que posea una opcion
at-the-money y decida tomar una posicion larga o corta al vencimiento se dara cuenta de que
es mas barato ejercer la opcion que comprar o vender el contrato subyacente.

Claramente, un operador que estd corto de una opcion at-the-money a vencimiento
tiene un problema. ;Qué puede hacer? Una posibilidad es hacer una conjetura sobre si se
gjercera la opcion at-the-money. Si el mercado parece fuerte el ultimo dia de negociacion, el
operador puede suponer que seguira subiendo después del vencimiento. Si el tenedor de la
opcion de compra ve la situacion de forma similar, es l6gico suponer que se ejercera la
opcion de compra. Por lo tanto, el operador no ejercer su opcion de venta.
Lamentablemente, si el operador se equivoca y no se le asigna la opcion de compra, se
encontrard con una posicion subyacente larga que preferiria no tener. Por el contrario, si el
mercado parece débil el ultimo dia de negociacion, el operador puede suponer que no se le
asignara la opcidén de compra. Por lo tanto, optara por ejercer la opcidon de venta. Pero, de
nuevo, si se equivoca y recibe una notificacion de asignacion, se encontrara con una posicion
subyacente corta no deseada al dia siguiente del vencimiento.

El riesgo de equivocarse puede verse agravado por el hecho de que las conversiones e
inversiones, debido a su bajo riesgo, suelen realizarse en grandes cantidades. Si el operador
se equivoca, puede encontrarse con que, el dia después del vencimiento, esté en posicion
larga o corta, no en uno o dos, sino en muchos contratos subyacentes.

No puede haber una solucion segura al problema del riesgo pin. Con muchos, quizés
miles, de contratos abiertos en circulacion, algunas at-the-money se ejerceran y otras no. Si
el operador deja que la posicion llegue a vencimiento y confia en la suerte, estara a merced
del destino, y €sta es una posicion que un operador de opciones inteligente prefiere evitar. La
solucion practica consiste en evitar llevar una posicion corta de opciones at-the-money hasta
el vencimiento cuando existe una posibilidad real de vencimiento justo al precio de ejercicio.
Si el operador tiene un gran numero de conversiones o retrocesos a 100 de junio y se acerca
el vencimiento con el mercado subyacente cerca de 100, lo mas sensato es reducir el riesgo
de pivote reduciendo el tamafio de la posicidon. Si el operador no reduce el tamafo, puede
encontrarse con una presion cada vez mayor para salir de un gran nimero de contratos
arriesgados a medida que se acerca el vencimiento.



A veces, incluso un operador cuidadoso se dard cuenta de que todavia tiene algunas
conversiones o retrocesos at-the-money pendientes a medida que se acerca el vencimiento. Si
estda muy preocupado por el riesgo potencial de los pins, podria simplemente liquidar la
posicion a los precios de mercado vigentes. Desgraciadamente, es probable que esto se
traduzca en pérdidas porque el operador se verda obligado a negociar cada contrato a un
precio desfavorable, ya sea comprando a la oferta o vendiendo a la demanda.
Afortunadamente, a menudo es posible liquidar la posicion de una vez a un precio justo.

Dado que las conversiones y las inversiones son estrategias comunes, un operador que
tiene una conversion at-the-money y estd preocupado por el riesgo de pin puede estar
bastante seguro de que también hay operadores en el mercado que tienen inversiones at-the-
money y estan preocupados por el mismo riesgo de pin. Si el operador con la conversion
pudiera encontrar a un operador con una inversion y cruzar posiciones con ¢l, ambos
operadores eliminarian el riesgo de pin asociado a sus posiciones. Esta es la razon por la que
en las bolsas de opciones a menudo se encuentran operadores que buscan a otros operadores
que quieran negociar conversiones o retrocesos al mismo precio. Esto significa simplemente
que un operador quiere negociar su posicion a un precio que sea justo para todos los
implicados, de modo que todos puedan evitar el problema del riesgo de pivote. Cualquiera
que sea el beneficio que el operador esperaba obtener de la conversion o inversion, se supone
que procede de la operacion de apertura, no de la operacion de cierre.

El riesgo de pivote solo se produce en los mercados de opciones en los que el ejercicio
da lugar a una posicion larga o corta en el contrato subyacente. En algunos mercados, como
el de indices bursatiles, las opciones se liquidan al vencimiento en efectivo en lugar de con la
entrega de un contrato subyacente. Cuando vence la opcion, se produce un pago en efectivo
igual a la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio subyacente, pero no se produce
ninguna posicion subyacente. Por consiguiente, este tipo de liquidacion no conlleva ningin
riesgo de pivote.

Riesgo de liquidacion

Volvamos a nuestro ejemplo de conversion a 100 de diciembre. Pero ahora supongamos
que el subyacente es un contrato de futuros de diciembre

-1 Diciembre 100 llamada
+1 Diciembre 100 put
+1 Contrato de futuros de diciembre

Si el contrato de futuros de diciembre cotiza a 102,00, hay tres meses



restante hasta el vencimiento de diciembre, los tipos de interés son del 8,00 por ciento y
todas las opciones estan sujetas a liquidacion en acciones (efectivo), el valor de la
combinacion sintética 100 de diciembre (la diferencia entre la opcion de compra 100 de
diciembre y la opcion de venta 100 de diciembre) deberia ser

102—-100

_ 106
[+8%x3/10 — 190

Supongamos que un operador puede vender una opcion de compra de 100 de diciembre
por 5,00, comprar una opcion de venta de 100 de diciembre por 3,00 y vender un contrato de
futuros de diciembre por 102,00. Al vencimiento, deberia obtener un beneficio de 0,04
porque ha realizado la conversion de 100 de diciembre a 0,04 mejor que su valor. Al
vencimiento, el operador deberia obtener un beneficio de 0,04 porque ha realizado la
conversion de 100 de diciembre a 0,04 mejor que su valor.

Poco después de que el operador ejecute la conversion, el contrato de futuros de
diciembre subyacente cae a 98,00. ;Cual sera el flujo de caja? La posicion sintética arrojara
un beneficio de aproximadamente 4,00; la opcion de compra corta y la opcion de venta larga
juntas, al constituir una posicion subyacente corta, se revalorizaran un
4.00. Pero como las opciones se liquidan como las acciones, el beneficio de la posicion
sintética no se realizard, es decir, no se abonara efectivo en la cuenta del operador. Por otro
lado, el operador también tiene un contrato de futuros de diciembre, y este contrato, al estar
sujeto a una liquidacion de tipo futuros, generard un débito inmediato de 4,00 cuando el
mercado caiga a 98,00. Para cubrir este débito, el operador deberd liquidar el contrato de
futuros de diciembre. Para cubrir este débito, el operador debe tomar prestado el dinero o
sacarlo de una cuenta remunerada. En cualquier caso, habrd una pérdida en intereses y esta
pérdida en intereses no se compensara con el beneficio no realizado de la posicion de la
opcion. Si la pérdida en intereses es lo suficientemente grande, puede compensar con creces
el beneficio de 0,04 que el operador esperaba inicialmente de la posicion. En el caso mas
extremo, cuando el operador no tiene acceso a los fondos necesarios para cubrir la variacion
de la posicion de futuros, puede verse obligado a liquidar la posicion. Huelga decir que las
liquidaciones forzosas nunca son rentables.

Por supuesto, esto funciona en ambos sentidos. Una subida del precio del contrato de
futuros subyacente a 106,00 dard lugar a una pérdida de 4,00 en la posicion de la opcion
sintética; la opcion de compra corta y la opcion de venta larga juntas se reduciran en 4,00.
Pero esta pérdida no es real, no se cargara dinero a la cuenta del operador. Pero esta pérdida
no se realizara, es decir, no se cargara dinero a la cuenta del operador-3En
Por otro lado, la subida del contrato de futuros se traducira en un inmediato efectivo
crédito sobre el que el operador puede ganar intereses. Estos intereses aumentaran el
beneficio potencial por encima de la cantidad prevista de 0,04.

Los operadores de opciones tienden a asumir que las conversiones e inversiones son delta-



estrategias neutrales. Pero esto no siempre es cierto. Una posicion exactamente delta-neutral
no tiene preferencia en cuanto a la direccién del movimiento del contrato subyacente. En
nuestro ejemplo, podemos ver que operador prefiere un movimiento al alza porque puede
ganar intereses sobre la variacidn abonada en su cuenta. Con el contrato de futuros
subyacente a 102, las deltas en nuestro ejemplo podrian ser

Contract Position Delta Position
Short December 100 call -57
Long December 100 put 41
Long December futures contact ~100
lotal +2

Las dos deltas adicionales reflejan el hecho de que el operador prefiere que el mercado
suba en lugar de que baje para que fluya efectivo a su cuenta desde la posicion de futuros. El
interés de este flujo de efectivo puede dar lugar a un beneficio inesperado. Una caida del
precio de los futuros tendrd el efecto contrario y puede dar lugar a una pérdida inesperada.

En circunstancias normales, pocos operadores se preocuparan por el riesgo de estar dos
deltas largos o cortos. Pero las conversiones y los retrocesos, al ser estrategias de bajo riesgo,
suelen realizarse en tamafios muy grandes. Un operador que ejecuta 300 de nuestras
conversiones de ejemplo tiene un riesgo delta de 300x +2= +600. Esto equivale a estar largo
seis contratos de futuros mas. El riesgo proviene del interés que se puede ganar en cualquier
crédito en efectivo o que se debe pagar en cualquier débito en efectivo resultante del
movimiento en el contrato de futuros subyacente.

La diferencia entre la delta de una posicion de futuros sintéticos y 100 depende del
riesgo de interés asociado a la posicion. Este, a su vez, depende de dos factores: el nivel
general de los tipos de interés y tiempo restante hasta el vencimiento. Cuanto mas alto sea el
tipo de interés y mas tiempo quede hasta el vencimiento, mayor sera el riesgo. Cuanto mas
bajo sea el tipo de interés y menos tiempo quede hasta el vencimiento, menor sera el riesgo.
Un tipo de interés del 10% a nueve meses del vencimiento representa un riesgo mucho
mayor que un tipo de interés del a un mes del vencimiento. En el primer caso, las deltas de
una posicion sintética pueden sumar 93, mientras que en el segundo las deltas pueden sumar
99. En general, la delta total de un contrato de futuros sintético, en el que las opciones estdn
sujetas a una liquidacion de tipo bursatil, es de



100
l+rxt

donde r es el tipo de interés y ¢ es el plazo de vencimiento de las .

Este tipo de riesgo de liquidacion sdlo se produce cuando las opciones y el contrato
subyacente estan sujetos a procedimientos de liquidacion diferentes-®-No existe riesgo de
liquidacion cuando ambos contratos estan sujetos al mismo procedimiento de liquidacion. Si
todos los contratos estan sujetos a un procedimiento de liquidacion de tipo bursatil, como
ocurre en una accion tipica
mercado de opciones, no se deriva ningun flujo de caja de las fluctuaciones de los precios de las
contratos antes de su vencimiento. Si todos los contratos estan sujetos a una liquidacion de
tipo futuro, como ocurre en la mayoria de las bolsas de futuros fuera de Estados Unidos
cualquier flujo de caja resultante de los cambios en el precio del contrato de futuros
subyacente compensara exactamente el flujo de caja resultante de los cambios en los precios
de los contratos de opciones.

Riesgo de intereses y dividendos

Volvamos de nuevo a nuestra conversion de 100 de diciembre, pero ahora supongamos
que el contrato subyacente son acciones.

-1 Diciembre 100 llamada
+1 Diciembre 100 put
+1 contrato de acciones

(Cuales son los riesgos de ocupar este ?

El precio de las acciones siempre sera superior al de las opciones, por lo que toda la
posicion se realizara por un débito aproximadamente igual al precio de ejercicio de la opcion.
Dado que el operador tendrd que pedir prestada esta cantidad, habra un coste por intereses
asociado a la posicion. Si los tipos de interés suben durante la vida de la posicion, los costes
por intereses también subiran, aumentando el coste de mantener la posicion y, en
consecuencia, reduciendo el beneficio potencial. Si los tipos de interés bajan, el beneficio
potencial aumentard porque los costes de mantener la posicion se reduciran.
declive.?

Lo contrario ocurre con la conversion inversa:

Llamada +1 Diciembre 100
-1 Diciembre 100 put



-1 contrato de acciones

Dado que el operador recibiré efectivo por la venta de las acciones, la posicion devengara
intereses con el tiempo. Si los tipos de interés suben, los intereses también subiran,
aumentando el valor de la . Si los tipos de interés bajan, los intereses bajaran, reduciendo el
valor de la posicion.

Es evidente que las conversiones y las conversiones inversas son sensibles a las
variaciones de los tipos de interés. Esto se refleja en sus valores rho. En el mercado de
opciones sobre acciones, una conversion tiene un valor rho negativo, lo que indica un deseo
de que bajen los tipos de interés. Una conversion inversa tiene un rho positivo, lo que indica
un deseo de que suban los tipos de interés. Esto es 16gico si recordamos que en el mercado de
opciones sobre acciones las opciones de compra tienen valores rho positivos y las opciones
de venta tienen valores rho negativos. En una conversion o en una conversion inversa, los
signos de las posiciones rho de la opcion de compra y de la opcion de venta seran los
mismos, ambos positivos o ambos negativos, porque estamos comprando una opcién y
vendiendo la otra.

El hecho de que una conversidén o conversion inversa incluya una posicion en acciones
también significa que existe el riesgo de que los dividendos suban o bajen. En una , estamos
largos en acciones, por lo que cualquier aumento de los dividendos aumentara el valor de la
posicidn, y cualquier recorte de los dividendos reduciré el valor. En una conversion inversa,
ocurre lo contrario.

Aunque no existe una letra griega para representar el riesgo de dividendo, podriamos
decir que una conversion tiene un riesgo de dividendo positivo y una conversion inversa tiene
un riesgo de dividendo negativo. La primera se vera favorecida por cualquier aumento de los
dividendos, mientras que la segunda se vera perjudicada.

Podemos ver el efecto del cambio de intereses y dividendos recordando nuestro
ejemplo anterior:

Precio de las acciones= 68,50

Plazo de vencimiento = 6 meses Tipo
de interés = 4,00 por ciento Dividendo
previsto = 0,45

Calculamos el valor aproximado del combo (C - P) como 4,35

O—_P=8S—_-X+X%XrXxi—D
=68.50-65+65x .04 x6/12 - .45
=4.35



Si los tipos de interés suben al 5,00 por ciento, el valor sera ahora de
68,50 - 65+ 65% .05% 6/12 - .45~ 4,68

Si, por el contrario, se aumenta el dividendo a 0,65, el valor sera de
68,50 - 65+ 65x% .04x 6/12 - .35=4,15

Una conversion o una inversion entrafian un riesgo porque estas estrategias combinan
una posicidon subyacente sintética, que se compone de opciones, con una posicion real en el
contrato subyacente. El riesgo surge porque una posicion sintética y la posicion real, aunque
muy similares, pueden tener caracteristicas diferentes, ya sea en términos de procedimiento
de liquidacion, como en el mercado de opciones sobre futuros, o en términos de intereses o
dividendos, como en el mercado de opciones sobre acciones. ;jExiste alguna forma de
eliminar este riesgo?

Una forma de eliminar este riesgo es eliminar la posicion en el contrato subyacente.
Considere una conversion:

Corto una opcion

de compra Largo

una opcion de

venta

Largo de un contrato subyacente

Si queremos mantener esta posicién, pero también queremos eliminar el riesgo de
mantener una posicion subyacente, podemos sustituir la posicion subyacente larga por algo
que actue como un contrato subyacente, pero que no sea un contrato subyacente. Una
posibilidad es sustituir la posicidn subyacente larga por una opcion de compra muy dentro
del dinero:

Corto una opcion

de compra Largo

una opcion de

venta

Compra de una opcion de compra muy dentro del dinero

Si la opcion de compra deeply in-the-money tiene una delta de 100 y, por tanto, actlia
como un contrato subyacente largo, la posicion tendra las mismas caracteristicas que la
conversion.

Del mismo modo, en lugar de comprar una opcién de compra "deeply in-the-money",
podemos vender una opcion de venta "deeply in-the-money":



Corto una opcion

de compra Largo

una opcion de

venta

Vender una opcion de venta muy dentro del dinero

Este tipo de posicion, en la que el instrumento subyacente en una conversion o inversion
se sustituye por una opcion deep in-the-money, se conoce como three-way. Aunque elimina
algunos riesgos, un three-way no estd exento de problemas. Si un operador vende una opcion
"deeply in-the-money" para completar un three-way, sigue corriendo el riesgo de que el
mercado supere el precio de ejercicio. De hecho, a medida que el mercado subyacente se
acerque cada vez mas al precio de ejercicio de la opcion deep in the money, dicha opcion
actuard cada vez menos como un contrato subyacente y la posicion completa actuard cada
vez menos como una verdadera conversion o inversion.

Cajas

(Qué otra cosa actia como un contrato subyacente pero no es un contrato subyacente?
Otra posibilidad es sustituir la posicion subyacente por una posicion sintética, pero una
sintética con un precio de ejercicio diferente. Por ejemplo, supongamos que tenemos una
conversion a 100 de junio:

-1 Llamada 100 de junio
+1 Junio 100 put
+1 contrato subyacente

Al mismo tiempo, también ejecutamos una reversion a 90 de junio. La posicion combinada
es

+1 June 90 call —1 June 100 call
—1 June 90 put +1 June 100 put
—1 underlying contract ~ +1 underlying contract

Los contratos subyacentes largo y corto se anulan, dejando

+1 June 90 call —1 June 100 call
—1 June 90 put +1 June 100 put

Tenemos una posicion subyacente larga sintética al precio de ejercicio 90 y posicion
subyacente corta sintética al precio de ejercicio 100. Esta ,



conocido como box, es similar a una conversion o reversion, salvo que hemos eliminado el
riesgo asociado a mantener una posicion en el contrato subyacente. Un operador esta largo en
la caja cuando esta sintéticamente largo al precio de ejercicio mas bajo y sintéticamente corto
al precio de ejercicio mas alto. Estd corto en la caja cuando esta sintéticamente corto al
precio de ejercicio mas bajo y sintéticamente largo al precio de ejercicio mas alto. La
posicion del ejemplo es larga en una caja de 90/100 de junio.

Al igual que una conversiéon o una inversion, un box es un arbitraje: compramos y
vendemos el mismo contrato pero en mercados diferentes. En nuestro ejemplo, estamos
comprando el contrato subyacente en el mercado de precio de ejercicio 90 y vendiendo el
mismo contrato subyacente en el mercado de precio de ejercicio 100.

(Cuanto vale una caja? Ignorando el riesgo pin, al vencimiento, un operador que tenga
una caja comprara simultdneamente el contrato subyacente a un precio de ejercicio y vendera
el contrato subyacente al otro precio de ejercicio. El valor de la caja al vencimiento sera
exactamente el importe entre los precios de ejercicio. En nuestro ejemplo, al vencimiento, la
caja 90/100 valdra exactamente 10,00 porque el operador comprard simultdneamente el
contrato subyacente a 90 (ejercera la opcion de compra 90 o se le asignara la opcidén de venta
90) y vendera el contrato subyacente a 100 (ejercera la opcidon de venta 100 o se le asignara
la opcidon de compra 100). Si la caja vale 10,00 al vencimiento, ;cudnto vale hoy? Si las
opciones estan sujetas a liquidacion de futuros, el valor hoy es el mismo que el valor a
vencimiento. Si, por el contrario, las opciones estan sujetas a liquidacion tipo acciones, el
valor de la caja hoy sera el actual del importe entre los precios de ejercicio. Si nuestra caja
90/100 vence dentro de tres meses con los tipos de interés al 8 por ciento, el valor hoy es de

10.00 )
1+3/12x8%

= 9.80

Dado que una caja elimina el riesgo asociado a mantener una posicion en el contrato
subyacente, las cajas son incluso menos arriesgadas que las conversiones y las reversiones,
que son en si mismas estrategias de bajo riesgo. Cuando todas las opciones son europeas (no
hay riesgo de ejercicio anticipado) y las opciones se liquidan en efectivo en lugar de
mediante la entrega del contrato subyacente (no hay riesgo de pin), la compra o venta de una
caja es idéntica a prestar o tomar prestados fondos durante la vida de las opciones. En
nuestro ejemplo, un operador que vende la caja 90/100 por 9,80 ha tomado prestados fondos
del comprador de la caja durante tres meses a un tipo de interés del 8%. Vender la caja a un
precio mas bajo equivale a pedir prestados fondos a un tipo de interés mas alto. Si el
comerciante vende la caja a tres meses



a un precio de 9,70, ha aceptado, de hecho, pedir prestado a un tipo de interés anual del 12%.

Cuando no se dispone de otro método, una empresa comercial puede obtener el
efectivo necesario a corto plazo vendiendo cajas. Dado que la empresa probablemente tendra
que vender las cajas a un precio inferior al valor teorico, esto aumentara los costes de
endeudamiento de la empresa. Ademas, los requisitos de margen y los costes de transaccion
asociados a esta estrategia aumentaran ain mas los costes de endeudamiento.

Originalmente introdujimos una caja como una conversion a un precio de ejercicio y
una inversion a un precio de ejercicio diferente. Al las posiciones subyacentes larga y
cortanos quedan dos posiciones subyacentes sintéticas:

+1 June 90 call —1 June 100 call
—1 June 90 put +1 June 100 put

El lado izquierdo de la caja es una posicion larga sintética a 90, y el lado derecho es una
posicion corta sintética a 100. En lugar de dividir la caja en un lado derecho y un lado
izquierdo, supongamos que la dividimos en parte superior y parte inferior:

+1 June 90 call/—1 June 100 call
~1 June 90 put/+1 June 100 put

La estrategia de la parte superior es un diferencial vertical alcista de compra (es decir,
compra 90 junio, venta 100 junio), mientras que la estrategia de la parte inferior es un
diferencial vertical bajista de venta (es decir, compra 100 junio, venta 90 junio). Dado que
una caja es una combinacion de dos diferenciales verticales, los precios combinados de los
diferenciales verticales deben ser iguales al valor de la caja.

A falta de tres meses para el vencimiento y con los tipos de interés al , el valor de
nuestra caja 90/100 de junio es de 9,80. Supongamos que un operador sabe que el diferencial
de compra 90/100 de junio se negocia a 6,00. El operador puede estimar el precio justo de
mercado para el diferencial de venta 90/100 de junio porque sabe que la caja 90/100 vale
9,80 y que el valor de un diferencial de compra y venta debe sumar el valor de la caja. Por lo
tanto, el precio del diferencial de venta debe ser

9.80 - 6.00=3.80

Si el operador cree que puede comprar o vender el call spread por 6,00 y se le pide un
mercado en el put spread, hard su mercado en torno a un



valor supuesto de 3,80. Podria, por ejemplo, hacer un mercado de 3,70 comprador/3,90
vendedor. Si consigue comprar el diferencial de venta por 3,70, puede intentar comprar el
diferencial de compra por 6,00. Si lo consigue, habra pagado un total de 9,70 por una caja
con un valor tedrico de 9,80. Si lo consigue, habra pagado un total de 9,70 por una caja con
un valor tedrico de 9,80. Por el contrario, si consigue vender la opcion de venta por 3,90,
puede intentar vender la opcion de compra vertical por 6,00. Si lo consigue, habra comprado
la opcion de compra por 6,00. Si tiene éxito, habra vendido una caja con un valor teorico de
9,80 por un precio de 9,90.

Rolls

En una caja, el riesgo de mantener el contrato subyacente se compensa combinando una
conversion y una inversion en el mismo mes pero a precios de ejercicio diferentes:

+1 June 90 call —1 June 100 call
—1 June 90 put +1 June 100 put
—1 underlying contract ~ +1 underlying contract

Supongamos, en cambio, que combinamos una conversion y una inversion, no a diferentes
precios de ejercicio, sino en diferentes meses de vencimiento:

+1 June 90 call —1 August 90 call
—1 June 90 put +1 August 90 put

—1 underlying contract ~ +1 underlying contract

Si las posiciones subyacentes larga y corta se anulan, nos quedamos con un rollo:

+1 June 90 call —1 August 90 call
~1 June 90 put +1 August 90 put

Tenemos una posicion subyacente larga sintética en junio y una posicidon subyacente corta
sintética en agosto, en las que ambas posiciones tienen el mismo precio de ejercicio.

Aunque siempre es posible combinar una conversion en un mes con una inversion en
un mes diferente, en un rollo, las posiciones subyacentes deben cancelarse. Por ejemplo, en
un mercado de opciones sobre futuros, el subyacente para junio puede ser un contrato de
futuros de junio y el subyacente para agosto puede ser un contrato de futuros de agosto. Al
tratarse de contratos diferentes, las posiciones subyacentes larga y corta no se compensaran
entre si. Por lo tanto, la posicion no es un verdadero rollo.

Los rollos se hacen mas cominmente en un mercado de opciones sobre acciones, donde el



El contrato subyacente para todos los meses de vencimiento es la misma accion subyacente.
La posicion larga en acciones en un mes de vencimiento siempre compensard la posicion
corta en acciones en el otro mes de vencimiento.

(Cual debe ser el valor de una tirada en el mercado de opciones sobre acciones? El
valor de la tirada debe ser la diferencia de los valores de los combos

(C(l) - Pl) - (Cs - Ps)

donde Cy)y P;son las opciones de compra y venta a largo plazo, y C;y P son las opciones
de compra y venta a corto plazo.

De momento, supongamos que la accidén no paga dividendos. Sabemos que el valor de
un combo

S—X

= e

Por lo tanto, el valor del rollo debe ser

g X G X " X X
& (147 Xt,)) il (1+7 Xt )| (141 Xt) = (1+r X¢)

Excluyendo los dividendos, el valor del rollo es la diferencia entre los valores descontados
del precio de ejercicio. Obsérvese que el valor del rollo depende de dos tipos de interés
diferentes-r, el interés a vencimiento a corto plazo, y r;, el interés a vencimiento a largo

plazo. Estos tipos suelen ser muy similares, lo que significa que la expresion anterior es casi
siempre un numero positivo porque el descuento del precio de ejercicio a corto plazo es
menor que el descuento del precio de ejercicio a largo plazo.

Si la accion paga un dividendo D entre vencimientos, el valor del rollo también debe
incluir esta cantidad. Ignorando los intereses de los dividendos, el valor del rollo es

X X
(I+r xt) (l+75Xt)

Consideremos nuestra tirada de 90 de junio/agosto, con dos meses para el vencimiento
en junio y cuatro meses para el vencimiento en agosto. Si asumimos un tipo de interés
constante del 6%, y se espera que la accion pague un dividendo de 0,40 entre vencimientos,
el valor de la tirada de 90 es
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—0.40=89.11-88.24-040=047

Un operador que necesite hacer calculos sin ayuda de un ordenador podria, como en el
caso de las conversiones y las inversiones, estar dispuesto a renunciar a cierta precision a
cambio de una mayor rapidez. ;Coémo puede un operador simplificar el calculo de una
tirada? Un operador que esté corto en un rollo (es decir, largo en el sintético a corto plazo y
corto en el sintético a largo plazo) comprara acciones al vencimiento a corto plazo y vendera
acciones al vencimiento a largo plazo, realizandose ambas operaciones al mismo precio de
ejercicio. Ademads, como el operador serd propietario de las acciones durante la vida del
rollo, recibira los dividendos que se paguen durante este periodo. El valor del rollo debe ser
aproximadamente el coste de llevar el precio de ejercicio de un vencimiento al otro menos
los dividendos que se devenguen.

Xxrxt-D
donde ¢ es el tiempo entre vencimientos. En nuestro ejemplo, tenemos 90
x .06 x2/12 -.40=.90 - .40=.50

Dependiendo del entorno de negociacion y del objetivo final del operador, este error de
0,03 puede ser aceptable o no.
En lugar de escribir un rollo como una combinacién de posiciones subyacentes
sintéticas largas y cortas, también podemos escribir el rollo como una combinacion de
diferenciales de calendario:

-1 junio 90 convocatoria/+1 agosto 90 convocatoria
+1 put 90 junio/-1 put 90 agosto

La estrategia de la parte superior es un calendar spread de compra largo; la estrategia de la
parte inferior es un calendar spread de venta corto. Si compramos el calendar spread de
compra y vendemos el calendar spread de venta, tenemos un rollo. Por lo tanto, el valor del
rollo debe ser igual a la diferencia entre los dos diferenciales de calendario .6

Dado que el componente de intereses es casi siempre mayor que el de dividendos, una
operacion larga (es decir, comprar el sintético a largo plazo y vender el sintético a corto
plazo) se negociara normalmente por un valor positivo, lo que requiere un desembolso de
efectivo. En consecuencia, el diferencial calendario de compra serd mas valioso que el
diferencial calendario de venta.

Sin embargo, si los dividendos son mayores que los intereses, una tirada puede tener un valor
negativo.”’



Entonces, la relacion normal se invertira: el diferencial del calendario de opciones de venta
serd mas valioso que el diferencial del calendario de opciones de compra.

En nuestro ejemplo anterior, calculamos el valor de la tirada de junio/agosto de 90 como
47. Supongamos que el diferencial natural de compra de 90 junio/agosto se negocia a 2,25.
(Cudl deberia ser el valor del diferencial natural de venta de 90 junio/agosto? ;Cual deberia
ser el valor del diferencial de calendario de la opcidon de venta 90 junio/agosto? Sabemos que
la diferencia entre los diferenciales debe ser de 0,47. El valor del diferencial de venta debe
ser

2,25-.47=1,78
Del mismo modo, si el put spread se negocia a 1,50, el call spread negociarse a
1,50+ .47=1,97

Dado que los dividendos son cantidades discretas que se aplican por igual a todos los
rollos con las mismas fechas de vencimiento, los valores de los rollos con la misma fecha de
vencimiento pero diferentes precios de ejercicio deberian diferir aproximadamente en el
interés de los precios de ejercicio. En nuestro ejemplo, el valor del rollo de junio/agosto 90
era de 0,47. El valor de la tirada de junio/agosto 80 deberia diferir del valor de la tirada de 90
en el interés sobre la diferencia entre 80 y 90

0,47 - (90 - 80)x .06% 2/12= .47 - .10= 0,37

Aunque un operador puede ejecutar un roll con la intencion de eliminar el riesgo de
mantener el contrato subyacente, este riesgo solo se elimina hasta el vencimiento a corto
plazo. En ese , el operador comprard o vendera la accion subyacente al precio de ejercicio.
Por tanto, la posicion es sensible a las variaciones de los tipos de interés y los dividendos. El
valor de los rollos fluctua seglin suban o bajen los tipos de interés y segun suban o bajen los
dividendos. Cuanto mas tiempo transcurra entre los vencimientos, mas sensible sera un rollo
a estos cambios.

Cajas de tiempo

Una caja o roll consiste en posiciones sintéticas largas y cortas, ya sea en el mismo mes
pero a distintos precios de ejercicio (una caja) o en distintos meses pero al mismo precio de
ejercicio (un roll). También podemos combinar estas estrategias tomando



posiciones sintéticas a diferentes precios de ejercicio y en diferentes meses:

+1 June 90 call —1 August 100 call
~1 June 90 put +1 August 100 put

Esta posicion suele denominarse caja de tiempo o rodillo diagonal.

Podemos calcular el valor de una caja de tiempo de la misma manera que calculamos el
valor de un rollo - tomando la diferencia entre los precios de ejercicio descontados menos los
dividendos esperados

X ¥,
- i e 4.
(L+r X)) (1+5XE)

donde los subindices s y / se refieren a opciones a corto plazo y opciones a largo plazo.

(Cual deberia ser el valor de la caja de tiempo junio 90/agosto 100 si faltan dos meses
para el vencimiento de junio y cuatro meses para el vencimiento de agosto, los tipos de
interés son un 6% constante y se espera que la accion pague un dividendo de 0,40 durante
este periodo?

x X, 90 100 |
@+ %) (+rxg) P=To1 1oz 40=795

El signo negativo indica que si un operador quiere vender esta tendrd que pagar 9,33
euros. Esto es logico porque la posicion consiste en comprar el sintético de precio de
ejercicio mas bajo (es decir, comprar el subyacente a 90 a vencimiento en junio) y vender el
sintético de precio de ejercicio mas alto (es decir, vender el subyacente a 100 a vencimiento
en agosto).

Del mismo modo que las cajas se componen de diferenciales alcistas y bajistas y los
rollos se componen de diferenciales de calendario, las cajas de tiempo se componen de
diferenciales diagonales. Podemos escribir nuestra caja de tiempo como dos diferenciales
diagonales:

+1 convocatoria de junio 90/-1 convocatoria de agosto 100
-1 put 90 junio/+1 put 100 agosto

(Estamos pagando o recibiendo dinero por cada uno de estos diferenciales? Esté claro
que estamos pagando por el put spread porque la put 100 de agosto siempre tendra mas valor
que la put 90 de junio. Pero no esta claro cual es el flujo de caja del call spread. EI menor
precio de ejercicio parece implicar que la call de junio serd mas



El valor de la opcion de compra dependera tanto del precio subyacente como de la
volatilidad. Los valores de las opciones de compra dependeran tanto del precio subyacente
como de la volatilidad. En algunos casos, puede que paguemos por el diferencial de compra;
en otros, puede que nos paguen. Sin embargo, independientemente de los precios de los
diferenciales individuales, el débito total debe ser de 9,33. Si el diferencial de compra se
negocia a 3,50, el diferencial de venta negociarse a 9,33 - 3,50 = 5,83. Si el diferencial de
venta se negocia a 7,75, el diferencial de compra deberia negociarse a 9,33 - 7,75 = 1,58.

Dado que una caja de tiempo es una combinacion de una caja y un rollo, si podemos
valorar una caja y un rollo, deberiamos poder valorar una caja de tiempo. Supongamos que
compramos la caja 90/100 de junio

+1 June 90 call —1 June 100 call
—1 June 90 put +1 June 100 put

y al mismo tiempo vender el rollo 100 de junio/agosto

+1 June 100 call —1 August 100 call
—1 June 100 put +1 August 100 put

Los largos y cortos sintéticos de junio 100 se anulan, dejando la caja de tiempo de junio
90/agosto 100:

+1 June 90 call —1 August 100 call
—1 June 90 put +1 August 100 put

Por lo tanto, la caja del tiempo debe ser una combinacién de compra de la caja 90/100 de
junio y de venta del rollo 100 de junio/agosto.

Del mismo modo, supongamos que compramos la caja 90/100 de agosto

+1 August 90 call 1 August 100 call
—1 August 90 put +1 August 100 put

y al mismo tiempo vender el rollo de junio/agosto 90

+1 June 90 call —1 August 90 call
—1 June 90 put +1 August 90 put

Los largos y cortos sintéticos de agosto 90 se anulan, dejando de nuevo la caja de tiempo de
junio 90/agosto 100:



+1 June 90 call —1 August 100 call
—1 June 90 put +1 August 100 put

En este , la caja del tiempo es una combinacion de compra de la caja de 90/100 de agosto
y venta de la tirada de 90 de junio/agosto.

De los ejemplos anteriores se desprende que si compramos una caja a largo plazo y
vendemos una tirada de menor precio de ejercicio o compramos una caja a corto plazo y
vendemos una de mayor precio de ejercicio, ambas combinaciones dan como resultado la
misma caja temporal. Podemos confirmarlo calculando el valor de las cajas de 90/100 de
junio y agosto, asi como de los rollos de 90 y 100 de junio/agosto

10 .
= I:.-.'-l \I r— ey c
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June/August 100 roll = s b —0.40=0.57

I—0.N6x2/12 1+0.06x4/12

Si compramos la caja de 90/100 de junio y vendemos el rollo de 100 de junio/agosto, el
valor total es de

-9,90+ .57=-9,33

Si compramos la caja de 90/100 de agosto y vendemos el rollo de 90 de junio/agosto, el valor
total es de

-9,80+ .47=-9,33

El total en ambos casos es igual al valor de la casilla de tiempo.

Uso de productos sintéticos en los diferenciales de volatilidad

Casi todos los operadores reconoceran rapidamente cualquier relacion de arbitraje con un
precio errdneo. Por lo tanto, hay pocas oportunidades de beneficiarse de una conversion o
inversion de precios erronea. Cuando produce un error de valoracion, es probable que sea
pequeio y



muy efimera. Es probable que sélo un operador profesional, con bajos costes de transaccion
y acceso inmediato a los mercados, pueda beneficiarse de una situacion asi. Pero incluso si
un operador no tiene intencion de ejecutar un , puede utilizar el conocimiento de las
relaciones de precios de arbitraje para ejecutar una estrategia a precios mas favorables.

En el capitulo 14, sefialamos que, dado que existe un equivalente sintético para cada
contrato, hay tres formas de comprar un straddle:

1. Compra una opcion de compra, compra una opcion de venta.

2. Comprar una opcidon de compra, comprar una opcion de venta sintética
(comprar dos opciones de compra, vender un contrato subyacente)

3. Comprar una opcion de compra sintética, pero una opcion de venta (comprar
dos opciones de venta, comprar un contrato subyacente).

Supongamos que tenemos los siguientes precios para una opcion de compra, una
opcidn de venta y una accidon subyacente:

Eid Offer
Stock 51.45 51.50
50 call 4.10 4.20
50 put 2.35 240

Si quedan tres meses para el vencimiento, los tipos de interés son del 4,00 por ciento y
esperamos que la accidon pague un dividendo de 0,25 antes del vencimiento, ;cual es la mejor
forma de comprar el straddle de 50?

Suponiendo que debemos vender al precio de compra y comprar al precio de venta, si
compramos el straddle directamente, pagaremos un total de 4,20 + 2,40 = 6,60. Supongamos,
sin embargo, que compramos la opcién de venta sintéticamente (es decir, compramos la
opcion de compra y vendemos el activo subyacente). ;Cuanto pagamos realmente por la
opcidn de venta?

Recordemos la aproximacion de la paridad put-call para las opciones sobre acciones

Precio de compra - precio de venta = precio de las acciones - precio de ejercicio + intereses
sobre el precio de ejercicio - dividendos previstos



Si compramos la opcion de venta sintéticamente, tendremos que pagar 4,20 por la opcion
de compra y vender la accion a 51,45. Por lo tanto,

4.20 - 77 =151,45 - 50+ 50x .04x 3/12 - .25=1,70

El coste de comprar la opcion de venta sintéticamente debe ser de 2,50. Esto es mds alto
que el precio real de 2,40, por lo que es una opcion peor que comprar el straddle
directamente.

LY si compramos la call sintéticamente (es decir, compramos la put, compramos el
subyacente)? Pagaremos 2,40 por la opcion de venta y 51,50 por la accion. Esto nos da

??-2,40=51,50 - 50+ 50% .04x 3/12 - .25= 1,75

El precio de compra sintético es de 4,15. De hecho, es mejor que el precio real de la
opcidon de compra de 4,20. Si compramos el straddle sintéticamente, comprando dos calls y
comprando accionesestamos pagando un total de 4,15 + 2,40 = 6,55, o 0,05 mejor que
comprando el straddle directamente.

(Qué importancia tiene un ahorro de 0,05? Probablemente dependa de varios factores:
el tamafio diferencial, la liquidez del mercado, los costes de ejecucion y las comisiones de
intermediacion. Un operador profesional, que tiene unos costes de transaccion muy bajos y
suele operar con grandes volumenes, deberia estar muy contento de ahorrarse 0,05 puntos.
Por otra parte, un cliente minorista puede considerar que el straddle directo, al implicar s6lo
dos contratos en lugar de tres, conlleva menores costes de transaccion y puede ejecutarse mas
facilmente en el mercado. Podria ser una opcién mas practica, aunque signifique renunciar a
un ahorro potencial de 0,05.

Podria parecer que cuando somos capaces de negociar un contrato sintéticamente a un
precio mejor que el precio real, debe existir una oportunidad de arbitraje. Pero en nuestro
ejemplo no ninguna oportunidad de arbitraje. Si hacemos una conversion (es decir,
vendemos call, compramos put, compramos acciones), el calculo de la paridad put-call es

4.10-240=51.50-50+50x .04 x3/12—-.25
1.70=1.75

Venderemos acciones, sintéticamente, a 1,70 y compraremos a 1,75.

Si, en cambio, hacemos una conversion inversa (es decir, compramos call, vendemos
put, vendemos acciones), el célculo es el siguiente

4.20-2.35=5145-50+50x .04 x3/12—-.25
1.85=1.70



Ahora estamos comprando acciones, sintéticamente, a 1,85 y vendiendo a 1,70. Como
tenemos que comprar a la oferta y vender a la demanda, no hay arbitraje en ninguno de los
dos casos. Nuestro objetivo, sin embargo, era un diferencial de volatilidad, no un . Y los
diferenciales de compra y venta eran tales que pudimos comprar el straddle sintéticamente
con un ahorro de 0,05 euros.

Ampliemos el nimero de opciones y consideremos un ejemplo diferente:

Bid Offer
45 call 7.40 7.55
45 put 0.70 0.75
50 call 4.10 4.20
50 put 235 2.40
55 call 1.95 2.00
55 put 5.10 5.25

Si, como antes, quedan tres meses para el vencimiento y los tipos de interés son del 4%,
(cudl es la mejor forma de comprar la mariposa 45/50/55?

Podriamos empezar comparando los precios de las mariposas call y put. Sabemos que son
estrategias equivalentes y deberian tener los mismos precios.

Call butterfly:
Buy one 45 call -7.55
Sell two 50 calls +8.20
Buy one 55 call 2.00
—1.35
Put butterfly:
Buy one 45 put 875
Sell two 50 puts +4.70
Buy one 55 put —5.25
—1.30

Comprar la mariposa put es ligeramente mejor que comprar la mariposa call.
Ademas de comprar la mariposa call o put, tenemos una tercera opcion: podemos



puede vender una mariposa de hierro. En el Capitulo 14, sefialamos que vender una iron
butterfly (es decir, comprar un strangle y vender un straddle) equivale a comprar una
butterfly. Ademas, el valor de la mariposa de hierro y el valor de una mariposa real deben
sumar el valor actual de la cantidad entre los precios de ejercicio. En nuestro ejemplo, los
valores deben sumar

5,00/(1+ .04x 3/12)=4,95

Por lo tanto, pagar 1,30 por la mariposa put es lo mismo que vender la mariposa iron por
4,95 - 1,30=3,65. ;A qué precio podemos vender la mariposa de hierro?

[ron butterfly:

Buy one 45 put 0.75
Buy one 55 call 2.00
Sell one 50 put +2.85
Sell one 50 call +4.10

+3.70

Si comprar la mariposa put a 1,30 equivale a vender la mariposa iron a 3,65, entonces
vender la mariposa iron a un precio de 3,70 debe ser 0,05 mejor. Esto, en teoria, parece ser la
mejor manera de comprar la mariposa 45/50/55.

Aunque la venta de la mariposa de hierro es la mejor en teoria, otros factores, como la
facilidad de ejecucion y los costes de transaccion, pueden influir. En igualdad de
condiciones, sin embargo, vender la mariposa de hierro a 3,70 es la mejor manera de ejecutar
nuestra estrategia de mariposa.

La relacion entre los precios de las mariposas de compra, las mariposas de venta y las
mariposas de hierro se basa en relaciones sintéticas, es decir, en la capacidad de expresar
cualquier contrato como un equivalente sintético. Es posible que el lector desee confirmar
que no existen oportunidades de arbitraje, ya sea en forma de conversiones, conversiones
inversas o cajas. Sin embargo, nuestro objetivo no era aprovechar una oportunidad de
arbitraje, sino encontrar el mejor precio al que comprar una mariposa. Nuestro conocimiento
de las relaciones sintéticas de precios nos permitié hacerlo.

La Figura 15-3 es un resumen de las relaciones basicas de fijacién de precios de
arbitraje. Siempre que un operador considere una estrategia, debe preguntarse si puede
obtener mejores resultados ejecutando sintéticamente alguna parte de su estrategia.
Normalmente esto no serd posible porque las relaciones sintéticas tienden a ser muy
eficientes. Ocasionalmente, sin embargo, el operador encontrard que la posicion sintética es
ligeramente mas favorable. Y a lo largo de una carrera de trading, incluso los pequefios
ahorros pueden sumar.




Figura 15-3 Resumen de las relaciones de arbitraje para las opciones europeas.

Noto: Calculations cxclude interest on dividends.
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1 Algunos operadores se refieren a una conversion como una conversion a plazo porque la parte sintética de la estrategia es
realmente un contrato a plazo sintético. No se convertira en un contrato subyacente hasta el vencimiento.

= Las opciones de la Figura 15-2 son, de hecho, americanas y, por tanto, conllevan la posibilidad de ejercicio anticipado. Sin
embargo, cuando las opciones sobre futuros estan sujetas a una liquidacién de tipo futuro, como ocurre en Eurex, veremos en
el capitulo 16 que no hay ninguna diferencia entre una opcién europea y una americana.

= Puede haber un requisito de margen asociado a los cambios en los precios de las opciones. Pero, como se ha comentado

en el Capitulo 1, los depésitos de margen, en teoria, pertenecen al operador y, por tanto, no conllevan pérdida de intereses.

— Un tipo similar de riesgo de liquidacion se produce cuando se utiliza un contrato de futuros para cubrir una posicién fisica en
una materia prima o un valor. Cuando el valor de la materia prima fisica o del valor sube o baja, cualquier beneficio o pérdida
no se realiza. Pero el beneficio o la pérdida en la posicion de futuros se realiza inmediatamente en forma de variacion.

Por lo tanto, la cobertura correcta no es uno a uno, sino que viene determinada por el interés de la variacion de la posicion de
futuros. Los coberturistas a veces se refieren a este riesgo como tailing.

= En teoria, un operador puede pedir prestado dinero a un tipo fijo, eliminando asi cualquier riesgo de tipo de interés. En la
practica, sin embargo, los operadores suelen financiar sus actividades de negociacion a través de su corredor o empresa de
compensacion a un tipo variable. El coste del préstamo o empréstito varia diariamente segun suban o bajen los tipos de
interés.

5 Obsérvese que el valor de una caja es igual a la suma de dos diferenciales, un diferencial alcista y un diferencial bajista,
mientras que el valor de un rollo es igual a la diferencia entre dos diferenciales, un diferencial de calendario de compra y un
diferencial de calendario de venta.

~ Los operadores deben tener cuidado con lo que entienden por comprar y vender. Normalmente, comprar significa pagar
alguna cantidad (un débito en efectivo), mientras que vender significa recibir alguna cantidad (un crédito en efectivo). Sin
embargo, en algunas estrategias puede no estar claro si el operador esta pagando o recibiendo. Los rollos son un ejemplo de
ello.






Ejercicio anticipado de opciones americanas

Hasta ahora hemos supuesto que todas las estrategias de opciones implican mantener una
posicién hasta el vencimiento. Dado que muchas opciones negociadas en bolsa son
americanas, lo que conlleva el derecho de ejercicio anticipado, merecerd la pena considerar
algunas de las caracteristicas de las opciones americanas. En concreto, querremos responder
a tres preguntas:

1. (En qué circunstancias podria un operador considerar la posibilidad de
ejercer una opcion americana antes de su vencimiento?

2. Si se considera conveniente el ejercicio temprano, ;existe un momento
optimo para hacerlo?

3. (Cuanto mas deberia estar dispuesto a pagar un operador por una
estadounidense frente a una opcion europea equivalente?

Para que el ejercicio anticipado sea deseable, debe haber alguna ventaja en mantener
una posicion en el contrato subyacente en lugar de una posicion en el contrato de opciones.
Esta ventaja puede venir en forma de dividendos que recibira el propietario de las acciones o
en forma de un flujo de caja positivo sobre el que se pueden ganar intereses. Si no hay
dividendos ni intereses, el ejercicio anticipado no tiene ningun valor. En ese caso,

valor de una opcidn americana= valor de una opcidn europea

Esto es generalmente cierto para las opciones sobre futuros negociadas en bolsas fuera de
Estados Unidos, donde las opciones estan sujetas a una liquidacion de tipo futuro. Los
contratos de futuros no pagan dividendos, y no se produce ningin flujo de efectivo cuando se
negocian ni el contrato de futuros subyacente ni las opciones sobre dicho contrato. Aunque
las opciones puedan ser americanas, no hay efectivamente ningun valor de ejercicio
anticipado asociado a dichas opciones.



Limites del arbitraje

Al evaluar un contrato, un operador puede intentar determinar un limite de arbitraje para
ese contrato, es decir, el precio mas bajo (el limite inferior de arbitraje) o el precio mas alto
(el limite superior de arbitraje) al que puede negociarse el contrato sin que haya alguna
oportunidad de arbitraje. Identificar los limites de arbitraje de las opciones europeas y
americanas puede ayudarnos a entender los criterios de ejercicio anticipado de las opciones
americanas.

Considera estos precios:

Contract Price
June 90 call 990
Underlying contract 100.00

Si la opcion de compra a 90 de junio es americana, todo el mundo querrd comprar la
opcion de compra a 9,90, vender el contrato subyacente a 100,00 y ejercer inmediatamente la
opcion. El flujo de caja resultante sera

Buy the June 90 call -9.90
Sell the underlying contract  +100.00
Exercise the call —90.00
Total profit and loss (P&L) +.10

Hay un beneficio de arbitraje de 0,10.
Ahora considere estos precios:

Contract Price
June 70 put 4.80
Underlying contract 65.00

Si la opcion de venta a 70 de junio es americana, todo el mundo querrd comprar la opcion
de venta a 4,80, comprar el contrato subyacente a 65,00 y ejercer inmediatamente la opcion.
El flujo de caja resultante sera



Buy the June 70 put —4.80

Buy the underlying contract ~ —65.00
Exercise the put +70.00
Total P&L +0.20

Hay un beneficio de arbitraje de 0,20.

De estos ejemplos podemos concluir que una opcidn americana nunca debe negociarse
por debajo de su valor intrinseco. Si lo hace, todo el mundo comprara la opcion, cubrira la
posicion con el contrato subyacente y ejercera la opcion, todo lo cual dara lugar a un
beneficio de arbitraje inmediato. Podemos expresar el limite inferior de arbitraje para una
opcion americana como

Foracall:  Atleast the maximum of [0, S— X]
For a put: At least the maximum of [0, X — 5]

donde X es el precio de ejercicio y S es el precio del contrato subyacente.

Hemos incluido el calificativo a/ menos para las opciones de compra y de venta porque,
como veremos, el limite inferior de arbitraje para una opcion americana puede ser, de hecho,
mayor que el valor intrinseco. Por el momento, diremos simplemente que no puede ser
inferior al valor intrinseco.

Para determinar el limite inferior de arbitraje de una opcidn europea, podemos utilizar
la paridad put-call

F—X

S e

El precio mas bajo posible para una opcion de venta es 0, por lo que el limite inferior de
arbitraje para una opcion de compra europea debe ser

L F-X
T 14Xt

donde F es el precio de un contrato de futuros subyacente o el precio a plazo de una
accion subyacente.

Para una opcion sobre futuros, el limite inferior de arbitraje para una opcion de compra
es el valor actual del valor intrinseco. Esto significa que si las opciones europeas sobre
futuros estan sujetas a una liquidacion de tipo bursatil, el limite inferior de arbitraje siempre
sera inferior al valor intrinseco porque el valor actual debe ser inferior al valor intrinseco.

Por ejemplo,



Precio de los futuros= 1.167,00
Plazo de vencimiento = 6 meses Tipo
de interés = 4,00 por ciento

Si las opciones estan sujetas a una liquidacién de tipo bursatil, el limite inferior de
arbitraje para la opcion de compra de 1.100 es

,167.00—1,100
[+0.04%6/12

=63.69

Aunque el valor intrinseco es 67,00, el limite inferior de arbitraje es 65,69.
En el caso de las opciones sobre acciones, si sustituimos F por el precio a plazo de la
accion e ignoramos los intereses de los dividendos, el limite inferior de arbitraje para una
opcion de compra europea es

111-
i .,
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Una opcion de compra de acciones no puede negociarse a un precio inferior al precio de
las acciones menos el valor descontado del precio de ejercicio menos los dividendos. Esto
significa que el limite inferior de arbitraje para una opcion de compra de acciones out-of-the-
money puede ser superior a
0. Por ejemplo,

Stock price = 49.50

Time to expiration = 6 months
Interest rate = 4.00 percent
Dividend =0

Una opcion de compra a 50, aunque esté fuera de dinero, tiene un limite de arbitraje inferior
de

49.50-50
1+0.04 x6/12

=048

Si la opcidn de compra se negocia a menos de 0,48, por ejemplo, 0,40, podemos comprar la
opcidn de compra, vender las acciones y ejercer la opcion de compra al vencimiento. Los flujos
de caja seran



Buy the 50 call —.40

Pay interest on the call price (0.40 % 0.04 % 6/12) 0.01
Sell stock +49.50
Collect interest on the stock price (49.50 X 0.04 X 6/12) +0.99
Exerase the call at expiration —00.00
Total P&L +0.08

Es exactamente la diferencia entre el precio de compra de 0,40 y el limite inferior de
arbitraje de 0,48.

En este ejemplo, podemos estar seguros de obtener un beneficio de arbitraje de al
menos 0,08, porque sabemos que podemos cerrar la posicion al vencimiento ejerciendo la
opcidon de compra, con lo que volveremos a comprar las acciones a un precio no superior a
50. Supongamos, sin embargo, que el precio de las acciones al vencimiento es inferior a 50.
Supongamos, sin embargo, que el precio de la accion al vencimiento es inferior a 50. En
lugar de ejecutar la opcion de compra, podemos comprar la accion a un precio no superior a
50. En lugar de ejercer la opcion de compra, podemos comprar las acciones a su precio de
mercado. El resultado serd un beneficio aun mayor que 0,08. El limite inferior de arbitraje
nos indica el precio por debajo del cual existe una oportunidad de arbitraje y, al mismo
tiempo, determina el importe minimo que puede obtenerse. El importe maximo puede ser aun
mayor si al vencimiento la accion cotiza a un precio inferior al precio de ejercicio.

(Cuadl es el limite inferior de arbitraje para la opcidon de compra de 50 si se trata de una
opcidn americana? Podriamos suponer que debe ser 0 porque la opcidn esta fuera del dinero,
y nadie ejerceria nunca una opcion fuera del dinero. Pero el ejercicio anticipado es un
derecho, no una obligacion. Podemos convertir una opcidn americana en una opcion europea
simplemente eligiendo no ejercerla anticipadamente. Por lo tanto, el limite inferior de
arbitraje de una opcion americana es, como minimo, el valor intrinseco. Si el limite inferior
de arbitraje para una opcion europea equivalente es mayor que el valor intrinseco, como
ocurre en este ejemplo, entonces este niumero también sirve como limite inferior de arbitraje
para la opcion americana:

Americana llamada> maximo [0, S - X, (F - X)/(1+ rx 1)]

En este ejemplo, el limite inferior de arbitraje para la opcion de compra 50 es 0,48,
independientemente de si la opcion es europea o americana.
Cambiemos ligeramente nuestro ejemplo:

Precio de las acciones= 49,50

Plazo de vencimiento = 6 meses Tipo

de interés = 4,00 por ciento

Dividendo= 0,65 pagadero cada tres meses (dividendo total de



1.30)

(Cual es el limite inferior de arbitraje para una opcién de compra europea a 45?

49.50-45

FoaREny aa-ade

Si la call es americana, su valor intrinseco (49,50 - 45= 4,50) es al valor europeo de 4,08.
Por lo tanto, el limite inferior de arbitraje para una call 45 americana es 4,50.
Invirtiendo F'y X, podemos utilizar la paridad put-call para determinar el limite inferior
de arbitraje de una opcién de venta europea

X—F
P>—
1+7X¢
Al igual que con una opcion de compra de futuros, el limite inferior de arbitraje para una
opcidn de venta europea es el valor actual del valor intrinseco.
Para las opciones sobre acciones, podemos sustituir F' por el precio a plazo de las
acciones, lo que nos da el limite inferior de arbitraje para una opcion de venta
X
e R )

P l+rxt

I

Una opcion de venta de acciones no puede negociarse por menos del valor descontado del
precio de ejercicio menos el precio de las acciones mas los dividendos.

Precio de las acciones= 49,50

Plazo de vencimiento = 6 meses Tipo
de interés = 4,00 por ciento Dividendo
=0

El limite inferior de arbitraje para una opcion de venta europea de 50 debe ser 0 porque

20
1+0.04 x6/12

—-49.50=-.48

Si, por el contrario, la opcién es americana, el limite inferior de arbitraje serd el valor
intrinseco de la opcion de 0,50.
Porque siempre podemos convertir un put americano en un put europeo simplemente



optando por no ejercerla, el limite inferior de arbitraje para una opcion de venta americana es
de

Americana poner> maximo [0, X - S, (X - F)/(1+ rx {)]

Dado que el limite inferior de arbitraje de las opciones europeas esta en funcion del
tiempo, los tipos de interés y, en el caso de las acciones, los dividendos, a medida que pasa el
tiempo, el limite cambia constantemente. En el caso de las opciones sobre futuros sujetas a
liquidacion de tipo bursatil, el limite siempre es creciente porque valor actual siempre
aumenta hacia el valor intrinseco. Para las opciones sobre acciones, sin embargo, el limite
puede subir o bajar dependiendo de si el precio a plazo es mayor o menor que el precio al
contado. Si el precio a plazo es mayor que el precio al contado (los intereses son mayores
que los dividendos), el limite inferior de arbitraje subira para las opciones de compra y bajara
para las opciones de venta. Si el precio a plazo es menor que el precio al contado (el interés
es menor que los dividendos), el limite bajara para las opciones de compra y subird para las
opciones de venta. En las figuras 16-1 a 16-4 se muestra una representacion grafica de estos
cambios.

Figura 16-1 Limite inferior de arbitraje para una opcion de compra europea sobre futuros (liquidacion de tipo bursatil).
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Figura 16-2 Limite inferior de arbitraje para una opcion de venta europea sobre futuros (liquidacion de tipo bursatil).
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Figura 16-3 Limite inferior de arbitraje para una call europea sobre acciones.



As fime passas, Ihe boundary
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Figura 16-4 Limite inferior de arbitraje para una opcion de venta europea sobre acciones.



As time passes, the boundary
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Si el limite inferior de arbitraje para una opcion europea es inferior al valor intrinseco,
una opcion europea puede, en algunos casos, valer menos que el valor intrinseco. Cuando
esto ocurre, a medida que pasa el tiempo, el valor de la opcion aumentara hacia el valor
intrinseco. Como consecuencia, la opcion tendra un theta positivo. Esto se discutio en el
Capitulo 7 y se mostr6 graficamente en la Figura 7-9.

Aunque los operadores se interesan principalmente por el limite inferior de ejercicio de
una opcion, para completar la informacion, es posible que también queramos determinar el
limite superior de arbitraje de una opcion. Dado que el contrato subyacente no puede caer
por debajo de 0, el limite superior de arbitraje para una opcidon de venta americana, ya sea
sobre futuros o acciones, debe ser el precio de ejercicio. Para una opcion de venta europea,
que esta sujeta a una liquidacidon de tipo bursatil, el limite superior es el valor actual del
precio de ejercicio

Puesta americana< X
Europea poner< X/(1+ rx f)

Para determinar el limite superior de arbitraje de una opcion de compra, podemos utilizar
la formula put-call



paridad

F-X

o B
C-1 l+rxt

Sabemos que el valor maximo de una opcion de venta europea es X/(1+ rx f).
Por lo tanto, el valor maximo para una convocatoria europea es

C < H— X N X F
T l4rxt l+rxt 1+rXi

Una opcion de compra europea sobre un contrato de futuros tiene un valor maximo igual
al precio de los futuros descontado el interés. Si las opciones estan sujetas a liquidacion de
futuros, el valor maximo es simplemente el precio del contrato de futuros subyacente.

Para una opcion de compra europea de acciones, podemos sustituir F por el precio a
plazo de las acciones S x (1 +rx t)-D

C< Sx(1+rxt)—D-X X
C T I+rxt +1+;r'x|“

Si ignoramos los intereses de los dividendos, tenemos

- S-D-X X
Cs 1+rXxt +]+;r'><f_

S=D

Una opcion de compra europea sobre acciones tiene un valor maximo igual al precio de
las acciones menos los dividendos. Una opcidén de compra americana tiene un valor maximo
igual al precio de las acciones. En la Figura 16-5 se muestra un resumen de los limites del
arbitraje.

Figura 16-5 Resumen de los limites del arbitraje.
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Ejercicio anticipado de opciones de compra de acciones

(En qué condiciones podriamos optar por ejercer una opcion de compra americana sobre
acciones antes de su vencimiento? Para responder a esta pregunta, pensemos en los
componentes que conforman el valor de una opcién de compra.

Evidentemente, si nos planteamos ejercer una opcion, ésta debe estar en dinero. Por lo
tanto, uno de los componentes debe ser el valor intrinseco. Una opcidén de compra también
ofrece cierto valor de proteccion sobre una posicion en acciones porque la pérdida de la
opcidon de compra esta limitada por el precio de ejercicio. La probabilidad de que la accion
caiga por debajo del precio de ejercicio depende de la volatilidad, por lo que podriamos
referirnos a este valor protector como valor de volatilidad. A medida que aumenta la
volatilidad, estamos dispuestos a pagar mas por la opcion de compra. La opcidon de compra
también incluye cierto valor de tipo de interés. A medida que suben los tipos de interés, la
opcidon de compra se convierte en un sustituto mas deseable de mantener una posicion en
acciones. Por ultimo, esta el valor de los dividendos. Pero a diferencia del valor de la
volatilidad y del valor del interés, que aumentan el valor de la opcion de compra, el
dividendo reduce el valor de la opcion de compra. Por lo tanto,

Valor de compra = valor intrinseco + valor de volatilidad + valor de interés - valor de
dividendo Supongamos que somos capaces de determinar el valor de cada uno de estos

componentes

y encontrar que el valor del dividendo es mayor que el valor combinado de volatilidad y
valor de los intereses



Valor del dividendo> valor de la volatilidad+ valor del interés

En este caso, el valor de la opcion de compra serd inferior al valor intrinseco. Y, de hecho,
las opciones europeas pueden, en algunos , negociarse por debajo del valor intrinseco. Pero,
si la opcion de compra es americana, se convierte en una candidata a ejercicio anticipado
porque podemos cobrar el valor intrinseco ahora ejerciendo simultdneamente la opcion de
compra y vendiendo las acciones.

(Como podemos estimar el valor de los componentes de volatilidad, tipos de interés y
dividendos? El componente de dividendos es simplemente el dividendo total que se espera
que pague la accion durante la vida de la opcion. El valor del interés debe ser el interés que
tendriamos que pagar si vendiéramos la opcion de compra y compraramos las acciones y
mantuviéramos esta posicion hasta el vencimiento. Si la opcion de compra estd muy dentro
del dinero, su valor se aproximara mucho al valor intrinseco y el flujo de caja total sera
aproximadamente igual al precio de ejercicio.

Valor intrinseco= cotizacion - precio de ejercicio

Podriamos llegar a la misma conclusion observando que si ejercemos la opcion de
compra, tendremos que pagar el precio de ejercicio. El valor del interés debe ser el coste
aproximado de llevar el precio de ejercicio hasta el vencimiento.

El componente de volatilidad es algo mas dificil de determinar. Pero sabemos que el
valor de la volatilidad depende de la probabilidad de que el precio de la accidén caiga por
debajo del precio de ejercicio. El valor de la opcion de venta compaiiera (la opcion de venta
con el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de vencimiento que la opcidon de compra)
debe ser una buena estimacion de este valor. Sabemos por la paridad put-call que las vegas
de las calls y puts con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento son las mismas:
tienen la misma sensibilidad a los cambios en la volatilidad. Por lo tanto, sus valores de
volatilidad deberian ser

el mismo-1
Por ejemplo, considere lo siguiente:

Precio de las acciones= 100

Plazo de vencimiento = 1 mes Tipo de
interés = 6,00 por ciento Dividendo =
0,75, pagadero en 15 dias

(Es la opcion de compra a 90 un candidato a ejercicio anticipado si el precio de la opcion de
venta a 90 es de 0,20?

Conocemos el valor del dividendo (0,75) y el valor de la volatilidad (0,20), por lo que el



El inico componente que debemos calcular es el coste de llevar el precio de ejercicio hasta el
vencimiento.

90x .06% 1/12= .45
Los criterios de ejercicio anticipado se cumplen porque
Valor del dividendo> valor de la volatilidad+ valor del interés 0,75> 0,20+ 0,45= 0,65

En la Figura 16-6 podemos ver por qué la opcion de compra de 90 se ha convertido en
una candidata a ejercicio anticipado: su valor europeo ha caido por debajo del valor
intrinseco-2-Si nos dan a elegir entre ejercer ahora o mantener la posicion de la opcion hasta
el vencimiento, saldremos ganando por 0,10 si ejercemos ahora.

Figura 16-6
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Pero, ;son éstas nuestras dos Unicas opciones: ejercerla ahora o no ? Una opcion
americana puede ejercerse en cualquier momento antes de su vencimiento. En lugar de



ejercer hoy, ;/qué tal ejercer la opcion mafiana? ;O pasado mafana?

Supongamos que hacemos ejercicio hoy en lugar de hacerlo mafiana. ;Qué ganaremos
y qué perderemos? Perderemos el valor de un dia de volatilidad. También perderemos un dia
de intereses sobre el precio de ejercicio. A cambio, obtenemos... nada. Estamos ejerciendo
para obtener el . Pero el dividendo no se pagara hasta dentro de 15 dias. Dado que siempre
renunciamos a algun valor de volatilidad y a algin valor de interés cuando ejercemos una
opcion de compra americana sobre acciones antes de su vencimiento, el inico momento en
que consideraremos ejercer la opcion anticipadamente es el dia antes de que la accién pague
el . En ningun otro dia sera dptimo el ejercicio anticipado.

Para que una opcién de compra americana sobre acciones sea candidata al ejercicio
anticipado, los criterios de ejercicio anticipado deben cumplirse durante toda la vida de la
opcion

Valor del dividendo> valor de la volatilidad+ valor del interés

Pero, para que una opcion sea candidata a/ ejercicio anticipado inmediato, esta condicion
también debe cumplirse al dia siguiente. En el caso de una opcion de compra sobre acciones,
el unico dia en el que un inversor debe plantearse el ejercicio anticipado es el dia anterior a
que la accion pague un dividendo. De hecho, si una accion no paga dividendos durante la
vida de la opcion, nunca hay motivo para ejercer la opcion de compra antes del vencimiento.

Ejercicio anticipado de opciones de venta de acciones

(En qué condiciones podriamos optar por ejercer una opciéon de venta americana sobre
acciones antes de su vencimiento? Al igual que separamos el valor de una opcion de compra
de acciones en sus componentes, podemos hacer lo mismo con una opcidén de venta de
acciones. De nuevoempezamos con el valor intrinseco. A éste, podemos afiadir el valor de
volatilidad, es decir, el valor de proteccion que ofrece la opcidon de venta en caso de que el
precio de las acciones suba por encima del precio de ejercicio. También habra valor de
interés: si ejercemos la opcion de ventacobraremos intereses sobre el precio de ejercicio. Por
ultimo, habra un cierto valor de dividendo.

Valor de la opcion de venta = valor intrinseco + valor de la volatilidad - valor del interés +
valor del dividendo Obsérvese que el valor de la volatilidad y el valor del dividendo
aumentan el valor de la opcion de venta,

mientras que el valor del interés reduce el valor de la opcion de venta. Supongamos que
podemos



determinar el valor de cada uno de estos componentes y encontrar que el valor del interés es
mayor que el valor combinado de la volatilidad y el valor del dividendo

Valor de los intereses> valor de la volatilidad+ valor de los dividendos

Si esto es cierto, el valor de la opcion sera inferior al valor intrinseco. Pero, si la opcion es
americana, se convierte en una candidata a ejercicio anticipado porque podemos cobrar el
valor intrinseco ahora mismo ejerciendo la opcion de venta.

Podemos estimar el valor de estos componentes del mismo modo que los estimamos
para una opcion de compra. El valor del interés es la cantidad de interés que ganaremos sobre
el precio de ejercicio hasta el vencimiento si ejercemos la opciéon de venta. El valor del
dividendo es el dividendo total que se espera que paguen las acciones durante la vida de la
opcion. El valor de volatilidad es aproximadamente el precio de la opcion de compra
compaifiera fuera del dinero.

Considere esta :

Precio de las acciones= 100

Plazo de vencimiento = 2 meses Tipo
de interés = 6,00 por ciento Dividendo
=0,40

(Es la opcidn de venta de 120 un candidato a ejercicio anticipado si el precio de la opcion de
compra de 120 es de 0,55?

Conocemos el valor de la volatilidad (0,55) y el valor del dividendo (0,40). El interés
sobre el precio de ejercicio a vencimiento es

120x% .06x 1/6=1.20
Los criterios de ejercicio anticipado se cumplen porque
Valor de interés> valor de volatilidad+ valor de dividendo 1,20> .55+ .40= .95

Podemos ver en la Figura 16-7 que a un precio de 100, el valor de la opcion de venta
europea de 120 cae por debajo del valor intrinseco, lo que la convierte en una opcién de
gjercicio anticipado. Si tenemos que elegir entre ejercer la opcidn ahora o mantenerla hasta el
vencimiento saldremos ganando por 0,25 si la ejercemos ahora-()

Figura 16-7
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Al igual que en el caso de una opcion de compra, para que una opcion de venta sea
candidata al ejercicio anticipado inmediato, los criterios de ejercicio anticipado deben
cumplirse no s6lo durante toda la vida de la , sino también durante el dia siguiente. Solo
ejerceremos hoy si esperamos ganar mas al dia siguiente con el ejercicio anticipado de lo que
perdamos. ;Serd esto cierto para nuestra opcion de venta de 120?

Supongamos que el dividendo de 0,40 se paga mafiana. Si lo ejercemos hoy en lugar de
mafiana, ganaremos el interés de un dia

120 x0,06/365= 0,02

A cambio, estamos renunciando al valor de un dia de volatilidad, asi como al valor del
dividendo. Incluso si suponemos que el valor de la volatilidad es insignificante, el dividendo
de 0,40 que perderemos es mucho mayor que el interés de 0,02 que ganaremos. Esta claro
que deberiamos esperar un dia antes de ejercer la opcion, renunciando interés de un dia pero
conservando el valor del dividendo.

Supongamos que el dividendo se pagard dentro de dos dias. Si ejercemos hoy en lugar
de esperar hasta que se pague el dividendo, ganaremos el valor de dos dias



de interés, 0,04, pero seguiremos perdiendo el dividendo de 0,40. Esperar dos dias para
ejercer sigue siendo una estrategia mejor.

(Cuando debemos ejercer anticipadamente una opcion de venta? Dado que un inversor
no renunciar al valor del dividendo, el dia mas habitual para ejercer anticipadamente una
opcion de venta de acciones es el dia en que la accion paga el . Pero a diferencia de las
opciones de compra de acciones, en las que el unico dia en el que la opcidon debe ejercerse
anticipadamente es el dia anterior a que la accion pague el dividendo, una opcion de venta de
acciones puede ejercerse en cualquier momento antes del vencimiento. El ejercicio
anticipado serd optimo si el interés que se puede ganar es mayor que el valor combinado de
la volatilidad y el dividendo.

Ignorando el valor de volatilidad, podemos ver que ningun operador ejercera una
opcion de venta anticipadamente si el interés total que se puede ganar es inferior al
dividendo. En nuestro ejemplo, en el que esperamos ganar 0,02 de interés al dia, el ejercicio
anticipado nunca puede ser Optimo si el dividendo se pagara en los proximos 20 dias porque

0,40/,02=20

Con menos de 20 dias para el pago del dividendo, nunca podremos ganar suficientes
intereses para compensar la pérdida del dividendo. En el caso de las opciones de venta, este
periodo de bloqueo puede calcularse facilmente dividiendo el dividendo por el interés diario
que puede ganarse sobre el precio de ejercicio. Durante este periodo, ningin inversor bien
informado ejercera una opcion de venta porque la pérdida del dividendo serd mayor que el
total ganado.

Blackout Period — the pericd prior 1o the ex-dividend date during which it is impossible
to eam enough interest through early exercise of a put to offset the loss of the dividend.

ax-drmdend

? date

fime ‘ blackout period ‘

e ‘ number of days in the blackout period = ‘
dividanti{exarcise prics = interas| rate/365)

Esto no significa que nunca deba ejercerse una opcion de venta antes del pago del
dividendo. En nuestro ejemplo, si el dividendo se paga dentro de 30 dias y lo ejercemos
ahora, ganaremos un interés de 30 dias, es decir, 30x 0,=



0.60. Este valor es superior al 0,40 del dividendo. Mientras el valor de la volatilidad en los
proximos 30 dias sea inferior a 0,20, el ejercicio anticipado inmediato es una opcion sensata.

Impacto de las acciones cortas en el ejercicio anticipado

Los tipos de interés son un factor importante a la hora de decidir si se ejerce
anticipadamente una opcion sobre acciones. Si reducimos los tipos de interés, es mads
probable que se ejerzan anticipadamente las opciones de compra (el ejercicio anticipado se
traduce en una menor pérdida de intereses), y es menos probable se ejerzan anticipadamente
las opciones de venta (el ejercicio anticipado se traduce en una menor ganancia de intereses).
Dado que una posicion corta en acciones conlleva un tipo de interés mas bajo (el tipo se
reduce por los costes de endeudamiento), es mds probable un operador que tenga una
posicion corta en acciones ejerza anticipadamente una opcion de compra. Al mismo tiempo,
es menos probable que un operador que no posea acciones ejerza anticipadamente una
opcion de venta. Esto es coherente con la regla general que propusimos en el capitulo 7:

Siempre que sea posible, un operador debe evitar una posicion corta en
acciones.

Si un operador tiene una posicion corta en acciones, el ejercicio de una opcion de compra
reducird o eliminard dicha posicion. Si el operador no tiene ninguna posicion en acciones, el
ejercicio de una opcidn de venta dard lugar a una posicion corta en acciones. En el primer
caso, es mas probable que la opcién de compra se ejerza antes de tiempo; en el segundo, es
menos probable que la opcion de venta se ejerza antes de tiempo.

Ejercicio anticipado de opciones sobre futuros

(Qué ocurre cuando ejercemos una opcion de futuros? El ejercicio de una opcion de
compra nos permite comprar el contrato de futuros subyacente al precio de ejercicio. El
ejercicio de una opcioén de venta nos permite vender el contrato de futuros subyacente al
precio de ejercicio. Dado que el contrato de futuros esta sujeto a liquidacion de futuros, se
producira un crédito de variacion igual al valor intrinseco de la opcion, la diferencia entre el
precio de ejercicio y el precio del contrato de futuros. Si la opcidn estd sujeta a una
liquidacién de tipo futuro, el ejercicio de la opcidon hard que ésta desaparezca, y se nos
cargard un importe igual al valor de la opcién. Suponiendo que el precio de la opcioén sea
igual a su valor intrinsecoel crédito y el débito se anularan, con lo que no habra flujo de caja.
Como no hay flujo de caja, no puede haber ninguna ventaja en el ejercicio anticipado. Sin
embargo, si la opcion estd sujeta a un tipo de acciones



liquidacién, como se hace en las bolsas de futuros de Estados Unidos, no hay flujo de caja
cuando desaparece la posicion de la opcion. El unico flujo de efectivo es el crédito de
variacion de la posicion de futuros, un crédito sobre el que podemos ganar intereses.

Para que una opcion de futuros sea candidata a ejercicio anticipado, la opcion debe
estar sujeta a liquidacion de tipo bursatil, y el interés que se puede ganar sobre el valor
intrinseco debe ser mayor que el valor de volatilidad al que estamos renunciando

Valor del interés > valor de la

volatilidad El interés del valor intrinseco de la opcion es

(F-X)xrxt
para
llamadas o

(X-F)xrxt
para puts.

Al igual que con las opciones sobre acciones, podemos estimar el valor de volatilidad
de una opcidn observando el precio de la opcion out-of-the-money compafiera. Supongamos
lo siguiente:

Precio de los futuros= 100
Plazo de vencimiento = 3 meses Tipo
de interés = 8,00 por ciento

(Es la opcidén de compra 80 una candidata a ejercicio anticipado si el precio de la opcion de
venta 80 es 0,15?
Los intereses que podemos ganar mediante el ejercicio anticipado son

(100 - 80)x 0,08% 3/12= 0,40

Al ser mayor que el valor de volatilidad de 0,15, la opcion es candidata a ser ejercida
anticipadamente. Si nos dan a elegir entre ejercerla ahora o mantener la posicion hasta el
vencimiento, saldremos ganando por 0,25 si la ejercemos ahora. Para que la opcion sea
candidata a ejercicio anticipado inmediato, también debe cumplir los criterios de ejercicio
anticipado durante el dia siguiente. El interés de un dia debe ser mayor que el valor de la
volatilidad de un dia.

Podemos calcular facilmente los intereses de un dia



(100 - 80)x .08/365=0.0044

(Como podemos calcular el valor de volatilidad de un dia? Sabemos que el precio de la
opcidn compafiera, en este caso, la opcidon de venta de 80, es casi todo valor de volatilidad.
Cada dia que pase, el valor de la opcion caera en el valor de un dia de volatilidad. Esta
pérdida diaria de valor es simplemente la theta de la opcion. Determinando la theta de la
opcion out-of-the-money compafiera, podemos estimar el valor de un dia de volatilidad. A
diferencia de los otros calculos, esto requerird el uso de un modelo tedérico de fijacion de
precios.

Utilizando el modelo Black-Scholes, encontramos que la volatilidad implicita de la
opcion de venta de 80 es del 24,68%. Con esta volatilidad implicita, la theta de la opcién es -
0,0046, ligeramente superior (en valor absoluto) al interés diario. Si ejercemos la opcion de
compra 80 hoy en lugar de mafana, ganaremos 0,0044 en interés, pero perderemos 0,0046 en
valor de volatilidad. Dado que perderemos mas de lo que ganaremos, la opcién no es una
candidata a ejercicio anticipado inmediato.

(Cuando debemos ejercer la opciéon de compra 80? Suponiendo que se cumplan los
criterios de ejercicio anticipado durante toda la vida de la opcidn, querremos ejercerla cuando
el valor diario de volatilidad sea inferior al interés diario. En nuestro ejemplo, ejercer cuando
la theta de la opcion sea inferior a 0,0044. Utilizando el modelo Black-Scholes, podemos
estimar que esto ocurrira dentro de cuatro dias, momento en el que

la theta de la opcion de venta de 80 sera -0,0043-&

No ejercer una opcion para conservar el valor de theta puede parecer contradictorio. Si
no ejercemos la opcion de compra 80 y el precio del contrato de futuros no se mueve, no sélo
perdemos un dia de intereses, sino que también perdemos un dia de theta. Pero esto so6lo es
cierto si el precio del contrato de futuros no se mueve. Si el contrato de futuros se mueve, el
hecho de que tengamos una posicidbn gamma positiva jugara a nuestro favor. Si el
movimiento es lo suficientemente grande, preferiremos mantener la posicion en opciones en
lugar de una posicion en futuros. En un caso extremo, si el contrato de futuros cayera por
debajo de 80prefeririamos claramente la posicion en opciones debido al valor de proteccion
que ofrece la opcidon de compra de 80. ;Qué probabilidad hay de que el precio de los futuros
se mueva lo suficiente durante el dia siguiente como para justificar mantener la opcion de
compra de 80 en lugar de ejercerla? Este es el valor de un dia de volatilidad, la theta de la
opcion de venta de 80.

Para una opcion americana que podria ser candidata a un ejercicio anticipado, hemos
considerado dos opciones: mantener la opcion o ejercerla. También existe una tercera
opcion: vender la opcidon y sustituirla por una posicion en el contrato subyacente. El
resultado es equivalente al ejercicio de la opcidon porque ambas estrategias



dar lugar a la sustitucion de la posicion de opcidn por una posicion subyacente.

(Cuéndo tiene sentido vender una opcion en lugar de ejercerla? Cuando decidimos
gjercer una opcidén americana antes de su vencimiento, hemos llegado, en efecto, a la
conclusion de que el valor de la opcion es igual a su valor intrinseco. Si el precio de la
opcion en el mercado es exactamente el valor intrinseco, no hay diferencia entre ejercer la
opcion o vender la opcidn y sustituirla por una posicion subyacente. Si, por el contrario, la
opcion cotiza a un precio superior a su valor intrinseco y los costes de transaccion no
influyen, la mejor opcion serd siempre vender la opcion y sustituirla por una posicion en el
contrato subyacente. Sin embargo, en la practica, la venta de una opcidén que puede ejercerse
anticipadamente no suele ser una alternativa viable. Si la opcion estd lo suficientemente
dentro del dinero como para justificar su ejercicio anticipado, el mercado para la opcion sera
relativamente iliquido. En estas condiciones, es probable que el diferencial entre la oferta y la
demanda sea tan amplio que cualquier venta tendrd que realizarse casi con toda seguridad a
un precio que no supere el valor intrinseco.

Valor protector y ejercicio precoz

Cuando ejercemos una opcioén antes de su vencimiento, estamos renunciando al valor de
proteccion que ofrece el precio de ejercicio de la opcion. Si el precio del contrato subyacente
cayera por encima del precio de ejercicio en el caso de una opcién de compra o subiera por
encima del precio de ejercicio en el caso de una opcidon de venta, siempre prefeririamos la
posicidon de la opcidn a una posicion subyacente. Para comprender mejor las consecuencias
de renunciar a este valor de proteccion, volvamos a un ejemplo anterior de opcidén sobre
acciones, pero con el dividendo pagadero manana:

Precio de las acciones= 100

Plazo de vencimiento = 1 mes Tipo de
interés = 6,00 por ciento Dividendo =
0,75, pagadero manana

Si la opcion de venta de 90 cotiza a 0,20, sabemos que la opcion de compra de 90 es
candidata a un ejercicio anticipado inmediato porque

Valor del dividendo> Valor de la volatilidad+ Valor del interés .75> 0,20+ .45= .65

Si ejercemos la opcién de compra a 90, el resultado es que no tendremos ninguna posicion en
la opcidn,



pero tendremos una posicion larga en la accion subyacente. Es la misma posicion que
tendriamos si hubiéramos vendido la opcién y comprado la accién. Sin embargo, si
vendemos una opcion de compra y compramos el subyacente, esto equivale sintéticamente a
vender una opcién de venta. En cierto sentido, ejercer la opcion de compra de 90 es lo mismo
que vender la opcion de venta de 90. ;Por qué nos arrepentiremos de haber vendido la opcion
de venta a 90?7 Tanto si vendemos la opcidén de venta a 90 como si ejercemos la opcion de
compra a 90 anticipadamente, en ambos , nos arrepentiremos de nuestra eleccion si el precio
de la accion esta por debajo de 90 al vencimiento.

Si ejercer la opcion de compra de 90 es lo mismo que vender la opcion de venta de 90,
podriamos preguntarnos, si ejercemos la opcion de compra de 90, ;a qué precio estamos
vendiendo la opcidn de venta de 90? Porque

75> 0.20+ 0.45=0.65

podemos ver que ganaremos 0,10 al ejercer la opcién de compra de 90. Esto significa que
hemos vendido la opcidn de venta de 90 a un precio 0,10 mejor que su precio de mercado de
0,20. Por lo tanto, ejercer la opcion de compra de 90 equivale a vender la opcion de venta de
90 a un precio de 0,30. Por lo tanto, ejercer la opcion de compra de 90 equivale a vender la
opcion de venta de 90 a un precio de 0,30.

(Como puede protegerse de la posibilidad de que el contrato subyacente supere el
precio de ejercicio un operador que considere indicado el ejercicio anticipado? La solucion
es sencilla: al mismo tiempo que ejerce una opcidn, puede comprar la opcion out-of-the-
money compafiera. En nuestro ejemplo, si el operador ejerce la opcidon de compra de 90 y al
mismo tiempo compra la opcion de venta de 90 a un precio de 0,20, tendrd la misma
proteccion que ofrece la opcion de compra de 90, pero a un coste 0,10 inferior. Si el operador
decide comprar la opcion de venta de 90 es una decision que tendra que tomar basandose en
su evaluacion de las condiciones del mercado. Si el operador cree que la volatilidad implicita
es baja, un precio de 0,20 le parecera barato y deberia estar contento de comprar la opcion de
venta de 90. Si la volatilidad implicita es alta, la opcion de venta de 90 le parecera barata. Si
la volatilidad implicita es alta, un precio de 0,20 le parecera caro y buscara otra forma de
controlar el riesgo a la baja.

Fijacion del precio de las opciones americanas

Hasta ahora nos hemos centrado en por qué y cudndo puede ejercerse una opcion
americana antes de su vencimiento. Pero también queremos considerar cuestion del precio.
(Cuanto vale una opcidén americana? A menos que los tipos de interés sean 0 y no haya
consideraciones de dividendos, una opcion americana siempre deberia valer mas que una
opcidn europea equivalente. ;Pero cuanto mas?



El modelo Black-Scholes no intenta evaluar las opciones americanas porque es un
modelo europeo de fijacion de precios. Cuando se abri6 el Chicago Board Options Exchange
en 1973, las primeras opciones sobre acciones cotizadas eran americanas. A pesar de ello, los
operadores siguieron utilizando el modelo Black-Scholes durante varios afios porque no
existia ninglin modelo igual de sencillo para las opciones americanas. Los operadores
aproximarse a los valores americanos realizando ajustes en los valores generados por Black-
Scholes.

Por ejemplo, cuando se espera que una accion pague un dividendo, el valor de una
opcidon de compra americana puede aproximarse comparando el valor Black-Scholes de la
opcion de compra en dos circunstancias:

1. La opcién de compra vence el dia antes de que la accion deje de pagar
dividendos.

2. Laopcidon de compra vence en su fecha habitual, pero el precio de la accion

subyacente utilizado para evaluar la opcion de compra es el precio actual menos

el dividendo previsto.

El valor que sea mayor es el valor de la llamada pseudoamericana.

En el caso de las opciones sobre futuros o las opciones de venta sobre acciones, los
operadores utilizaban los valores generados por Black- Scholes, pero elevaban cualquier
opcion con un valor tedrico inferior a la paridad a la paridad exacta. Lamentablemente,
ninguno de estos métodos daba como resultado un valor realmente exacto para una opcion
americana.

El primer modelo ampliamente utilizado para evaluar las opciones americanas fue
introducido en 1979 por John Cox, del Instituto Tecnologico de Massachusetts, Stephen
Ross, de la Universidad de Yale, y Mark Rubinstein, de la Universidad de California en
Berkeley.2 A diferencia del modelo Black-Scholes, que es de forma cerrada y por lo tanto
devuelve un tnico valor de opcidn, el modelo de Cox-Ross-Rubinstein, o binomial, es un
algoritmo o . Cuantas més veces pase el modelo por el , mas se acercard al valor real de una
opcidon americana. El modelo Cox-Ross-Rubinstein es relativamente facil de entender, tanto
intuitiva como matematicamente, y es el método mas comun por el que se introduce a los
estudiantes en la teoria de la valoracion de opciones. (Examinaremos mas detenidamente la
valoracion binomial de opciones en el Capitulo 19.) Sin embargo, en términos de célculo, el
modelo puede requerir numerosas pasadas por el bucle para generar un valor aceptable. En
un esfuerzo por reducir el tiempo de calculo requerido por el modelo Cox-Ross-Rubinstein,
en 1987, Giovanni Barone-Adesi de la Universidad de Alberta y Robert Whaley de Duke

University introdujo un modelo alternativo para valorar las opciones americanas.->Aunque el
modelo Barone-Adesi-Whaley, o cuadratico, es mas complejo



matematicamente, converge a un valor aceptable para las opciones americanas mucho mas
répidamente que el modelo Cox-Ross-Rubinstein. El modelo Barone-Adesi-Whaley tiene la
limitacién de tratar todos los flujos de caja como si fueran pagos de intereses que se
acumulan a un tipo constante. Sin embargo, los dividendos se pagan de una sola vez y, por
este motivo, el modelo de Cox-Ross-Rubinstein se utiliza méas a menudo para evaluar
opciones sobre acciones que pagan dividendos.

Ademas de generar valores para las opciones americanas, tanto el modelo de Cox-
Ross-Rubinstein como el de Barone-Adesi-Whaley especifican cuando es 6ptimo el ejercicio
anticipado de una opcién americana. Aunque hemos sido algo subjetivos en este punto en
nuestra discusion anterior, utilizando un verdadero modelo de fijacion de precios americano,
una opcion se ejerce anticipadamente de forma Optima cuando su valor tedrico es
exactamente a la paridad y su delta es exactamente 100.

El grado de diferencia entre los valores de las opciones americanas y europeas depende
de muchos factores, como el tiempo hasta el vencimiento, la volatilidad, los tipos de interés
y, en el caso de las opciones sobre acciones, el importe del dividendo. La probabilidad de
gjercicio anticipado aumentard, y con ella la diferencia entre los valores americano y
europeo, a medida que la opcion se encuentre mas dentro del dinero. Podemos ver esto en la
Figura 16-8, el valor de una opcion de compra de 90 sobre acciones donde

Figura 16-8 Valor teérico de una llamada 90.
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A medida que el precio de la accién subyacente sube de 90 a 110, la opcidén de compra
pasa de out of the money, con una probabilidad muy pequefia de ejercicio anticipado, a in the
money, con una probabilidad muy alta. La Figura 16-9 muestra la diferencia neta de valores
no so6lo con una volatilidad del 25%, sino también con volatilidades del 15% y del 35%. Con
una volatilidad mas alta, la diferencia de valores es menor porque es menos probable que la
opcion de compra americana se ejerza anticipadamente. Con una volatilidad mas baja, la
diferencia es mayor porque es mdas probable que la opciébn de compra se ejerza
anticipadamente. En todos los , a medida que la opcion




va mas al dinero, la diferencia se acerca a 0,67, el importe del dividendo menos el coste de
los intereses de comprar la accion a 90 el dia anterior al pago del dividendo y llevar la
posicidn hasta el vencimiento

Figura 16-9 Diferencia entre el valor tedrico de una llamada americana y europea de 90 (valor americano menos valor
europeo).
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Consideremos ahora el valor de una opcion de venta a 110 en las mismas condiciones.
Al igual que en el caso de la opcién de compra, cuanto mayor sea el valor de la opcion de
venta, mayor sera la diferencia entre el valor americano y el valor europeo. Esto puede verse
en la Figura 16-10. En la Figura se muestra la diferencia neta en tres supuestos de
volatilidad16-11 . A mayor , la diferencia de valores es menor porque la




Es menos probable que la opcidén de venta americana se ejerza anticipadamente. A menor
volatilidad, la diferencia es mayor porque es mas probable que la opcidon de venta se ejerza
anticipadamente. En todos los casos, a medida que la opciéon entra mas en el dinero, la
diferencia se aproxima a 0,38, la cantidad de interés que puede devengarse sobre el precio de
ejercicio durante las tres semanas que quedan hasta el vencimiento tras el pago del
dividendo.

Figura 16-10 Valor teorico de una opcion de venta de 110.
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Figura 16-11 Diferencia entre el valor tedrico de una opcion de venta americana y europea de 110 (valor americano menos
valor europeo).



SCTRER ol i T e~ KRl

— sy ¥ 1 hidey . AL
Somi i i atlln}, %G
R Valatllity = 25% "~ 7
30— ; '
S Volallity = 356%™/ Yag
= s ‘E 5
" \ -..I‘ﬁ
T
g IH-‘H =, ‘\Hhh‘\-._. § LY
BE ey LA
g% e H\ "
= = "o
(] T i "‘\,_\ "
" LY
T, i ., ._'.
1-‘1- H. L\H W :
10— e
s M
. . - -H-‘ I"h“"'
Time o axpiralion = 7 waeks T~

Interest rate = 6.00%
Dividend = 1.00, pavablz in 4 weeks

90 a2 9L 08 98 100 102 104 108 108 110
Undariving stock priza

110x 0,06 21/365= 0,38

En nuestro analisis de las opciones sintéticas, observamos que, en el caso de las
opciones sobre acciones europeas, los valores delta de una opcion de compra y una opcion de
venta con el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de vencimiento siempre suman 100.
Sin embargo, en el caso de las opciones americanas, los valores delta pueden sumar més de
100. Sin embargo, en el caso de las opciones americanas, las deltas pueden sumar mas de
100. Esto se debe a que la delta de una opcion de compra dentro del precio de ejercicio y de
una opcion de venta con la misma fecha de vencimiento siempre suma 100. Esto se debe a
que el delta de una opcion americana in-the-money llega a 100 mas rdpidamente que el de
una opcion europea equivalente. Al mismo tiempo, la opcidon compaiiera out-of-the-money
sigue conservando cierto valor delta. En consecuencia, calculamos la delta del subyacente
sintético (opcion de compra larga y opcion de venta corta) sumando la delta de la opcion de
compra americana y restando la delta de la opcidon de venta americana, observamos que las
deltas suman mas de 100. La Figura 16-12 muestra la delta de la opcién americana dentro del
dinero (in-the-money) y la delta de la opcion europea (out-of-the-money). En la figura 16-12
se muestran los valores de la delta americana del 100 sintético en las mismas condiciones
que en nuestro ejemplo anterior:




Figura 16-12 Delta de la 100 sintética (100 call delta - 100 put delta) si todas las opciones son americanas.

106
Tims fo sxpiralion = 7 wasks
nterast rate = 6.00% i
105 | DMvidend = 1.00, payable in 4 weeke 7 ]
.." ‘h
il' d
i Y
104 4 ! .
i L]
% - /! ‘I."-:}atllﬁ'_.:‘ -25% !
ﬂ [ n |
Volatility = 15%
, ¢
Mo
102 +
1+
el
_..-'-"'_;-.-F'-':: i __.-'-:-:-‘_ -
100 === I I I . =
=0 a5 20 95 100 105 110 115 120

Underlying stock prics

Plazo de vencimiento = 7 semanas Tipo

de interés= 6,00 por ciento Dividendo =

1,00, pagadero en 4 semanas Volatilidad
= 25 por ciento

Una mayor volatilidad tiende a reducir las diferencias entre las opciones americanas y
europeas, por lo que el delta de la sintética se mantendra mas proximo a 100.
Dado que los valores delta se ven afectados por la probabilidad de ejercicio anticipado,
las estrategias de arbitraje como las conversiones e inversiones, las cajas y los rollos, que



puede ser delta neutral si todas las opciones son europeas, puede no serlo si las opciones son
americanas. Aunque estas estrategias pueden desviarse de delta neutral s6lo en una pequeiia
cantidad, el hecho de que a menudo se realicen en tamafios grandes puede dar lugar a un
riesgo adicional que un operador no debe ignorar.

Es necesario un modelo de fijacion de precios americano para evaluar las opciones
americanas individuales, pero todavia puede ser posible estimar el valor de algunas
estrategias sin el uso de un modelo de fijacion de precios. Por ejemplo, supongamos que
sabemos lo siguiente:

Plazo de vencimiento = 24 dias Tipo de
interés = 6,00 por ciento Dividendo =
0,60, pagadero en 9 dias

(Cual deberia ser el valor de una caja 100/110 si todas las opciones son americanas? Para
responder a esta pregunta, podemos evaluar primero una caja europea equivalente. A
continuacion, podemos ajustar el valor de la caja en funcion de las opciones que puedan
ejercerse anticipadamente.

El valor de la caja europea es simplemente el valor actual del importe entre los precios de
ejercicio
110-100
T aTTeEE = b
14+0.06 X24/265

Ahora podemos considerar las distintas posibilidades de ejercicio temprano:

Caso 1: Tanto la opcion de venta 100 como la 110 se ejercen
anticipadamente. Las opciones de venta se ejerceran el dia en que se pague el
dividendo. El valor de la caja aumentara con los intereses devengados por 10,00
durante 15 dias.

9,96+ (10x 0,06% 15/365)= 9,96+ 0,025= 9,985

Caso 2: Tanto la opcion de compra 100 como la 110 se ejercen
anticipadamente. Las opciones de compra se ejerceran el dia anterior al pago del
dividendo. El valor de la caja aumentara con los intereses devengados por 10,00
durante 16 dias.

9,96+ (10x 0,06 16/365)= 9,96+ 0,026= 9,986

Caso 3: Solo se ejerce anticipadamente la opcion de venta 110. El valor de la
caja aumentard en los intereses devengados por la 110 durante 15 dias



9,96+ (110% 0,06x 15/365)= 9,96+ 0,271= 10,231

Caso 4: Solo se ejerce anticipadamente la opcion de compra de 100. El
valor de la caja aumentara por el importe del dividendo menos el coste de los
intereses de 100 durante 16 dias

9,96+ 0,60 - (100x 0,06x 16/365)= 9,96+ 0,60 - 0,263= 10,297

Caso 5: Tanto la opcion de compra 100 como la de venta 110 se ejercen
anticipadamente. El valor de la caja aumentara por el importe del dividendo
mas los intereses devengados por la 110 durante 15 dias menos el coste de los
intereses de la 100 durante 16 dias

9,96+ 0,60+ (110x 0,06% 15/365) - (100x 0,06% 16/365)= 9,96+ 0,+
0,271 - 0,263= 10,568

A precios muy bajos, en los que ambas opciones de venta son candidatas a ser ejercidas
anticipadamente, y a precios muy altos, en los que ambas opciones de compra son candidatas
a ser ejercidas anticipadamente, la casilla tendrd un valor cercano a 9,99. Si una de las
opciones, la opcion de compra 100 o la opcion de venta 110, es candidata al ejercicio
anticipado, el valor de la casilla se situara entre 10,23 y 10,30. Por tltimo, la casilla tendra un
valor maximo de aproximadamente 10,57 si tanto la opcion de compra 100 como la de venta
110 son candidatas al ejercicio anticipado. Esto ocurrira si ambas opciones estan dentro del
dinero, muy probablemente con el precio de la accion cerca de 105. La volatilidad también
debe ser baja. La volatilidad también debe ser baja porque, en un mercado de alta volatilidad,
nadie renunciar al valor de volatilidad de una opcién ejerciéndola anticipadamente. En la
Figura 16-13 se muestra el valor de la caja 100/110 a diferentes precios de las acciones y
bajo tres supuestos de volatilidad diferentes.

Figura 16-13 Valor de una casilla 100/110 si todas las opciones son americanas.
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La diferencia entre los valores europeos y americanos suele ser mayor en el caso de las
opciones sobre acciones que pagan dividendos. Pero incluso opciones sobre futuros, si estan
sujetas a una liquidacion de tipo bursatil, tienen algin valor adicional de ejercicio anticipado.
Podemos ver esto en la Figura 16-14, el valor de una opcion de compra a 90 sobre un
contrato de futuros, donde

Figura 16-14 Valor teérico de una opcion de compra a 90 sobre un contrato de futuros en el que la opcidn esta sujeta a una
liquidacion de tipo bursatil.
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En la Figura 16-15 se muestra la diferencia entre los valores de las opciones europeas y
americanas. A diferencia de las opciones sobre acciones, en las que existe una diferencia
maxima, la diferencia de las opciones sobre futuros sigue aumentando a medida que la
opcion se adentra mas en el dinero. Esto se debe a que el valor de ejercicio anticipado
depende del interés que se pueda ganar sobre el valor intrinseco de la opcion. Y cuanto mas
dentro del dinero, mayor es el valor intrinseco. En nuestro ejemplo, con el contrato de futuros
subyacente cotizando a 110, el valor de ejercicio anticipado adicional para la opcion de
compra a 90 se aproximara al interés que puede obtenerse sobre el valor intrinseco

Figura 16-15 Diferencia entre el valor tedérico de una opcion de compra americana y europea a 90 sobre un futuro



contrato en el que las opciones estan sujetas a una liquidacion de tipo bursatil (valor americano - valor europeo).
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Independientemente del modelo que elija el operador, la exactitud de los valores
generados por el modelo dependerd al menos tanto de los datos introducidos en el modelo
como de la exactitud teodrica del propio modelo. Si un operador evalia una opcidon americana
utilizando una volatilidad incorrecta, un tipo de interés incorrecto o un precio subyacente
incorrecto, es probable que el hecho de que obtenga sus valores de un modelo americano en
lugar de uno europeo no suponga una gran diferencia. Ambos modelos generaran valores
incorrectos porque las entradas son incorrectas. El modelo americano puede producir menos
errores, pero eso sera un pequeio consuelo si las entradas incorrectas conducen a una gran

pérdida comercial.
La importancia del ejercicio precoz es mayor cuando existe una



diferencia entre el coste de mantener una posicion en una opcion y el coste de mantener una
posicion en el contrato subyacente. Esta diferencia puede ser relativamente grande en el
mercado de opciones sobre acciones, donde el desembolso en efectivo necesario para
comprar acciones es mucho mayor que el desembolso en efectivo necesario para comprar
opciones. Ademas, las consideraciones sobre dividendos también afectaran al coste de
mantener una posicion en acciones en comparacion con el coste de mantener una posicion en
opciones. Por lo general, un operador en un mercado de opciones sobre acciones considerara
que la precision adicional que ofrece un modelo americano merece la pena.

En los mercados de opciones sobre futuros, en los que las opciones estan sujetas a una
liquidacion de tipo futuro, no hay coste de carry asociado ni a las opciones ni al contrato de
futuros subyacente. En este caso, bastara con un modelo europeo de fijacion de precios
porque no hay diferencia entre los valores de las opciones europeas y americanas. Incluso si
las opciones sobre futuros estan sujetas a una liquidacion de tipo bursatil, existe un coste
relativamente pequeio asociado al mantenimiento de una posicion en opciones, ya que el
precio de la opcion es pequefio en comparacion con el precio del contrato de futuros
subyacente. Por lo tanto, el valor adicional del ejercicio anticipado es pequefio y es probable
que solo se tenga en cuenta en el caso de opciones muy in-the-money. Las consideraciones
practicas, como la exactitud de la estimacién de la volatilidad del operador, su capacidad
para anticipar las tendencias direccionales del mercado subyacente y su capacidad para
controlar el riesgo mediante estrategias de diversificacion eficaces, compensardn con creces
cualquier pequena diferencia entre el precio de la opcion y el precio del contrato de futuros.

ventaja obtenida al utilizar un modelo estadounidense en lugar de uno europeo-

Estrategias de ejercicio temprano

El ejercicio anticipado de una opcién es un derecho mas que una obligacion, y hay
estrategias que dependen de que alguien cometa un error y no ejerza una opcion
anticipadamente cuando deberia ejercerla. Por ejemplo, considere esta situacion:

Precio de las acciones= 98,75
Tiempo hasta vencimiento = 5 dias
Dividendo = 1,00, pagadero mafiana

Supongamos que existe una opciéon de compra a 90 que es americana y que deberia
ejercerse hoy para no perder el dividendo de 1,00. Si esto es cierto, la opcion deberia valer
aproximadamente la paridad, es decir, 8,75. Supongamos que un operador puede vender una
opcion de compra de 90 por 8,75 y, al mismo tiempo, comprar 100 acciones por 98,75.
Como la opcidon de compra es americana y debe ejercerse hoy para no perder el dividendo de
1,00, la opcion deberia valer aproximadamente lo mismo. Dado que la



Si hoy se ejerce la opcion de compra a 90, es probable que se asigne al operador, lo que le
obligard a vender las acciones a 90. Si esto ocurre, sin contar los costes de transaccion, el
operador saldra ganando. Si esto ocurre, excluyendo los costes de transaccion, el operador
obtendra beneficios:

Sell the 90 call +8.75

Buy stock -98.75

On assignment, sell stock at 90  +90.00
0

Pero supongamos que el operador no tiene asignada la opcién de compra a 90. Si la accion
abre sin cambios, su nuevo precio sera 97,75 (el precio de 98,75 menos el dividendo de
1,00). Dado que la opcion de compra se negocia a la par, abrira a 7,75 aproximadamente. El
operador registrara una pérdida de 1,00 en la accién y un beneficio de 1,00 en la opcion de
compra a 90. Pero el operador, al ser propietario de la opcion de compra a 90, no tendra
ningin beneficio. Pero el operador, al ser propietario de las acciones, también recibira el
dividendo. Excluyendo los costes de transaccion, el beneficio de toda la posicion sera igual al
dividendo de 1,00.

En un juego de dividendos, a medida que se acerca el dia ex-dividendo, un operador
tratara de vender opciones de compra muy dentro del dinero y, simultdneamente, comprar
una cantidad igual de acciones. Si el operador tiene asignadas las opciones de compra, como
deberia ser, basicamente no tendra pérdidas. Pero si no se le asigna, obtendra un beneficio
aproximadamente igual al importe del dividendo. ;Cual es la probabilidad de que el operador
sea asignado? Dado que la asignacion en la mayoria de las opciones negociadas en bolsa es
aleatoria, un factor determinante es la cantidad de interés abierto en la opcidon de compra que
se vendid. Cuanto mayor sea el numero de opciones de compra en circulacion, menor sera la
probabilidad de asignacion. Un segundo factor determinante es la sofisticacion relativa del
mercado, es decir, si la mayoria de los participantes en el mercado estan familiarizados con
los criterios de ejercicio anticipado. Los juegos de dividendos eran mucho més comunes en
los primeros tiempos de la negociacion de opciones, cuando el mercado era menos
sofisticado y muchas opciones que deberian haberse ejercido no lo fueron. A medida que los
mercados se han vuelto mas eficientes, s6lo un operador profesional con costes de
transaccion muy bajos intentara aprovecharse de esa posibilidad. Incluso entonces, puede
encontrarse con que se le asignan la gran mayoria de las opciones de compra que ha vendido.

Un operador también podria intentar ejecutar un juego de intereses vendiendo acciones
y vendiendo simultineamente opciones de venta americanas muy dentro del dinero que
deberian ejercerse anticipadamente. Si las opciones de venta no se ejecutan, el operador
obtendra beneficios por el importe de los intereses que pueda ganar sobre el precio de
gjercicio (el producto de la venta de acciones y de la venta de opciones de venta
combinadas). Este beneficio seguird acumulandose mientras no se ejerzan las opciones de
venta. Si se ejercen las opciones de venta, el operador no obtiene mas que un punto de
equilibrio. Una vez mas, s0lo un profesional, con bajos costes de transaccion, es capaz de
obtener beneficios.



probable que intente tal estrategia.

Si las opciones estan sujetas a una liquidacion de tipo bursatil, también se puede hacer
una jugada de intereses en un mercado de opciones sobre futuros comprando un contrato de
futuros y vendiendo simultdneamente una opcion de compra "deeply in-the-money" o
vendiendo un contrato de futuros y vendiendo simultaneamente una opcion de venta "deeply
in-the-money". Si la opcion estd lo suficientemente dentro del dinero, deberia ejercerse
anticipadamente. Pero, si la opcion no se ejerce, el operador seguird ganando intereses sobre
el producto de la venta de la opcion. Dado que la cantidad sobre la que el operador ganara
intereses es aproximadamente el valor intrinseco (la diferencia entre el precio de ejercicio y
el precio de los futuros), esta estrategia no sera tan rentable como una estrategia similar en el
mercado de opciones sobre acciones, en la que el operador ganaria intereses sobre el precio
de ejercicio. Aun asi, si los costes de transaccion son lo suficientemente bajos, puede
merecer la pena.

En lugar de entrar en una estrategia de ejercicio anticipado vendiendo opciones y
negociando el contrato subyacente, un operador también puede ejecutar la estrategia
negociando diferenciales de compra o venta muy dentro del dinero. En nuestro ejemplo de
juego de dividendos, el operador vendid opciones de compra de 90 y comprd acciones.
Supongamos que tanto la opcion de compra de 85 como la de 90 deben ejercerse para evitar
la pérdida del dividendo. Si esto es cierto, el diferencial de compra 85/90 deberia valer 5,00,
exactamente la diferencia entre los precios de ejercicio. Se podria suponer que, si se le
solicita, un creador de mercado cotizara un precio de compra para este diferencial por debajo
de 5,00, quizas 4,90, y un precio de venta para el diferencial por encima de 5,00, quizés 5,10.
De hecho, un creador de mercado podria cotizar un precio de compra para este diferencial
por encima de 5,00, quizas 5,10. De hecho, un creador de mercado podria cotizar un precio
idéntico de oferta y demanda de 5,00. Esto puede parecer ilogico, pero piense en lo que
ocurriria si el creador de mercado pudiera comprar o vender el diferencial a un precio de
5,00.

Si el creador de mercado compra el diferencial (es decir, compra la opcion de compra
de 85 y vende la opcioén de compra de 90), ejercera inmediatamente la opcidon de compra de
85, con lo que comprara acciones. De hecho, ha entrado en el mismo juego de dividendos
que describimos originalmente (es decir, opcion de compra corta, accion larga). Si no se le
asigna la opcioén de compra de 90, volverd a obtener beneficios por el importe del . Si, por el
contrario, el creador de mercado vende el diferencial (es decir, vende la opcion de compra 85
y compra la opcion de compra 90), ejercera inmediatamente la opcion de compra 90. Ahora
ha ejecutado la jugada de dividendos que describimos inicialmente (es decir, opcion de
compra corta, accion larga). Ahora ha ejecutado la jugada del dividendo comprando acciones
y vendiendo la opcidon de compra de 85 acciones. Si no se le asigna la opcién de compra de
85, volvera a obtener beneficios por el importe del . El creador de mercado esta dispuesto a
renunciar a la ventaja en el diferencial entre precio de compra y precio de venta a cambio del
beneficio potencial que obtendra si las opciones cortas no se ejercen.



Riesgo de ejercicio precoz

(Hasta qué punto debe preocupar a un operador que una opcidon que ha vendido se ejerza
antes de tiempo? ";Qué ocurrird si se me asigna de repente?" La asignacion anticipada a
veces puede resultar en una pérdida. Pero hay muchos factores que pueden hacer que un
operador pierda dinero; el ejercicio anticipado es sélo uno de ellos. Un operador debe estar
preparado para afrontar la posibilidad de un ejercicio anticipado, del mismo modo que debe
estar preparado para afrontar la posibilidad de movimientos en el precio del contrato
subyacente o la posibilidad de cambios en la volatilidad implicita. Los requisitos de margen
establecidos por las cdmaras de compensacion suelen exigir que el operador mantenga
fondos suficientes en su cuenta para cubrir la posibilidad de una cesion anticipada. Pero esto
no siempre es asi. Si el operador estd corto de opciones muy in-the-money, un aviso de
cesion anticipada puede provocar una compresion de efectivo. Si esto ocurre, necesitara
capital suficiente para hacer frente a la situacion. De lo contrario, puede verse obligado a
liquidar una parte o la totalidad de la posicion restante. Y las liquidaciones forzosas son
invariablemente propuestas perdedoras.

A pesar del riesgo de la cesion anticipada, rara vez deberia sorprender. Un operador
solo tiene que : "Si yo tuviera esta , ¢la ejerceria l6gicamente ahora?". Si la respuesta es
afirmativa, el operador deberia estar preparado para la cesion. Si la respuesta es negativa y se
sigue asignando al , probablemente sea bueno para ¢€l. Significa que alguien ha abandonado
por error el valor de interés o volatilidad de la opcién. Cuando esto ocurra, el operador
asignado descubrird que ha recibido un regalo inesperado.



1 Aunque la opcion de venta complementaria también tiene cierto valor de interés y dividendo, estos componentes tenderan a
ser pequefios. La variacion de los tipos de interés o de los dividendos hara variar el precio a plazo, lo que es similar a la
variacion del precio subyacente. Pero la opcion de venta, con su pequefia delta, sera relativamente insensible a estos cambios. En
consecuencia, la opcion de venta out-of-the-money so6lo tiene un pequefio valor para los tipos de interés y los dividendos. No
existe ninguna medida de sensibilidad para los dividendos, pero podemos confirmar que la opcion de venta es relativamente
insensible a los cambios en los tipos de interés observando que una opcion out-of-the-money tiene un valor rho pequefio en
comparacion con una opcion in-the- .

= Es evidente que la Figura 16-6 no esta dibujada a escala. El punto en el que se curva el grafico del limite inferior del arbitraje
europeo parece estar a medio camino entre 90 y 100. El punto real es X/(1 r t/(1 0.06/12). El punto real es X/A(1+ rx £)+ D=
90/(1+ 0,06/12+

0.75 =90.30.

3 La Figura 16-7, al igual que la Figura 16-6, no esta dibujada a escala. El punto en el que se curva el grafico del limite
inferior del arbitraje europeo es X/(1 + rx t)+D = 120/(1 + 0,06/6) + 0,40 = 119,21.

— El término fugit se utiliza a veces para referirse al nimero de dias que faltan para que una opcion se convierta en
candidata a ejercicio anticipado inmediato.

= John C. Cox, Stephen A. Ross y Mark Rubinstein, "Option Pricing: A Simplified Approach", Journal of Financial
Economics 7:229-263, 1979.

5 Giovanni Baron-Adesi y Robert Whaley, "Efficient Analytic Approximation of American Option Values", Journal of
Finance 42(2):301-320, 1987.

— Las consideraciones sobre el ejercicio anticipado también pueden ser importantes en un mercado de divisas si los tipos de
interés asociados a la divisa nacional (la divisa en la que se liquida la opcién) y a la divisa extranjera (la divisa que se entregara
en caso de ejercicio) son significativamente diferentes.






Cobertura con opciones

Los futuros y las opciones se introdujeron originalmente como contratos de seguro, que
permitian a los participantes en el mercado transferir de una parte a otra el riesgo de
mantener una posicion en el instrumento subyacente. Pero a diferencia de un contrato de
futuros, que esencialmente transfiere todo el riesgo, una opcion transfiere solo parte del
riesgo. En este , una opcion se parece mucho mas a una poliza de seguro tradicional que a un
contrato de futuros.

Aunque las opciones se concibieron originalmente para funcionar como poélizas de
seguro, los mercados de opciones han evolucionado hasta el punto de que, en la mayoria de
los mercados, los coberturistas (los que desean proteger una posicion existente) constituyen
so6lo una pequefia parte de los participantes en el mercado. Otros operadores, como los
arbitrajistas, los especuladores y los spreaders, suelen superar en nimero a los verdaderos
coberturistas. No obstante, los coberturistas siguen representando una fuerza importante en el
mercado, y cualquier participante activo en el mercado deberia conocer las estrategias que
puede utilizar un coberturista para proteger una posicion.

Muchos coberturistas llegan al mercado como largos o cortos naturales. En el
transcurso de su actividad empresarial normal, se beneficiaran de la subida o la bajada del
precio de algun instrumento subyacente. El productor de una materia prima es un largo
natural; si el precio de la materia prima sube, el productor recibird mas cuando venda en el
mercado. El usuario de una mercancia es un vendedor natural; si el precio de la mercancia
baja, el usuario tendrd que pagar menos por ella cuando la compre en el mercado. Del mismo
modo, los prestamistas y los prestatarios son largos y cortos naturales en términos de tipos de
interés. Una subida de los tipos de interés ayudara a los prestamistas y perjudicara a los
prestatarios. Una bajada de los tipos de interés tendra el efecto contrario.

Otros coberturistas potenciales acuden al mercado porque han decidido
voluntariamente adoptar una posicion larga o corta y ahora desean deshacerse de parte o de
todo el riesgo de esa posicion. Un especulador en una materia prima puede haber tomado una
posicion larga o corta, pero desea reducir temporalmente el riesgo asociado a una posicion
larga o corta. Un gestor de fondos puede tener una cartera de acciones, pero cree que el valor
de la cartera puede bajar a corto plazo. En tal caso



puede resultar menos costoso cubrir temporalmente las acciones con opciones o futuros que
vender las acciones y volver a comprarlas mas adelante.

Como ocurre con los seguros, la cobertura tiene un coste. El coste puede ser
inmediatamente evidente en forma de desembolso de efectivo. Pero el coste también puede
ser mas sutil, ya sea en términos de pérdida de oportunidades de beneficio o de riesgo
adicional en determinadas circunstancias. Cada decision de cobertura es un compromiso: a
qué esta dispuesto a renunciar el coberturista en una serie de condiciones de mercado a
cambio de proteccion en otra serie de condiciones de mercado. Un coberturista con una
posicion larga que quiera proteger su posicion bajista tendra casi con toda seguridad que
renunciar a algo en la parte alcista; un coberturista con una posicion corta que quiera
proteger su posicion alcista tendra que renunciar a algo en la parte bajista.

Opciones de compra y venta protegidas

La forma mas sencilla de cubrir una posicidon subyacente mediante opciones es comprar
una opcion de venta para proteger una posicion larga o una opcion de compra para proteger
una posicion corta. En ambos casos, si el mercado se mueve de forma adversa, el coberturista
queda aislado de cualquier pérdida que supere el precio de ejercicio. La diferencia entre el
precio de ejercicio y el precio actual del activo subyacente es similar a la parte deducible de
una poliza de seguros. El precio de la opcion es similar a la prima que hay que pagar por la
poliza de seguro.

Consideremos una empresa estadounidense que espera recibir en seis meses mercancias
alemanas por valor de 1 millon de euros. Si el contrato exige el pago en euros en el momento
de la entrega, la empresa estadounidense ha adquirido una posicion corta en euros frente a
Dolares estadounidenses. Si en los préximos seis meses el euro sube frente al dolar,
mercancia costara mas en dolares; si el euro baja, la mercancia costara menos. Si el euro
cotiza actualmente a 1,35 (1,35 $ por euro) y se mantiene asi durante los proximos seis
meses, el coste para la empresa estadounidense sera de 1.350.000 $. Si, por el contrario, en el
momento de la entrega el euro ha subido a 1,45 (1,45 $ por euro), el coste para la empresa
americana sera de 1.450.000 $.

La empresa estadounidense puede compensar el riesgo que ha adquirido comprando
una opcion de compra sobre euros, por ejemplo, una opcion de compra a 1,40. Para una
cobertura completa, el contrato subyacente serd de 1 millon de euros, y la opcion tendrd una
fecha de vencimiento correspondiente a la fecha en que se exige el pago. Si el valor del euro
empieza a subir frente al dolar estadounidense, la empresa tendra que pagar un precio
superior al previsto cuando reciba la mercancia dentro de seis meses. Pero el precio que



que tendra que pagar por los euros nunca puede ser superior a 1,40. Si el precio es superior a
1,40 al vencimiento, la empresa se limitard a ejercer su opciéon de compra, con lo que
comprara euros a 1,40. Si el precio del euro es inferior a 1,40 al vencimiento, la empresa
dejard que la opcion venza sin valor porque le resultara mas barato comprar euros en el
mercado abierto.

Cuando se utilizan para cubrir el riesgo de tipo de interés, las opciones de proteccion se
denominan a veces caps y floors. Una empresa que toma prestados fondos a un tipo de
interés variable tiene una posicion corta de tipos de interés: la bajada de los tipos de interés
reducira su coste de endeudamiento, mientras que subida de los tipos de interés aumentara
sus costes. Para limitar el riesgo al alza, la empresa puede comprar una opcion de compra de
tipos de interés, estableciendo asi una cantidad méxima que tendra que pagar por los fondos
prestados. Por mucho que suban los tipos de interés, el prestatario nunca tendrd que pagar
mas que el precio de ejercicio del limite.

Una institucion que presta fondos a un tipo de interés variable tiene una posicion larga
de tipo de interés: la subida de los tipos de interés aumentara sus beneficios, mientras que la
bajada de los tipos de interés reducira sus beneficios. Para limitar su riesgo a la baja, la
entidad puede comprar una opcion de venta de tipos de interés, estableciendo asi una
cantidad minima que recibira por los fondos prestados. Por mucho que bajen los tipos de
interés, el prestamista nunca recibird menos que el precio de ejercicio del suelo.

Un coberturista que opta por comprar una opcidon de compra para proteger una posicion
corta o una opcion de venta para proteger una posicion larga tiene el riesgo limitado por el
precio de ejercicio de la opcion. Al mismo tiempo, el coberturista sigue manteniendo un
potencial de beneficio abierto. Si el mercado subyacente se mueve a favor del coberturista,
puede dejar que la opcidon venza y aprovechar la posicion en el mercado abierto. Si, en
nuestro ejemplo, el euro cae a 1,25 en el momento de la entrega, la empresa simplemente
dejard vencer la opcion de compra a 1,40 sin ejercerla. Al mismo tiempo, la empresa
comprara 1 millén de euros por 1.250.000 ddlares, con lo que obtendra una ganancia
inesperada de 100.000 dolares.

La compra de un seguro en forma de opcion de compra o de venta de proteccion tiene
un coste: el precio de la opcion. El coste del seguro es proporcional a la proteccion que
ofrece la opcion. Si el precio de una opcion de compra a 1,40 a seis meses es de 0,02, la
empresa pagara 20.000 dolares mas (0,02 x 1 millon) pase lo que pase. Una opcion de
compra con un precio de ejercicio mas alto costard menos, pero también ofrece menos
proteccion en forma de una cantidad deducible adicional. Si la empresa opta por comprar una
opcion de compra de 1,45 que se negocia a 0,01, el coste de este seguro sera solo de 10.000 $
(0,01 x 1 millon), pero la empresa tendra que asumir cualquier pérdida hasta un precio en
euros de 1,45. Solo por encima de 1,45 la empresa estard protegida contra cualquier pérdida.
Sélo por encima de 1,45 estard totalmente protegida. Del mismo modo, una opciéon de
compra con un precio de ejercicio mas bajo ofrecera proteccion adicional, pero a un precio
mas alto. Una opcion de compra a 1,35 protegera a la empresa contra cualquier subida por
encima de 1,35, pero



si el precio de la opcion de compra es 0,04la compra de esta proteccion anadira 40.000 $
adicionales (0,04 x 1 millon) al coste final.

El coste de comprar una opcidén de proteccion y el seguro que ofrece la estrategia se
muestran en las figuras 17-1 (opcidn de venta de proteccion) y 17-2 (opcion de compra de
proteccion). Dado que cada estrategia combina una posicion subyacente con una posicion

larga en opciones, se deduce del Capitulo 14 que la posicion protegida resultante es una
opcion larga sintética

Figura 17-1 Posicion larga en un subyacente y posicion larga en una opcion de venta de proteccion.
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Figura 17-2 Posicion corta en un subyacente y larga en una opcion de compra de proteccion.
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Un coberturista que compra una opcion de venta para proteger una posicion subyacente
larga ha creado de hecho una posicion larga de compra al mismo precio de ejercicio. Un
coberturista que compra una opcion de compra para proteger una posicion subyacente corta
ha creado de hecho una posicion larga de venta. En nuestro ejemplo, si la empresa compra
una opcion de compra a 1,40 para proteger una posicion corta en euros, la posicion
combinada (es decir, subyacente corto, opcion de compra larga) equivale a poseer un
1,40 put.

(Qué opcion de proteccion debe comprar un coberturista? Esto depende de la cantidad
de riesgo que el coberturista esté dispuesto a asumir, algo que cada coberturista debe
determinar individualmente. Una cosa es cierta: siempre habréd un coste asociado a la compra
de una opcidon de proteccion. Si el seguro que ofrece la opcion permite al coberturista
proteger su posicion financiera, el coste puede merecer la pena.



Escritos cubiertos

Si un coberturista es reacio a pagar por opciones de proteccion, que ofrecen un riesgo
limitado y bien definido, el coberturista puede considerar vender, o suscribir, una opcion
contra una posicion subyacente. Esta suscripcion cubierta (a veces denominada "overwrite")
no ofrece el riesgo limitado que ofrece la compra de una opcion de proteccion, pero tiene la
ventaja obvia de crear un crédito inmediato en efectivo. Este crédito ofrece una proteccion
limitada contra un movimiento adverso en el mercado subyacente.

Pensemos en un inversor que posee acciones pero quiere protegerse contra una caida a
corto plazo del precio de las acciones. Puede, por supuesto, comprar una opcion de venta de
proteccion. Pero si cree que es probable que la caida sea moderada, podria vender una opcién
de compra sobre la posicion larga en acciones. El grado de proteccion que busque el
inversor, asi como la revalorizacién potencial, determinaran opcion de compra vende, si
dentro del dinero, en el dinero o fuera del dinero. La venta de una opcién de compra dentro
del dinero ofrece un alto grado de proteccion, pero eliminara la mayor parte del potencial de
beneficios al alza. La venta de una opcion de compra out-of-the-money ofrece menos
proteccion, pero deja margen para beneficios adicionales.

Supongamos que un inversor posee una accion que cotiza actualmente a 100 $. Si
vende una opcidén de compra de 95 a un precio de 6,50, la venta de la opcion de compra le
ofrecera un alto grado de proteccion frente a una caida del precio de la accion. Mientras la
accion no baje mas de 6,50 hasta 93,50, el inversor no tendra mas que un punto de equilibrio.
Desgraciadamente, si las acciones empiezan a subir, no habra oportunidad de participar en la
subida del precio de las acciones porque éstas se retirardn cuando se asigne al inversor la
opcion de compra de 95 acciones. Aun asi, aunque las acciones suban el inversor se
beneficiara al menos de la prima temporal de 1,50 que recibid por la venta de opcion de
compra de 95 acciones.

Por otra parte, si el inversor desea participar en el movimiento alcista de la accion y
también esta dispuesto a aceptar una menor proteccion a la bajapodria vender una opcion de
compra de 105. Si la opcion de compra de 105 cotiza a un precio de 2,00, la venta de esta
opcion solo protegera al inversor hasta un precio de 98. Si la opcion de compra de 105 se
negocia a un precio de 2,00, la venta de esta opcion so6lo protegera al inversor hasta un precio
de 98 de la accion. Pero, si el precio de las acciones sube, el inversor participara hasta un
precio de 105. Por encima de 105, puede esperar que el precio de las acciones suba. Por
encima de 105, puede esperar que la accidn se cancele, eliminando cualquier beneficio
adicional.

[ Qué opcion debe vender el inversor? Se trata de una decisidon subjetiva basada en el
riesgo que el inversor estd dispuesto a aceptar, asi como en la cantidad de revalorizacion al
alza en la que desea participar. Muchas suscripciones cubiertas implican la venta de opciones
at-the-money. Estas opciones ofrecen menos proteccion que las opciones in-



Las opciones de compra at-the-money tienen un mayor potencial de beneficios que las
opciones out-of-the-money. Pero una opcion at-the-money tiene la mayor cantidad de prima
temporal. Si el mercado se mantiene cerca de su precio actual, una posiciéon cubierta
mediante la venta de opciones at-the-money registrard la mayor revalorizacion.

En las figuras 17-3 (opcion de compra cubierta) y 17-4 (opcion de venta cubierta) se
muestran las caracteristicas de una opcion de compra cubierta y la proteccion que ofrece la
estrategia. Dado que cada estrategia combina una posicion subyacente con una posicion corta
en opciones, del Capitulo 14 se deduce que la posicion protegida resultante es una opcion
corta sintética:

Figura 17-3 Posicion larga en un subyacente y posicion corta en una opcion de compra cubierta.
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Figura 17-4 Vender una posicion subyacente y vender una opcion de venta cubierta.
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Un coberturista que vende una opcidon de compra contra una posicion subyacente larga ha
creado de hecho una posicion corta de venta al mismo precio de ejercicio. Un coberturista
que vende una opcidén de venta para proteger una posicion subyacente corta ha creado de
hecho una posicion corta de opcion de venta. En nuestro ejemplo, si el coberturista vende
una opcion de compra de 105 para proteger una posicion larga en acciones, la posicion
combinada (es decir, subyacente largo, opcion de compra corta) equivale a vender una
opcion de venta de 105.

La venta de una opcion de compra cubierta contra una posicion larga en acciones es
una de las estrategias de cobertura mas populares en los mercados de opciones sobre
acciones. Cuando se ejecuta todo a la vez -comprando acciones y vendiendo
simultaneamente una opcidon de compra sobre las mismas-, la estrategia se denomina
compra/escritura. La compra/venta de 105 de diciembre consiste en comprar un contrato de
acciones (normalmente 100 acciones) y vender simultdneamente una compra de 105 de
diciembre. Como ocurre con cualquier diferencial, puede cotizarse a un solo precio (el precio
de la accion - el precio de la opcion de compra).



precio de la opcidén de compra) y ejecutada con una Unica contraparte. Con una accion que
cotiza a 100 y la opcidon de compra de 105 de diciembre a 2,00, compra/venta de 105 de
diciembre cotiza a 98,00. El precio cotizado por un creador de mercado podria ser 97,90 -
98,10. El precio cotizado por un creador de mercado podria ser 97,90 - 98,10. En total, el
creador de mercado esta dispuesto a comprar la accion y vender la opcion de compra por
97,90. Esta dispuesto a vender la accion y comprar la opcion de compra por 98,10.

Las estrategias de compra/escritura son tan comunes que algunas bolsas publican
indices que reflejan el rendimiento de la estrategia, normalmente frente a uno de los
principales indices bursatiles. El Chicago Board Options Exchange BuyWrite Index (BXM)
refleja el rendimiento de una estrategia consistente en comprar una cartera del indice
Standard and Poor's (S&P) 500 (SPX) y vender cada mes una opcidn ligeramente fuera de
dinero (out-of-the-money).
opcion de compra a un mes del indice S&P 500~

También puede utilizarse para fijar un precio objetivo de compra o venta de un
instrumento subyacente. Un inversor que posee una accion puede decidir que, si ésta alcanza
un determinado precio, estard dispuesto a venderla. Al vender una opcion de compra con un
precio de ejercicio igual al precio objetivoel inversor ha asegurado la venta si la accion
alcanza el precio de ejercicio. Si la accidon no alcanza el precio de ejercicio, el inversor
conserva la prima recibida por la venta de la opcidon de compra.

Del mismo modo, un inversor que esté dispuesto a comprar acciones si el precio
disminuye en una cantidad determinada puede vender una opcién de venta con un precio de
ejercicio igual al precio de compra objetivo. Si la accion cae por debajo del precio de
ejercicio, se asignara al inversor la opcién de venta, obligdndole a comprar la accion. Pero
esa era su intencion original. Si la accién no cae por debajo del precio de ejercicio, el
inversor se queda con la prima recibida por la venta de la opcion de venta. Esta estrategia de
vender opciones de venta para desencadenar la compra de acciones la utilizan a menudo las
empresas que quieren iniciar un programa de recompra de sus acciones. Al vender opciones
de venta con precios de ejercicio al precio de recompra objetivo, la empresa recompra sus
propias acciones o obtiene beneficios por el importe de la prima de la opcion de venta.

La principal diferencia entre vender una opcion de compra para fijar un precio de venta
y vender una opcion de venta para fijar un precio de compra es la forma en que se garantiza
la operacion. La venta de una opcion de compra se garantiza con la propiedad de las
acciones. Sin embargo, la venta de una opcion de venta debe garantizarse con suficiente
efectivo para respaldar la compra de las acciones en caso de que se ejerza la opcion de venta.
La venta de una opcion de venta garantizada con efectivo requiere que el inversor mantenga
en deposito un efectivo igual al precio de ejercicio de la opcion de venta. Si la opcion de
venta es europea sin posibilidad de ejercicio anticipado, el inversor puede mantener en
deposito efectivo por un importe igual al valor actual del precio de ejercicio.
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La compra de una opcidén de proteccion y la venta de una opcion cubierta son las dos
estrategias de cobertura mas comunes con opciones. Si se le da a elegir entre estas
estrategias, ;cual deberia elegir un coberturista? En teoria, coberturista deberia basar su
decision en los mismos criterios que utiliza un operador: precio frente a valor. Si los precios
de las opciones parecen bajos, la compra de una opcion de proteccion tiene sentido. Si los
precios de las opciones parecen altos, la venta de una opcion cubierta tiene sentido. Desde el
punto de vista de un operador, bajo o alto suele expresarse en términos de volatilidad
implicita. Comparando la volatilidad implicita con la volatilidad esperada durante la vida de
la opcion, un coberturista deberia ser capaz de tomar una decision sensata sobre si quiere
comprar o vender opciones. Por supuesto, atn le queda la cuestion de qué precio de ejercicio
elegir. Esto dependerd de la cantidad de movimiento adverso o favorable que el coberturista
prevea, asi como del riesgo que esté dispuesto a aceptar si se equivoca.

Aunque las consideraciones teoricas suelen influir en la decision de un coberturista,
pueden ser menos importantes que las consideraciones practicas. Si un coberturista sabe que
un movimiento en el contrato subyacente mas alla de un determinado precio representara una
amenaza para su negocio, la compra de una opcidn de proteccion en ese ejercicio puede ser
la estrategia mas sensata, independientemente de si la opcion es tedricamente
sobrevalorado.2

Muchos coberturistas parecen tener aversion a comprar opciones de proteccion. ";Por
qué deberia pagar por una opcion si probablemente perderé la prima?". Esto cierto. La
mayoria de las opciones de proteccion vencen fuera de dinero. Sin embargo, el razonamiento
parece ildgico si se tiene en cuenta que la mayoria de las personas contratan voluntariamente
un seguro para proteger sus bienes personales. Y la gran mayoria de las pélizas de seguro
expiran sin que se presenten reclamaciones contra ellas: las casas no se incendian, las
personas no mueren y los coches no son robados. Esta es la razén por la que las compaiiias
de seguros obtienen beneficios. Pero la mayoria de la gente no compra un seguro para
obtener beneficios. Lo hacen por la tranquilidad que les proporciona la poliza de seguro. La
misma filosofia deberia aplicarse a la compra de opciones. Si un coberturista necesita una
proteccion bien definida, la compra de una opcion puede ser la mejor opcion,
independientemente del hecho de que la mayoria de las veces la opcion expirara sin valor.

Collares



Un coberturista puede desear el riesgo limitado que ofrece la compra de una opcion de
proteccion, pero también puede ser reacio a pagar la prima asociada a dicha estrategia. ;Qué
puede hacer? Un collar implica la compra simultanea de una opcion de proteccion y la venta
de una opcion cubierta contra una posicion en un activo subyacente.

contrato—~G--Los collares son herramientas de cobertura populares porque ofrecen una
proteccion conocida a bajo coste. Al mismo tiempo, permiten al coberturista participar, al
menos parcialmente, en los movimientos favorables del mercado. Con una accion subyacente
cotizando a 100, un coberturista con una posicion larga puede optar por comprar una opcion
de venta a 95 y, al mismo tiempo, vender una opcién de compra a 105. El coberturista queda
aislado de los movimientos favorables del mercado. El coberturista se aisla de cualquier
caida del precio por debajo de 95 porque entonces puede ejercer su opcion de venta. Al
mismo tiempo, puede participar en cualquier movimiento al alza hasta 105.

Los términos largo y corto, cuando se aplican a los collars, se refieren normalmente a
la posicion subyacente. Una posicion subyacente larga junto con una opcidén de venta
protectora y una opcion de compra cubierta es un collar largo. Una posicidon subyacente corta
junto con una opcion de compra protectora y una opcion de venta cubierta es un collar corto.
Las caracteristicas de un collar se muestran en las figuras 17-5 y 17-6. Dado que cada
contrato puede expresarse como un equivalente sintético, podemos ver que un collar largo
(Figura 17-5) es simplemente un vertical alcista, mientras que un collar corto (Figura 17-6)
es simplemente un spread vertical bajista. Ambas estrategias tienen un riesgo y una
recompensa limitados.

Figura 17-5 Collar largo (largo un contrato subyacente, largo una opcion de venta de proteccion, corto una opcion de compra
cubierta).
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Figura 17-6 Collar corto (corto un contrato subyacente, largo una call de proteccion, corto una put cubierta).
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Dado que un collar es un spread vertical, tendra las caracteristicas de riesgo descritas
en el Capitulo 12. Un collar largo siempre tendrd una delta positiva; un collar corto siempre
tendra una delta negativa. Un collar largo siempre tendrd una delta positiva; un collar corto
siempre tendra una delta negativa. La gamma, theta y vega vendran determinadas por la
eleccion de los precios de ejercicio. Si el precio subyacente estd mas cerca de la opcion de
proteccion, la posicion tendra normalmente una gamma positiva, una theta negativa y una
vega positiva. Si el precio subyacente esta mas cerca de la opcion cubierta, la posicion tendra
normalmente una gamma negativa, una theta positiva y una vega negativa. A menos que una
opcidn est¢ mucho mas fuera del dinero que la otra, es probable que estas medidas de riesgo
sean similares, dando como resultado una gamma, theta y vega pequefias. Un coberturista
también puede elegir los precios de ejercicio de forma que el collar sea aproximadamente
neutral con respecto a gamma, theta o vega.

Los collares también son populares porque la venta de la opcién cubierta puede
compensar parte o la totalidad del coste de la opcion de proteccion. Cuando el precio de la
opcion de proteccion es mayor que el precio de la opcion cubierta, como ocurre en la Figura
17-5, la seccion media de la posicion combinada caera por debajo del grafico de pérdidas y
ganancias de la posicion subyacente. Cuando el precio de la opcion de proteccion es menor



que el precio de la opcion cubierta, como ocurre en la Figura 17-6, la seccion media de la
posicion combinada estard por encima del grafico P&L de la posicion subyacente. Si el
precio de la opcion de proteccion y el de la opcion cubierta son iguales, la estrategia se
convierte en un collar de coste cero. En la Figura 17-7 se presenta un resumen de las
estrategias basicas de cobertura.

Figura 17-7 Resumen de las estrategias basicas de cobertura.
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Estrategias de cobertura
complejas

Dado que la mayoria de los coberturistas no son operadores de opciones profesionales y
no tienen ni el tiempo ni el deseo de analizar detenidamente los precios de las opciones, las
estrategias de cobertura simples que implican la compra o venta de opciones individuales son
las mas utilizadas. Sin embargo, si uno esta dispuesto a hacer un analisis mas detallado de las
opciones, es posible construir una amplia variedad de estrategias de cobertura que impliquen
tanto consideraciones de volatilidad como direccionales. Para , el coberturista debe estar
familiarizado con la volatilidad y su impacto en el valor de las opciones, asi como con la
delta como medida del riesgo direccional. A continuacion, el coberturista puede combinar su
conocimiento de las opciones con la practica



consideraciones sobre la cobertura.
Como primer paso para elegir una estrategia, un coberturista podria considerar lo siguiente:

1. (Es necesario que la cobertura ofrezca proteccion en el peor de los casos?
2. (Qué parte del riesgo direccional actual debe eliminar la cobertura?
3. (Qué riesgos adicionales estd dispuesto a aceptar el coberturista?

Un coberturista que necesita un seguro contra catastrofes para protegerse contra el peor de
los escenarios solo puede elegir qué opcion(es) comprar. Aun asi, tiene que decidir qué
precio de ejercicio comprar y cuantas opciones. Con una posicion larga en un contrato
subyacente que cotiza actualmente a 100, un coberturista decide comprar una opcion de
venta porque necesita limitar el riesgo a la baja a una cantidad conocida y fija. ;Qué opcion
de venta debe comprar?

Si el coberturista ha determinado que, en general, las opciones estan sobrevaloradas (es
decir, la volatilidad implicita parece alta), cualquier compra de opciones le perjudicara
claramente. Si su Uinico objetivo es cubrir su riesgo a la baja sin tener en cuenta el potencial
de beneficios al alza, deberia evitar las opciones y cubrir su posicion en el mercado de
futuros o a plazo. Si, por el contrario, sigue queriendo un potencial de beneficios al alza,
debe preguntarse cuanta posicion larga quiere mantener. Si esta dispuesto a mantener el 50%
de su larga actual, comprar opciones de venta con un delta total de -50. Puede hacerlo
comprando una opcion de venta a -50. Para ello, puede comprar una opcion de venta at-the-
money con una delta de -50 o varias opciones de venta out-of-the-money cuyas deltas sumen
-50. Sin embargo, en un mercado de alta volatilidad implicita, suele ser mejor comprar el
menor nimero posible de opciones y vender el mayor nimero . (Por lo tanto, comprar una
opcion de venta con una delta de -50 serda menos costoso, tedricamente, que comprar varias
opciones de venta con una delta total de -50. Si el coberturista quiere eliminar la delta de una
opcidn de venta con una delta de -50, debera comprar una opcion de venta con una delta total
de -50 y vender la mayor cantidad posible de opciones. Si el coberturista desea eliminar atin
mas el riesgo direccional, digamos el 75%, en estas circunstancias, sera mejor que compre
una opciodn de venta con una delta de -75.

A igualdad de otros factores, en un mercado de volatilidad implicita alta,
un coberturista deberia comprar el menor numero posible de opciones y/o
vender el mayor numero posible de opciones. Por el contrario, en un mercado
de baja volatilidad implicita, un coberturista deberia comprar el mayor
numero posible de opciones y/o vender el menor numero posible de opciones.



Esto significa que si todas las opciones estan sobrevaloradas (es decir, la volatilidad
implicita parece alta) y el coberturista decide que esta dispuesto a aceptar el riesgo a la baja
ilimitado que conlleva la venta de una opcion de compra cubierta, en teoria, deberia vender
tantas opciones de compra como sea posible para alcanzar sus objetivos de cobertura. Si esta
tratando de cubrir el 50% de su posicion larga subyacente, puede hacer una operacion de
cobertura vendiendo varias opciones de compra out-of-the-money con una delta total de 50,
en lugar de vender una unica opcién de compra at-the-money con una delta de 50. Si esta
dispuesto a aceptar un riesgo a la baja ilimitado que conlleva la venta de una opcién de
compra cubierta, en teoria deberia vender tantas opciones de compra como sea posible para
alcanzar sus objetivos de cobertura.

Existe una desventaja obvia si uno vende multiples opciones de compra contra una
unica posicion larga subyacente. Ahora el coberturista no sélo tiene el riesgo a la baja
ilimitado que conlleva una posicion de compra cubierta, sino que también tiene un riesgo al
alza ilimitado porque ha vendido mas opciones de compra de las que puede cubrir con el
subyacente. Si el mercado sube lo suficiente, se le asignaran todas las opciones de compra.
La mayoria de los coberturistas quieren restringir su riesgo ilimitado a una direccion,
normalmente la direccion de su posicion natural. Un coberturista con una posicion
subyacente larga puede estar dispuesto a aceptar un riesgo a la baja ilimitado, pero
probablemente no esté dispuesto a aceptar un riesgo al alza ilimitado. Un coberturista con
una posicion subyacente corta puede estar dispuesto a aceptar un riesgo alcista ilimitado,
pero probablemente no esté dispuesto a aceptar un riesgo bajista ilimitado. Un coberturista
que construye una posicion con riesgo ilimitado en cualquier direccion presumiblemente esta
tomando una posicion de volatilidad. No hay nada malo en ello, porque las operaciones de
volatilidad pueden ser muy rentables. Pero un verdadero coberturista no debe perder de vista
cual es su objetivo ultimo: proteger una posicion existente y mantener el coste de esta
proteccion lo mas bajo posible.

Un coberturista también puede proteger una posicion construyendo diferenciales de
volatilidad uno a uno con deltas que produzcan la cantidad de proteccion deseada. Un
coberturista que desee proteger el 50% de una posicidon subyacente corta puede comprar o
vender diferenciales de calendario o mariposas con una delta total de +50. Estos diferenciales
ofrecen una proteccion parcial dentro de un rango. Estos diferenciales ofrecen una proteccion
parcial dentro de un rango. La posicion completa sigue teniendo un riesgo alcista ilimitado,
pero también conserva un potencial de beneficios a la baja ilimitado. Estos diferenciales de
volatilidad también ofrecen al coberturista la opcion de comprar o vender volatilidad. Si la
volatilidad implicita es generalmente baja, con el mercado subyacente actualmente en 100, el
coberturista podria proteger una posicion subyacente corta comprando un diferencial de
calendario de compra de 110 (es decir, comprar una compra de 110 a largo plazo, vender una
compra de 110 a corto plazo). Este diferencial tiene un delta positivo y también es
tedricamente atractivo porque la baja volatilidad implicita hace que un diferencial de
calendario largo sea relativamente barato. Si el diferencial de calendario de la opcion 110
call tiene un delta de +25, para cubrir el 50% de su riesgo direccional, el coberturista puede
comprar dos diferenciales por cada posicion corta subyacente. Por el contrario, si la
volatilidad implicita es alta, el coberturista puede considerar la venta de diferenciales de
calendario.



diferenciales. Ahora tendrd que elegir un precio de ejercicio més bajo para conseguir una
delta positiva. Si vende el diferencial de calendario de la opcion 90 call (es decir, compra una
opcion 90 call a corto plazo y vende una opcion 90 call a largo plazo), tendra una posicion
con una delta positiva y una ventaja tedrica positiva. Si desea proteger el 75% de su posicion
y el diferencial tiene una delta de +25, puede vender el diferencial tres veces por cada
posicion subyacente. (Véanse en el capitulo 11 las caracteristicas de los spreads de
calendario y las mariposas).

Un coberturista también puede comprar o vender diferenciales verticales para
conseguir la proteccion deseada. Dependiendo de si las opciones estdn generalmente
infravaloradas o sobrevaloradas (es decir, la volatilidad implicita es excesivamente baja o
alta), el coberturista trabajard en torno a la opcion at-the-money. Con el mercado subyacente
actualmente a 100, el coberturista que quiera proteger una posicion larga puede ejecutar un
spread vertical bajista (es decir, vender el precio de ejercicio mas bajo, comprar el precio de
ejercicio mas alto). Si la volatilidad implicita es alta, preferird vender una opcion at-the-
money y comprar una opcion a un precio de ejercicio mas alto. Si la volatilidad implicita es
baja, preferira comprar una opcion in-the-money y vender una opcidén a un precio de
gjercicio mas bajo. Cada diferencial tendra un delta negativo, pero también tendrd una
ventaja tedrica positiva porque la opcion at-the-money es la mas sensible a los cambios en la
volatilidad. (Véanse las caracteristicas de los diferenciales verticales en el capitulo 12).

Como es obvio, utilizar opciones para cubrir una posicion puede ser tan complejo como
utilizar opciones para construir estrategias de negociacion. Son muchos los factores que
intervienen en el proceso de toma de decisiones. Cuando un coberturista potencial se enfrenta
por primera vez a la multitud de estrategias posibles, es comprensible que se sienta
abrumado, hasta el punto de decidir abandonar las opciones por completo. Quizd sea mejor
considerar un nimero limitado de estrategias (quizé cuatro o cinco) que tengan sentido y
comparar las distintas caracteristicas de riesgo-recompensa de las estrategias. En funcion de
las perspectivas generales de mercado del coberturista y de su disposicion a aceptar o no
determinados riesgos, deberia ser posible tomar una decision con conocimiento de causa.

Cobertura para reducir la volatilidad

Ademas de proteger una posicion contra un movimiento adverso en el contrato
subyacente, las estrategias de cobertura tienen otra ventaja importante: tienden a reducir la
volatilidad de una posicion. Para entender por qué esto puede ser importante, consideremos
un gestor de cartera que genera los siguientes rendimientos anuales durante un periodo de
cinco anos:



+19% -14% +27% -9% +22%
Su rendimiento medio anual es
(19% - 14%+ 27% - 9%+ 22%)/5= +9%

Consideremos ahora un segundo gestor de cartera que genere estos rendimientos anuales:

+25% -20% -23% +44 +24

Su rendimiento medio anual es

(25% - 20% - 23%+ 44%+ 24%)/5= +10%

Por ultimo, un tercer gestor de cartera genera estos rendimientos:

+35% +15 -35 +65% -20%
Su rendimiento medio anual es
(35%+ 15% - 35%+ 65% - 20%)/5=+12%

El Gestor de Cartera 3 anuncia a bombo y platillo su rentabilidad media anual del 12%,
frente a los Gestores de Cartera 1 y 2, con rentabilidades de s6lo el 9% y el 10%. Esta claro
que deberiamos invertir nuestro dinero con el Gestor de Cartera 3. ;O no? Quiza deberiamos
considerar no sélo lo que ocurre cada afio, sino también como se comporta cada cartera a lo

largo de todo el periodo de cinco afos. Podemos hacerlo tomando el producto de todos los
cambios anuales de cada cartera:

Cartera I: 1.19 x 086 x 127 x 091 x 122 1.4429 (subi

44.29%) r
Cartera  2: 125 x 080 x 0.77 x 144 x 124 = 13749 (subi
37,49%) r
Cartera  3: 135 x 115 x 0.65 x 1.65 x 080 = 1.3320 (subi

33,20%) r

Aunque el Gestor de Cartera 3 obtuvo la mejor rentabilidad media anual, su cartera fue
la peor. El Gestor de Cartera 1, con la rentabilidad anual mas baja, obtuvo los mejores
resultados, ganando un més durante el periodo de cinco afios que la Cartera



Gestor 3.

La explicacion de este resultado aparentemente inesperado tiene que ver con la
volatilidad, o desviacion tipica, de los rendimientos. Los rendimientos del Gestor de Cartera
3 fluctuaron enormemente, desde un maximo de +65% hasta un minimo de . Los
rendimientos del Gestor de Cartera 1 fluctuaron mucho menos, entre el +27% y el -14%. La
mayor volatilidad parecio reducir la rentabilidad total.

En la Figura 17-8 se resumen los resultados de cada gestor de cartera. También hemos
afiadido un Gestor de Cartera 4 muy aburrido, que avanza a duras penas con una rentabilidad
de exactamente el 8% cada afio durante el de cinco afios. A pesar de tener la rentabilidad
media mas baja, su cartera obtuvo los mejores resultados, con una ganancia del 46,93%
durante todo el periodo.

Figura 17-8 Cuanto mayor es la volatilidad, menor es la rentabilidad total.
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Nuestro ejemplo no significa que una volatilidad elevada sea inaceptable. Un gestor de
cartera con rendimientos muy volatiles puede seguir siendo preferible si su rendimiento
medio es también proporcionalmente mayor. Este equilibrio entre rentabilidad y volatilidad
se expresa a menudo mediante la ratio de Sharpe, sugerida originalmente por William
Sharpe en

19664
Rentabilidad media/desviacion tipica de la rentabilidad
Cuanto mayor sea el ratio de Sharpe, mas favorable sera la compensacion entre riesgo

(volatilidad) y beneficio (rentabilidad). En la Figura 17-8 también se muestran la desviacion
tipica y el ratio de Sharpe de los cuatro gestores de cartera.

Cartera de seguros



Imaginemos que mantenemos una posicion larga en un activo subyacente, como las
acciones, y que deseamos proteger nuestra posicion frente a una posible caida del precio
durante algin periodo de tiempo. Una estrategia posible es comprar una opcion de venta
protectora. Desgraciadamente, cuando vamos al mercado a comprar la opcion de venta, nos
encontramos con que no existe mercado para las opciones sobre nuestras acciones. ;Qué
podemos hacer?

Si realmente pudiéramos comprar una opcion de venta, nuestra posicion seria

Accion larga+ opcion de venta larga

Pero sabemos que una posicion subyacente larga junto con una opcién de venta larga
equivale a una opcion de larga. Lo que realmente queremos es una posicion larga de call con
el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento que la put que queriamos pero que no
pudimos comprar.

(Cuales serian las caracteristicas de esta llamada? Podemos determinarlo utilizando un
modelo tedrico de fijacion de precios. Para ello, necesitamos los datos basicos del modelo
teorico de fijacion de precios:

Precio de ejercicio

Plazo de vencimiento
Cotizacion subyacente Tipo de
interés

Volatilidad

Como no dependemos de precios de ejercicio y fechas de vencimiento cotizados (porque
no existen), el precio de ejercicio y la fecha de vencimiento pueden ser de nuestra propia
eleccion. Podemos determinar el precio de las acciones y el tipo de interés a partir de las
condiciones actuales del mercado. Solo la volatilidad no puede observarse directamente en el
mercado.

Pero si disponemos de una base de datos de las variaciones historicas del precio de la
accion, podremos hacer una estimacion razonable de su volatilidad.

Supongamos que introducimos todos los datos en un modelo tedrico de fijacion de
precios y determinamos que nuestra opcion de compra prevista tiene un delta de 75. Para
replicar la posicion de compra necesitamos poseer el 75% del contrato subyacente. Para
replicar la posicion de compra, necesitamos poseer el 75% del contrato subyacente. Podemos
conseguirlo vendiendo el 25% de nuestras acciones. Si originalmente poseiamos 1.000
acciones, tenemos que vender 250 acciones, lo que nos deja una posicion larga de 750
acciones.

Supongamos ahora que, en una fecha posterior, observamos las nuevas condiciones del
mercado, volvemos a calcular la delta de la opcion de compra y descubrimos que ahora es de
60. Para alcanzar la posicion delta deseada, ahora debemos vender un 15% adicional de
nuestra opcion de compra original. Para alcanzar la posicion delta deseada, debemos vender
un 15% adicional de nuestra opcion de compra original.



o 150 acciones. Ahora tenemos 600 .

Supongamos que continuamos este proceso de calcular periddicamente el delta a partir
de las condiciones actuales del mercado y compramos o vendemos cierto porcentaje de
nuestra participacion original en la accion subyacente para alcanzar una posicion con el
mismo delta que la supuesta opcion de compra. Por ultimo, supongamos que en la fecha de
vencimiento objetivo recompramos una cantidad suficiente de la accion de modo que
tengamos el 100% de nuestra participacion original. ;Cual deberia ser el resultado de todo
este proceso?

Basicamente, estamos siguiendo el proceso de cobertura dindmica descrito en el
capitulo 8. En el capitulo 8 utilizamos la cobertura dindmica para capturar la diferencia entre
el precio de una opcion en el mercado y su valor teérico. Mientras que en el Capitulo
utilizamos la cobertura dindmica para capturar la diferencia entre el precio de una opcion en
el mercado y su valor tedrico, en nuestro ejemplo actual no podemos beneficiarnos de una
opcion con un precio erréneo porque no existe ninguna opcion. Pero podemos replicar las
caracteristicas de la opcion para conseguir una posicion de opcidon deseada.

En el capitulo 8 presentamos un ejemplo de opcidon sobre acciones y un ejemplo de
opcidn sobre futuros. En el ejemplo de la opcion sobre acciones, compramos una opciéon de
compra a un precio inferior su valor tedrico y, a continuacion, vendimos la opcion de
compra, mediante el proceso de cobertura dinamica, a un precio igual a su valor teorico. En
el ejemplo de la opcion de futuros, vendimos una opcion de venta a un precio superior a su
valor tedrico y, a continuaciéon, compramos la opciéon de venta, mediante el proceso de
cobertura dinamica, a un precio igual a su valor teérico. En ambos , obtuvimos un beneficio
igual a la diferencia entre el precio de la opcion y su valor tedrico.

El seguro de cartera, o réplica de opciones, es un método por el que se utiliza el
proceso de cobertura dindmica para crear una posicion con las mismas caracteristicas que
una opcion. En teoria, el método deberia lograr los mismos resultados que la compra de una
opcion de proteccion, pero sin comprar realmente la opcion. El seguro de cartera puede ser
utilizado por un gestor de fondos para asegurar el valor de los titulos de una cartera contra
una caida de valor. Si un gestor tiene una cartera de valores valorada actualmente en 100
millones de dodlares y quiere asegurar el valor de la cartera contra una caida de valor por
debajo de 90 millones de dodlares, puede comprar una opcién de venta de 90 millones de
dolares o replicar las caracteristicas de una opcién de compra de 90 millones de ddlares. Si
no encuentra a nadie dispuesto a venderle una opcion de venta de 90 millones de dodlares,
puede evaluar las caracteristicas de la opcion de compra de 90 millones de dolares y comprar
o vender continuamente una parte de su cartera necesaria para replicar la posicion de la
opcion de compra. De hecho, ha creado su propia opcion de venta.

Las estrategias de seguro de cartera fueron muy utilizadas por los gestores de fondos
del desplome bursatil de 1987, especialmente por los gestores con una cartera que tendia a
seguir un indice importante. Si el gestor de la cartera queria comprar



Si el gestor de la cartera no creyera que los precios de las opciones de venta estan inflados,
podria crear ¢l mismo las opciones de venta al valor tedrico "correcto" mediante el proceso
de cobertura dinamica. En lugar de comprar o vender una parte de la cartera, lo que podria
resultar caro en términos de costes de transaccion, el gestor de la cartera podria imitar los
ajustes delta comprando o vendiendo futuros sobre indices para aumentar o reducir el valor
total de la cartera. A cambio de una comision, las empresas que comercializaban estrategias
de seguro de cartera asumian la responsabilidad de determinar las caracteristicas de la opcion
que el gestor de cartera queria comprar estimando el
volatilidad correcta y elegir el modelo de valoracion de opciones mas adecuado-G-Algunas
empresas de seguros de cartera generaron comisiones adicionales actuando como
intermediarios y ejecutando los ajustes necesarios en el mercado de futuros sobre indices.
Desgraciadamente, tras el crack de 1987, los profesionales se dieron cuenta de que los
seguros de cartera solo lograrian los resultados deseados si los datos introducidos en el
modelo eran correctos y el propio modelo se basaba en hipdtesis realistas-(© Nadie previo el
espectacular aumento de la volatilidad resultante del crash, por lo que
la entrada de volatilidad que se estaba utilizando era claramente incorrecta. Al mismo tiempo,
muchos de los supuestos del modelo sobre cobertura dindmica parecian incumplirse en el
mundo real. El resultado fue que el coste de replicar una opcion mediante el proceso de
cobertura dinamica resultdé mucho mas caro de lo que nadie habia previsto. Como resultado,
las estrategias de seguro de cartera cayeron en desgracia entre la mayoria de los gestores de
fondos.



1 Encontrara una descripcion completa del indice CBOE Buy/Write, asi como su evolucion histdrica, en

http://www.cboe.com/micro/bxm/.

= Por supuesto, si las opciones parecen muy sobrevaloradas, un coberturista puede ser reacio a comprar una opcion de
roteccion. Pero se trata de un escenario poco probable. Si los precios de las opciones son altos, suele haber una razon valida.

= La estrategia del collar recibe una gran variedad de nombres, como valla, tunel, cilindro, avance de alcance o

conversion de golpe dividido.

— Los rendimientos utilizados para calcular la ratio de Sharpe se expresan a veces como los rendimientos superiores a algiin

indice de referencia, como un instrumento del Tesoro sin riesgo.

= La empresa mas estrechamente relacionada con los seguros de cartera antes del crack de 1987 era Leland, O'Brien,

Rubinstein, con sede en Los Angeles (cuyos directores eran Hayne Leland, John O'Brien y Mark Rubinstein). 6*Algunos
estudios han sugerido que la cobertura dindmica necesaria para aplicar el seguro de cartera

agravo el desplome bursatil del 19 de octubre de 1987. Debido a la drastica caida del mercado bursatil, las aseguradoras de
cartera se vieron obligadas a vender un nimero cada vez mayor de contratos de futuros sobre indices, lo que cred un efecto
cascada en el mercado.






El modelo Black-Scholes

Debido a su importancia como fundamento de la teoria de la valoracién de opciones, asi
como a su uso generalizado por parte de los operadores, merece la pena examinar mas de
cerca el modelo Black-Scholes-U2El analisis de este capitulo no pretende ser una derivacion
rigurosa o detallada del modelo, que es mas adecuado para un curso universitario.
libro de texto o a una clase de ingenieria financiera. Mas bien, esperamos presentar un
Discusion intuitiva del funcionamiento del , asi como algunas observaciones sobre los
valores generados por el modelo.

Al principio, en lugar de calcular el valor tedrico de una opcion, Black y Scholes
trataron de responder a la siguiente pregunta: si el precio de las acciones se mueve
aleatoriamente a lo largo del tiempo, pero de forma coherente con un tipo de interés y una
volatilidad constantes, ;cual debe ser el precio de la opcion después de cada momento para
que una posicidon en opciones correctamente cubierta alcance el punto de equilibrio? La
respuesta a esta pregunta es una ecuacion de aspecto bastante intimidatorio
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Aunque esta ecuacion pueda parecer misteriosa a muchos lectores, no es mas que la forma
que tienen los matematicos de expresar como los cambios en un conjunto de variables -
precio de la accion S y tiempo t- afectan al valor de otra cosa, una llamada C. Para
determinar el efecto exacto causado por los cambios en las variables, hay que resolver la
ecuacion.

Obsérvese que no nos referimos a la volatilidad ¢ ni al tipo de interés » como variables.
En la ecuacion de Black-Scholes, s6lo cambian el precio de las acciones y el tiempo. Como
entradas en el modelo, la volatilidad y el tipo de interés afectaran al valor de la opcion. Pero
una vez elegidos, se supone que permanecen constantes durante la vida de la opcion. Esto es
coherente con los ejemplos de cobertura dinamica del capitulo 8. Durante la vida de una ,
suponemos que sOlo cambian el precio subyacente y el tiempo. Todo lo demés permanece
constante.

Ya nos hemos encontrado con varios de los componentes de la ecuacion de Black-
Scholes en una forma ligeramente diferente. Los términos C
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son la notacion matematica mas formal para la delta (A), la gamma (I') y la theta (®) de la
opcion. La ecuacion de Black-Scholes establece que los cambios en el valor de una opcion
dependen de la sensibilidad de la opcion a los cambios en el precio de las acciones (la delta),
la sensibilidad de la delta de la opcion a los cambios en el precio de las acciones (la gamma)
y la sensibilidad de la opcion al paso del tiempo (la theta).

Por supuesto, la ecuacion también incluye componentes de volatilidad y tipos de
interés. El componente del tipo de interés desempefia dos funciones. En primer lugar, como
el modelo Black-Scholes valora las opciones a partir del precio a plazo, el tipo de interés nos
lleva del precio al contado al precio a plazo (suponiendo que la accidén no paga dividendos).
Esta relacion entre el precio al contado y el precio a plazo aparece en la ecuacion como

rS

En segundo lugar, la ecuacion de Black-Scholes nos da inicialmente el valor esperado
de la opcion a medida que pasa el tiempo. Si queremos determinar el valor tedrico de la
opciondebemos descontar el valor esperado hacia atras para obtener su valor actual. Esta
relacion entre el valor esperado y el valor actual aparece en la ecuacion como

rC

Por ultimo, hay un componente de volatilidad. La velocidad a la que cambia la delta
depende no solo de la gamma, sino también de la velocidad a la que cambia el precio de las
acciones. La velocidad se expresa como volatilidad o desviacion tipica ¢. EI componente de
volatilidad y su efecto en la gamma aparecen en la ecuacion de Black-Scholes como
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No entraremos en la derivacion formal de la ecuacion de Black-Scholes en este texto
porque puede ser matematicamente compleja. Pero podemos senalar que existe cierta
similitud entre la ecuaciéon de Black-Scholes y el método utilizado en el capitulo 7 para
estimar el cambio en el valor de una opcidén cuando el precio subyacente cambia de S; a S,.
Para aproximar este , utilizamos el delta medio

sobre la gama de precios



Recordando que

dC d*C
and

XY .52

representan el delta y la gamma, podemos ver que existe una similitud entre esta relacion
y los dos primeros términos de la ecuacion de Black-Scholes.
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Las principales diferencias son el componente de tipo de interés ligado a S (el precio de la
accion debe pasar de spot a forward) y el componente de volatilidad ligado a la gamma.
Aunque hemos supuesto un cambio de precio discreto de S; a S5, la ecuacion de Black-
Scholes supone un cambio de precio infinitesimal o instantaneo.

Es cierto que se trata de un intento muy simplista de explicar el papel que desempenan
los distintos componentes de la ecuacion Black-Scholes. Sin embargo, incluso para alguien
que entienda perfectamente el modelo, ser capaz de escribir la ecuacion no necesariamente
da un valor. El verdadero objetivo es resolver la ecuacion para poder calcular el valor exacto
de una opcion.

La solucion de la ecuacion de Black-Scholes da lugar al conocido modelo de Black-
Scholes: si

C= valor tedrico de una llamada europea

S= el precio de una accioén que no paga dividendos

X= precio de ejercicio

= tiempo hasta la expiracion, en afos

o= desviacion tipica anual (volatilidad) del precio de las acciones, en porcentaje
r= tipo de interés anual

In= el logaritmo natural

e= la funcion exponencial

N= la funcion de distribucidon normal acumulativa



then
{F= .S.""."Eff |.} —Xe r!”'lxlad-]j]

where
In(S/X)+[r+(c?/9)]t

d
! ot

and
In(S/X) 1 [r 1 (c2/2)]¢

¥ ot

Puede que no resulte evidente a primera vista qué representan los valores del modelo
Black-Scholes, pero un punto de partida es la paridad put-call, tratada en el capitulo 15

e X
kX
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Si el contrato subyacente es una accion que no paga dividendos, el precio a plazo es
F=8x(1+rx{)
Sustituyendo esto en la relacion de paridad put-call obtenemos

C_p— S(l+rxt)— X " X
|+ rxt 1+ 7x¢

En los ejemplos anteriores hemos utilizado el interés simple. Si, en cambio, utilizamos

el interés continuo, en lugar de dividir por 1+ x ¢, podemos multiplicar por e”. El resultado
es

C-P=5-Xe"

Dado que una opcion de venta nunca puede valer menos de 0, sabemos por el capitulo 16
que el limite inferior de arbitraje para una opcién de compra europea sobre acciones es el
mayor de 0 o

S - Xe™



Esta expresion es similar al valor Black-Scholes para una opcion de compra, pero sin los
términos N(d;) y N(d,) unidos a S'y Xe™, respectivamente. ;Qué representan N(d;) y N(d,)?

En el Capitulo 5, propusimos un método muy sencillo para evaluar opciones
considerando una serie de precios subyacentes al vencimiento y asignando probabilidades a
cada uno de esos precios. Utilizando este , el valor esperado de una de compra es la suma de
los valores intrinsecos multiplicada por la probabilidad asociada a cada precio subyacente

z p. max(S. — X,0)
1=1

Para determinar el valor intrinseco de la opcion, combinamos el precio subyacente y el
precio de ejercicio en una sola expresion (S; - X).

El modelo Black-Scholes adopta un enfoque ligeramente diferente al separar el precio
subyacente y el precio de ejercicio en dos componentes distintos y formular a continuacion
dos preguntas:

1. Sise mantiene hasta el vencimiento, ;cudl es el valor medio de todas las
acciones por encima del precio de ejercicio?

2. Sise mantiene hasta el vencimiento, ;cudl es la probabilidad de que el
propietario de una opcidn acabe pagando el precio de ejercicio?

Si podemos responder a estas preguntas, la diferencia entre el valor medio de las acciones
por encima del precio de ejercicio y la probabilidad de pagar el precio de ejercicio deberia
ser igual al valor esperado de la opcion.

Para ayudar a explicar el enfoque adoptado por Black y Scholes, consideremos una
distribucion discreta de los precios de las acciones al vencimiento, pero que se asemeja mas a
una distribucion lognormal con una cola derecha extendida. En la Figura 18-1 se muestra
dicha distribucion, resultante de un total de 153 ocurrencias. Utilizando esta , ;como
podriamos evaluar una opcion de compra con un precio de ejercicio de 12%2?

Figura 18-1
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En primer lugar, debemos determinar el valor de todas las existencias superiores a 1272,
es decir, el valor resultante de todas las ocurrencias que caen en las depresiones 13 a 27. El
numero de sucesos y el valor de los sucesos en cada depresion son los siguientes:



Trough Number of Occurrences Stack Value
13 11 143
14 9 126
15 g 120
16 7 113
17 B 102

g 2 90
18 4 /6
20 3 &0
21 2 42
22 2 44
23 1 23
21 1 24
25 | 25
26 O E
27 L {

Total 6l 58 7

El valor medio de todas las acciones por encima del precio de ejercicio de 127 es el valor
total, 987, dividido por el nimero total de ocurrencias, 153

987/153=6.45

A continuacion, tenemos que determinar la probabilidad de que paguemos el precio de
ejercicio de 12%. Hay 60 casos en los que la opcion esta dentro del dinero (el precio de la
accion estd por encima de 12)%), pero hay un total de 153 casos. La probabilidad de que
paguemos el precio de ejercicio es

60/153=0,392

El pago medio resultante del ejercicio de la opcion 0,392x 1272=4,90.



En el modelo Black-Scholes, el valor medio de todas las acciones por encima del
precio de ejercicio viene dado por Se’’N(d;), donde Se™ es el precio a plazo de las acciones. El
importe medio que tendremos que pagar viene dado por XN(d,). El valor esperado de una

opcion de compra es la diferencia entre estas dos cifras
Se"'N(d;) - XN(d,)= 6,45 - 4,90= 1,55

Estos términos son ligeramente diferentes de los que aparecen en el modelo, SN(d;) y
Xe('”)N(d(Z)), pero mostraremos en breve como Se”’N(d;) se convierte en SN(d;) y como
XN(d,) se convierte en Xe”'N(d,).

Podemos confirmar que 1,55 es el valor correcto (con un ligero error de redondeo)
mediante
volviendo a nuestro planteamiento original de sumar los valores intrinsecos multiplicados
por sus probabilidades (el nimero de ocurrencias dividido por 153).



Tough e teest  WMBErSl o pbabiiy  Opion Value

12 Q.5 11 00719 00259
14 |.5 0 00588 0.0882
|5 P g 005232 01207
15 3.2 ¥ C.0458 0.1601
17 15 6 0.0352 0.1765
18 5.5 5 00327 (0.1797
14 a5 4 (L0261 (L1699
20 75 3 (0.07196 (.147]
21 .5 2 10131 (L1117
22 9.5 2 00131 (.1242
23 10.5 I C.0DES 0.0686
24 115 1 0.00ES 00752
25 125 I C.00ES 00817
25 3.5 0 C 0
27 14.5 0 0 0

Total option

cxpeocted value: 1.5430

Este es esencialmente el enfoque adoptado por el Black y Scholes. La principal diferencia
es que el modelo Black-Scholes, en lugar de utilizar resultados discretos como hicimos
nosotros, asume una distribucioén lognormal continua.

n(x) y N(x)

Antes de continuar, serd util definir dos funciones de probabilidad importantes: N(x) y
N(x). En este capitulo y en los anteriores sobre volatilidad, nos hemos referido a menudo al
concepto de distribucion en forma de campana o normal. Dependiendo de la media y la
desviacion tipica, puede haber muchas



Existen diferentes distribuciones normales, pero n(x), la distribucion normal estandar, es
quiza la mas comun. Tiene una media de 0 y una desviacion estdndar de 1. La distribucion
normal estandar, mostrada en la Figura 18-2, también tiene una caracteristica muy util: el
area total bajo la curva exactamente 1. Es decir, la curva representa el 100 por cien de todas
las ocurrencias que forman una verdadera distribucion normal.

Figura 18-2 n(x)-1a curva de distribucion normal estandar con media= 0 y desviacion estandar= 1.
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Aunque la distribucion normal estandar incluye el 100 por cien de todos los sucesos, es
posible que queramos saber qué porcentaje de los sucesos cae dentro de una porcion
especifica de la distribucion normal estandar. Esto viene dado por N(x), la funcion de
distribucion normal acumulativa estandar. Si x es algin nimero de desviaciones estandar,
N(x) devuelve la probabilidad de obtener una ocurrencia menor que x calculando el area bajo
la curva de distribucion normal estandar entre los valores de -0 y x, como se muestra en la
figura 18-3. Es decir, N(x) nos dice qué porcentaje de todos los sucesos posibles se encuentra
entre -0 y x. Obviamente, N(+0) debe ser 1,00 porque el 100 por cien de todos los sucesos
deben encontrarse entre - y x.
oy +oo. Y N(-0) debe ser 0 porque no puede haber ocurrencias a la izquierda de -co. Como
la curva de distribucidon normal es simétrica, con el 50 por ciento de



las ocurrencias que caen a la izquierda de 0 y el 50 por ciento que caen a la derecha, N(0)
debe ser igual a 0,50. También se deduce que el area bajo la curva entre -0 y x debe ser igual
al area bajo la curva entre -x y +oo, lo que resulta en esta util relacion

Figura 18-3 N(x)-el area bajo la curva de distribucion normal estandar entre -0 y x.
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N(x)=1 - N(-x)

El modelo Black-Scholes realiza todos los calculos utilizando las probabilidades
asociadas a una distribucion normal. Esto puede parecer incoherente con nuestra suposicion
de que los precios de un contrato subyacente se distribuyen lognormalmente, porque una
distribucion normal y una distribucion lognormal no son claramente lo mismo. Sin embargo,
haciendo algunos ajustes en el valor de x, podemos utilizar N(x) para generar probabilidades
asociadas a una distribucion lognormal.

También serd util definir tres nimeros utilizados para describir muchas distribuciones
comunes:

Modo. El pico de la distribucion. El punto en el que se produce el mayor numero de
ocurrencias.

Media. El punto de equilibrio de la distribucion. El punto en el que la mitad del valor



de las ocurrencias caen a la izquierda y la mitad a la derecha.

Mediana. Punto en el que la mitad de los sucesos caen a la izquierda y la otra mitad a la
derecha.

En una distribucién normal perfecta, todos estos puntos caen en el mismo lugar,
exactamente en el centro de la distribucion. Pero consideremos la distribucion de la figura
18-1. La moda, la media y la mediana de esta distribucidén caen en puntos diferentes, la
media es aproximadamente 12,7 y la mediana es aproximadamente 12,7como se muestra en
la Figura 18-4. La moda es aproximadamente 9,3, . La moda es aproximadamente 9.3, la
media es aproximadamente 12.7, y la mediana es aproximadamente 10.5. Para hacer los
ajustes apropiados a una distribucion lognormal de modo que podamos usar las
probabilidades asociadas con una distribucion normal, debemos ubicar estos numeros.

Figura 184
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El modelo Black-Scholes comienza definiendo la relacion entre el precio de ejercicio y
el precio subyacente. En una distribucion normal, es simplemente S - X, pero en una
distribucion lognormal, la relacion es

A
In| =
X

Si 8> X, este valor es positivo y la opcion de compra esta dentro del dinero; si S< X, el
valor es negativo y la opcion de compra estéd fuera del dinero.



A continuacion, como las opciones se valoran en funcién del precio a plazo y el precio
a plazo es una funcién de los tipos de interés, debemos ajustar esta relacion por el
componente de interés durante la vida de la opcion rz. Esto da us2

T o
1 (Y] + 1t

El nimero de desviaciones tipicas asociadas a un suceso depende de lo lejos que éste se
encuentre de la media de la distribucion. En una distribucion normal, la media, al igual que la
moda, se encuentra en el centro exacto de la distribucion. Pero en la figura 18-4, que se
aproxima a una distribucién lognormal, con su cola derecha alargada, podemos ver que la
media debe estar en algin lugar a la derecha de la moda. ;A qué ? Depende de la desviacion

tipica de la distribucion lognormal. Cuanto mayor sea la desviacion tipica, mas larga la cola
derecha y, en consecuencia, mas a la derecha deberemos desplazar la media.

Matematicamente, el desplazamiento es igual a 6°#/2. Sumando este ajuste obtenemos

5Y ., O
1ﬂ T +Jf+T

Combinando los componentes del tipo de interés y la volatilidad obtenemos el numerador

de d,;
S [ . o*

Por ultimo, debemos convertir este valor en algiin nimero de desviaciones tipicas. Si
conocemos el valor de una desviacion tipica, podemos dividirlo por este valor para
determinar el numero total de desviaciones tipicas. De hecho, sabemos que en cualquier

periodo de tiempo ¢, una desviacion tipica es igual aﬁ‘\/f_- . Si dividimos por este valor, el
resultado, d;, nos indica, en desviaciones tipicas, a qué distancia se encuentra el precio de
ejercicio de la accion.
de la media cuando se ajusta a una distribucion lognormal

En la ecuacion que se muestra en la Figura 18-5, el calculo de d; puede parecer algo
complicado, pero en realidad no es mas que un conjunto de ajustes del precio de ejercicio y
del precio subyacente que nos permiten utilizar una funciéon de distribucion normal
acumulativa para calcular probabilidades.




Figura 18-5
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Una vez determinado el valor de d;, multiplicando el precio a plazo de la accion por N(d;)
obtenemos el valor medio de todas las acciones por encima del precio de ejercicio al
vencimiento.

Una vez calculado el valor medio de todas las acciones por encima del precio de ejercicio,
todavia tenemos que determinar la probabilidad de que se ejerza la opcion. Para ello,
necesitamos la mediana de la distribucion, el punto que biseca exactamente el nimero total
de ocurrencias. En la Figura 18-4, podemos ver que la mediana en una distribucion
lognormal cae en algun lugar a la izquierda de la media. ;Cuénto a la izquierda? De hecho, la

mediana cae a la izquierda en O/



d,=d —ot

El valor N(d,) utiliza la mediana para calcular la probabilidad de que la opcion esté
dentro del dinero al vencimiento y, por tanto, se ejerza. Multiplicando esta probabilidad por
el precio de ejercicio obtenemos el importe medio que pagaremos al vencimiento si
poseemos la opcion

XN(d>)

Tomando el valor medio de las acciones que recibiremos al vencimiento y restando el
importe medio que pagaremos al vencimiento, obtenemos el valor esperado de la opcion de
compra

Se"N(d,) - XN(ds)

Aun queda un ultimo paso para calcular el valor teérico de una opcioén de compra, y
este paso explica como los términos S7'N(d;) y XN(d,) se convierten en SN(d;) y Xe"'N(d,),

que es como aparecen en el modelo Black-Scholes. La direccion
La expresion Se”’N(d;) - XN(d,) representa el valor esperado de la opcion al vencimiento. Si
debemos pagar hoy por la opcion, el valor tedrico es el

valor actual del valor esperado. Multiplicando el valor esperado por e’ se obtiene la forma
familiar del modelo Black-Scholes

C= [Se"N(d;) - XNy,)]e"'= SN(d,) - Xe""N(d,)

En el modelo Black-Scholes original, se suponia que el contrato subyacente era una
accion que no pagaba dividendos. Sin embargo, desde su introduccidn, el se ha ampliado
para evaluar opciones sobre otros tipos de instrumentos subyacentes. Lo mas habitual es
incluir un factor de ajuste b que varia en funcidn del tipo de instrumento subyacente y del
procedimiento de liquidacion de las . Si 7 es el tipo de interes nacional y r,es el tipo de

interés extranjero, entonces



h=7r The origmal Black-Scholes model for options on a non-
dividend-paying stock

h=0  The Black model for options on futures

h=r—1 The Garman-Kohlhagen wodel [or options on [ureign
currencies

El modelo Black-Scholes completo, con variaciones y sensibilidades, se presenta en la_
Figura 18-6.

Figura 18-6 El modelo Black-Scholes.
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A camplete listing of all sensitivitizs and their formulas can be found in The Complata Guide
to Option Pricing Formuia by Espen Gaarder Haug, 2nd Edition, 2007, McGraw-Hill,

Una aproximacion util

Un operador puede preguntarse si es posible calcular un valor Black-Scholes sin utilizar
un ordenador. En general, la respuesta es no; los calculos son demasiado complejos. Sin
embargo, hay un tipo de aproximacion que muchos operadores pueden realizar sin demasiada
dificultad.

Supongamos que una opcion estd exactamente en el dinero (X= §) y que falta un afio
para el vencimiento (= 1). Supongamos también que el tipo de interés es 0 (= 0) y que



que la volatilidad es del 1% (o= 0,01). Esto significa que In(S/X)=0y ‘fj‘\/fT
= 0.01. Calculando d; y d,, obtenemos

_0.012/2

~0.012/2
L 0.01 '

d =0.005 and d, = 0.01 = (0.005

Si calculamos N(d;) y N(d,), encontramos que
N(d;=0,501995 y N(d,=0,498005
Como el tipo de interés es 0, el valor de la opcion de compra debe ser
(5% 0,501995) - (Xx 0,498005)
Si X=§, el valor de la llamada es
X* (0,501995 - 0,498005)= X 0,003990

(Qué nos dice esta cifra? Para una opcidn europea a un aio que estd exactamente en el
precio a plazo (es decir, el precio a plazo es igual al precio de ejercicio), por cada punto
porcentual de , el valor esperado para la opcion es igual al precio de ejercicio multiplicado
por 0,00399. Si el precio de ejercicio es 100, valor esperado es 0,00399 x 100 = 0,399 por
cada punto porcentual de volatilidad.

(Por qué no cambia este valor a medida que aumentamos la volatilidad? Aunque el
primer punto porcentual de volatilidad pueda valer 0,00399, quizds el segundo punto
porcentual valga mas o menos que 0,00399. Pero recuerde del Capitulo 9 que la vega de una
opcidn at-the-money es relativamente constante con respecto a los cambios en la volatilidad.
Por lo tanto, a una volatilidad del 20 por ciento, el valor de una opcién de compra de 100
deberia ser

20x 100x 0,00399= 7,98
Con una volatilidad del 35%, el valor deberia ser
35%100% 0,00399= 13,965
También sabemos que el valor teorico de una opcion at-the-forward es proporcional a

su precio de ejercicio. Si el valor de una opcion de compra a 100 a un afio con una volatilidad
del 20% es de 7,98, en las mismas condiciones, el valor de una opcion at-the-forward



50 llamada debe ser
20x 50% 0,00399= 3,99
y el valor de una llamada 125 debe ser
20x% 125% 0,00399= 9,975

Podemos afinar ain mdas nuestra aproximacion si observamos que una opcion at-the-
money se compone enteramente de valor temporal y que el valor temporal de una opcion es
proporcional a la raiz cuadrada del tiempo. Si una opcidén de compra de 100 a un afio vale
7,98 con una volatilidad del 20%, la misma opcién de compra a seis meses del vencimiento
(= 0,5) debe valer

7.98x 0.5 =7.98x0.707 = 5.64

Por tultimo, se trata de una aproximacion al valor esperado. Para determinar el valor
tedrico, debemos descontar por el interés para obtener el valor actual. En resumen, para una
opcion europea exactamente a plazo, el valor esperado al vencimiento es aproximadamente-

X x (0 x100)x /t X 0.00399
y el valor tedrico i34

X % (0 x100) %/t x0.00399
l+rxt

Esta aproximacion se aplica tanto a las opciones de compra como a las de venta, ya que,
en virtud de la paridad entre opciones de venta y de compra, una opcion de compra y una
opcidn de venta europeas exactamente a plazo deben tener el mismo valor.

Por ejemplo, si la volatilidad es del 18%, ;cudl es el valor esperado de una opcién a
tres meses (¢ = '4) a plazo con un precio de ejercicio de 65?

63 0.18 100X \/E > 0.00399 = 65x18 x )4 % 0.00399 = 2.33

Si los tipos de interés son del 4 por ciento, el valor tedrico de la opcion es de
aproximadamente



it 2.33

I=00178 1oL~

Aunque se trata de una aproximacion comunmente utilizada, no es mas que una
aproximacion. A medida que aumentamos el tiempo y la aproximacion serd en realidad
ligeramente mayor que el verdadero valor Black-Scholes. Esto se debe a que la vega de una
opcion at-the-money disminuye ligeramente a medida que aumentamos la volatilidad, y esta
disminucion se magnifica con un mayor tiempo hasta el vencimiento. Esto puede verse en la
Figura 9-14: la vega de una opcidon at-the-money, aunque relativamente constante con
respecto a los cambios en la volatilidad, de hecho disminuye ligeramente con el aumento de
la volatilidad. Si, en nuestro ejemplo, elevamos la volatilidad al 40% y aumentamos el
tiempo hasta el vencimiento a dos afios, la aproximacion para el valor esperado es

65 40 X /2 x0.00399 = 65 x 40 X 1.414 X 0.00399 = 14.67

mientras que el valor esperado real Black-Scholes es de 14,48.

El lector familiarizado con las caracteristicas de una distribucion normal estandar
puede haber reconocido ya la importancia del valor 0,00399. Refiriéndose a la Figura 18-2,
para una distribucion normal estandar con una media de 0 y una desviacion estandar de 1, el
pico de la distribucion tiene un valor de aproximadamente
0,399 (més exactamente, 0,398942). Dado que una volatilidad del 1% representa 1/100 de
una desviacion tipica, el valor del modelo es 0,399/100= 0,00399.

El Delta

En el modelo Black-Scholes, el delta de una opcidn es igual a N(d;). Cuando definimos el
delta en el capitulo 7, sugerimos que el delta es aproximadamente la probabilidad de que una
opcidn termine dentro del dinero. Pero ahora sabemos que la verdadera probabilidad de que
una opcion termine en dinero es igual a N(d,). Aunque N(d,;)) y N(d) suelen tener valores
muy proximos, especialmente en el caso de las opciones a corto plazo, N(d;) (la delta)
siempre es mayor que N(d,).

Para una opcion de compra a plazo, el delta sera superior a 50, aunque so6lo sea
ligeramente. Porque sabemos que

Put delta= call delta - 100

el delta de una opcidn de venta sera inferior a -50 en valor absoluto. Esto significa que una



El straddle a plazo tendra un delta positivo. Si una opcién de compra y una opcién de venta
tienen el mismo precio de ejercicio, ja qué precio a plazo sera idéntica la delta de la opcion
de compra y de la opcidén de venta? Esto ocurrird cuando d; sea exactamente 0. Por lo tanto,
un straddle serd exactamente delta neutro cuando

5 )
ln(T)-l— [; +(o f’Z]]ﬁ =0
Resolviendo, para S, obtenemos

S= ()(e)-[r+(z72 /2)]‘[

Para que un straddle sea exactamente delta neutro, el precio a plazo sera al precio de
ejercicio en un factor de

(- o2,

A medida que aumenta el tiempo o la volatilidad, el precio a plazo al que el straddle es
delta neutro cae cada vez mas por debajo del precio de ejercicio: la opcion de compra se mas
del dinero y la opcion de venta entra mas en el dinero. Con un tipo de interés 0, en la Figura
18-7 se muestra el precio subyacente al que un straddle de 100 serd exactamente delta neutro.
Con volatilidades muy bajas, el precio delta neutral se aproxima a
100. Pero, a volatilidades muy altas y con un tiempo creciente hasta el vencimiento, el precio
delta-neutral estd muy por debajo de 100.

Figura 18-7 Precio subyacente al que un straddle es exactamente delta-neutral.
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El Theta

De todas las sensibilidades derivadas del modelo Black-Scholes, la férmula para theta es
probablemente la mas compleja. Dependiendo del instrumento subyacente y del
procedimiento de liquidacion de la opcion, el paso del tiempo afecta al valor de la opcion de
tres formas distintas. En primer lugar, se produce un decaimiento del valor de volatilidad de
la opcion: a medida que pasa el tiempo, la distribucion de los posibles precios al vencimiento
se restringe. Esto esta representado por el primer término de la formula theta

—Se!""n(d, )o
2\t




En segundo lugar, en el caso de un contrato subyacente, como las acciones, se supone que
el precio al contado se aproxima al precio a plazo a medida que pasa el tiempo. Esto se
representa mediante el segundo término de la férmula theta

(b - r)Se®"" N(d,

Por tultimo, el valor actual del valor esperado de la opcion al vencimiento cambia a
medida que pasa el tiempo. Esto aparece en la formula como

rXe™ N(d,)

Sabemos por la paridad put-call que el valor de la volatilidad para una call y una put
con idénticas especificaciones contractuales debe ser el mismo. Por lo tanto, el signo del
primer componente, la caida del valor de volatilidad, debe ser el mismo para opciones de
compra y de venta. Los otros dos componentes de theta dependen de los efectos de los tipos
de interés y pueden ser positivos o negativos en funcion del procedimiento de liquidacion y
de si la opcidn es una opcion de compra o de venta.

El decaimiento del valor de volatilidad es casi siempre mdas importante que las
consideraciones de interés y tendera a dominar el calculo de theta. Si los tipos de interés son
0 o si las opciones sobre futuros estdn sujetas a una liquidacion de tipo futuro, los
componentes segundo y tercero de la formula theta seran 0, dejando Unicamente el
componente de decaimiento de la volatilidad. En este , el componente de decaimiento de la
volatilidad, a veces denominado theta sin deriva, sera el Uinico factor que determine como
cambia el valor tedrico de una opcioén a medida que pasa el tiempo.

Maximo Gamma, Theta y Vega

En el Capitulo 7, sugerimos que una opcion tiene sus maximos gamma, theta y vega
cuando esta exactamente . Pero, al igual que tendemos a asignar un delta de 50 a una opcion
at-the-money, esto es so6lo una aproximacion. ;|Donde se produce realmente el maximo de
gamma, theta y vega?

Sin entrar en la derivacidon matematica, podemos resumir los precios criticos
subyacentes S de la siguiente manera:



Delta of 50: 3= Rpltan

Maximum gamma”: =l e
Maximum theta’: S = Xelb+o®/2)
Maximum vega®: N= Xptro-

Si b= 0, la gamma y theta méaximas se produciran a un precio subyacente superior al
precio de ejercicio, y la vega maxima se producird a un precio subyacente inferior al precio
de ejercicio. Ademas, la gamma y theta maximas se produciran al mismo precio subyacente.
Esto se muestra en la Figura 18-8 para una opcidn a un afio con un precio de ejercicio de 100.
Si subimos los tipos de interés (6> 0), el precio subyacente en el que se producen los
maximos gamma y vega bajard y el precio subyacente en el que se produce el maximo theta
subird. Esto se muestra en la Figura 18-9.

Figura 18-8 Con un tipo de interés cero, el precio subyacente al que se producen los maximos gamma, theta y vega.*
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*También podemos relacionar los precios subyacentes criticos con las medidas de riesgo de
orden superior. Si ignoramos los extremos, donde la opcion estd muy dentro del dinero o
muy fuera del dinero, la gamma maxima se producira cuando la velocidad de la opcion sea 0.
La theta maxima se producird cuando el encanto de la opcion sea 0. La vega maxima se

producira cuando la vanna de la opcion sea 0.

Figura 18-9 A un tipo de interés del 4%, el precio subyacente al que se produciran los maximos gamma, theta y vega.
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También podriamos considerar qué ocurrird con la vega de una opcion a medida que
cambiemos el tiempo. La respuesta puede parecer obvia porque antes hemos supuesto que la
vega siempre aumenta con el tiempo: las opciones a largo plazo son mas sensibles a un
cambio en la volatilidad que las opciones a corto plazo. Pero esto solo es cierto si el precio
subyacente es igual al precio a plazo, como se supone al evaluar opciones sobre futuros. Si
evaluamos una opcion sobre acciones, el precio a plazo de las acciones es una funcion tanto
del tiempo como de los tipos de interés. Si los tipos de interés son superiores a 0, y
suponiendo que no hay dividendos, a medida que aumentamos el tiempo, el precio a plazo
aumentard, haciendo que la opcidon sea mas o menos a plazo. Dado que una opcion a plazo
tiende a tener la vega mas alta, el cambio en el tiempo puede hacer que la vega de una opcion
aumente o disminuya. Esto significa que, en determinadas condiciones, es posible que la
vega de una opcion sobre acciones disminuya



si aumentamos a vencimiento. Podemos ver este efecto en la Figura 18-10.

Figura 18-10 Vega a medida que cambian el tiempo y el interés.
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Con un precio de la accion subyacente de 100, una volatilidad del 20% y un tipo de
interés de 0, la vega de una opcién de compra de 100 siempre aumenta a medida que
incrementamos el tiempo hasta el vencimiento. Pero a medida que aumentamos los tipos de
interés, llega un momento en que ocurre lo contrario: la vega de la opcidon empieza a
disminuir a medida que aumentamos el tiempo hasta el vencimiento. A un tipo de interés del
10%, esto ocurre si quedan mas de 33 meses para el vencimiento. Con un tipo de interés del ,
el momento critico es cuando faltan 10 meses para el vencimiento.

También podemos ver donde se encuentran estos puntos criticos observando un grafico
de la caida vega, como se muestra en la Figura 18-11. A un tipo de interés de 0, la caida
vega siempre es positiva. A un tipo de interés de 0, la caida vega es siempre positiva. A un
tipo de interés del 10%, la caida vega es positiva con




a menos de 33 meses del vencimiento, pero negativa a mas de 33 meses. Y a un tipo de
interés del 20%, la vega es positiva a menos de 10 meses del vencimiento y negativa a mas
de 10 meses.

Figura 18-11 Decaimiento de Vega al cambiar el tiempo y el interés.
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1*El modelo Black-Scholes se denomina a veces modelo Black-Scholes-Merton porque Robert Merton, asociado
originalmente al Instituto Tecnologico de Massachusetts, contribuy6 significativamente a la teoria de la valoracion de
opciones. Merton y Scholes recibieron conjuntamente el Premio Nobel de Economia en 1997 por sus trabajos sobre la
valoracion de opciones. Fischer Black, lamentablemente, fallecié en 1995.

2 De hecho, podriamos eliminar 7 y, al mismo tiempo, sustituir .S por su precio a plazo Sert. Los valores son los mismos:
In(S/X) + rt = In(Sert/X).

3*Para simplificar ain mas esta aproximacion, muchos operadores redondean 0,00399 a 0,004. Esto conduce a lo que a veces
se denomina la regla del 40%: el valor esperado de una opcion a plazo es igual aproximadamente al 40% de una desviacion
tipica, donde una desviacion tipica es igual a Fx ot.

4 . . o
—Para un calculo mas exacto, 1+ rx ¢ puede sustituirse por ert,






Valoracion bindmica de opciones

El modelo Black-Scholes es el mas utilizado de todos los modelos teoricos de valoracion
de opciones. Desgraciadamente, para entenderlo a fondo hay que estar familiarizado con las
matematicas avanzadas. A finales de la década de 1970, tres profesores, John Cox, del
Instituto Tecnoldgico de Massachusetts, Stephen Ross, de la Universidad de Yale, y Mark
Rubinstein, de la Universidad de California en Berkeley, intentaban desarrollar un método
para explicar a sus alumnos la teoria basica de la valoracion de opciones sin utilizar
matematicas avanzadas. El método que propusieron,

binomial option pricing-1-no sélo es relativamente facil de entender, sino que el modelo
binomial (también conocido como modelo Cox-Ross-Rubinstein) resultante de este enfoque
puede utilizarse para valorar algunas opciones (principalmente opciones americanas) que no
pueden valorarse utilizando el modelo Black-Scholes.

Un mundo sin riesgos

Considere un valor que cotiza actualmente a 100 y que, algiin dia en el futuro, puede
adoptar uno de dos precios, 120 y 90. Suponiendo que no haya consideraciones de intereses o
dividendos, ;preferiria comprar o vender este valor al precio actual de 100?

Instintivamente, parece que uno preferiria estar largo en este valor a un precio de 100
que corto en el valor al mismo precio. Al fin y al cabo, el valor puede subir 20, pero bajar
solo 10.



La decision de ir en largo se basa probablemente en el supuesto de que la probabilidad
de que el precio suba y baje es la misma, el 50%. Pero, ;por qué han de ser iguales las
probabilidades? Quiza la probabilidad de movimiento en una sea mayor que la probabilidad
de movimiento en la otra direccion. De hecho, deberia haber una probabilidad de
movimiento al alza p y de movimiento a la baja 1 - p tal que a un inversor le resultara
indiferente comprar o vender el valor. Para que un inversor sea indiferente, el valor total
esperado debe ser igual al precio actual de 100

px 120+ (1 - p)x 90= 100
Resolviendo para p, obtenemos
120p+ 90 - 90p=100>> 30p=10>> p=";
Podemos confirmar que esto es correcto haciendo la aritmética
x 13120+ %% 90= 40+ 60= 100
Si S es el precio actual del valor podemos generalizar este enfoque definiendo u y d

como multiplicadores que representan las magnitudes de los movimientos al alza y a la baja.
El resultado es un drbol binomial de un periodo:
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En un mundo neutral al
riesgo,

pSut (1 -p)Sd=S
Resolviendo para p,

p(Su)t (1 - p)Sd=§>> put d - pd=1>> p= (1 - d)/(u - d)

En nuestro ejemplo original, u y d eran 1,20 y 0,90, respectivamente, con p igual a

1-090 0.10 1
1.20—0.90 — 0.30 3

(Cuales deben ser p y 1 - p para una accion que no paga dividendos? Para que a un
inversor le resulte indiferente comprar o vender, las probabilidades neutrales al riesgo deben
arrojar un valor igual al precio a plazo de la accion S(1+ rx ¢). Por lo tanto,

(1 rxi)—d

— i

S+ (1 —gSi=1+rX h>>pu+d—pd=1+rxi>>p



Valorar una opcion

Supongamos que queremos valorar una opcion utilizando un arbol binomial de un
periodo. Sabemos que al vencimiento una opcidn vale exactamente su valor intrinseco, el
maximo de [§S - X, 0] para una opcidn de compra y el maximo de [X - S, 0] para una opcion
de venta. En un arbol binomial de un periodo, el valor esperado de una opcioén de compra es

p* max[Su - X, 0]+ (1 - p)x max[Sd - X, 0]
El valor tedrico de la opcioén de compra es el valor actual del valor esperado

pxmax[Su— X,0]+(1— p)x max|Sd — X,0]
14

Utilizando el mismo razonamiento, el valor teérico de la opcion de venta es

pxmax| X — Su, 0]+ (1— p)x max| X — 54,0]
1+rxt

Supongamos que ampliamos nuestro arbol binomial a dos periodos de longitud #/2 cada
uno y que también suponemos que u y d son inversos multiplicativos. Entonces

d= 1/u>> u= 1/d>> ud= du=1

Esto significa que un movimiento al alza seguido de un movimiento a la baja o un
movimiento a la baja seguido de un movimiento al alza da como resultado el mismo precio.
Si las magnitudes de los movimientos al alza y a la baja u y d son las mismas en cada rama
de nuestro arbol, entonces en un mundo neutral al riesgo, la probabilidad de un movimiento
al alza siempre sera

|1+ (rxt/n)]—d
B u—d

y la probabilidad de un movimiento a la baja siempre serd 1 - p.
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Ahora hay tres precios posibles para el subyacente al vencimiento: Suu, Sud y Sdd. So6lo
hay un camino que conduzca a Suu o a Sdd. Pero hay dos caminos posibles hacia el precio
medio Sud. El subyacente puede subir y luego bajar o bajar y luego subir. El valor tedrico de
una opcion de compra en el ejemplo de dos periodos es

prmax)den X 0] 2x pxil pixmax|sud X0} (1 p)xmax|Sdd X.0]
(1+rxe/27

El valor de una opcion de venta es

prmax]y S UO] 1 25 pxil pixmax| X Sud 0] (1 pyxmax| X Sdd. U]
(1+rxe/27

Utilizando este enfoque, podemos ampliar nuestro arbol binomial a cualquier nimero
de periodos.

Si

n=numero de periodos en el arbol binomial



= plazo de vencimiento en afios
r= tipo de interés anual

los posibles precios subyacentes terminales son
Swdn-j) paraj=0,1,2,..,n

El nimero de caminos que llevaran a cada precio terminal viene dado por el
expansio binomial™2

n!
Jn— )

Los valores de una call y una put europeas son

1 = n! : —
Ak SR BENPA T R L1 | e L
Call = (Lt rXelny > i KX p (1= "7 X max|Su’'d X,0]
LTE g=0 " E.

] s n! N E G
Put = TRy l = —X 1l o ¥max[X  Se'd",0]
I trXilinf P LN b

Un ejemplo de tres periodos

Supongamos que

n=73

S=100

=9 meses (0,75 afios)
r=4 por ciento (0,04)
u=1.05
d=1/u=0,9524

Entonces los valores de p y 1 - p son

(1+rxt/n)—d (1+0.03/3)—0.9524
b= d = -0 el

l1-p=1-0.59=0.41




El arbol binomial completo de tres periodos se muestra en la Figura 19-1.2

Figura 19-1 Un arbol binomial de tres periodos.
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Utilizando el arbol binomial de tres periodos, ;cual deberia ser el valor de una opcion

de compra de 100 y de una opcion de venta de 100?



Terminal 100 Call 100 Pui MNumber of Total
Price Value Value Probability Paths Probability

115.76 15.76 0 59 %059 x0.59 = 0.2054 I 0.2054

10500 500 0 059 x059x041=01427 3 04281
9524 { 475G 059 %041 x 041 =0.0592 3 (L2976
8638 y 13.62 041 %041 %041 =0.0589 | 00680

El valor de la llamada 100 es

GANGE= (1570 100)+ 04281 = (10500 T80 1o L = 15 764+ DA2R T = 100

El valor de la opcion de venta de 100 es
02076 % (100 95.24) +0.0688 x (100—B6.35) _ 0.2976% 4.76+0.0680% 1862 _, o

11 0.03/3)° 1.0927

Si los valores de la opcion de compra y de la opcidon de venta de 100 son correctos,
deberian ser coherentes con la paridad entre la opcion de venta y la opcion de venta.

F-X

R

Podemos comprobarlo calculando primero el precio a plazo de la accion. Dado estamos
capitalizando los intereses en tres periodos de tiempo, precio a plazo es

F=100x (1+ 0,75x 0,04/3)*= 100x 1,0303= 103,03
Entonces

F-X  103.03-100
(1+rxt/n)* 1.0303

=2.94

que esiguala C- P

5,22 -2,28=294




Notacion binomica

Cuando se construye un arbol binomial, es habitual denotar cada precio del arbol como S;
» donde i,j =0, 1, 2, ... El valor de i sitlia a S en el arbol de izquierda a derecha. El valor de
Jj situa a S de abajo a arriba. En la figura 19-2 se muestra un arbol binomial de cinco periodos
que utiliza esta notacion.

Figura 19-2 Notacion binomial para un arbol binomial de cinco periodos.
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En lugar de rellenar un arbol binomial con los precios subyacentes S; ; en cada nodo,
podemos rellenar el arbol con los valores de las opciones, ya sea C; ; para las opciones de
compra o P; ; para las opciones de venta. La Figura 19-3 muestra el valor de una opcion de

compra de 100 en cada nodo a lo largo del arbol binomial de la Figura 19-1. Los valores
terminales C(3)() y P(i, j) son los mismos. Los valores terminales C 3, son simplemente el

maximo de S 3 100 0 0. Para §; ;= 115.76, el valor de la opcion de compra Cj ; es igual a
115,76 - 100= 15,76; para S; ,= 105,00, el valor de la llamada C; , es igual a



105,00 - 100= 5,00. Para S; ;= 95,24 y S; )= 86,38, la opcion de compra de 100 esta fuera del
dinero, por lo que tanto C; ; como C ; zson 0.

Figura 19-3 Un valor de llamada en cualquier punto del arbol binomial.

Cy= [ PC.e g+ (1= pICiy I {1 + i
Cr 4= 15.76
Cap= 1124
Gy =775 Cy5=5.00
Cgp=5.22 Cpi=282
Cyg=171 Cq =0
Cyp=0
Cyp=0

Es obvio cudl es el valor de la opcion de compra de 100 al vencimiento: valor
intrinseco o 0. Pero, ;cual deberia ser el valor de la opcion de compra en otros nodos del
arbol? Para determinar estos valores, podemos trabajar hacia atrds a partir de los valores
terminales utilizando las probabilidades de movimientos al alza y a la baja y descontando por
intereses para determinar el valor actual. Por ejemplo, (cual es el valor de C, ,? Sabemos que

hay un 59% de probabilidades de que en S , la accidn suba de precio, en cuyo caso la opcion

valdra 15,76. También sabemos que hay un 41% de probabilidades de que la opcidn suba de
precio. También sabemos que hay un 41% de probabilidades de que la accion baje de precio,
en cuyo caso la opcion valdra 5,00. Por lo tanto, el valor esperado de la opcion en C;, es

saber que existe una probabilidad del 41% de que la accion baje de precio, en



en cuyo caso la opcion valdra 5,00. El valor esperado de la opcidn en
Por lo tanto, C; ; es

(0,59% 15,76)+ (0,41x 5,00)= 11,35
El valor tedrico de la opcion en C; ; es el valor actual de 11,35

1155 11.35

70.03/3- 101 - 11-24

Siguiendo el mismo razonamiento, el valor tedrico de la opcion en C; ; es de

(0.59 % 5.00)+ (0.41x0)

1.01 =2.92

El valor de la opcion en C, , debe ser 0 porque un movimiento al alza o a la baja da como

resultado un valor 0. Podemos expresar el valor de una opcion de compra en cualquier punto
del arbol binomial como

PCJ—L;-| Hill— pjci—l-_i
l+rxt/n

C
e

Trabajando hacia atras a lo largo del arbol, llegamos finalmente a Cy, el valor tedrico

inicial de la opcion. Por supuesto, ya sabemos por nuestro calculo anterior que este valor es
5,22, asi que (por qué pasar por el proceso de calcular el valor de compra en cada punto a lo
largo del arbol binomial? La razon para calcular estos valores intermedios es que no s6lo nos
permiten determinar algunas de las sensibilidades al riesgo asociadas a la opcion, sino que
también, como veremos mas adelante, nos permiten calcular el valor de una opcion
americana.

El Delta

Conocemos el valor inicial de la opcidén de compra de 100, 5,22. Pero, ;cudl es la delta de
la opcion en Cy)? La delta es la variacion del valor de la opcidn con respecto al movimiento

del precio del contrato subyacente. Podemos expresarlo como una fraccion
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Al pasar de Cyya C; ;0a C;, la opcion subira de valor hasta

7,75 o bajar a 1,71. Al mismo tiempo, el valor subira hasta 105,00 o bajara hasta 95,24. Por
tanto, la delta es

L.1o=1.71 b4

105—95.24 _ 9.76 0.62

Utilizando el formato de nimero entero, el delta inicial de la llamada 100 es 62.
Podemos calcular la delta en cada punto del arbol binomial dividiendo la variacion del
valor de la opcion por la variacion del precio subyacente

A = ('r'+].__;i+l -

i7 Y .
' 15.='+].j+l L'('z'+l._.f

C

i+l

La Figura 19-4 muestra el precio de la accion, el valor de la opcion de compra de 100 y el
delta de la opcidén de compra en cada nodo del arbol binomial.

Figura 19-4 Delta de una opcién utilizando un arbol binomial.
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En el capitulo 8, mostramos que el proceso de cobertura dindmica nos permite capturar
la diferencia entre el valor de una opcidn y su precio. Podemos ver este mismo principio en
el modelo binomial. Volviendo a la Figura 19-4, supongamos que compramos la opcion de
compra de 100 a su valor teérico de 5,22 y creamos una cobertura delta-neutral (A= 62)
vendiendo el 62% de un contrato de acciones subyacente a un precio de
100. ;Cuadl seré el resultado si mantenemos la posicion durante un periodo de tiempo?

Si el precio de las acciones sube a 105,00, la opcion valdra 7,75, lo que supondra un
beneficio para la opcién de 7,75 - 5,22= 2,53. Al mismo tiempoperderemos 0,62 x (100 -
105) =-3,10 en la posicion en acciones, lo que nos da una pérdida en la cobertura de

+2,53 - 3,10=-0,57

Si el precio de la accion baja a 95,24, la opcion valdra 1,71,



lo que supone una pérdida en la opcidén de 1,71 - 5,22 = -3,51. Al mismo tiempo, ganaremos
0,62 x (100 - 95,24) = 2,95 en la posicidon en acciones, lo que nos da una pérdida en la
cobertura de

-3,51 +2,95=-0,56

Parece que perderemos dinero, ya sea 0,56 o 0,57, independientemente de que la accion
suba o baje de precio. De hecho, ambas cifras son iguales, ya que la diferencia se debe a un
error de redondeo en nuestros calculos (el verdadero delta es 61,88). Pero esto nos deja con
una pérdida cuando la teoria de la valoracion de opciones dice que deberiamos llegar al
punto de equilibrio.

Recordemos que cuando compramos la opcidn y vendimos las acciones, el flujo de caja
fue un abono en nuestra cuenta de

-5,22+ 0,62x 100= +56,78

A un tipo de interés del 1,00 por ciento durante este periodo, podemos obtener unos intereses
sobre este crédito de 1.000 millones de euros.

0,01x 56,78= +0,57

Si incluimos esto en nuestros calculos, de hecho estamos en el punto de equilibrio.

Si realizamos el proceso de cobertura delta-neutral en cada nodo del arbol, teniendo en
cuenta el valor de la cobertura asi como cualquier consideracion de interés,
independientemente de la trayectoria que siga la accidon, al vencimiento, alcanzaremos
exactamente el punto de equilibrio. Por lo tanto, si podemos comprar una opcion a un precio
inferior al valor teérico o vender una opcion a un precio superior al valor teodrico, al
vencimiento obtendremos un beneficio igual a la diferencia entre el precio al que negociamos
la opcioén y su valor teorico. Este es el principio de la cobertura dindmica descrito en el

Capitulo 8.

La Gamma

La gamma de una opcion es la variacion de la delta de la opcion con respecto al
movimiento del precio del contrato subyacente. Al igual que hicimos con la deltapodemos
expresar la gamma como una fraccion



A —A,
e =g

En la Figura 19-4, podemos ver que al pasar de Cy,a C;; 0 C, ), la delta de la opcion

subird a 81 o bajara a 31. Al mismo tiempo, la accion subird a 105,00 o bajara a 95,24. Al
mismo tiempo, la accion subird a 105,00 o bajara a 95,24. Por tanto, la gamma es

81-31 50

105.00-9524 - 9.76 >}

La gamma inicial de la llamada 100 es de 5,1.
Podemos calcular la gamma en cualquier punto del arbol binomial dividiendo la
variacion de la delta de la opcidn por la variacion del precio subyacente

.. = ﬂl4'—I._."+| _ﬁf-‘ln"
il S.-'—I._.f+l i S.s+1._,i'

El Theta

La theta es la variacion del valor de una opcion a medida que transcurre el tiempo,
suponiendo que todo lo demads, incluido el precio subyacente, permanece invariable. En un
modelo binomial, en cada periodo de tiempo, se supone que el precio subyacente sube o baja.
El precio subyacente permanece invariable s6lo después de dos periodos de tiempo, cuando
el precio subyacente sube y baja o baja y sube. Por lo tanto, para aproximar la theta, debemos
considerar la variacion del valor de la opcion en dos periodos de tiempo.

En la Figura 19-4, podemos ver que a medida que nos movemos de Cj,a C, 4, el valor

de la opcion de compra 100 cae de 5,22 a 2,92, lo que supone una pérdida de valor de 2,30.
Si queremos estimar la beta diaria, podemos dividirla por el nimero de dias durante este
periodo de dos tiempos. Si queremos estimar la theta diaria, podemos dividirla por el nimero
de dias durante este periodo de dos tiempos

N
=

0.75 %365 . 2.3
fzf}[;}} 912, ——00252

Podemos aproximar el theta diario en cualquier punto del arbol como



C -C

2, 5+l

t X 365/n

Vega y Rho

Seria conveniente que pudiéramos utilizar la misma aritmética simple para calcular la
vega y el tho que utilizamos para calcular el delta, la gamma y el theta. Por desgracia, no
existe una solucidn sencilla para las sensibilidades de la volatilidad y los tipos de interés.
Para determinar la vega, debemos cambiar la volatilidad de entrada -veremos en breve como
determinar esta entrada- y luego ver como cambia el valor de la opcion. Para determinar el
rho, debemos cambiar la entrada del tipo de interés.

Los valores de u y d

Hemos elegido el movimiento alcista # y el movimiento bajista d de forma que formen un
arbol binomial recombinante. El precio final del valor es independiente del orden en que se
produzcan los movimientos. Tanto si el valor sube primero y luego baja, como si baja
primero y luego sube, el resultado es el mismo

uxX d=dxu

Si los movimientos ascendentes y descendentes no se recombinaran, el numero de
calculos aumentaria enormemente porque cada nodo del arbol binomial arrojaria un conjunto
completamente nuevo de valores ascendentes y descendentes.

También hemos elegido u y d de forma que sean el inverso multiplicativo entre si

ux d=dx u=1,00

Esto garantiza que si el valor realiza un movimiento al alza seguido de un movimiento a la
baja 0 un movimiento a la baja seguido de un movimiento al alza, precio subyacente
resultante serd el mismo precio al que comenz6. Si u# y d no fueran inversos, se produciria
una deriva en el precio subyacente. Si, por ejemplo, u y d fueran 1,25 y 0,75, se produciria
una desviacion a la baja porque



ux d=1,25x0,75=0,9375

Para calcular la theta, como hicimos anteriormente, necesitamos eliminar la deriva del
precio subyacente. Esto sera cierto si u y d son inversos multiplicativos.

Aparte de las restricciones de que u y d son inversos y dan como resultado un precio
subyacente sin deriva, no hemos especificado exactamente cuales deben ser los valores de u
y . No nos sorprenderd que u y d deban derivarse de la entrada de volatilidad. Si queremos
que los valores binomiales se aproximen a los valores Black-Scholes, u# y d deben elegirse de
forma que los precios terminales se aproximen a una distribuciéon lognormal. Podemos
conseguirlo definiendo # y d como un cambio de precio de una desviacion tipica en cada
periodo de tiempo de nuestro arbol binomial

g=¢"* and d=eor

En nuestro ejemplo de tres periodos, ;qué volatilidad representa u = 1,057 Para
determinarlo, podemos resolver hacia atras la volatilidad o

u=1.05= V373 — ,0JB _ 050
Tomando el logaritmo natural de cada lado, obtenemos
In(1,05)= In(e®>°) >> 0,0488= 0,56>> ¢ =0,0976 (9,76%)

En nuestro ejemplo de tres periodos, utilizamos una volatilidad del 9,76%.

Alquiler Gamma

En teoria, cada posicion de volatilidad en el mercado de opciones representa un
compromiso entre el flujo de caja creado por el proceso de cobertura dindmica y la pérdida
de valor de la opcidn con el paso del tiempo. Una posicion gamma positiva, theta negativa,
ganard dinero a través de la cobertura dindmica, pero perdera dinero a través del decaimiento
del tiempo. Una posicidn gamma negativa, theta positiva, actuara justo al revés, perdiendo
dinero con la cobertura dindmica pero ganando dinero con el decaimiento del tiempo. Los
operadores a veces se refieren a las operaciones de volatilidad como el alquiler de la gamma,
siendo los costes de alquiler iguales a theta.
A lo largo de un determinado periodo de tiempo , cudnto mucho movimiento
se requiere en el



contrato subyacente para compensar los efectos del decaimiento del tiempo? Podemos dar
una respuesta aproximada volviendo a nuestro arbol binomial. Sabemos que una posicion
delta-neutral tomada a su valor tedrico se equilibrard si el contrato subyacente se mueve al
alza en u o a la baja en d. Las magnitudes de u y d son iguales a

= f?ﬁ Jiin anci ﬁi e E—G Jiin

Pero estos valores son iguales a una variacion de precios de una desviacion tipica en el
intervalo de tiempo #/n. Por lo tanto, en cualquier intervalo de tiempo, el movimiento de
precios necesario en el contrato subyacente para alcanzar el punto de equilibrio debe ser
igual a una desviacion tipica.

La razén por la que esto es so6lo una aproximacion es que mientras # y d se mantienen
constantes, theta cambia, a veces muy rapidamente, a medida que pasa el tiempo. Para
intervalos de tiempo muy cortos o con mucho tiempo restante hasta el vencimiento, esta
aproximacion sera razonablemente exacta. Sin embargo, en intervalos de tiempo mas largos
0 con muy poco tiempo restante hasta la expiracion, los cambios en theta haran que la
aproximacion sea menos precisa.

Opciones americanas

Volvamos a nuestro arbol binomial de tres periodos de la figura 19-1. Pero en lugar de
calcular el valor de una opcion de compra de 100, como hicimos en la figura 19-4, vamos a
trabajar hacia atrés a partir de los precios terminales para calcular el valor de una opcién de
venta de 100. En la figura 19-5 se muestran los precios subyacentes, los valores tedricos y los
valores delta y gamma de la opcidén de venta de 100. Los precios subyacentes, los valores
tedricos y los valores delta y gamma de la opcidon de venta de 100 se muestran en la Figura
19-5. El lector puede confirmar que el valor de la opcion de venta de 100 es el mismo que el
de la opcion de compra. El lector puede confirmar que los valores de la opcion de compra y
de la opcion de venta de las figuras 19-4 y 19-5 son coherentes con los principios basicos de
la valoracion de opciones: en cada nodo, se mantiene la paridad entre la opcion de compra y
la opcidn de venta; los valores absolutos de las deltas de la opcion de compra y de la opcion
de venta siempre suman 100; y las gammas de la opcion de compra y de la opcion de venta
son idénticas.

Figura 19-5 Valor de un put 100 en cualquier punto del arbol binomial.
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Si suponemos que la opcion de venta de 100 es europea y no puede ejercerse
anticipadamente, la inica razon para calcular los valores intermedios es determinar el delta y
la gamma. Pero supongamos que la opcion de venta de 100 es americana. ;Podria haber
alguna razon para ejercer la opcion antes del vencimiento?

Observe detenidamente el valor de la opcion de venta de 100 en P, ;en la Figura 19-5.

El valor tedrico de la opcion de venta es 8,31. El valor teorico de la opcion de venta es de
8,31. Pero con un precio subyacente de 90,70, la opcion de venta tiene un valor intrinseco de
9,30. Si la opcién de venta es americana, cualquiera que la tenga en esas condiciones optara
por ejercerla. Si la opcidén de venta es americana, cualquiera que la tenga en esas condiciones
optara por ejercerla anticipadamente. Si estamos utilizando un arbol binomial para evaluar
una opcion americana, podriamos comparar el valor de la opcion europea con el valor
intrinseco en cada nodo. Si el valor intrinseco es mayor que el valor europeo, podemos
sustituir el valor en ese nodo por el valor intrinseco de la opcidon y seguir trabajando hacia
atras para determinar el valor de la opcion en cada nodo anterior. Si sustituimos el valor en
P; gpor 9,30, el valor de la opcion de venta en P, serd

(0.59%1.93)+ (0.41x 9.30)

1.01 =430




Tenemos que sustituir el valor europeo de 4,50 en P, , por el valor americano de 4,90.

Por ultimo, el valor inicial, Py, es

(0.59x0.78)+(0.41 x 4.90)

1.01 S

Dado que la delta y la gamma se calculan a partir de los valores de la opcion en cada
nodo, estos nuevos valores afectaran al calculo de la delta y la gamma de una opcion
americana. El delta inicial de la opcidon de venta de 100 si es americana es

0.78—-4.90
105.00-95.24

=0.42

El delta de la put 100 europea era -38, pero el delta de la put 100 americana es -42. En la
Figura 19-6 se muestran los valores de una opcién de venta de 100 americana en cada nodo.
Dado que la delta se ve afectada por la posibilidad de ejercicio anticipado, la gamma también
se vera afectada. La gamma para la opcion de venta de 100 es ahora

Figura 19-6 Valor de una opcion de venta americana de 100.
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en lugar de una gamma de 5,1 para la opcion europea.

Dividendos

(Como afecta la posibilidad de ejercicio anticipado al valor de una opcion de compra? Si
observamos el valor de la opcion de compra en cada nodo de la Figura 19-4, veremos que en
ningin momento es inferior al valor intrinseco. Esto significa que los valores europeo y
americano deben ser iguales. Y, de hecho, sabemos por el Capitulo 16 que si una acciéon no
paga dividendos a lo largo de la vida de la opcidn, nunca hay motivo para ejercer
anticipadamente una opcion call sobre acciones americanas.

Pero, ;y si la accion paga un dividendo? Supongamos que la accion de la Figura 19-1
pagara un dividendo de 2,00 en algin momento del ultimo periodo. Cuando




Cuando una accidn paga un dividendo, su precio suele caer por el importe del dividendo. En
consecuencia, cada precio terminal en nuestro arbol binomial se reducira en la cantidad del
dividendo-“*como se muestra en la Figura 19-7. (Los valores terminales si no hay dividendo
se muestran entre paréntesis. (Si queremos calcular el valor de la opcion de compra de 100,
podemos utilizar estos nuevos precios terminales. A continuacién, como antes, podemos
utilizar las probabilidades p y 1 - p para calcular el valor teorico y el delta de la opcion de
compra de 100 en cada nodo del arbol binomial. Estos valores se muestran en la Figura 19-8.

Figura 19-7 Un érbol binomial con pago de dividendos
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Figura 19-8 Valor de una opcién de compra europea sobre una accion que paga dividendos.
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El valor de la opcidén de compra de 100 de la Figura 19-8 es un valor europeo porque
nunca hemos considerado la posibilidad de un ejercicio anticipado. Pero si observamos con
mas detenimiento el valor de la opcion de compra un periodo de tiempo antes del
vencimiento con el precio de la accion en
110.25. El valor tedrico de la opcién de compra a 100 es de 9,26. Pero, con un precio de las
acciones de 110,25, la opcion de compra tiene un valor intrinseco de 10,25. Si la opcion de
compra es americana, cualquiera que la tenga en estas condiciones optara por ejercerla
anticipadamente. Al igual que hicimos con una opcion de venta americana, en cada nodo
podemos comparar el valor europeo de la opcidn de compra con su valor intrinseco. Si el
valor intrinseco es mayor que el europeo, podemos sustituir el valor en ese nudo por el valor
intrinseco de la opcion y continuar hacia atras para determinar el valor de la opcioén en cada
nudo.



nodo precedente. El valor inicial de la llamada, C, sera entonces el valor de una llamada
americana. El arbol binomial completo para la llamada americana 100 se muestra en la
Figura 19-9.

Figura 19-9 Valor de una opcidon de compra americana sobre una accion que paga dividendos.
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Si queremos construir un arbol binomial para una accidén que paga dividendos, podria

parecer que simplemente podemos reducir todos los precios de las acciones después del pago
de dividendos por el importe del dividendo. En la Figura 19-7, donde el dividendo se pagd en
el ultimo periodo de tiempo, esto redujo los precios terminales en 2,00. Pero supongamos
que el dividendo se paga en el ultimo periodo de tiempo. Pero supongamos que el dividendo
se paga durante el pentltimo periodo de tiempo, como se muestra en la Figura 19-
10. Los precios de las acciones en los nodos siguientes se reducen en 2,00. Pero mire lo que
ocurre cuando seguimos calculando los precios de las acciones utilizando u= 1,05 y d =
0,9524. Los precios de las acciones siguientes no se recombinan. Cada nodo comienza una
nueva




arbol binomial. En nuestro arbol binomial de tres periodos, esto puede no parecer un
problema importante. Todavia podemos calcular el valor de una opcién utilizando los precios
terminales de las acciones (ahora hay seis precios terminales en lugar de cuatro) y luego
trabajar hacia atras para determinar el valor tedrico de la opcion. En la Figura 19-11 se
muestra el valor de la opcion de compra de 100 utilizando nuestro nuevo arbol binomial.

Figura 19-10 Valor de una opcion de compra americana sobre una acciéon que paga dividendos.
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Figura 19-11 Un arbol binomial con un pago anticipado de dividendos.
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(Y si hay multiples pagos de dividendos a lo largo de la vida de la opcion? (Y si
nuestro arbol binomial consta de muchos periodos de tiempo? Dado que cada pago de
dividendos genera un nuevo conjunto de precios binomiales, el nimero de calculos
necesarios para valorar una opcion aumentara considerablemente, quizas hasta el punto de
resultar inmanejable. Esto plantea un problema para el que no existe una solucion ideal. Tal
vez la forma mas sencilla de tratar los pagos de dividendos sea crear un arbol binomial
completo sin dividendos y, a continuacién, reducir el precio de las acciones en cada nodo por
el importe total de los dividendos. Un ejemplo de esto se muestra en la Figura 19-12, que
representa una aproximacion del valor de la opcién de compra generado en la Figura 19-11.
En lugar de generar nuevos precios binomiales después del dividendo



de pago, simplemente hemos reducido todos los valores posteriores en la cantidad de 2,00
del dividendo. Podemos ver que esto es s6lo una aproximacion. Los valores de llamada de la
Figura 19-12 tienden a ser ligeramente mayores que los valores de la Figura 19-11.

Figura 19-12 Valor de una opcioén de compra americana sobre una accién que paga dividendos.
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Un ultimo comentario sobre los valores de p y 1 - p. Normalmente esperamos que una
probabilidad esté comprendida entre 0 y 1,00, es decir, entre "ninguna posibilidad" y "certeza
absoluta". Sin embargo, esto no es necesariamente cierto para p y 1 - p. Considere las

condiciones de la Figura 19-11:

Precio de las acciones S= 100



Plazo de vencimiento # = 9 meses
Numero de periodos n =3 Tipo de
interés r = 4 por ciento

u=1.05

d= 1/u=0,9524

Los valores de p y 1 - p resultantes de estos valores son 0,59 y 0,41, respectivamente. Pero
supongamos que nos encontramos en un clima de alta inflacion y que en lugar de fijar » igual
al 4 por ciento, fijamos r igual al 40 por ciento. Los nuevos valores de p y 1 - p seran

_(rxt/n)—d _(14+0.)-0952¢
N — =~ 1.05-09052¢4
1-p=1-151=-0.5]

Asi, py 1 - p yano se parecen a las probabilidades tradicionales: p supera 1,00y 1 - p es
negativa. De hecho, p y 1 - p pueden quedar fuera del rango de una probabilidad tipica. Por
este motivo, a veces se denominan pseudoprobabilidades.

(Qué implica que p sea mayor que 1,00 y que 1 - p sea menor que 0? Esto significa que
el potencial de movimiento de la accion subyacente no es lo suficientemente grande como
para compensar la pérdida de intereses en caso de que compremos la accion. En nuestro
ejemplo con u = 1,05, si el precio de la accion siempre sube en cada periodo de tiempo,
obtendremos un beneficio del 5 por ciento. Sin embargo, con un tipo de interés del 30%,
siempre serd mejor dejar el dinero en el banco y ganar intereses durante cada periodo de tres
meses por valor de 1,5 millones de euros.

0,30/4="7,5%

Por supuesto, si aumentamos la volatilidad de las acciones incrementando el valor de u, el
beneficio potencial de invertir en las acciones aumentard. Si elegimos un valor
suficientemente grande para u, los valores de p y 1 - p se situaran entre 0 y
1.00. Dado que el valor de u# debe ser mayor que 1+ x t/n, con un tipo de interés del 30 por
ciento, u debe ser mayor que

1+ 0,3x 0,75/3= 1,075



Al igual que hicimos con el modelo Black-Scholes, podemos utilizar el modelo
binomial para evaluar opciones sobre diferentes instrumentos subyacentes. El modelo
binomial y sus variaciones se muestran en la Figura 19-13.

Figura 19-13
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Thevalue of anoption at any node along the binemial treg is
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(Cuanto se aproximan los valores de las opciones generados por un modelo binomial a
los generados por el modelo Black-Scholes? Esta pregunta solo tiene sentido para las
opciones europeas, ya que el modelo Black-Scholes no puede utilizarse para evaluar las
opciones americanas. En nuestro arbol binomial de tres periodos, el valor de una opcion
europea de compra de 100 es 5,22, y el de una opcion de venta de 100 es 2,28. Utilizando el
modelo Black-Scholes, los valores son 5,01 y 2,05. Ambos valores binomiales son mayores
que los verdaderos valores Black-Scholes. Podemos aumentar la precision del modelo
binomial incrementando el niimero de periodos de tiempo. En un arbol binomial de cuatro
periodos, los valores son 4,79 y 1,84. La Figura 19-14 muestra la diferencia entre los valores
Black-Scholes y binomiales para la opcion de compra 100 a medida que aumentamos el
numero de periodos de tiempo de 1 a 10. Podemos ver que el error oscila entre 1 y 2.
Podemos ver que el error oscila entre positivo y negativo, siendo el valor absoluto del error
cada vez menor. De hecho, si construimos un arbol con un numero infinito de periodos de
tiempo, el error convergera a 0. Los valores binomial y Black-Scholes seran idénticos.

Figura 19-14 A medida que aumentamos el nimero de periodos, el valor binomial converge al valor Black-Scholes.
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(Cuantos periodos debemos utilizar en un modelo binomial? A medida que dividimos
el tiempo hasta el vencimiento en incrementos cada vez mas pequeios, aumentamos la
precision. Pero un mayor nimero de periodos también aumenta el nimero de calculos, y este
nimero aumenta exponencialmente. Dado el compromiso entre precision y velocidad, una
eleccion comun suele ser entre 50 y 100 periodos.

La precision de un calculo binomial puede aumentarse atin mas tomando el valor medio
generado por dos periodos, lo que a veces se denomina medios pasos. Por ejemplo, el arbol
de 9 periodos sobrevalora la opcion 100 en 0,07 aproximadamente (valor Black-Scholes -
valor binomial = -0,07), mientras que el arbol de 10 periodos infravalora la opciéon en 0,09
aproximadamente. Si tomamos la media de los valores de 9 y 10 periodos (un valor de 9%
periodos), la opcion solo se infravalora en 0,01 puntos. Los resultados de este procedimiento
de promediado pueden verse en la figura 19-14.




1*John C. Cox, Stephen A. Ross y Mark Rubinstein, "Option Pricing: A Simplified Approach", Journal of Financial
Economics 7(3):229-263, 1979.

(7)
1

2*La expansion binomial se escribe a veces +

3,*Para simplificar, los arboles binomiales suelen dibujarse simétricamente de arriba abajo. Sin embargo, esto puede inducir a

error. Si se dibujan a escala, las ramas suelen hacerse mas estrechas a medida que nos movemos de arriba abajo. Podemos ver

esto en la Figura 19-1: 115,76 - 105,00 = 10,76 (las dos ramas superiores); 105,00 - 95,24 = 10,76.

9,76 (las dos ramas centrales); 95,24 - 86,38 = 8,86 (las dos ramas inferiores). Dado que 10,76 > 9,76 > 8,86, las ramas deben
ser cada vez mas estrechas.

4*Para simplificar, ignoramos el interés que puede devengarse por el pago de dividendos. Un arbol binomial mas preciso
deberia incluir también esta cantidad.






Volatilidad revisada

Cuando un operador introduce una volatilidad en un modelo teodrico de fijacion de precios,
(qué estd introduciendo exactamente en el modelo? Conocemos la definicion matematica de
volatilidad
-una desviacion tipica, en términos porcentuales, en un periodo de un afio. Mas alla de esto,
nos queda la cuestion de la interpretacion. ;La cifra representa una volatilidad realizada o
una volatilidad implicita? ;Hablamos de volatilidad histérica o de volatilidad futura? ;A
largo o a corto plazo? La volatilidad que elija un operador puede variar en funcion de las
respuestas a estas preguntas.

Considere esta :

Precio subyacente = 100,00 Plazo
de vencimiento = 8 semanas Tipo
de interés = 0

Volatilidad implicita= 20%

Supongamos que compramos el straddle de 100 a un precio igual a su volatilidad implicita
del 20%, en este caso 6,25. La posicion deberia ser aproximadamente delta neutral porque
tanto la opcion de compra de 100 como la de venta de 100 estan en el dinero. La posicion
deberia ser aproximadamente delta neutra porque tanto la opcidén de compra de 100 como la
de venta de 100 estan en el dinero. Después de comprar el straddle, la volatilidad implicita
sube al 22%. ;Coémo vamos?

Podriamos suponer instintivamente que la posicion arrojara un beneficio porque el
aumento de la volatilidad implicita deberia ser un reflejo de la subida de los precios de las
opciones. De hecho, si se produce un aumento inmediato de la volatilidad implicita y el resto
de condiciones se mantienen sin cambios, el precio del straddle de 100 subird a 6,87, lo que
se traducira en un beneficio de 1.000 millones de euros.

6,87 - 6,25= 10,62

Pero supongamos que la volatilidad implicita aumenta lentamente hasta el 22% en un
periodo de tres semanas. Aunque el aumento de la volatilidad implicita jugard a nuestro
favor, el paso del tiempo hard que las opciones decaigan. De hecho, con el contrato
subyacente todavia a 100,00, el straddle valdra sélo 5,43, lo que se traducira en



en una pérdida de
5,43 - 6,25=-0,82

Los beneficios del aumento de la volatilidad implicita se vieron superados por los costes
del deterioro temporal.

Supongamos ahora que, en lugar de subir, la volatilidad implicita baja al 18%. ;Como
afectard esto a nuestra posicion? Si se produce un descenso inmediato sin cambios en
ninguna otra condicion del mercado, el precio del straddle de 100 caera a 5,62, lo que nos
dejaré una pérdida de 1.000 millones de euros.

5,62 - 6,25=-0,63

Pero supongamos que al bajar la volatilidad implicita al , el precio subyacente también
cambia. Ahora nos beneficiamos de una gamma positiva. Si el precio subyacente sube
inmediatamente a 105,00, el straddle de 100 valdra 7,09, con lo que obtendremos un
beneficio de 1.000 millones de euros.

7,09 - 6,25= 10,84

Si el precio subyacente se mueve en la otra direccion y cae inmediatamente a 95,00, el
straddle tendra un valor de 6,87, lo que supondra un beneficio de

6,87 - 6,25= 10,62

Las desventajas de la caida de la volatilidad implicita se vieron compensadas con creces
por las ventajas de la variacion del precio de la accion subyacente.

Este ejemplo ilustra un principio importante de la negociacion de opciones:

Cuanto mads tiempo se mantenga una posicion en opciones, mds importante
serd la volatilidad realizada del contrato subyacente y menos la volatilidad
implicita. Si una posicion se mantiene hasta el vencimiento, la volatilidad
realizada es la unica consideracion.

Ya vimos este principio en el Capitulo 8 sobre cobertura dindmica. El proceso de ajuste
delta-neutral determinaba finalmente una posicion arrojaria beneficios o pérdidas,
independientemente de cualquier cambio en la volatilidad implicita. Esto no decir que la
volatilidad implicita carezca de importancia; los precios siempre son importantes porque a
menudo determinaran los flujos de caja provisionales y las necesidades de capital. Pero, en



Para tomar decisiones de negociacion sensatas, necesitamos conocer el valor ademas del
precio. En ultima instancia, el valor de una posicidon en opciones vendra determinado por la
volatilidad del contrato subyacente.

Determinar la entrada de volatilidad correcta puede ser un ejercicio dificil y frustrante,
incluso para un operador de opciones experimentado. La prevision de los movimientos
direccionales de los precios, ya sea a través del andlisis fundamental o técnico, es un area
muy estudiada en el comercio, y hay muchas fuentes a las que un operador puede recurrir
para obtener informacion sobre estos temas. Desgraciadamente, la volatilidad es un concepto
mucho mas nuevo, y hay menos informacioén para orientar al operador. A pesar de esta
dificultad, un operador de opciones debe esforzarse por obtener una informacion razonable
sobre la volatilidad si pretende utilizar un modelo tedrico de fijacion de precios para tomar
decisiones de negociacion y gestionar el riesgo.

Volatilidad historica

Dado que la volatilidad realizada a lo largo de la vida de una opcion acabara dominando
cualquier cambio en la volatilidad implicita, sin duda querremos reflexionar sobre como
predecir la volatilidad realizada futura. Esta prediccion suele comenzar por el andlisis de los
datos historicos de volatilidad. ;Como calcular la volatilidad historica?

Sabemos que la volatilidad representa una desviacion tipica. Para calcular una
desviacion tipica se suelen utilizar dos métodos, a saber

(=W Re (= )
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En cada caso, x; son los puntos de datos, n es la media de todos los puntos de datos y n es
el nimero total de puntos de datos. La Unica diferencia entre los dos métodos es el
denominador, yaseanon - 1.

Si queremos conocer la desviacion tipica de toda una poblacion de puntos de datos,
podemos utilizar el primer método, dividiendo por n. Esto se conoce como desviacion tipica
poblacional. Supongamos, sin embargo, que tenemos una muestra de puntos de datos de una
poblacion mayor y queremos utilizar esta muestra para estimar la desviacion tipica de toda la
poblacion. Dado que nuestra muestra es limitada, es probable que pasemos por alto algunos
de los puntos de datos mas extremos de la poblacion mas grande.



poblacion. Por este motivo, es probable que nuestra estimacion de la desviacion tipica para
toda la poblacion sea demasiado baja. Para mejorar nuestra estimacion, deberiamos aumentar
el calculo de la desviacion tipica. Esto se suele hacer reduciendo el tamafio del denominador
de n an -1, lo que da como resultado una desviacion tipica muestral de la poblacion mas
grande. Dado que la volatilidad historica se utiliza méas a menudo para estimar una
volatilidad futura, los célculos de volatilidad historica se realizan con mayor frecuencia
utilizando la desviacion tipica muestral, es decir, dividiendo por z - 1.

Los puntos de datos x; en un célculo de volatilidad son los rendimientos de los precios,

ya sea el cambio porcentual en el precio subyacente de un periodo de tiempo al siguiente

p.'r _pu—l

pﬂ

0, mas comunmente, el cambio logaritmico

4

[n—=2-

ﬁ?.l—]

Los periodos de tiempo pueden ser de cualquier duracion, pero en el caso de los contratos
negociados en bolsa, los rendimientos suelen basarse en la variacion del precio de un dia de
liquidacion al siguiente.

En el célculo de la desviacion tipica, p (la letra griega mu) es la media de todos los
rendimientos de los precios. Dado que la volatilidad es la desviacion de la media, si un
contrato sube un 1% cada dia durante 10 dias consecutivos, su volatilidad a lo largo del
periodo de 10 dias es 0; la variacion del precio nunca se desvid de su media. Para la mayoria
de los operadores, esto no es correcto. Los movimientos al alza del 1% deberian representar
alguna volatilidad distinta de 0. De hecho, la mayoria de los calculos de volatilidad historica
utilizan una hipotesis de media cero: se supone que p es siempre 0, independientemente de la
media real.

Al calcular la volatilidad historica, los operadores suelen excluir los fines de semana y
los dias festivos, lo que da como resultado un afio de negociacién de entre 250 y 260 dias.
Pero también se puede calcular la volatilidad utilizando los 365 dias, asignando un cambio de
precio 0 a los dias no comerciales. Este método puede ser adecuado para comparar las
volatilidades de productos negociados en dos bolsas diferentes con calendarios de
negociacion distintos. Obviamente, los dos métodos arrojaran volatilidades historicas
ligeramente diferentes. Pero, si la volatilidad historica se utiliza como orientacion general
para la volatilidad futura realizada, es poco probable que las diferencias sean significativas.
Esto puede verse en la Figura 20-1, que muestra la volatilidad a tres meses del Standard and




Poor's (S&P) 500 Index calculado utilizando sélo los dias de negociacion (aproximadamente 252
dias al ano) y utilizando los 365 dias.Los graficos son casi indistinguibles.

Figura 20-1 Volatilidad historica a tres meses del indice S&P 500: 2001-2010.

BORL

TOINEL s e S B g e e A et ﬂ

Volatility calculated using anly trading days
o it | 77"
Volatility caleulated using all 365 days -

s

AnmuialiFzed wolatiliby

n
-ﬂ} W

s

10

0% 1 I I I I
Lat-id  Dec1  Dac-d2  Ues-Cl Dac-0¢  Uec-0d  Dec-06  Dec0F LUec00 Lacdf Lag-IC

Aunque para calcular la volatilidad historica se suelen utilizar las cotizaciones diarias,
podemos utilizar las cotizaciones semanales. ;Coémo afectara esto al célculo de la volatilidad
historica? La Figura 20-2 muestra la volatilidad trimestral del oro desde 2001 hasta 2010,
calculada utilizando los rendimientos diarios y semanales de los precios. En general, los
graficos muestran caracteristicas similares, aunque las fluctuaciones parecen ser ligeramente
mayores utilizando los rendimientos semanales. Esto se debe probablemente al menor
numero de puntos de datos (13 puntos de datos semanales en lugar de 91 puntos de datos
diarios). El mayor nimero de puntos de datos tendera a tener un efecto suavizador.




Dado que los graficos muestran caracteristicas similares, podemos concluir que si un
contrato es volatil de un dia para otro, serd igualmente volatil de una semana para otra o de
un mes para otro. Los rendimientos diarios se utilizan con mayor frecuencia para aumentar el
numero de puntos de datos en el calculo de la volatilidad y, por tanto, ofrecer una volatilidad
mas precisa.

Figura 20-2 Volatilidad histérica del oro a tres meses: 2001-2010.
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Supongamos que el precio de un contrato fluctua bruscamente durante una jornada de
negociacion, con fuertes subidas y bajadas, pero termina el dia sin cambios. Si esto ocurre
con frecuencia, utilizar solo los precios de liquidacion para calcular la volatilidad historica
puede dar una imagen incompleta de la volatilidad real de un contrato. Para tener en cuenta
el movimiento intradiario de los precios, se han propuesto varios métodos alternativos para
calcular la volatilidad histérica.



El método de los valores extremos, propuesto por Michael Parkinson—-2 -utiliza los
valores maximos y minimos durante un periodo de 24 horas. Este método no sélo ofrece una
imagen mas completa de la volatilidad, sino que también puede ser util cuando no se dispone
de precios de liquidacion definitivos. Utilizando el método del valor extremo, la volatilidad
historica anualizada viene dada por

1 ad Y
S
2,/nln(2) ; 2 L
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donde » = ntimero de retornos de precios, s; = precio mds alto durante el intervalo de

tiempo elegido, /; = precio mas bajo durante el intervalo de tiempo elegido, In = logaritmo
natural, y ¢ = la duracion de cada intervalo de tiempo en afios.

Un enfoque alternativo propuesto por Mark Garman y Michael Klas—*3-amplia el
método Parkinson incluyendo también los precios de apertura y cierre de un contrato
subyacente. Con este método, volatilidad historica anualizada viene dada por

s fi'?-gllw n ,r_:
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donde o, = precio de apertura al inicio de la negociacion, y ¢; = precio de cierre al final de

la negociacion.

Al igual que con el estimador tradicional de cierre a cierre, tanto el estimador de
Parkinson como el de Garman-Klass se anualizan dividiendo por la raiz cuadrada de ¢, el
tiempo entre intervalos de precios. (Esto es lo mismo que multiplicar por la raiz cuadrada del
numero de intervalos de tiempo en un afio).

La Figura 20-3 muestra la volatilidad a tres meses del indice EuroStoxx 50, un indice
ampliamente seguido de grandes empresas europeas. La volatilidad se ha calculado
utilizando tres métodos: cierre-cierre, alto-bajo (Parkinson) y apertura-alto, bajo-cierre
(Garman-Klass). Los dos ultimos métodos parecen arrojar una volatilidad sistematicamente
inferior a la del primer método. La explicacion probablemente tenga que ver con el hecho de
que Parkinson y Garman-Klass solo se utilizan cuando los mercados estan abiertos y la
negociacion es continua. Pero el indice EuroStoxx 50 no se calcula




continuamente. Se calcula durante un periodo de algo menos de 10 horas, desde
aproximadamente las 9:00 hasta 18:50, hora europea. Durante las horas restantes del dia, la
volatilidad del indice es inobservable. Por ello, para los contratos que s6lo se negocian
durante parte del dia, Garman y Klass recomiendan dar cierta importancia a la estimacion de
cierre. Un enfoque consiste en dar a la volatilidad observable (ya sea Parkinson o Garman-
Klass) un peso proporcional a la fraccion del dia durante la cual el mercado est4 abierto y dar
el peso restante a la volatilidad de cierre. Por lo general, esto significa dar mayor a la
estimacion de la volatilidad de cierre a cierre porque muchos mercados estan cerrados mas
horas de las que estan abiertos. Pero los métodos de Parkinson y Garman-Klass suelen
considerarse estimaciones mas precisas, al menos cuando un mercado cotiza de forma
continua. Por lo tanto, podria tener mas sentido aumentar las ponderaciones para estas
estimaciones y reducir las ponderaciones para la estimacion de cierre a cierre. Garman y
Klass proponen una formula precisa para ponderar las estimaciones, pero una solucion
practica podria ser simplemente ponderar las estimaciones por igual.

Figura 20-3 Volatilidad histdrica a tres meses del indice EuroStoxx 50: 2001-2010.
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Dado que hemos abordado el calculo de la volatilidad historica con cierto detalle, el
lector puede haberse quedado con la impresion de que el método elegido sera un importante
factor determinante del éxito o de una estrategia de opciones. Sin embargo, para la mayoria
de los operadores, la volatilidad historica no es mas que una guia de lo que realmente les
interesa: la volatilidad futura realizada. Dado que es poco probable que los resultados de
cada método difieran significativamente, en la practica, probablemente no haya mucha
diferencia en el método elegido. Es mucho mdas importante saber interpretar los datos
histéricos de volatilidad que preocuparse por el método exacto utilizado.

Algunas caracteristicas de la volatilidad



En el Capitulo 6, utilizamos la analogia de que la volatilidad en sus diferentes
interpretaciones -historica, futura, implicita- es similar al tiempo atmosférico. La analogia
volatilidad-tiempo también puede ayudarnos a identificar algunas caracteristicas basicas de la
volatilidad.

Supongamos que intentamos estimar la temperatura maxima de mafiana y solo
disponemos de un , la temperatura maxima de hoy. ;Cual es nuestra mejor ? Como las
temperaturas no suelen cambiar drasticamente de un dia para , nuestra mejor estimacion de la
temperatura maxima de mafiana es probablemente la misma que la de hoy. Se dice que las
lecturas de temperatura estan correlacionadas en serie. En ausencia de otra informacion, la
mejor estimacién de lo que ocurrira en el siguiente periodo de tiempo es lo que ocurrid en el
anterior. La volatilidad parece mostrar esta caracteristica de correlacion en serie. Lo que
ocurrira en el futuro depende a menudo de lo que ocurri6 en el pasado.

Supongamos ahora que no s6lo conocemos la temperatura maxima de hoy, sino
también la temperatura maxima media en esta época del afio. Si la temperatura maxima de
hoy es superior a la media, una estimacion inteligente de la temperatura maxima de mafiana
probablemente sera inferior a de hoy. Si la temperatura maxima de hoy es inferior a la
media, una estimacion inteligente de la temperatura maxima de mafiana serd superior a la de
hoy. Sabemos que las temperaturas tienden a revertir a la media. La volatilidad también
parece mostrar esta caracteristica. Existe una mayor probabilidad de que la volatilidad, al
igual que la temperatura, se mueva hacia la media en lugar de alejarse de ella.

Podemos ver la caracteristica de reversion a la media de la volatilidad si comparamos
la Figura 20-2, la volatilidad a tres meses del oro, con la Figura 20-4, el precio del oro
durante el mismo periodo-®-Tanto los precios como la volatilidad a veces suben y a veces
bajan. Pero a diferencia del precio de un contrato subyacente, que puede moverse
en una direccion durante largos periodos de tiempo, parece haber un equilibrio
nimero al que tiende a volver la volatilidad. Durante el periodo de 10 afios cuestion, el
precio del oro pas6 de menos de 300 dolares la onza a mas de 1.400 dolares. Aunque los
precios fluctuaron, nunca volvieron a alcanzar los minimos de 2001. Por otra parte, la
volatilidad del oro, a pesar de las dramaticas fluctuaciones entre un minimo del 9% y un
maximo de mas del 40%, siempre parecia volver finalmente al rango del 10% al 20%.

Figura 20-4 Precios de futuros del oro: 2001-2010.
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De la Figura 20-2 se deduce que el oro tiende a presentar una volatilidad media a largo
plazo. Cuando la volatilidad sube por encima de la media, se puede estar bastante seguro de
que acabara volviendo a su media. Cuando la volatilidad cae por debajo de la media, se
puede estar bastante seguro de que acabard subiendo hasta alcanzarla. Hay un vaivén
constante a través de esta media.

La reversion a la media es una caracteristica comun de la volatilidad de casi todos los
contratos subyacentes negociados. Las figuras 20-1 y 20-5 muestran la volatilidad historica a
tres meses, utilizando los rendimientos diarios, para el indice S&P 500 y los futuros del Bund
de 2001 a 2010. A pesar de las drésticas fluctuaciones, tanto el indice S&P 500 como los
futuros del Bund tienden a mostrar una volatilidad media a la que ambos contratos tienden a
volver. En el caso del indice S&P 500, parece situarse entre el 15% y el 20%. En el caso del
Bund, un contrato mucho menos volatil, la volatilidad media parece situarse en torno al 5%.

Figura 20-5 Volatilidad histdrica a tres meses de los futuros del Bund: 2001-2010.
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En los gréficos 20-6 a 20-8, podemos ver mas claramente la caracteristica de reversion
a la media de la volatilidad. Estos graficos muestran las volatilidades minimas, maximas y
medias realizadas para el indice S&P 500, los futuros sobre oro y los futuros sobre Bund de
2001 a 2010 en periodos de tiempo que van de 2 a 300 semanas. Por ejemplo, en la Figura
20-6, si consideramos todos los periodos posibles de dos semanas de 2001 a 2010, podemos
ver que la volatilidad minima de dos semanas para el indice S&P 500 fue de
aproximadamente el 5%, mientras que la volatilidad maxima de dos semanas fue ligeramente
superior al 100%. La volatilidad media a dos semanas fue de aproximadamente el 18%. Para
cada periodo posible de 300 semanas, la volatilidad minima del indice S&P 500 fue
aproximadamente del 14%, la volatilidad méaxima del 24% y la volatilidad media del 19%.
Los graficos de los futuros del oro (Figura 20-7) y de los futuros del Bund (Figura 20-8)
muestran las mismas caracteristicas generales. A medida que aumentamos el periodo de
tiempo durante el cual se calcula la




se calcula la volatilidad, los resultados tienden a converger hacia una volatilidad media o

promedio.

Figura 20-6 Volatilidad histdrica realizada del indice S&P 500 por periodo de tiempo: 2001-2010.
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Figura 20-7 Volatilidad histérica realizada de los futuros del oro por periodo de tiempo: 2001-2010.
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Figura 20-8 Volatilidad histdrica realizada de los futuros del Bund por periodo de tiempo: 2001-2010.
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Graficos similares a los de las figuras 20-6 a 20-8 se utilizan a menudo para ilustrar la
estructura temporal de la volatilidad, es decir, la probabilidad de que la volatilidad se sitiie
dentro de un intervalo determinado durante un periodo de tiempo especifico. El grafico de la
estructura temporal suele tener una conica, con mayores variaciones en periodos cortos de
tiempo y mayores variaciones en periodos largos de tiempo.

variaciones mas pequefias en periodos largos.—>-Debido a la estructura temporal de la
volatilidad, a menudo es mas facil predecir la volatilidad a largo plazo que la volatilidad a
corto plazo. Esto puede parecer contrario a la intuicion, ya que tendemos a esperar una
mayor variabilidad en periodos largos que en periodos cortos. Sin embargo, la volatilidad
puede considerarse como una variabilidad media. Durante largos periodos de tiempo, las
grandes y pequefias fluctuaciones de los precios tienden a compensarse entre si, dando lugar
a resultados mas estables.

Dado que la volatilidad a largo plazo tiende a ser mas estable que la volatilidad a corto
plazo, se podria suponer que es mas facil valorar las opciones a largo plazo que a corto
plazo. Esto seria cierto si todas las opciones fueran igual de sensibles a



cambios en la volatilidad. Pero sabemos que las opciones a largo plazo tienen valores vega
mayores que las opciones a corto plazo: son mas sensibles a los cambios de volatilidad. Esto
significa que cualquier error de volatilidad se magnificard enormemente al evaluar una a
largo plazo. Dependiendo del tiempo hasta el vencimiento, el efecto de un error de
volatilidad de dos o tres puntos porcentuales en una opcion a largo plazo puede ser mayor
que un error de cinco o seis puntos porcentuales en una opcién a corto plazo.

(Qué mas podemos decir sobre la volatilidad? Si observamos de nuevo el Grafico 20-2,
podemos suponer que la volatilidad tiene algunas caracteristicas tendenciales. Desde
principios de 2004 hasta mediados de 2005, se observd una persistente tendencia a la baja en
la volatilidad del oro. A continuacion, desde mediados de 2005 hasta mediados de 2006, se
produjo una tendencia al alza mas pronunciada. Y desde principios de 2007 hasta la mayor
parte de 2008, parecié producirse un aumento escalonado de la volatilidad hasta un maximo
de més del 40%. Dentro de estas tendencias principales, también hubo tendencias menores,
ya que la volatilidad subi¢ y bajo durante cortos periodos de tiempo. En este sentido, los
gréaficos de volatilidad parecen mostrar algunas de las mismas caracteristicas que los graficos
de precios, y no seria aplicar al analisis de la volatilidad algunos de los mismos principios
utilizados en el analisis técnico. Sin embargo, es importante recordar que, aunque las
variaciones de precios y la volatilidad estan relacionadas, no son lo mismo. Si un operador
intenta aplicar exactamente las mismas reglas del analisis técnico al analisis de la volatilidad,
es probable que descubra que en algunos casos las reglas no tienen relevancia y que en otros
casos las reglas deben modificarse para tener en cuenta las caracteristicas unicas de la
volatilidad.

Prevision de la volatilidad

(Como podemos utilizar los datos historicos de volatilidad, junto con las caracteristicas de
la volatilidad, para predecir la volatilidad realizada futura? Supongamos que tenemos los
siguientes datos historicos de volatilidad para un contrato subyacente:

6-week historical volatility: 28 percent
| 2-week historical volatility: 22 percent
26-week historical volatility: 19 percent
52-week historical volatility: 18 percent

Quiz4 prefiramos consultar mas datos de volatilidad, pero si éstos son los Unicos
disponibles, ;como debemos hacer una prevision de volatilidad?

Un posible enfoque consiste simplemente en promediar todos los datos disponibles:



(28%+ 22%+ 19%+ 18%)/4=21,75%

Con este método, cada dato histérico tiene la misma importancia. Pero, ;es esto
razonable? Quiz4 algunos datos sean mds importantes que otros. Un operador podria
suponer, por ejemplo, que cuanto mas actuales son los datos, mayor es su importancia. Dado
que la volatilidad del 28% de las ultimas seis semanas es mas actual que los demas datos de
volatilidad, quiza el 28% deberia desempenar un papel mas importante en nuestra prevision
de volatilidad. Podriamos, por ejemplo, dar el doble de peso, el 40%, a la volatilidad de las
ultimas seis semanas, pero solo el 20% a cada uno de los otros periodos de tiempo:

(40%x 28%)+ (20%x 22%)+ (20%x 19%)+ (20%x 18%)=23,0%

Nuestra prevision de volatilidad ha aumentado ligeramente debido al peso adicional
otorgado a la volatilidad histdrica de seis semanas.

Por supuesto, si es cierto que la volatilidad mas reciente de las Gltimas 6 semanas es
mas importante que los demds datos, se deduce que la volatilidad de las ultimas 12 semanas
deberia ser mas importante que la volatilidad de las ultimas 26 y 52 . También se deduce que
la volatilidad de las Gltimas 26 semanas debe ser mas importante que la de las ultimas 52
semanas. Podemos tener esto en cuenta en nuestra prevision utilizando una ponderacion
regresiva, dando a los datos de volatilidad mas distantes progresivamente menos peso en
nuestra prevision. Por ejemplo, podriamos calcular

(40%x 28%+(30%x 22%)+ (20%x 19%)+ (10%x 18%)= 23,4%

Aqui hemos dado a la volatilidad a 6 semanas el 40% de la ponderacion, a la volatilidad a
12 semanas el 30% de la ponderacion, a la volatilidad a 26 semanas el 20% de la
ponderacion y a la volatilidad a 52 semanas el 10% de la ponderacion.

Hemos partido del supuesto de que cuanto mas recientes son los datos, mayor es su
importancia. jEs esto siempre cierto? Si estamos interesados en evaluar opciones a corto
plazo, puede ser cierto que los datos que cubren periodos cortos de tiempo sean los mas
importantes. Pero supongamos que nos interesa evaluar opciones a muy largo plazo. Durante
largos periodos de tiempo, es probable que la caracteristica de reversion a la media de la
volatilidad reduzca la importancia de cualquier fluctuacion a corto plazo de la volatilidad. De
hecho, en periodos muy largos, la prevision de volatilidad mas razonable es simplemente la
volatilidad media a largo plazo del instrumento. Por lo tanto, el peso relativo que demos a los
distintos datos de volatilidad dependera del tiempo que quede hasta el vencimiento de las
opciones en las que estemos interesados.



En cierto sentido, todas las volatilidades histéricas de que disponemos son actuales;
simplemente abarcan periodos de tiempo diferentes. ;Como sabemos qué datos son los mas
importantes? Ademas de la caracteristica de reversion a la media, sabemos que la volatilidad
también tiende a estar correlacionada en serie. Es probable que la volatilidad de un periodo
determinado dependa o esté correlacionada con la volatilidad del periodo anterior,
suponiendo que ambos periodos abarquen el mismo tiempo. Si la volatilidad de un contrato
en las ultimas cuatro semanas fue del 15%, es mas probable que la volatilidad en las
proximas cuatro semanas se aproxime al 15% que se aleje del . Una vez que nos damos
cuenta de esto, logicamente podriamos optar por dar el mayor peso a los datos de volatilidad
que cubren un periodo de tiempo mas cercano a la vida de las opciones en las estamos
interesados. Es decir, si estamos negociando opciones a muy largo plazo, los datos a largo
plazo son los que deberian tener mas peso. Si negociamos opciones a muy corto plazo, datos
a corto plazo son los que mas peso deben tener. Y si negociamos opciones a medio plazo, los
datos a medio plazo son los que méas peso deben tener.

Dada la caracteristica de correlacion serial de la volatilidad, ;qué volatilidad
deberiamos asignar a las opciones que vencen en cinco meses si solo disponemos de nuestras
cuatro volatilidades historicas: ;Volatilidades de 6, 12, 26 y 52 semanas? Dado que 5 meses
es lo mas parecido a 26 semanas, podemos asignar a la volatilidad de 26 semanas la mayor
ponderacion y a los demés datos una ponderacion proporcionalmente menor

(15%x 28%+(25%* 22%)+ (35%* 19%)+ (25%* 18%)=20,85%

Alternativamente, si estamos interesados en evaluar opciones a 3 meses, podemos dar
el mayor peso a la volatilidad historica de 12 semanas

(25%% 28%+(35%x 22%)+ (25%x 19%)+ (15%x% 18%)=22,15%

En los ejemplos anteriores, solo hemos utilizado cuatro volatilidades historicas. Pero
cuantos mas datos de volatilidad haya disponibles, mas precisa sera cualquier prevision de
volatilidad. Un mayor numero de datos, que abarquen distintos periodos de tiempo, no so6lo
ofrecerd una mejor vision general de las caracteristicas de volatilidad de un instrumento
subyacente, sino que también permitird a un operador ajustar mejor las volatilidades
historicas a opciones con distintos periodos de tiempo hasta el vencimiento. En nuestros
ejemplos, hemos utilizado las volatilidades historicas de las ultimas 12 y 26 semanas como
aproximaciones para prever las volatilidades de los proximos seis y tres meses. Lo ideal seria
disponer de datos historicos que cubrieran exactamente periodos de seis y tres meses.

Este enfoque para prever la volatilidad es uno que muchos operadores

utilizan



intuitivamente. Depende de la identificacion de las caracteristicas tipicas de la volatilidad vy,
a continuacion, de la proyeccion de una volatilidad a lo largo de un periodo futuro.

El analisis de una serie de datos para predecir valores futuros es un campo de estudio
que suele denominarse andlisis de series temporales. Es posible que deseemos aplicar
modelos de series temporales a la prevision de la volatilidad, pero para ello necesitamos una
serie de puntos de datos en la que cada punto sea independiente de los demés. En nuestros
ejemplos, las volatilidades que utilizamos para hacer nuestra prediccion no forman una
verdadera serie temporal porque las volatilidades se solapan y, como tales, no son realmente
independientes entre si. La volatilidad de 52 semanas se solapa con las volatilidades de 26,
12 y 6 semanas. La volatilidad a 26 semanas se solapa con las volatilidades a 12 y 6 semanas.
Y la volatilidad a 12 semanas se solapa con la volatilidad a 6 semanas. Pero supongamos que
en lugar de utilizar como puntos de datos las volatilidades historicas, utilizamos los
rendimientos subyacentes. Estos rendimientos crean una verdadera serie temporal a la que
podriamos aplicar un modelo de series temporales.

Un modelo de series temporales utilizado a menudo para estimar la volatilidad futura
es el modelo de media movil ponderada exponencialmente (EWMA). En este modelo,
siempre se da mayor peso a los rendimientos mas recientes, mientras que los rendimientos
mas antiguos reciben ponderaciones progresivamente menores. Si o es la ponderacion
asignada a cada rentabilidad r,

entonces la varianza estimada (el cuadrado de la desviacion tipica) ¢ durante el siguiente
periodo de tiempo viene dada por

3 y

" =05 +a.5 440 1.+

n—1"n—1

donde r, es la rentabilidad mas reciente. Las restricciones son que todas las ponderaciones
deben sumar 1,00

Y, =1.00
=1

y que cuanto mas reciente es el rendimiento, mayor es la ponderacion

an> an-1
Eligiendo una variable A entre 0 y 1,00, las restricciones se cumpliran si

A (1-A)

{Ir' - l_}bn



A medida que reducimos el valor de A, se asigna progresivamente mas peso a las
rentabilidades mas recientes: la estimacion de la varianza tiende a descontar el efecto de las
rentabilidades mas antiguas. A medida que aumentamos el valor de, la estimacion distingue
cada vez menos entre los rendimientos: los rendimientos mas antiguos son tan importantes
como los mas recientes. A medida que A se aproxima a 1,00 (nunca puede ser exactamente
1,00), la ponderacion de todas las rentabilidades converge a un unico valor, 1,00/n. Una
opcion comun para A en muchos programas de gestion de riesgos es algo cercano a 0,94.

El modelo EWMA es un método relativamente sencillo para predecir la volatilidad.
Dos factores que ignora son la correlacion probable entre rendimientos sucesivos y la
caracteristica de reversion media de la volatilidad. Los modelos de series temporales mas
utilizados para predecir la volatilidad son una evolucion del modelo autorregresivo de
heteroscedasticidad condicional (ARCH) propuesto por primera vez por Robert Engle en el
afio 2000.

1982.-5Las técnicas utilizadas en los modelos ARCH se han perfeccionado y ampliado
posteriormente en lo que ahora se conoce comunmente como la familia de modelos de
prevision de la volatilidad de heteroscedasticidad condicional autorregresiva generalizada
(GARCH). Los modelos GARCH constan de tres componentes: una estimacion de la
volatilidad, como EWMA; un componente de correlacion que refleja el hecho de que la
magnitud de los rendimientos sucesivos tiende a estar correlacionada (es decir, los grandes
rendimientos tienden a ir seguidos de grandes rendimientos, y los pequefios rendimientos
tienden a ir seguidos de pequeios rendimientos); y un componente de reversion a la media
que especifica la rapidez con la que la volatilidad tiende a volver a su media. Un analisis en
profundidad de los modelos GARCH queda fuera del alcance de este texto, pero se puede
encontrar mas informacion sobre estos modelos en la mayoria de los textos avanzados sobre
analisis de series temporales.

La volatilidad implicita como indicador de la volatilidad futura

Si, como creen muchos operadores, los precios en el mercado reflejan toda la informacién
disponible que afecta al valor de un contrato-2-¢l mejor predictor de la volatilidad realizada
futura deberia ser la volatilidad implicita. ;(Hasta qué punto es la volatilidad implicita un
buen indicador de la volatilidad futura? Aunque sea imposible responder
esta cuestion de forma definitiva, ya que ello exigiria un estudio detallado de muchas
Aunque los precios de los bienes y servicios en los mercados de capitales no han variado a lo
largo de periodos prolongados, podemos hacernos una idea si analizamos los datos de una
muestra.

La Figura 20-9 muestra la volatilidad realizada a tres meses (aproximadamente 63 dias
de negociacion) para el indice S&P 500 y una volatilidad implicita movil para la opcion at-
the-money a tres meses*®sobre el indice desde 2002 hasta 2010. No obstante,




los valores de la volatilidad realizada a tres meses se han desplazado hacia delante para que
cada punto de datos represente la volatilidad realizada futura del indice durante los tres
meses siguientes. Si la volatilidad implicita fuera un predictor perfecto de la volatilidad
futura, ambos graficos serian idénticos, pero obviamente no es asi. En general, la volatilidad
del indice S&P 500 tiende a adelantarse a la volatilidad implicita. Si el indice se vuelve mas
volatil, la volatilidad implicita aumenta; si el indice se vuelve menos volatil, la volatilidad
implicita disminuye. El mercado parece reaccionar a la volatilidad del indice. Esto fue
particularmente evidente durante 2008, cuando la volatilidad implicita aument6 tras el
drastico incremento de la volatilidad del indice, y en 2009, cuando la volatilidad implicita
cay6 a medida que el propio indice se volvia menos volatil.

Figura 20-9 Volatilidad futura a tres meses del indice S&P 500 frente a la volatilidad implicita a tres meses.
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Podemos hacer la misma comparacion utilizando un periodo de 12 meses. La Figura
20-10 muestra el sitio 12 meses futuro realizada a 12 meses de
el S&P 500 Indice



(aproximadamente 252 dias de negociacion) frente a la volatilidad implicita at-the-money a
12 meses durante el mismo periodo. En este caso, el desfase es ain mas evidente debido al
plazo mas largo.

Figura 20-10 Volatilidad futura a 12 meses del indice S&P 500 frente a la volatilidad implicita a 12 meses.

BO%
[2=menla fulurs realice] Vole il e—
A% |- T 1 I e L L LR PP PP e
IZ-menliimplied volaliliiy e
BO%,
£
= %
=
2 —
:, Iil
Toan ol
H L LT T T T L LT pApmpepp | ,:-., ---------------
E L
2 ey ] !
R et T PR Tt H-----
& A [N W M
L 7 Vil [TV
i T | Lty | 4
S | W 1 "
w0 e Tl O T D e T S R e e R "'".'.:'-J"r--_.;.;t ............ | RN
Nl e i J|'. )
i YW AR [ '?rhli ¥ L \-J
b L "r‘ [ i
‘1‘“‘- W " Wy f 1.-\.\_.-\;'.'. ey =I'I\!t"llil "'-\.-n!"' .-""'
108 s L. AW~ USRI i e U
0%

I I I I
Cec-01 Dec-02 Dec-03 UDzo-04 Dec-05 Dec-06 Dee-07 Dee-08 Usc-20 Dwee-10

Evidentemente, la volatilidad implicita en nuestros ejemplos no predijo con exactitud la
volatilidad futura. Pero, aunque la volatilidad implicita no fuera un predictor totalmente
exacto, quizd podamos sacar algunas conclusiones observando la diferencia entre la
volatilidad implicita y la volatilidad futura realizada. Esto se muestra en la Figura 20-11 para
las opciones a 3 y 12 meses. Un valor positivo indica una volatilidad implicita demasiado
baja (la volatilidad futura realizada resultd ser mayor), mientras que un valor negativo indica
una volatilidad implicita demasiado alta (la volatilidad futura realizada result6 ser menor).

Figura 20-11 Diferencia entre la volatilidad futura y la volatilidad implicita del indice S&P 500.
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Podemos ver en la Figura 20-11 que durante gran parte del periodo en cuestion, la
volatilidad implicita parecia predecir una volatilidad futura demasiado alta en hasta 10
puntos porcentuales. Pero hay algunas excepciones dramaticas. Durante 2008, la volatilidad
implicita a tres meses predijo en un momento dado una volatilidad futura demasiado baja en
casi 50 puntos porcentuales y en otro momento predijo una volatilidad demasiado alta en 20
puntos porcentuales. Es cierto que 2008 fue un afo de extremos, pero incluso durante otros
afios, una diferencia de 10 puntos porcentuales entre la volatilidad implicita y la volatilidad
futura no era infrecuente.

La volatilidad implicita es, en el mejor de los casos, un predictor imperfecto de la
volatilidad futura. ;Qué més podemos deducir de estos graficos? En condiciones normales, la
volatilidad implicita parece ser demasiado alta. Los compradores de opciones pueden estar
dispuestos a pagar esta prima extra a cambio de las pocas ocasiones en que la volatilidad
implicita sea drasticamente demasiado baja y se produzca una explosion posterior de la
volatilidad. Esto es analogo a los seguros. Un comprador racional de seguros es consciente



que el precio de un contrato de seguro es casi con toda seguridad superior a su valor. De lo
contrario, la compaifiia de seguros no tendria expectativas de beneficio. Pero los compradores
de seguros estan dispuestos a pagar esta prima extra en las raras ocasiones en que se produce
un imprevisto y el seguro se hace absolutamente necesario.

Existen, por supuesto, otras razones por las que las opciones tienden a estar
sobrevaloradas. Para el vendedor de una opcion, como un creador de mercado, puede haber
un coste para replicar la opcion a través del proceso de cobertura dindmica, un coste que el
creador de mercado probablemente repercutira en el cliente. Ademds, puede haber
deficiencias en el modelo tedrico de fijacion de precios del que se deriva la volatilidad
implicita. En conjunto, estos factores pueden justificar de hecho los precios aparentemente
inflados de las opciones en el mercado.

La estructura temporal de la volatilidad implicita

Si se mantiene hasta el vencimiento, el tinico determinante del valor de una posicion en
opciones es, en teoria, la volatilidad realizada del contrato subyacente. Sin embargo, un
operador puede decidir, por diversas razones, que una posicion debe cerrarse antes del
vencimiento. La posicion puede haber alcanzado su potencial de beneficios esperado antes
del vencimiento. O puede que la posicion, aunque no haya alcanzado el beneficio esperado,
sea demasiado arriesgada. O puede que mantener la posicion requiera una gran cantidad de
capital, un capital que podria emplearse mejor. Independientemente de por qué un operador
decide cerrar una posicion antes del vencimiento, suele haber una causa principal: los
cambios en la volatilidad implicita. Aunque hemos hecho hincapié en la importancia de la
volatilidad realizada, en el mundo real de la negociaciéon de opciones, los cambios en la
volatilidad implicita a menudo pueden hacer o deshacer una estrategia. Por esta razon, un
operador sensato pensara en como afectardn los cambios en la volatilidad implicita a una
posicion.

Puede parecer que determinar la sensibilidad de una posicion a los cambios en la
volatilidad implicita es relativamente sencillo. S6lo necesitamos determinar la vega total de
la posicion, lo que podemos hacer sumando todos los valores de vega individuales. Por
desgracia, determinar el verdadero riesgo de volatilidad implicita puede ser bastante mas
complejo. Sabemos que los valores vega cambian con las condiciones cambiantes del
mercado, por lo que la vega de hoy puede no ser la vega de mafiana. Ademas, los valores
vega de distintos precios de ejercicio y meses de vencimiento pueden no reflejar fielmente el
riesgo de volatilidad implicita.

Consideremos un mercado en el que hay tres meses de vencimiento, todos en el mismo



ano natural: marzo, junio y septiembre. Supongamos que la volatilidad media de este
mercado es del 25% vy, aunque esto casi nunca ocurre, supongamos también que la
volatilidad implicita actual de cada mes es la misma, el 25%.

March June September
miplied volatility 25% J5%% 25%

Supongamos que la volatilidad del contrato subyacente comienza a aumentar. ;Qué
ocurrird con la volatilidad implicita? Es casi seguro que la volatilidad implicita aumentara,
pero (lo hard al mismo ritmo todos los meses? Si la volatilidad implicita de marzo sube
30%, (lo hard también la de junio y septiembre? Los operadores saben que la volatilidad
revierte a la media, y que hay mas probabilidades de que la volatilidad revierta a su media en
periodos largos que en periodos cortos. Por lo tanto, a medida que avanzamos hacia
vencimientos mas lejanos, es probable que la volatilidad implicita se mantenga mas cerca de
su media, en este caso, el 25%. Las nuevas volatilidades implicitas podrian ser

March June september

mplicd volatility 30% 28%, 260

La reversion a la media también afectara a la caida de la volatilidad implicita. Si el
mercado subyacente se vuelve menos volatil y la volatilidad implicita en marzo cae al 20 por
ciento, las nuevas volatilidades implicitas podrian ser

| March June September |

| Impliea volatility 20% 2305 4% |

Aunque se produzca un gran cambio en la volatilidad implicita de las opciones a corto
plazo, la volatilidad implicita de las opciones a largo plazo tendera a cambiar menos debido a
las caracteristicas de reversion media de la volatilidad. La Figura 20-12 muestra la estructura
temporal tipica de la volatilidad implicita.

Figura 20-12 Estructura temporal de la volatilidad implicita.
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El hecho de que las volatilidades implicitas en los distintos meses de vencimiento
cambien a ritmos diferentes puede tener importantes implicaciones para el analisis de
riesgos. Consideremos una posicién en opciones formada por cuatro meses de vencimiento
diferentes con los siguientes valores de vega para cada mes:

April June August Oclober
Time to cxpiration 2 months 4 months & months & months
Total vega 15.00 26,00 21.00 142,00

(Cual es el riesgo de volatilidad implicita de la posicion? Podriamos empezar sumando
todas las vegas



+15.00 - 36.00 - 21.00+ 42.00=0

Con una vega total de 0, podria parecer que no existe riesgo de volatilidad implicita. Sin
embargo, esto supone que la volatilidad implicita cambiard al mismo ritmo en todos los
meses. Pero sabemos que esto es poco probable. La volatilidad implicita de las opciones a
corto plazo tendera a cambiar mas rapidamente que la volatilidad implicita de las opciones a
largo plazo. Teniendo esto en cuenta, ;como deberiamos determinar nuestro riesgo de
volatilidad implicita total?

Supongamos que la volatilidad media en este mercado es del 25 por ciento y que
creemos que la estructura temporal de la volatilidad implicita es similar a la que se muestra
en la Figura 20-13. Si la volatilidad implicita en abril sube al 28 por ciento, ;cudl serd la
pérdida de la posicion? Si la volatilidad implicita en abril aumenta hasta el 28%, ;cual sera el
beneficio o la pérdida de la posicion? Si faltan dos meses para el vencimiento de abril y la
volatilidad implicita en abril sube al 28%, esperamos que la volatilidad implicita en junio
suba solo al 27%, la volatilidad implicita en agosto suba so6lo al 28% y la volatilidad
implicita en abril suba sélo al 28%.

26,5%, y en octubre a solo el 26,1%. Teniendo en cuenta las diferentes tasas de variacion, el
resultado es una pérdida porque

Figura 20-13 Cambios relativos en la volatilidad implicita para las opciones de abril, junio, agosto y octubre.
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(3% 15,00) - (2% 36,00) - (1,5% 21,00)+ (1,1x 42,00)= -12,30

Y si la volatilidad implicita de abril cae al 22%, el resultado se invertira; obtendremos un

beneficio de 12,30. Claramente, la posicion no es vega neutral. Prefeririamos mucho mas
que la volatilidad implicita cayera a que subiera.

Para formarnos una idea mas precisa del riesgo de volatilidad implicita, debemos
ajustar los valores vega de cada mes. Sabemos que por cada punto porcentual de cambio en
la volatilidad implicita de abril, la volatilidad implicita de junio cambiara en

2/3=0,67



Por cada punto porcentual de cambio en la volatilidad implicita de abril, la volatilidad
implicita de agosto cambiard en

1,5/3=0,50

Y por cada punto porcentual de cambio en la volatilidad implicita de abril, la volatilidad
implicita de octubre cambiara en

1,1/3=0,37

Si queremos conocer nuestro riesgo de volatilidad implicita total en términos de cambios
en la volatilidad implicita de abril, podemos ajustar nuestros valores vega en consecuencia

junio vega=-36,00x 0,67=-24,12
agosto vega= -21,00x 0,5=-10,50
Octubre vega= +42,00x 0,37=+15,54

todo, podemos ver que efectivamente tenemos una posicion corta en vega. Por cada punto
porcentual de cambio en la volatilidad implicita de abril, el valor de la posicion total
cambiard en

+15,00 - 24,12 - 10,50 +15,54= -4,08

Para evaluar con precision el riesgo de volatilidad implicita, un operador necesitara
algiin método para determinar como es probable que cambien las volatilidades implicitas a lo
largo de multiples vencimientos. Este método suele adoptar la forma de un modelo de
estructura temporal de volatilidad implicita. No existe un modelo tnico que utilicen todos los
operadores. Los modelos suelen ser "caseros", y el operador intenta desarrollar un modelo
que sea coherente con su sofisticacidn matematica, asi como con su experiencia en el
mercado. Cualquiera que sea el modelo, normalmente requerira al menos tres datos: un mes
principal con el que se compararan todos los demas meses, una volatilidad media a la que
tiende a revertir la volatilidad implicita y un factor de "volatilidad" que especifica como
cambia la volatilidad implicita en otros vencimientos con respecto a los cambios en el mes
principal. El mes primario suele ser el mes anterior, en el que suele concentrarse la actividad
de negociacion. Pero no siempre es asi. En los mercados agricolas, la actividad comercial
suele concentrarse en los meses de vencimiento cercanos al calendario de siembra o cosecha.
Si este es el caso, uno de estos meses puede ser una mejor eleccion como mes principal.
Ademas, los



La volatilidad del mes anterior puede ser inestable, especialmente a medida que se acerca el
vencimiento. A menudo cambia de forma incoherente con la estructura temporal de otros
meses de vencimiento. En consecuencia, muchos operadores evalian sus posiciones en
contratos del mes inicial por separado de sus posiciones en otros meses, aplicando el modelo
de estructura temporal de la volatilidad a todos los meses excepto al inicial. El mes principal
elegido en este enfoque sera otro distinto del mes inicial.

La Figura 20-14 muestra como puede evolucionar en el tiempo la estructura temporal
de la volatilidad implicita. Los valores representan las volatilidades implicitas durante 2010
de las opciones at-the-money sobre el indice EuroStoxx 50 para vencimientos a 24 meses.
Los valores se calcularon a intervalos de dos meses, el primer viernes de febrero, abril, junio,
agosto, octubre y diciembre. Al lector puede resultarle util comparar los cambios en los
graficos de la estructura temporal con la volatilidad histérica a 30 dias del indice EuroStoxx
50 durante este , que se muestra en la Figura 20-15. A principios de febrero, la estructura
temporal de la volatilidad del indice EuroStoxx 50 se redujo de forma significativa. A
principios de febrero, el grafico de la estructura temporal presentaba una pendiente
descendente: las opciones a largo plazo se negociaban con volatilidades implicitas mas bajas
que las opciones a corto plazo. En abril, como resultado del descenso de la volatilidad del
indice, no solo habia disminuido la volatilidad implicita, sino que el grafico de la estructura
temporal se habia invertido y tenia una pendiente ascendente: las opciones a largo plazo se
negociaban con volatilidades implicitas mas altas que opciones a corto plazo. Tras un
dréstico aumento de la volatilidad del indice, el grafico de la estructura temporal de junio
volvid a tener una pendiente descendente. Por ultimo, tras el descenso de la volatilidad del
indice en la ultima mitad de 2010, las volatilidades implicitas parecieron asentarse en una
zona intermedia, con una estructura temporal relativamente plana.

Figura 20-14 Estructura temporal de la volatilidad implicita para las opciones del indice eurostoxx 50 durante 2010.
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Figura 20-15 Volatilidad histérica a 30 dias del Indice Eurostoxx 50 durante 2010.
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Obsérvese otro punto importante: la desconexioén entre la volatilidad implicita del
primer mes y el resto del grafico de la estructura temporal en diciembre. En general, el
grafico tiene una pendiente ascendente, pero la volatilidad implicita del primer mes sigue
siendo mucho mayor que la de los demés meses. Esta es una caracteristica comun en muchos
mercados de opciones. La volatilidad implicita del primer mes puede negociarse a menudo
de forma incoherente con la estructura temporal de los demas meses.

La estructura temporal de la Figura 20-12 es tipica de los mercados en los que los
unicos factores que tienden a afectar a la volatilidad implicita son la volatilidad reciente del
contrato subyacente y la volatilidad media. Sin embargo, en algunos mercados puede haber
también un factor de volatilidad estacional.

Dada la posibilidad de temperaturas extremadamente calidas, asi como de sequias, los
meses de vencimiento de verano en los mercados agricolas suelen negociarse con
volatilidades implicitas mas altas que otros meses, independientemente de la época del afo.
En energia




En los mercados en los que se necesita combustible para calefaccion en invierno y
refrigeracion en verano, la posibilidad de inviernos muy frios y veranos muy calurosos puede
dar lugar a que algunos meses se negocien con volatilidades implicitas persistentemente mas
altas que otros meses. En estos mercados, puede resultar dificil crear un modelo de estructura
temporal fiable.

La Figura 20-16 muestra la evolucion de la estructura temporal de la volatilidad
implicita de las opciones sobre futuros de gas natural durante 2009. Aunque no es tan
evidente como en el caso del indice Eurostox 50 de la Figura 20-14, podemos detectar la
tendencia de la volatilidad implicita a largo plazo a volver a la media, quizés en torno al
40%. Pero ademas, también existe un factor de volatilidad estacional. Obsérvese la
volatilidad implicita del contrato de opciones de octubre, que se ha resaltado con un circulo.
Independientemente de la estructura temporal, las opciones de octubre siempre parecen
negociarse con una volatilidad implicita inflada. Esto es quizas mas facil de ver en la Figura
20-17, que muestra la volatilidad implicita media de cada mes de vencimiento durante 2009.
Octubre tiene claramente una volatilidad implicita mas alta que cualquier otro mes. La razén
de ello tiene que ver principalmente con la temporada de huracanes en el Atlantico, que se
extiende aproximadamente desde principios de junio hasta finales de noviembre, con el
punto algido de la temporada en agosto y septiembre. Durante este periodo, cualquier
huracan importante puede interrumpir las operaciones de gas natural, que en Estados Unidos
se concentran a lo largo de la costa norte del Golfo de México. Las opciones de octubre, que
vencen hacia finales de septiembre, captaran cualquier volatilidad que se produzca durante el
apogeo de la temporada de huracanes. En consecuencia, las opciones de octubre tienden a
negociarse con volatilidades implicitas sistematicamente superiores a las de otros meses.

Figura 20-16 Estructura temporal de la volatilidad implicita de las opciones sobre futuros de gas natural durante 2009.
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20009.
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Volatilidad a plazo

Volvamos a los graficos de estructura temporal de las volatilidades implicitas a lo largo de
los meses de vencimiento que se muestran en la Figura 20-14. ;Podemos identificar alguna
oportunidad de negociacion en estos graficos? ;Podemos identificar alguna oportunidad de
negociacion a partir de estos graficos? Podriamos decidir simplemente que la volatilidad
implicita es demasiado alta, en cuyo caso prefeririamos vender opciones, o demasiado baja,
cuyo caso prefeririamos comprar opciones. En cualquiera de los dos casos, podemos, en
teoria, capturar una percepcion de precio erréneo cubriendo dindmicamente la posicion con
el contrato subyacente. Pero también podriamos hacernos otra pregunta: ;algin mes de
vencimiento tiene un precio erréoneo con respecto a otros meses de vencimiento?
(Deberiamos




(considerar algun tipo de diferencial de calendario, vendiendo opciones en un mes y
comprando opciones en un mes diferente?

Centrémonos en un grafico de la Figura 20-14, la estructura temporal de las opciones
del Eurostoxx 50 Index el 5 de febrero de 2010. Se muestra en la Figura 20-18. Los puntos
grandes representan las volatilidades implicitas at-the-money. Los puntos grandes
representan las volatilidades implicitas at-the-money, y la linea negra continua representa el
mejor ajuste generado por un modelo de estructura temporal. Podemos ver que algunos
meses de contrato parecen desviarse de la linea de mejor ajuste. La volatilidad implicita de
junio de 2010 cae por debajo de la , mientras que septiembre y diciembre de 2010 caen por
encima. Suponiendo que cada mes se negocie al nivel indicado

volatilidad implicita,~-;representan estas desviaciones una oportunidad de negociacion?
[ Deberiamos comprar opciones de junio y vender opciones de septiembre o diciembre?

Un método que utilizan los operadores para determinar el precio erréneo de un
diferencial de calendario es considerar la volatilidad implicita del diferencial. Es decir, ;qué
volatilidad tnica aplicada a ambos meses de vencimiento haré que el valor del diferencial sea
igual a su precio en el mercado? Para entenderlo mejor, utilicemos las volatilidades de la
Figura 20-18 para calcular los precios de varios diferenciales de calendario. Para simplificar,
supondremos que el contrato subyacente cotiza a 100 y que no hay consideraciones de tipos
de interés. Los datos correspondientes se muestran en la Figura 20-19.

Figura 20-18 Volatilidad implicita para las opciones at-the-money del indice eurostoxx 50 el 5 de febrero de 2010.
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Expiration Time to Implied Frice of Vega of
Month Expiration (days) Yolatility the 100Call  the 100 Call
February 2010 14 25614% 231 0078
March 2010 42 23065 3.80 0135
April 2010 70 27.15% 474 0.174
June 2010 133 2361% &1 0.240
September 2010 214 23.08% J82 0.211
December 2010 315 24.71% 2.14 0368
June 2011 497 231.99% 1113 0461
December 2011 879 23.800% 12.80 0537
Spread Implied
Calendar Spread Spread Price Volatility SpreadVega
February 2010/ March 2010 1,49 25.04% 0.057
March 2010/ April 2010 0.54 24020 039
April 2010/ June 2010 141 21.50% 0.066
June 2010/ September 2070 1.67 23.78% 0.071
September 2010/ December 2010 1.32 22.708% 0.071
December 2010/ June 2011 1.99 21.13% 0093
June 2011/ December 2011 1.76 22.67% 0.076

Si se observa el diferencial del calendario febrero/marzo, las volatilidades implicitas
para los dos meses son del 29,61% para febrero y del 28,06% para marzo. Los valores de las
opciones de compra at-the-money son 2,31 y 3,80, con un valor del diferencial de 1,49. Si
evaluamos estas opciones utilizando la misma volatilidad, ;qué volatilidad dara un valor
igual al precio de 1,497 Légicamente, esta volatilidad tiene que ser al 28,06%, porque con
esta volatilidad la opcion de marzo tiene un precio justo, pero la opcion de febrero es
demasiado cara. Todo el diferencial tendrd un valor superior a
1.49. Tenemos que reducir la volatilidad hasta encontrar la volatilidad inica que hara que el
diferencial valga 1,49. Utilizando un ordenador, encontramos que el diferencial de calendario
febrero/marzo tiene una volatilidad implicita del 25,94%.



Podemos seguir este proceso para cada diferencial de calendario sucesivo, calculando
la volatilidad implicita de cada diferencial. Estas volatilidades se muestran en la parte
inferior de la Figura 20-19. ;Qué aspecto tendran estas volatilidades implicitas de los
diferenciales de calendario si las superponemos a la Figura 20-18? Esto se muestra en la
Figura 20-20. Podemos ver claramente que las opciones de junio de 2010 estan
significativamente infravaloradas en el mercado en comparacion con los vencimientos
cercanos, mientras que las opciones de septiembre de 2010 estan significativamente
sobrevaloradas. Si elegir entre varias estrategias, tendria sentido comprar el diferencial de
calendario abril/junio de 2010 y vender el diferencial de calendario junio/septiembre de
2010. Juntos, estos diferenciales forman una mariposa temporal.

Figura 20-20 Volatilidades implicitas de los diferenciales de calendario del Indice Eurostoxx 50 el 5 de febrero de 2010.
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Utilizamos estas volatilidades implicitas no para determinar si la volatilidad implicita



en todo el complejo de opciones es demasiado alta o demasiado baja, sino determinar si
determinados meses estan mal valorados con respecto a otros meses. El grafico de volatilidad
implicita actia como una lupa, permitiéndonos determinar mas facilmente qué meses estan
sobrevalorados y cuales infravalorados.

Cuando el grafico de la estructura temporal tiene una pendiente descendente, como
ocurre en la Figura 20-20, todas las volatilidades implicitas de los diferenciales de calendario
caeran por debajo del de la estructura temporalgrafico . Por el contrario, si el grafico de la
estructura temporal tiene una pendiente ascendente, todas las volatilidades implicitas de los
diferenciales de calendario caeran por encima del grafico. Si todas las volatilidades
implicitas caen exactamente a lo largo del grafico de mejor ajuste, independientemente de si
el grafico tiene una pendiente ascendente o descendente, la curva de volatilidad implicita sera
suave, lo que sugiere que no hay diferenciales de calendario obviamente mal valorados.

Determinar la volatilidad implicita exacta de un diferencial de calendario suele requerir
un ordenador programado con un modelo de fijacién de precios. Sin embargo, a menudo es
posible estimar la volatilidad implicita de un diferencial de calendario at-the-money si
recordamos que la vega de una opcion at-the-money es relativamente constante con respecto
a los cambios en la volatilidad. Supongamos que conocemos los precios O;y O,

y los valores de vega V;y V,de las dos opciones que componen el diferencial de calendario.
El precio del diferencial es O, - O;, y la vega del diferencial es V, - V;. La volatilidad

implicita del , dada como nimero entero, es aproximadamente
igual al precio del diferencial dividido por su vega

Spread implied volicity = [JT
2 1
Este método no es exacto porque es probable que haya un error de redondeo, y la vega
cambia ligeramente a medida que cambiamos la volatilidad. Sin embargo, este método puede
ser util si un operador necesita hacer una estimacion rapida de si un diferencial de calendario
esta sobrevalorado o infravalorado.

Los valores de vega para las opciones individuales, asi como para los distintos
diferenciales de calendario, se indican en la Figura 20-20. Al lector le puede util estimar la
volatilidad implicita de cada diferencial utilizando este método y luego comparar el resultado
con la verdadera volatilidad implicita del diferencial.

En lugar de analizar la estructura temporal de la volatilidad observando la volatilidad
implicita de los sucesivos diferenciales de calendario, podriamos adoptar un enfoque algo
mas teodrico. Supongamos que tenemos dos vencimientos de opciones, una opcion a corto
plazo que vence en ¢; y una opcion a largo plazo que vence en #,. Si el diferencial

La volatilidad implicita del vencimiento a corto plazo es o, y la volatilidad implicita del
vencimiento a largo plazo esy)



vencimiento a plazo es o,, podriamos hacernos la siguiente pregunta: ;qué volatilidad a
plazo o esta implicando el mercado entre el vencimiento de la opcion a corto plazo y el

vencimiento de la opciodn a largo plazo?

4

Loy =

t".-'l?

o
=1
v
o

Y

Esto es andlogo a un tipo de interés a plazo en un mercado de tipos de interés. Dado un
tipo de interés a corto plazo y un tipo de interés a largo plazo, ;qué tipo debe aplicarse entre
los dos vencimientos para que no exista ninguna oportunidad de arbitraje? A diferencia de
los tipos de interés, que son directamente proporcionales al tiempo, la volatilidad es
proporcional al cuadrado

raiz del tiempo. De este modo, podemos calcular la volatilidad a plazo¥d®

(03 Xt,)— (0] x1,)
t, =t

O-Jr s

Podemos ampliar esta relacion a cualquier nimero de volatilidades durante cualquier
numero de periodos de tiempo consecutivos. Dadas las volatilidades a plazo 6, que cubren el

tiempo de #,.;) a ¢, la volatilidad a lo largo de todo el periodo de tiempo de #;a 7, debe ser

; i:j;'_._'.l', 1) X ':lfj — )

- i1/
%t = 2 b~

=1

Supongamos que calculamos las volatilidades a plazo para la estructura temporal de
volatilidad de la Figura 20-20. ;Como se compararian con las volatilidades implicitas de los
diferenciales de calendario? ;Como se compararia esto con las volatilidades implicitas de los
diferenciales de calendario? Esto se muestra en la Figura 20-21. El grafico de volatilidad a
plazo tiene la misma estructura general que el grafico de diferenciales de calendario. Ambos
graficos tienen el mismo proposito: poner de relieve cualquier valoracion erronea de un mes
de vencimiento concreto.

Figura 20-21
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Todo operador de opciones experimentado sabe que enfrentarse a la volatilidad puede
ser una tarea dificil. Para facilitar el proceso de toma de decisiones, hemos intentado hacer
algunas generalizaciones sobre las caracteristicas de la volatilidad. Aun asi, puede que no
esté claro cudl es la estrategia correcta. Ademas, considerar un nimero limitado de ejemplos
hace que las generalizaciones sean aun menos fiables. Cada mercado tiene sus propias
caracteristicas, y conocer las caracteristicas de volatilidad de un mercado concreto, ya sean
los tipos de interés, las divisas, las acciones o las materias primas, es al menos tan importante
como conocer las caracteristicas técnicas de la volatilidad. Y este conocimiento solo puede
provenir de un estudio minucioso de un mercado combinado con la experiencia real de
negociacion.



1 Dado que la volatilidad se calcula siempre sobre una base anualizada, tanto si calculamos la volatilidad histérica utilizando los
365 dias como si so6lo utilizamos los dias de negociacion, la desviacion tipica de las variaciones de precios debe multiplicarse por
la raiz cuadrada del nimero de periodos de negociacion de un afio. Para un afio bursatil de 365 dias, la desviacion tipica debe

V365 =19.1

2 Michael Parkinson, "El método del valor extremo para estimar la varianza de la tasa de "
Journal of Business 53(1):61-64, 1980.
= Mark B. Garman y Michael J. Klass, "On the Estimation of Security Price Volatilities from Historical Data", Journal of
Business 53(1):67-78, 1980.
— La volatilidad histérica del oro de la Figura 20-2 y la del Bund de la Figura 20-5 se calcularon a partir de los
recios de liquidacion del contrato de futuros del primer mes.

multiplicarse por

= Para mas informacion sobre los conos de volatilidad, véase Galen Burghardt y Morton Lane, "How to Tell If Options

Are Cheap", Journal of Portfolio Management, Winter:72-78, 1990.

= Robert F. Engle, "Autoregressive Conditional Heteroskedsticity with Estimates of the Variance of United Kingdom
Inflation", Econometrica 50(4):987-1000, 1982. Engle recibio el Premio Nobel de Economia en 2003.

~ Esto se conoce en finanzas como la hipotesis del mercado eficiente.

= La volatilidad implicita a tres meses se calculo interpolando entre la volatilidad implicita de las opciones que abarcan

tres meses.

~ Hacemos esta salvedad porque los precios de liquidacion de las opciones no reflejan necesariamente la actividad de
negociacion real. Cuando esto ocurre, cualquiera que utilice los precios de liquidacion como guia para posibles estrategias de
negociacion puede sentirse decepcionado al comprobar que el precio de liquidacion no es un reflejo exacto de donde puede
negociarse realmente una opcion.

— Algunos lectores reconoceran que el calculo de la volatilidad a plazo resulta del hecho de que el cuadrado de la volatilidad o
varianza 2 es directamente proporcional al tiempo

szx (t2- 1= (037 12) - (o1°x 1))






Anélisis de la posicidon

Los inversores o especuladores en los mercados de opciones suelen tener una vision
particular de las condiciones del mercado en términos de direccion o volatilidad. Intentan
beneficiarse de esta vision mediante la seleccidon de estrategias de spreading como las que se
analizan en los Capitulos 11 y 12. En el Capitulo 13 analizamos las caracteristicas de riesgo
de algunas de estas estrategias en condiciones de mercado cambiantes. En el capitulo 13,
analizamos las caracteristicas de riesgo de algunas de estas estrategias en condiciones de
mercado cambiantes. Dado que cada spread constaba de un nimero limitado de contratos, era
relativamente sencillo determinar los riesgos que entrafiaba cada uno de ellos.

Un operador de opciones activo, como un creador de mercado, puede acumular
posiciones mucho mas complejas compuestas por muchas opciones diferentes en una amplia
gama de precios de ejercicio y meses de vencimiento. A diferencia de las estrategias
sencillas, en las que los riesgos relativamente faciles de identificar, el analisis de una
posicion compleja puede resultar especialmente dificil debido a las multiples formas en que
los riesgos pueden variar a medida que cambian las condiciones del mercado. Si un operador
no puede determinar los riesgos de una posicion, no estard preparado para tomar las medidas
necesarias para protegerse cuando las condiciones del mercado se muevan en su contra o
para aprovechar su buena fortuna cuando las condiciones del mercado se muevan a su favor.

Antes de que se generalizara el uso de modelos teodricos de fijacion de precios, analizar
una posicion compleja formada por muchas opciones diferentes era a menudo una tarea
imposible. Incluso si un operador tenia alguna idea de como cambiaba cada opcién cuando
cambiaban las condiciones del mercado, la combinacion de muchas opciones diferentes a
menudo hacia que toda la posicién cambiara de forma inesperada. Aun asi, si esperaba
sobrevivir, un operador inteligente tenia que esforzarse por analizar la posicion.

En los primeros tiempos de la negociaciéon de opciones, un enfoque comun para
analizar el riesgo consistia en utilizar relaciones sintéticas para reescribir una posicion de una
forma maés facil de reconocer. Si la posicidn reescrita se ajustaba a una estrategia con la que
el operador estaba familiarizado, éste podria entonces determinar los riesgos de la posicion.

Por ejemplo, considere esta posicion:

+29 contratos subyacentes



-44 Marzo 65 llamadas
+44 Marzo 65 pone

-7 de marzo 70 llamadas
+49 Marzo 70 pone

-33 de marzo 75 llamadas
-51 Marzo 75 pone

+30 marzo 80 llamadas
+12 marzo 80 pone

Supongamos que el contrato subyacente se negocia a un precio de 71,50. ;Cual es la
delta de esta posicion: positiva, negativa o neutra? Sin un modelo tedrico de fijacion de
precios, esta pregunta puede parecer imposible de responder. Y, de hecho, sin un modelo, no
hay forma de conocer la delta exacta de la posicion. Pero incluso si no podemos determinar
la delta exacta, tal vez podamos determinar la direccion en la que queremos que se mueva el
contrato subyacente.

Utilizando relaciones sintéticas, las posiciones que consisten tanto en opciones de
compra como de venta pueden reescribirse de forma que consistan en un unico tipo de
opcidn, ya sean todas opciones de compra o todas opciones de venta. En ocasiones, esto
puede facilitar el analisis de una posicion. Tomemos nuestra posicion y reescribAmosla para
que conste s6lo de opciones de compra, reescribiendo cada opcion de venta como su
equivalente sintético:

+29 underlying contracts
19 March €3 calls

HS9Xarehb5puts +19 March 65 calls/—19 underlying contracts
7 March 70 calls

+49vhreh#H-puats +19 March 70 calls/ 19 underlying contracts
33 March 75 calls

—orMzaocr 7o puts -51 March 75 calls/+5 1 underlying contracts

+30 Narch 80 calls

+H2-Nrreh86pots +1 2 March 80 calls/—12 inderlying contracts

Si sumamos todos los contratos, ;qué queda?



Underlying +29 -19 49 +51 =12 — Q
contracts

March 65 calls +19 +19 0

March 70 calls 7 +19 e +42

March75calls 33 51 = 84

March80 call: 4130 112 = |42

Realmente tenemos esta .

+42 marzo 70 llamadas
-84 Marzo 75 llamadas
+42 marzo 65 llamadas

Por compleja que pareciera la posicidon en un principio, se trataba simplemente de una
mariposa larga. Y una mariposa larga siempre quiere que el contrato subyacente se mueva
hacia el precio de ejercicio interior, en este caso, 75. Con el contrato subyacente cotizando
actualmente a 71,50, la posicion debe ser delta positiva. Si hubiéramos reescrito la posicion
de modo que consistiera solo en puts, el resultado habria sido el mismo porque una mariposa
de call y de put tienen esencialmente las mismas caracteristicas.

Hay que reconocer que el ejemplo anterior se cred para que, al reescribir la en términos
de equivalentes sintéticos, sus caracteristicas de riesgo fueran relativamente faciles de
identificar. En realidad, las caracteristicas de riesgo de una posicidon rara vez encajan
perfectamente. El andlisis de una posicion compleja casi siempre requerira un modelo teorico
de fijacion de precios. Incluso entonces, el modelo puede no contar toda la historia.

Supongamos que se dan las siguientes condiciones de mercado:

Precio subyacente= 99,60

Plazo hasta el vencimiento en septiembre =9
semanas Volatilidad = 18

Tipo de interés<=(

La opcion de venta 95 de septiembre y la opcion de compra 105 de septiembre tienen estas
caracteristicas de riesgo:



Delta Gamma Theta Vega

September 85 put a5 1.3 0.C19 (L132

September 105 call 25 43 0.019 0.132

(Cuales son los riesgos si tenemos la siguiente posicion2: Long

10 septiembre 95 puts
Corto 10 septiembre 105 calls
Largo 5 contratos subyacentes

Las sensibilidades de riesgo totales para la posicion son

Delta: (10 X -25)—(10 X 25) +(5—100) = 0
Gamma: (10Xx4.3)—(10%x4.3)=0

Theta: (10 X —0.019)— (10 x —0.019) =0
Vega: (10 x0.132) (10 X —0.132) = 0

Parece que no tenemos riesgo direccional (delta es 0), ni riesgo de volatilidad realizada
(gamma es 0), ni riesgo con respecto al paso del tiempo (theta es 0), ni riesgo de volatilidad
implicita (vega es 0). Si la posicion se inici6 con alguna ventaja teoérica positiva y las
sensibilidades al riesgo asociadas a la posicion son todas 0, entonces es seguro que la
posiciodn arrojara beneficios. ;Cual es el problema?

El problema es que delta, gamma, theta y vega solo miden el riesgo de la en las
condiciones actuales del mercado. Pero las condiciones actuales del mercado pueden no ser -
de hecho, no pueden ser- las condiciones de mafiana. Aunque el precio subyacente y la
volatilidad permanezcan invariables, el tiempo pasard. Y sabemos que el paso del tiempo
puede cambiar las caracteristicas de una posicion. Examinar las caracteristicas de una
posicion en las condiciones actuales del mercado es so6lo el primer paso en el analisis del
riesgo. Debemos preguntarnos no solo cuéles son los riesgos en este momento, sino también
cudles podrian ser en condiciones de mercado diferentes. ;Qué ocurrira si el contrato
subyacente sube o baja de precio? ;Qué ocurrird si aumenta o disminuye la volatilidad
implicita? ;Qué ocurrira con el paso del tiempo?

Podemos ampliar nuestro analisis utilizando lo que ya sabemos sobre como cambian
las sensibilidades al riesgo cuando cambian las condiciones del mercado. Supongamos que el
precio del subyacente empieza a bajar. ;Cémo podria cambiar nuestro riesgo? Sabemos que
gamma es



mayor para las opciones at-the-money. A medida que el precio subyacente comienza a caer,
se acerca al precio de ejercicio mas bajo, 95, y se aleja del precio de ejercicio mas alto, 105.
La gamma de la opcion de venta de 95 de septiembre debe estar aumentando, mientras que la
gamma de la opcidon de compra de 105 de septiembre debe estar disminuyendo. La gamma de
la opcion de venta de 95 de septiembre debe estar aumentando, mientras que la gamma de la
opcion de compra de 105 de septiembre debe estar disminuyendo. Como estamos largos en la
opcion de venta de 95 y cortos en la opcion de compra de 105, la posicion gamma total se
esta volviendo positiva. Ademas, si tenemos una gamma positiva, a medida que el mercado
caiga, nuestra posicion, que inicialmente era delta neutra, se convertird en delta negativa.

LY si el precio subyacente empieza a subir? Ahora el mercado se aleja de 95 y se
acerca a 105: la gamma de la opcion de venta de 95 de septiembre disminuye, y la gamma de
la opcidn de compra de 105 de septiembre aumenta. Toda la posicion se esta convirtiendo en
gamma negativa. En consecuencia, a medida que el mercado suba, nuestra posicién se
volvera delta negativa.

Esto parece extrafio. La posicidon se convierte en delta negativa si el precio subyacente
baja o sube. La explicacion es el cambio de gamma: la posicidon se vuelve gamma positiva a
la baja, pero gamma negativa al alza.

Consideremos ahora qué ocurrird si aumenta la volatilidad. A medida que aumenta la
volatilidad, la delta de las opciones de compra se mueve hacia 50, y la delta de las opciones
de venta se mueve hacia -50, mientras que la delta del contrato subyacente permanece
constante en 100. Como estamos largos en puts, ahora con una delta mayor (en valor
absoluto) que -25, y cortos en calls, ahora con una delta mayor que 25, la posicion se esta
convirtiendo en delta negativa. Si la delta de la opcion de venta de 95 de septiembre pasa a -
30y la delta de la opcion de compra de 105 pasa a +30, la posicion delta total serd de

(10x -30) - (10x 30)+ (5% 100)=-100

Del mismo modo, la reduccion de la volatilidad hace que los valores delta se alejen de
50. Si la delta de la opcion de venta de 95 de septiembre es de -20 y la delta de la opcion de
compra de 105 es de +20, la posicién delta total seria de

(10x -20) - (10x 20)+ (5% 100)=+100

Resumiendo, si la volatilidad sube, queremos que el mercado subyacente baje. Si la
volatilidad cae, queremos que el mercado subyacente suba.

(Qué ocurrira con la posicion a medida que pase el tiempo? La reduccién del tiempo, al
igual que la reduccion de la volatilidad, hace que los valores delta se alejen de 50. Sin
cambios en el precio subyacente a medida que pasa el tiempo, la opcion de compra y la
opcion de venta se moveran mas del dinero. Los cinco contratos subyacentes tenderan a
dominar la ,



resultando un delta positivo.

Inicialmente nos hemos centrado en la delta y la gamma, pero también podemos
deducir qué ocurrira con la theta y la vega porque estos valores, al igual que la gamma, son
mayores para las opciones at-the-money. Si el contrato subyacente empieza a caer, nuestra
posicion theta se volvera negativa (el paso del tiempo empezara a perjudicarnos), y nuestra
posicion vega se volverd positiva (querremos que aumente la volatilidad implicita). Si el
contrato subyacente empieza a subirnuestra posicion theta se volverd positiva (el paso del
tiempo empezara a ayudar), y nuestra posicion vega se volvera negativa (querremos que la
volatilidad implicita disminuya). Si el precio subyacente no cambia, es poco probable que la
gamma, theta y vega de la posicion se vean afectadas significativamente por cambios en el
tiempo o en la volatilidad. Podemos resumir el efecto de las condiciones cambiantes del
mercado sobre las caracteristicas de riesgo de la posicion de la siguiente manera:

Change in Markel Resulling Resulling Gamma Resulling Thela Resulling
Conditians Delta Position Posilion Posilion Yeqga Posilion
Rising underlying  Negative Jrsitive Megative Pasitive
price
Fallngunderlying  Negative Positive Megative Pasitive
price
Time passes Positive 0 ¥ 0
Valatility rises Negatie 0 0 0
Volatility falls Positive 0 0 0

Si una posicion no es demasiado compleja, un operador puede realizar este tipo de
analisis, examinando primero las sensibilidades de riesgo iniciales y considerando después
coémo pueden cambiar las sensibilidades a medida que cambian las condiciones del mercado.
Sin embargo, un operador puede hacerse una idea mas completa del riesgo de una posicion
observando un grafico del valor de la posicidbn en una amplia gama de condiciones.
Hagamoslo para la posicion actual:

Opciones de venta largas a 10 de septiembre de 95
Llamadas cortas al 10 de septiembre 105



Largo 5 contratos subyacentes

La Figura 21-1 muestra el valor de la posicion con respecto al movimiento del contrato
subyacente. Los tres graficos representan el valor con la volatilidad actual del 18%, asi como
con volatilidades del 14% y del . En la Figura 21-1, podemos ver la interpretacion grafica de
delta y gamma. Para una posicion delta negativa, el grafico se extiende desde la parte
superior izquierda hasta la parte inferior derecha: a medida que sube el precio subyacente, la
posicion pierde valor. Para una posicion delta positiva, el grafico se extiende desde la parte
inferior izquierda hasta la parte superior derecha: a medida que sube el precio subyacente, la
posicidn gana valor. En nuestro ejemplo, la posicion es siempre delta negativa a volatilidades
mas altas. Alrededor del precio subyacente actual de 99,60, la posicion es delta neutra: el
grafico es exactamente horizontal. A volatilidades mas bajas, la delta serd positiva en torno al
precio subyacente actual.

Figura 21-1 Valor de la posicion a medida que cambian el precio subyacente y la volatilidad.
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Para una posicion gamma negativa, el grafico se curva hacia abajo, adoptando la posicion



Para una posicion gamma positiva, el grafico se curva hacia arriba, adoptando la forma de un
cefio fruncido; el movimiento del precio en cualquier direccion disminuye el valor de la
posicion. Para una posicion gamma positiva, el grafico se curva hacia arriba, adoptando la
forma de una sonrisa; el movimiento del precio en cualquier direccién aumenta el valor de la
posicion. Nuestra posicion tiene una gamma positiva por debajo del precio actual de 99,60 y
una gamma negativa por encima de 99,60. A volatilidades mas bajas, la gamma se amplia
(hay mayor curvatura), mientras que a volatilidades mas altas, la gamma se atenua (hay
menos curvatura). El precio subyacente actual de 99,60 es un punto de inflexion: la gamma
pasa de positiva a negativa. A este precio, el grafico es esencialmente una linea recta. En la
Figura 21-2 se muestran las interpretaciones graficas de un delta y una gamma positivos y
negativos.

Figura 21-2 Delta y gamma positivos y negativos.
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Dado que gamma y theta son de signos opuestos, una posicion gamma positiva perdera
valor a medida que pase el tiempo sin movimiento en el contrato subyacente. Una gamma
negativa ganard valor. Esto se muestra en las figuras 21-3 y 21-4.

Figura 21-3 Posicion gamma positiva, theta negativa a medida que pasa el tiempo.



With no maverment in the undetlying price,
the position loses value as time passes.
The graph is shified downward,

Iheoretical FEL

Undetlying price

Figura 21-4 Posicion gamma negativa, theta positiva a medida que pasa el tiempo.
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Aunque gamma y theta son siempre de signos opuestos, gamma y vega pueden ser
iguales o contrarios. Independientemente de que tengamos una gamma positiva (queremos
que el contrato subyacente se mueva) o negativa (queremos que el contrato subyacente se
quede quieto), podemos tener una vega positiva (queremos que la volatilidad implicita suba)
o negativa (queremos que la volatilidad implicita baje). Las representaciones graficas de
estas posiciones se muestran en las figuras 21-5 y 21-6.

Figura 21-5 Posicién gamma positiva a medida que cambia la volatilidad.
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Figura 21-6 Posicion gamma negativa al cambiar la volatilidad.
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También puede ser util observar los graficos de las sensibilidades al riesgo a medida
que cambian las condiciones del mercado. En la Figura 21-7, podemos ver la variacion de la
delta a medida que cambian el precio subyacente y la volatilidad. Cerca del precio
subyacente actual de 99,60, el aumento de la volatilidad hace que la delta sea negativa,
mientras que la reduccion de la volatilidad hace que la delta sea positiva. Como ya hemos
visto, sicontrato subyacente sube o baja, la delta se vuelve negativa. En la Figura 21-8,
podemos ver la gamma cambiante a medida que el precio subyacente y la volatilidad el
cambian . Cerca del precio subyacente actual de 99,60, la gamma no se ve afectada por los
cambios en la volatilidad. La gamma se vuelve positiva si el precio subyacente cae o
negativa si el contrato subyacente sube.

Figura 21-7 Delta de posicion al cambiar el precio subyacente y la volatilidad.
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Figura 21-8 Gamma de posicion a medida que cambian el precio subyacente y la volatilidad.
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Ademas de tener en cuenta las sensibilidades al riesgo -delta, gamma, theta y vega- y la
forma en que estos valores cambian cuando cambian las condiciones del mercado, es
aconsejable que los operadores se fijen en la posicion neta del contrato. Si el mercado se
mueve drasticamente a la baja, de tal manera que todas las opciones de compra se mueven
fuera del dinero y todas las opciones de venta entran profundamente en el dinero, o si el
mercado se mueve drasticamente al alza, de tal manera que todas las opciones de venta se
mueven fuera del dinero y todas las opciones de compra entran profundamente en el dinero,
(cudl serd el resultado? En otras palabras, si el mercado cae y todas las opciones de venta
empiezan a actuar como contratos subyacentes cortos, o si el mercado sube y todas las
opciones de compra empiezan a actuar como contratos subyacentes largos, ;/qué le queda al
inversor? En nuestra posicion, la posicion del contrato bajista es corta cinco. A precios
subyacentes muy bajos, las opciones de venta largas de 10 de septiembre de 95 combinadas
con los contratos subyacentes largos de 5 actuardn como una posicion corta de 5 contratos
subyacentes. La posicion de contrato alcista también es corta cinco. A precios subyacentes
muy altos, las opciones de compra 10 de septiembre 105 cortas combinadas con los 5
contratos subyacentes largos actuardn como una posicién que también es corta en 5 contratos
subyacentes. Esto es evidente en la Figura 21-7; la delta se aproxima a -500 en cualquier
direccion.




La posicidon neta del contrato puede parecer a veces irrelevante, sobre todo si una
posicidn consiste en opciones muy fuera de dinero. Después de todo, ;qué probabilidades
hay de que se sitien tan por debajo del dinero que actlien como contratos subyacentes? Pero
los operadores han aprendido, a veces con dolorosa experiencia, que en el mundo real se
producen grandes movimientos con mas frecuencia de lo que cabria esperar. Los
acontecimientos extraordinarios e impredecibles -conmociones politicas y econdmicas,
avances cientificos, catastrofes naturales, adquisiciones de empresas- pueden provocar a
veces movimientos espectaculares en los mercados. Cuando esto ocurre, un operador puede
encontrarse con que opciones que "no podian entrar en dinero" lo han hecho.

Un operador con opciones cortas muy fuera de dinero puede creer que hay tan pocas
posibilidades de que las opciones entren en dinero que no sentido recomprarlas. Esto puede
ser cierto, pero la camara de compensacion seguira exigiendo un depdsito de margen por
cada opcion corta. Para eliminar este requisito, y quizds dar un mejor uso al dinero, el
operador puede querer recomprar las opciones. Por supuesto, s6lo querra hacerlo si el precio
es razonable. Ciertamente, el precio que el operador estara dispuesto a pagar deberia ser
inferior al margen exigido. Del mismo modo, un operador que tiene opciones muy fuera del
dinero que cree que no valen nada, normalmente estara dispuesto a vender las opciones al
precio que pueda. Al fin y al cabo, algo es mejor que nada, que es lo que valdran las opciones
si vencen fuera de dinero.

Muy a menudo, el precio al que los operadores estan dispuestos a comprar o vender
opciones muy fuera de dinero es inferior al precio minimo que la bolsa permite normalmente.
Por esta razon, muchas bolsas permiten que las opciones se negocien a una oferta de
gabinete, una oferta que normalmente se hace a un precio de una unidad monetaria. Por
ejemplo, si el precio minimo de una opcién en una bolsa de EE.UU. es de 5,00 $, una bolsa
puede permitir las opciones se negocien a una oferta de gabinete de 1,00 $. Esto permitira a
los operadores que estén largos o cortos en opciones que consideren sin valor retirarlas de
sus cuentas. Cada bolsa especifica las condiciones en las que se permiten las ofertas de
gabinete.

Consideremos ahora la posicion mas compleja que se muestra en la Figura 21-9. La
posicion consiste en opciones que vencen todas al mismo tiempo, pero incluye opciones de
compra y venta a cinco precios de ejercicio diferentes, junto con una posicion en el contrato
subyacente. Como antes, suponemos que la posicidn tiene alguna ventaja teorica positiva. De
lo contrario, el objetivo inmediato seria liquidar la posiciébn para evitar pérdidas o
modificarla para crear una ventaja teodrica positiva. ;Cudles son los riesgos de mantener esta
posicion?

Figura 21.9
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Empezando por un rdpido vistazo a las sensibilidades, podemos ver que corremos el
riesgo de una caida del mercado subyacente (delta negativo), de un aumento de la volatilidad
realizada (gamma negativo) y de un aumento de la volatilidad implicita (vega negativo).
Observando unicamente la delta y la gamma, el mas favorable parece ser un lento
movimiento a la baja en el mercado subyacente. El resultado menos favorable parece ser un
rapido movimiento al alza.

(Qué mas podemos decir de esta posicion? Por la delta negativa, estd claro que nos
gustaria un movimiento a la baja en el precio subyacente. ;Pero hasta donde? El precio actual
es 101,25. ;Queremos que el mercado caiga hasta 100? ;A 95? ;Hasta 90? Tal vez queremos
un descenso ilimitado. Sin embargo, la gamma negativa indica que un movimiento bajista
rapido y violento no puede ser bueno para esta posicion. Junto con la delta, podemos
aproximarnos a cuanto queremos que caiga el subyacente si nos damos cuenta de que una
posicion de gamma negativa siempre quiere llegar a ser delta neutra. El beneficio resultante
de una gamma negativa tendera a maximizarse cuando sea delta neutral.

(Donde estara nuestra posicion delta neutral si el mercado empieza a caer? Por cada
punto de caida del mercado subyacente, debemos restar la gamma, -25,8, de nuestra delta.
Dividiendo la delta actual por la gamma, podemos estimar que la posicion es
aproximadamente delta neutra a un precio subyacente de

101,25 - (297,4/24,13)= 101,25 - 12,32= 88,93

Por supuesto, esto es so6lo una aproximacion porque estamos asumiendo que la gamma es
constante, lo que no es. Una gamma creciente o decreciente a medida que cambia el precio
subyacente alterara nuestra conclusion. Sin embargo, si tenemos que hacer una estimacion
rapida de lo que nos gustaria que ocurriera, un lento movimiento a la baja hasta alrededor de
89,00 parece lo mejor.

También hemos supuesto que un rapido movimiento al alza perjudicaria a esta . Ahora
tanto delta como gamma estan trabajando en contra de la . Supongamos que ocurre lo peor:
el contrato subyacente salta repentinamente a 150. (El resultado sera desastroso? ;Sera el
resultado desastroso para nosotros? Aqui volvemos a la posicion neta de los contratos: si el
mercado realiza un movimiento tan drastico que todos los contratos entran o salen del dinero,
con qué nos quedamos? En un gran movimiento al alza, todas las opciones de venta se
desplomaran a 0, mientras que todas las opciones de compra acabaran actuando como
contratos subyacentes. Nuestra posicion es corta neta, con un total de 7 calls. Pero también
estamos largos en 13 contratos subyacentes. Esto nos da una posicion neta alcista de
contratos de +6. Si el mercado hace



un movimiento alcista realmente grande, tendremos una posicion que es larga 6 contratos
subyacentes, dandonos un beneficio potencialmente ilimitado. Podemos concluir que a
medida que el mercado se mueve al alza, en algin momento nuestra gamma debe volverse
positiva, haciendo que la delta acabe siendo positiva.

La posicion del contrato bajista no es tan favorable. Ahora todas las opciones de
compra se desplomardn a 0, mientras que todas las opciones de venta actuaran como
contratos subyacentes cortos. Estamos largos netos en 5 puts, pero también estamos largos en
los mismos 13 contratos subyacentes. Nuestra posicion neta de contratos bajistas es de +8. Si
el mercado realiza un movimiento bajista violento, tendremos una posicion larga de 8
contratos subyacentes, con resultados potencialmente desastrosos.

Como nos estamos centrando en las caracteristicas de riesgo de nuestra posicion, no se
dan precios ni valores teéricos para las opciones de la Figura 21-9. Simplemente hemos
supuesto que la posicidn tiene alguna ventaja tedrica positiva. Nos hemos limitado a suponer
que la posicidn tiene alguna ventaja tedrica positiva. Sin embargo, el tamafio de la ventaja
teorica (cuanto, en teoria, esperamos ganar con la posicién si nuestra estimacion de
volatilidad del 27% es correcta) puede ser una consideracion importante a la hora de analizar
el riesgo de la . Por ejemplo, supongamos que la posicion tiene una ventaja tedrica positiva
de 6,00. Si el 27% resulta ser el valor tedrico correcto, el riesgo de la posicion puede ser
mayor. Si el 27% resulta ser la volatilidad correcta durante las seis semanas de vida de la
posicion

y seguimos el proceso de cobertura dinamica delta-neutral-3) obtener un beneficio de 6,00.

La ventaja tedrica y la vega pueden ayudarnos a estimar nuestro riesgo de volatilidad.
Desde la posicion vega de -0,759, sabemos que cualquier aumento de la volatilidad nos
perjudicard. En consecuencia, podriamos hacernos la siguiente pregunta: ;cuanto puede
aumentar la volatilidad antes de que nuestro beneficio potencial se convierta en una pérdida
potencial? Por cada punto porcentual de aumento de la volatilidad, nuestro beneficio
potencial se reducira en la cuantia de la vega. Dividiendo la ventaja tedrica por la vega,
podemos estimar que la posicion alcanzara el punto de equilibrio con una volatilidad de
aproximadamente 1,5 puntos porcentuales.

27,00+ (6,00/0,759)= 27,00+ 7,90= 34,90 (%)

Suponiendo una ventaja tedrica de 6,00, si la volatilidad resulta no ser superior al

34,90%, la posicion no serd peor que un punto de equilibrio. Por encima del 34,, la posicion
empezara a registrar pérdidas. Ya hemos tratado este concepto -la volatilidad de equilibrio de
una posicion- en el Capitulo 7. Puede considerarse como la volatilidad implicita de toda la
posicion. Puede considerarse como la volatilidad implicita de toda la posicion. Nos dice que
tenemos un margen de error de 7,90 puntos de volatilidad en nuestra estimacién de
volatilidad. Que esto represente un margen de error pequefio o grande depende de las
caracteristicas de volatilidad de esta posicion en particular.



mercado.

(Como podemos aumentar el margen de error en nuestra estimacion de la volatilidad?
Podemos hacerlo aumentando el margen tedrico (sin aumentar la vega) o reduciendo la vega
(sin reducir el margen tedrico). Si podemos aumentar el margen tedrico a 8,00 sin aumentar
la vega, la volatilidad implicita de la posicion sera de

27,00+ (8,00/0,759)= 27,00+ 10,54= 37,54 (%)
Alternativamente, si podemos reducir la vega a -0,65, la volatilidad implicita sera
27,00+ (6,00/0,65)= 27,00+ 9,23= 36,23 (%)

Por desgracia, puede que no sea posible hacer ninguna de las dos cosas. En este caso,
tendremos que decidir si el riesgo vega de -0,759 es razonable dado el beneficio potencial de
6,00.

Sabemos que es probable que las sensibilidades al riesgo de la posicion -delta, gamma,
theta y vega- cambien a medida que cambian las condiciones del mercado. Es casi imposible
hacer un analisis detallado de estos cambios sin ayuda informatica. Sin embargo, podemos
decir algo sobre como cambia delta a medida que cambian el tiempo y la volatilidad si
recordamos que los valores delta se mueven hacia 50 o se alejan de 50 con los cambios en el
tiempo hasta el vencimiento y la volatilidad.

Considere lo que ocurrird si la volatilidad comienza a aumentar. Todas las deltas de las
opciones de compra se moveran hacia 50 y las de las opciones de venta hacia -50. Dado que
somos cortos netos en 7 opciones de compra y largos netos en 5 opciones de venta, en el
extremo, la posicion delta de opciones de compra sera

-7x 50=-350
y la posicion delta de venta sera
5% -50=-250
Junto con los 13 contratos subyacentes largos, la delta total sera de
-350 - 250+ 1.300=+700
Por supuesto, tendriamos que aumentar drasticamente la volatilidad para que todos los

deltas se acercaran realmente a 50. Pero, a medida que empecemos a elevar la volatilidad, el
delta actual de - 297 serd menos negativo y acabara siendo positivo. En un



mercado de volatilidad, preferiremos los movimientos al alza del contrato subyacente.

LY si la volatilidad disminuye o pasa el tiempo, lo que provocaréd que los valores delta
se alejen de 507 Los valores delta de las opciones out-of-the-money se moveran hacia 0,
mientras que los valores delta de las opciones in-the-money se moveran hacia 100. Dado que
actualmente estamos cortos en 2 opciones de compra dentro del dinero (las opciones de
compra 90, 95 y 100) y largos en 20 opciones de venta dentro del dinero (las opciones de
venta 105 y 110), en el extremo, nuestra delta total sera

-200 - 2.000+ 1.300=-900

Si reducimos la volatilidad o pasa el tiempo, preferiremos que el contrato subyacente se
mueva a la baja.

Para un operador nuevo, utilizar un conocimiento basico de las caracteristicas delta,
gamma, theta y vega para analizar el riesgo de una posicion puede ser un ejercicio util. Sin
embargo, cuando se dispone de soporte informatico, casi siempre es mas facil y eficaz
observar los graficos del riesgo de la posicion. Esto se ha hecho para la posicion actual en las
figuras 21-10 a 21-13.

Figura 21-10 Valor de la posicion al cambiar el precio subyacente y la volatilidad.
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En la Figura 21-10, podemos ver que con una volatilidad del 27%, el beneficio maximo
a la baja se producird a un precio de aproximadamente 95,00, momento en el que la delta de
la posicion es 0. Esto difiere considerablemente de nuestra estimacion de 88,93 porque la
gamma, que inicialmente era de -24,13, se convierte en un nimero negativo mucho mayor a
medida que el mercado cae. La delta negativa de -297 se compensa mas rapidamente por el
aumento de la gamma. En la Figura 21-12, vemos que a la baja, la gamma alcanza su
maximo de aproximadamente -80 a un precio subyacente de 93.

Si el mercado sube, inicialmente perderemos dinero. Pero, a un precio subyacente de
104, la gamma se vuelve positiva. Nuestra delta negativa comienza a invertirse y, a un precio
de 112, se convierte en positiva (Figura 21-11). Seguiremos perdiendo dinero por encima de
112, pero en alglin momento la posicion empezard a mostrar beneficios. La Figura 21-10 s6lo
llega hasta un precio subyacente de 120, pero un analisis mas extenso mostraria que a un
precio subyacente de 124, la empezara a mostrar beneficios.

En el capitulo 9, examinamos algunos de los riesgos de orden superior no tradicionales.



medidas. La Figura 21-12 muestra que entre los precios subyacentes de 93 y 114, la posicion
tiene una velocidad positiva; a medida que sube el precio, aumenta la gamma. Por debajo de
93 y por encima de 114, la posicion tiene una velocidad negativa; a medida que sube el
precio, la gamma disminuye. También podemos ver que cambiar la volatilidad hace que la
gamma y, en consecuencia, la delta cambien a un ritmo diferente. Bajar la volatilidad hace
que la velocidad aumente, mientras que subir la volatilidad hace que la velocidad disminuya.
La Figura 21-13 muestra la sensibilidad de la posicion a los cambios en la volatilidad
implicita, suponiendo un precio subyacente constante de 101,25. La posicion tiene
claramente una vega negativa. Cualquier disminucion de la volatilidad implicita favorecera la
posicion; cualquier aumento de la volatilidad implicita la perjudicara. Dada una ventaja
teorica, podemos estimar la volatilidad de equilibrio (implicita) para toda la posicion
dividiendo la ventaja teorica total por la vega. Si, por ejemplo, tenemos una ventaja total de
6,00, estimamos que la posicion tiene una volatilidad implicita de aproximadamente
34,90%. De hecho, podemos ver en la Figura 21-13 que la volatilidad implicita es algo
superior al 34,90 por ciento. El grafico de seis semanas cruza -6,00, lo que compensaria
exactamente un borde teorico de +6,00, con una volatilidad de aproximadamente el 36 por
ciento. La razon por la que la volatilidad de equilibrio es mayor que nuestra estimacion es
que el grafico de seis semanas tiene una volga positiva: se curva ligeramente hacia arriba. A
medida que aumenta la volatilidad, la vega se hace mas positiva o menos negativa. A medida
que la volatilidad cae, la vega se vuelve mas negativa o menos positiva. Aunque la volga
actual es positiva, podemos ver que a medida que pasa el tiempo, la volga de la se vuelve
ligeramente negativa. El grafico de cuatro semanas es aproximadamente una linea recta,
mientras que el grafico de dos semanas se curva ligeramente hacia abajo.

(Qué deberiamos concluir sobre la posicion de la Figura 21-9? La razén para hacer un
analisis es ayudarnos a determinar de antemano qué acciones tomar para maximizar nuestros
beneficios si las condiciones se mueven a nuestro favor o minimizar las pérdidas si las
condiciones se mueven en nuestra contra. Actualmente tenemos una delta negativa. Si
deseamos mantener un sesgo bajista, entonces no es necesaria ninguna accion. Sin embargo,
si estamos operando desde un punto de vista puramente tedrico, entonces tal vez deberiamos
comprar las 297 deltas que tenemos en corto. La forma mas sencilla de hacerlo es comprar
tres contratos subyacentes.

Si mantenemos nuestra posicion actual y el mercado empieza a bajar, ;qué medidas
deberiamos tomar? Si la caida es lenta (claramente un resultado muy bueno teniendo en
cuenta nuestra delta y gamma) y no hay un aumento de la volatilidad implicita, tal vez
deberiamos considerar la compra de opciones de venta a precios de ejercicio mas bajos. Esto
tendra el efecto de compensar nuestro riesgo de contrato neto a la baja y reducir nuestra vega
negativa al tiempo que bloquea parte de la ventaja teodrica. Si, por el contrario, el descenso es
rapido,



puede que tengamos que ignorar las consideraciones tedricas y comprar puts al precio de
mercado. Este puede ser el coste de tener una mala posicidon, algo que inevitablemente
ocurrird en algin momento de la carrera de todo operador. Si nos vemos obligados a comprar
puts a precios inflados, especialmente si se produce un aumento de la volatilidad implicita,
podemos perder dinero. Pero si la caida es muy rapida, el objetivo principal puede ser la
supervivencia. Y a largo plazo, simplemente sobrevivir, para poder aprovechar las ocasiones
posteriores en las que las condiciones jueguen a nuestro favor, puede significar la diferencia
entre el éxito y el fracaso en la negociacion de opciones.

(Qué debemos hacer si el mercado empieza a subir? Deberiamos estar preparados para
un curso de accion si el movimiento es lento (la delta esta trabajando en nuestra contra,
mientras que la gamma esté trabajando a nuestro favor), pero un curso de accion diferente si
el movimiento es rapido (la delta y la gamma estan trabajando inicialmente en nuestra contra,
pero si el movimiento alcista es lo suficientemente grande, estos nimeros pueden
eventualmente trabajar a nuestro favor). Un analisis detallado de la posicion nos ayudara a
prepararnos para diversos cambios en las condiciones del mercado. Pero por muy detallado
que sea nuestro analisis, es posible que nos encontremos con situaciones en las que nos
encontremos en territorio desconocido. Cuando las condiciones cambian, nunca podemos
saber con certeza como reaccionarda el mercado. Si el precio subyacente empieza a subir o a
bajar, dependiendo del mercado especifico, podemos esperar que la volatilidad implicita
cambie de una determinada manera. Pero puede que nos encontremos con que ha cambiado
de una completamente distinta. Puede que tengamos que aceptar el hecho de que nuestro
analisis era incorrecto y tomar cualquier medida que podamos para reducir nuestras pérdidas
0

maximizar nuestros beneficios en estas condiciones nuevas ¢ inesperadas.

Algunas reflexiones sobre la creacion de mercados

Para garantizar la liquidez en un mercado, las bolsas pueden designar uno o varios
creadores de mercado en un producto. Un creador de mercado garantiza cotizara
continuamente tanto un precio al que estd dispuesto a comprar como un precio que estd
dispuesto a vender. Como consecuencia, un comprador o vendedor siempre puede estar
seguro de que habré alguien en el mercado dispuesto a tomar el lado opuesto de la operacion.
Esto no significa que un cliente esté obligado a negociar con un creador de mercado. Si otros
participantes en el mercado estan dispuestos a comprar a un precio mas alto o a vender a un
precio mas bajo, el cliente siempre es libre de negociar al mejor precio disponible. Pero al
cotizar continuamente un diferencial entre precio de compra y precio de venta, el creador de
mercado cumple su funcion de comprador o vendedor de ultimo recurso.

Un creador de mercado debe cumplir las normas establecidas por la bolsa



sobre la amplitud del diferencial entre precios de compra y venta, asi como sobre el nimero
minimo de contratos que el creador de mercado debe estar dispuesto a negociar. Si las
normas de la bolsa establecen que un creador de mercado puede cotizar con un diferencial
entre precios de compra y venta no superior a 2,00, entonces un precio de 63,00 para un
contrato implica un precio de oferta no superior a 2,00.

65.00. Del mismo modo, un precio de oferta de 47,00 implica un precio de demanda no inferior a
45.00. El creador de mercado puede cotizar un diferencial mas estrecho, por ejemplo, 63,50-
64,50 en el primer caso o 45,75-46,25 en el segundo, pero el diferencial no puede ser mayor
que el especificado en las normas de la bolsa.

Ademas de cotizar un diferencial entre la oferta y la demanda, un creador de mercado
debe estar dispuesto a negociar un nimero minimo de contratos a los precios cotizados. Si el
minimo de la bolsa es de 100 contratos, el creador de mercado debe estar dispuesto a
comprar o vender un minimo de 100 contratos a sus precios de cotizacion. Puede ofrecer
negociar mas que el minimo, en cuyo caso normalmente indicard su tamafio junto con el
diferencial entre precios de compra y venta, por ejemplo,

63.50-64.50
200x 200

El creador de mercado estd dispuesto a comprar al menos 200 contratos a un precio de
63,50 o a vender al menos 200 contratos a un precio de 64,50. No es necesario que el tamafio
cotizado esté equilibrado:

63.50-64.50
500x 200

En este caso, el creador de mercado esta dispuesto a comprar 500 contratos, pero solo esta
dispuesto a vender 200 contratos.

Las normas que rigen la amplitud del diferencial entre la oferta y la demanda de un
creador de mercado suelen aplicarse s6lo al tamafio minimo que el creador de mercado debe
estar dispuesto a hacer. Si un cliente desea negociar un gran nimero de contratos, el creador
de mercado puede ampliar el diferencial debido al mayor riesgo asociado a la operacion. En

respuesta a un cliente que desea negociar 1.000 contratos, un creador de mercado podria
cotizar un diferencial de 62,00-66,00. Para facilitar la negociacion, cuando un cliente tiene
una orden grande, suele indicar que desea una cotizacion por tamario. A cambio de cumplir
con sus obligaciones, un creador de mercado recibira consideraciones especiales de la bolsa.
A cambio de cumplir con sus obligaciones, un creador de mercado recibird consideraciones
especiales de la bolsa, que pueden consistir en comisiones de bolsa muy bajas o un trato
preferente al competir con otros creadores de mercado.



participantes. Si un cliente estd dispuesto a vender al precio de oferta del creador de mercado
y otros dos participantes en el mercado también cotizan al mismo precio de oferta, el creador
de mercado puede tener derecho al 50% de la orden, mientras que los otros dos oferentes
solo pueden tener derecho al 25% cada uno.

A diferencia de los inversores, especuladores o coberturistas, que pueden elegir las
estrategias que mejor se adapten a sus necesidades y que también pueden determinar cuando
entrar y salir de un mercado, un creador de mercado tiene menos control sobre las posiciones
que toma. Esto no significa que un creador de mercado esté totalmente a merced de sus
clientes. Puede verse obligado a tomar una posicion, pero al menos puede elegir el precio al
lo hace. Ademas, al ajustar su diferencial entre precio de compra y precio de venta, puede
determinar en cierta medida los tipos de posiciones que adquiere. Pero una vez hecho esto,
posible que se encuentre con que ha tomado una posicidon que preferiria no tener.

Aunque los creadores de mercado suelen representar s6lo un pequefio porcentaje de los
participantes en el mercado de opciones, pueden desempeiar un papel crucial en la
negociacion, determinando a menudo el éxito o el fracaso de un producto cotizado en bolsa
{4) Por esta razon, puede ser util examinar mas de cerca como un creador de mercado de
opciones
se dedica a sus asuntos.

Un creador de mercado de éxito debe plantearse tres preguntas:

1. ¢Cuéanto cree el mercado que vale una opcion?
2. (Cuanto creo yo (el creador de mercado) que vale la opcioén?
3. (Qué puestos ocupo actualmente?

Las respuestas a estas preguntas determinaran como un creador de mercado fija el precio
de las opciones y como gestiona el riesgo.

La respuesta a la primera pregunta -;cudnto cree el mercado que una opcion?- es la
base de la mas sencilla de todas las técnicas de creaciéon de mercado. En este enfoque, el
creador de mercado intenta beneficiarse Unicamente del diferencial entre la oferta y la
demanda, comprando constantemente al precio de demanda y vendiendo al precio de oferta.
No se requiere ningiin conocimiento especial de la teoria de valoracion de opciones, pero
para tener €xito, el creador de mercado debe ser capaz de identificar un precio de equilibrio
en torno al cual

hay el mismo numero de compradores y vendedores.->-Si puede determinar correctamente
este precio de equilibrio, estd en condiciones de actuar como intermediario, obteniendo un
pequeiio beneficio en cada operacion y manteniendo posiciones s6lo durante breves periodos
de tiempo. Por supuesto, el precio de equilibrio cambia constantemente a medida que entran
en el nuevos compradores y vendedores. Aunque un creador de mercado vigilara
constantemente la actividad del mercado para determinar cambios en compra y
venta presion, incluso un



Un creador de mercado con experiencia puede encontrarse a veces, especialmente en un
mercado muy dinamico, con un precio de equilibrio erroneo. Cuando esto ocurre, puede
encontrarse con que ha comprado o vendido muchos mas contratos de los que deseaba.

Ademas de beneficiarse del diferencial entre la oferta y la demanda al responder a la
segunda pregunta -;cuanto creo que vale la opcion?- un creador de mercado de opciones
también intentard beneficiarse de una opcion teéricamente mal valorada. El precio erroneo
puede ser el resultado de una relacion de arbitraje desequilibrada, en cuyo caso el creador de
mercado intentara "asegurar" el beneficio completando el arbitraje. También puede deberse a
la utilizacion de un modelo tedrico de fijacion de precios. En este caso, si el creador de
mercado compra a un precio inferior o vende a un precio superior a su supuesto valor tedrico,
puede cubrir dindmicamente la posicion hasta el vencimiento o hasta que la opcidon vuelva a
cotizar al valor tedrico. Si su valor tedrico es correcto, el proceso de cobertura dindmica
deberia, en teoria, dar lugar a un beneficio.

Una vez que el creador de mercado comienza a adquirir posiciones, debe considerar la
posibilidad de que las condiciones del mercado se muevan en su contra. Esto nos lleva a la
pregunta final: ;qué posiciones tengo actualmente? Aunque existe cierto riesgo asociado a
cada posicion, si el riesgo es demasiado grande, un cambio adverso en las condiciones del
mercado puede poner creador de mercado en una situaciéon en la que no pueda operar
libremente y, por lo tanto, no pueda beneficiarse de su posicion como creador de mercado.
En un extremo, puede verse obligado a abandonar el negocio ya no es capaz de cumplir con
sus obligaciones como creador de mercado.

Un creador de mercado debe tener en cuenta diversos riesgos. Inicialmente,
probablemente determinara el riesgo maximo que esta dispuesto a asumir en las condiciones
actuales del mercado. Esto puede significar limitar el tamafio de su posicidon con respecto a
los distintos parametros de riesgo: delta, gamma, theta, vega y rho. Cuando se alcanza un
limite, el creador de mercado comenzara a centrarse en la creacion de mercados que tendran
el efecto de reducir su riesgo. Si un creador de mercado se acerca a la posicion gamma
negativa maxima que esta dispuesto a aceptar, a medida que se acerque a este limite, se
centrara cada vez mas en reducir o al menos limitar este riesgo. Como creador de mercado,
seguira teniendo que cotizar un precio de compra y un precio de venta, pero preferira
comprar opciones porque esto tendra el efecto de reducir su posicion gamma negativa. En
condiciones normales, si se le pide que mercado, probablemente lo hara en torno al valor
teorico supuesto. Si el valor de la opcion es de 64,00, podria cotizar un mercado de 63,00-
65,00, pero si el creador de mercado tiene la intencion de reducir su riesgo gamma negativo,
claramente comprar opciones en lugar de vender. Para reflejar esta preferencia, puede ajustar
su diferencial entre precio de compra y de venta, quizas cotizando un mercado de 63,50-
65,50. El hecho de que haya aumentado



tanto su oferta como su demanda hace que sea mas probable que compre opciones en lugar
de vender. Por supuesto, es posible que aun tenga que vender si se acepta la oferta de 65,50.
Pero al menos lo ha hecho a un precio mas ventajoso. Pero al menos lo ha hecho a un precio
mas ventajoso.

Un creador de mercado debe tener en cuenta no so6lo los riesgos en las condiciones
actuales del mercado, sino también como podrian cambiar esos riesgos a medida que
cambien las condiciones del mercado. Supongamos que, en un mercado alcista, el creador de
mercado ha alcanzado la gamma negativa méxima que esta dispuesto a aceptar. Sin embargo,
al analizar la , también ha observado que si el contrato subyacente sigue subiendo, el riesgo
gamma

©Si el subyacente se mueveel creador de mercado puede verse perjudicado porque tiene una
posicion gamma negativa. Pero puede decidir puede vivir con este riesgo porque el riesgo
gamma empezara a disminuir.

Ademas de vigilar las distintas sensibilidades de riesgo, un creador de mercado también
debe gestionar inteligentemente su inventario. A medida que cambian las condiciones, una
posicidon que incluye un riesgo concentrado puede convertirse en una seria amenaza para el
creador de mercado. Consideremos un creador de mercado que tiene la siguiente posicion
gamma repartida en 10 precios de ejercicio diferentes:

75 20 8k e0 95 100 105 110 113 120

HI10 425 1300 Heg  -2388 2 1244 {ble 228 4195

Aunque el riesgo gamma total sea relativamente pequeiio (de hecho, la gamma total en
este caso es 0), el hecho de que una gamma negativa tan grande se concentre en un precio de
ejercicio, 95, es probable que preocupe al creador de mercado. Si se trata de opciones a largo
plazo, la situacién puede no ser critica hoy. Pero con el paso del tiempo, si el mercado
subyacente se acerca a 95, la posicion asumira un riesgo cada vez mayor. En lugar de dejar
que este riesgo aumente, un creador de mercado inteligente se centrara en repartir su riesgo
de forma mas uniforme entre los precios de ejercicio. Del mismo modo que un inversor
inteligente tratara de diversificar su riesgo, un creador de mercado se esforzara por alcanzar
un objetivo similar.

En este ejemplo, el riesgo se concentraba en un precio de ejercicio. Pero cualquier
concentracion de riesgo en un precio de ejercicio o fecha de vencimiento especificos o en
términos de una Unica sensibilidad al riesgo importante deberia ser motivo de preocupacion.
Puede que no siempre sea factible porque las condiciones del mercado no siempre cooperan,
pero el objetivo ultimo de un creador de mercado deberia ser diversificar su posicion tanto
como sea posible.



Considere la posicion de opciones sobre acciones que se muestra en la Figura 21-14.
Esta posicion no pertenece a ninguna categoria facilmente reconocible y representa el tipo de
coleccion mixta de opciones que un creador de mercado podria acumular a lo largo del
tiempo como resultado de las compras y ventas de los clientes.ZLas condiciones actuales del
mercado (es decir,

precio de la accion subyacente, tiempo hasta el vencimiento, volatilidad implicita y
dividendos) también se muestran en la Figura 21-14.

Figura 21-14
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Para analizar a fondo la posicion, tendremos que hacer algunas suposiciones sobre la
estructura temporal de la volatilidad implicita. Supondremos que abril es el mes principal y
que la volatilidad media de este mercado es del 30%. También supondremos que la
volatilidad implicita de junio varia al 75% de la tasa de inflacion.



de cambio en abril y la volatilidad implicita para agosto cambia al 50 por ciento de la tasa de
cambio en abril.#Podemos ver que las volatilidades implicitas actuales son consistentes con

esta estructura temporal:

Volatilidad implicita de abril (mes principal) = 34,27% Diferencia
respecto a la media = 34,27% - 30,00% = 4,27%.
Volatilidad implicita de junio= 33,20%
Diferencia respecto a la media= 33,20% - 30,00%= 3,
0,75 4,27%
Volatilidad implicita de agosto= 32,14%
Diferencia respecto a la media= 32,14% - 30,00%= 2,
0,50% 4,27%

Las principales caracteristicas de riesgo de la posicion®) -ganancias y pérdidas teoricas
(P&L), delta, gamma y vega- se muestran en las figuras 21-15 a 21-18.-19 A partir de estos
graficos, es evidente que los riesgos de la posicion pueden cambiar significativamente a
medida que cambian las condiciones del mercado, con el delta, gamma y vega
girando entre lo positivo y lo negativo. Ante esto, ;,como debemos analizar la

posicion?

Figura 21-15 Valor de la posicion al cambiar el precio subyacente y la volatilidad.
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Figura 21-16 Delta de posicion al cambiar el precio subyacente y la volatilidad.
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Figura 21-17 Gamma de posicion a medida que cambian el precio subyacente y la volatilidad.
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Figura 21-18 Vega de posicion al cambiar el precio subyacente y la volatilidad.
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El objetivo ultimo de un creador de mercado es establecer posiciones con una
expectativa de beneficios positiva, gestionando al mismo tiempo el riesgo de forma
inteligente. De hecho, si no fuera por la complejidad del mercado y las caracteristicas unicas
de las opciones, la vida de un creador de mercado podria considerarse bastante aburrida
porque hacer lo mismo una y otra vez:

Get an edge.... Control the risk....
Get an edge.... Control the risk....
Get an edge.... Control the risk....
Get an edge.... Control the risk....

Una vez establecida una posicidon con una ventaja tedrica positiva, lo ideal seria que el
creador de mercado redujera todos los riesgos a 0 sin renunciar a ningun beneficio potencial.
Esto seria idéntico a convertir el grafico de la Figura 21-15 en una tnica linea horizontal con
una P&L teorica positiva. En realidad, con una posicion grande y compleja, es practicamente
imposible alcanzar tal objetivo. Una posicion mas




Un enfoque practico consiste en preguntarse qué cambios en las condiciones del mercado
representan la mayor amenaza inmediata para la posicion y qué medidas pueden adoptarse
para mitigar esos riesgos. Incluso esto dependerd de muchos factores subjetivos: el apetito
por el riesgo del operador, su capitalizacion, el alcance de su experiencia comercial y su
familiaridad con el mercado. Por desgracia, hay muy pocas respuestas faciles cuando se trata
del analisis de riesgos.

Algunas limitaciones de riesgo seran establecidas por la empresa para la que trabaja el
operador o por la empresa de compensacion del operador. Por ejemplo, una empresa de
compensacion puede exigir que un mantenga suficiente capital para soportar un movimiento
del 20% en el contrato subyacente en cualquier direccion. O la empresa puede exigir capital
suficiente para soportar una duplicacion de la volatilidad implicita. Si el operador no tiene
capital suficiente para cumplir estos requisitos, debe depositar mas dinero en la empresa de
compensacion o reducir el tamafio de la posicion para que se ajuste a las directrices de la
empresa de compensacion.

(Como debemos analizar el riesgo de la posicion de la Figura 21-14? El analisis del
riesgo es importante porque permite al operador planificar con antelacion y decidir qué curso
de accion es el mejor en caso de que cambien las condiciones del mercado. Un operador de
opciones puede tener que considerar muchos escenarios de mercado diferentes, pero menudo
€s mejor empezar con tres preguntas basicas:

1. ;Qué haré si las condiciones del mercado van en mi contra?

2. (Qué haré si las condiciones del mercado se mueven a mi favor? (EI
analisis del riesgo debe centrarse no s6lo en protegerse de lo malo que pueda
ocurrir, sino también en aprovechar lo bueno).

3. (Qué puedo hacer ahora para evitar los efectos adversos de las condiciones
que se mueven en mi contra en un momento posterior?

(Qué cosas malas le pueden pasar a la posicion? Evidentemente, la mayor amenaza es
un movimiento alcista violento. Por encima de una cotizacion de 85, la posicion adquirird
una delta negativa y a partir de ese momento seguira perdiendo dinero a medida que suba el
mercado (Figuras 21-15 y 21-16). La posicion del contrato alcista (Ia suma de todas las calls
y los contratos subyacentes) es de -76.

Con una delta actual de +203, también existe cierto riesgo de que baje de las acciones.
Esto puede no ser una preocupacion inmediata, pero tenga en cuenta que a medida que el
precio de las acciones disminuye hacia 62, la posicion adquiere una vega cada vez mas
negativa (Figura 21-18). Esto significa que la posicion esta en riesgo si el precio de las
acciones cae moderadamente mientras que la volatilidad implicita aumenta.




En la Figura 21-17, podemos ver que la posicidon tiene una gamma positiva maxima a
precios de acciones de aproximadamente 53 y 72. Si el mercado se acercara a cualquiera de
estos precios y se mantuviera en ellos, lo mas probable es que la posicion adquiriera su
maxima theta negativa y, en consecuencia, comenzara a decaer muy rapidamente.

Dados los diversos riesgos, /cual deberia ser la preocupacion inmediata? La respuesta
ha de ser necesariamente subjetiva y dependera de lo que el operador sepa sobre las
caracteristicas de ese valor. Si existe alguna posibilidad de que se produzca un movimiento
alcista realmente grande, por ejemplo, si la empresa es un objetivo de adquisicion, el
operador debe cubrir al menos parte de su riesgo alcista, quizd comprando opciones de
compra con un precio de ejercicio mas elevado. Es cierto que si los precios de las opciones
alcistas estan inflados porque se sabe que la empresa es un objetivo de adquisicion, el coste
de proteger el riesgo alcista puede ser elevado. Pero, si una adquisicion puede suponer la
desaparicion del operador, es posible que tenga que pagar este precio.

Por supuesto, el operador puede creer que un gran movimiento al alza es tan
improbable que esta dispuesto a aceptar el riesgo. Entonces puede que quiera centrarse en
algunas de las amenazas menores para la posicion. Si es un operador tedrico disciplinado,
puede que quiera cubrir su posicion delta actual de +203, aunque esto también puede
representar un riesgo tan pequefio que no sea una preocupacion inmediata. De lo contrario,
puede que quiera vender aproximadamente 200 deltas de alguna forma: vender acciones,
vender opciones de compra o comprar opciones de venta. La ultima opcidén, comprar
opciones de venta, especialmente aquellas con precios de ejercicio de 60 6 65, tendra el
efecto no so6lo de reducir la delta, sino también de reducir la vega negativa en el rango de 60
a 65. Si se le da a elegir, la compra de opciones de venta puede representar un riesgo tan
pequefio que no sea una preocupacion inmediata. Si se puede elegir, la compra de opciones
de venta de 60 6 65 de abril probablemente la mas beneficiosa para la posicion. Si el precio
de las acciones baja a entre 60 y 65, estas opciones estaran en el dinero, y las opciones a
corto plazo en el dinero tienen la mayor gamma. Como tales, seran las que mas compensen la
gamma negativa en este rango.

(Qué cambios en las condiciones del mercado podrian ayudar a la posicién? Por debajo
de un precio de las acciones de 55, la posicion adquirird una delta negativa, por lo que un
desplome del precio de las acciones resultard obviamente beneficioso. La posicion del
contrato bajista (la suma de todas las opciones de venta y los contratos subyacentes) es de -
29. Si el precio de la accion subiera hacia 85, especialmente con una volatilidad implicita a la
baja, esto también seria muy favorable. De hecho, casi cualquier descenso de la volatilidad
implicita favorecera la posicién, como muestra la vega de la Figura 21-18.

Aunque el decaimiento del tiempo no sea una preocupacion inmediata, puede que
merezca la pena considerar como afectara el paso del tiempo a la posicion. La posicion tiene
una theta negativa (coherente con una gamma positiva), por lo que el paso del tiempo



actuara en contra de la posicidon si no se produce ningin cambio en el precio de la accion
subyacente. La theta total de -1,90 puede ser pequeia, pero tenga en cuenta que la mayor
parte de la theta se concentra en abril. Y la posicion de abril consiste en una gran posicion
larga en opciones de compra a 70 de abril. A medida que pase el tiempo, la theta de estas
opciones, que estan cerca del dinero, se acelerara, haciendo que la posicion pierda valor a un
ritmo cada vez mayor. Si el mercado se mantiene cerca de 70, también es probable que se
produzca un descenso de la volatilidad implicita. Dada la vega negativa de la , esto jugara a
su favor. Aun asi, puede valer la pena pensar qué accidon tomar si el precio de la accion se
mantiene cerca de 70. En la Figura 21-19 se muestra el valor de la posicion tras el paso de
una y dos semanas.

Figura 21-19 Valor de la posicion a medida que cambia el precio del subyacente y pasa el tiempo.
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(Qué mas podria perjudicar a esta posicion? Hemos supuesto que la accion pagara un
dividendo de 0,58 en 10 semanas. Si la empresa no ha anunciado oficialmente el dividendo,
puede que el dividendo real sea superior o inferior a esta cantidad. Las opciones de abril, que
vencen dentro de cuatro semanas, no se veran afectadas por un cambio de



el dividendo. Pero, ;como se verd afectada la posicion global? Podemos hacer una
simulacion por ordenador con importes de dividendos mas altos o mas bajos, pero quiza un
enfoque mas sencillo sea observar que la posicion es larga 3.300 acciones. Dado poseemos
acciones y, por tanto, recibimos el dividendo, cualquier aumento del dividendo hara que el
valor de la posicion aumente, y cualquier disminucion hara que el valor de la posicion
disminuya. El cambio en el valor serd aproximadamente igual al cambio en el dividendo
multiplicado por el nimero de acciones, en este caso, 3.300.

Si existe una posibilidad real de que se reduzca el dividendo, una forma de eliminar el
riesgo es sustituir la posicion larga en acciones por una posicion larga sintética: vender las
acciones y comprar opciones de compra y venta al mismo precio de ejercicio. Esto es similar
a reducir el riesgo de una conversion o conversion inversa convirtiendo la posicion en una
caja (véase el Capitulo 15).

El rho total de +12,70 también indica que existe cierto riesgo de bajada de los tipos de
interés. Por cada descenso de un punto completo (100 puntos basicos-*11)) en los tipos de
interés, el valor de la posicion caerd en 12,70.

Suele ser mas facil analizar el riesgo generando graficos de las caracteristicas de una
posicion, como hemos hecho en las figuras 21-15 a 21-19. Sin embargo, algunos operadores
prefieren crear una tabla que muestre las sensibilidades al riesgo a distintos precios
subyacentes. Esto se ha hecho en la Figura 21-20, comenzando con un precio de la accion de
45 y continuando con incrementos de cinco puntos hasta un precio de la accion de 95. La
tabla incluye no solo el riesgo tradicional, sino también la sensibilidad al riesgo. La tabla
incluye no sélo las medidas de riesgo tradicionales, sino también las medidas de orden
superior no tradicionales analizadas en el Capitulo 9. Estas medidas de orden superior
pueden dar a menudo resultados mas precisos. Estas medidas de orden superior pueden dar a
menudo a un operador una imagen mds completa de como cambiardn los riesgos de su
posicidon a medida que cambien las condiciones del mercado. Por comodidad, enumeramos
estas medidas a continuacion:

Figura 21-20 Sensibilidades al riesgo segun varie el precio del subyacente
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Division de acciones

Para concluir nuestro debate , consideremos un ultimo cambio en mercado



una division de acciones. Esto suele ocurrir cuando una empresa quiere reducir el precio de
sus acciones para promover su negociacion o fomentar una mayor propiedad de las mismas.
Si el precio de las acciones se mantiene alto, la actividad comercial tiende a ser limitada y la
propiedad de las acciones se concentra en menos manos.

Supongamos que la accién de nuestro ejemplo se divide 2 por 1, lo que da como
resultado un nuevo precio de la accion de 68,76/2 = 34,38. ;Qué ocurrira con la posicién? Si
antes el operador tenia 3.300 acciones, ahora tendra 2 X 3.300 = 6.600 acciones. Para
mantener la misma relacidén entre cada precio de ejercicio y el precio de la accidén, como
resultado de la division, la camara de compensacion dividira todos los precios de ejercicio
por 2. El precio de ejercicio de 55 se convertird en 27, el precio de ejercicio de 60 se
convertird en 30, y asi sucesivamente. El contrato subyacente seguira siendo de 100 acciones,
pero para mantener la equidad, la camara de compensacion duplicara la posicion del
operador a cada precio de ejercicio. En lugar de estar largo en 77 opciones de compra de 55
de abril, el operador ahora estard largo en 154 opciones de compra de 27" de abril. En lugar
de estar corto de 162 opciones de compra de 60 de abril, ahora estara corto de 324 opciones
de compra de 30 de abril.

(Como sera ahora la posicion de riesgo del operador? Para entender lo que ocurre,
veamos un ejemplo sencillo. Con una acciéon subyacente que cotiza a 60,00, poseemos una
opcion de compra a 60 de mayo con una delta de 50 y una gamma de 5. Si la accién se divide
2 a 1, nuestra posicion sera ahora de 60. Si la accion se divide en 2 por 1, nuestra posicion
sera ahora de

Eefore Split After Split
Stock price 60 30
Pasitian +1 May 60 call +2 May 20 calls
Urderlying contract 100 shares 100 shares
Delta position 150 100

Dado que la opcion sigue estando en el dinero, la delta serd de 50. Pero ahora poseemos
dos opciones de compra, por lo que nuestra posicion delta se duplicara a +100. Pero ahora
poseemos dos opciones de compra, por lo que nuestra posicion delta se duplicara a +100.

Y la gamma? Dado que la gamma es el cambio en delta por punto de cambio en el
precio de la accion subyacente, si podemos determinar la nueva posicion delta a un precio de
la accion de 31, conoceremos la gamma. Supongamos que el precio de la accion sube a 31.
Esto equivale a que el precio de la accion subiera a 62 antes del split. A un precio de 62
(antes del ), nuestra posicion delta seria



sido +50 + (2 x 5) =+60. Pero la division de las acciones hizo que nuestra delta se duplicara,
por lo que la nueva posicion delta a un precio de 31 debe ser 2x +60= +120. Si la delta
aumenta de 100 a 120 con un cambio en el precio de las acciones de 30 a 31, la gamma de la
posicidn debe ser +20.

Si una accioén divide Y por X (cada nimero X de acciones se sustituira por Y
numero de acciones), podemos resumir las nuevas condiciones del siguiente modo:

New stock price: Old stock price x X/Y
New excereise price: Old exercise price X X/ T
New option position: Old option position X 17X
Underlying contract: Unchanged (100 shares)

New delta position: Old delta position X ¥/X
New gamma position: Old gamma position X (X7 1)?

Estos calculos son validos siempre que la division sea Y por 1, siendo Y un nimero
entero (por ejemplo, 2 por 1, 3 por 1, 4 por 1, etc.). Si ¥ no es un nimero entero, es posible
que haya que ajustar el numero de acciones del contrato subyacente. Por ejemplo, si el precio
de nuestras acciones es de 60, ;qué ocurrira si las acciones se dividen 3 por 2? Ahora Y no es
un numero entero porque el split equivale a 172 a 1. Si poseemos una call de 60 de mayo,
podemos hacer los siguientes calculos:

New stock price 60 x 2/3 =40

New excreise price bl > 2/3 =40

New option position +1 x3/2=+1'% May 40 calls
Underlying contract Unchanged (100 shares]

New delta position +50x 3/2=175

New gamma position +5 X (3/2)F=+11.25

El problema es que la camara de compensacion no permite posiciones fraccionarias
(+1%2 opciones de compra a 40 de mayo). Para eliminar la fraccidon, la cdmara de
compensacion sustituira cada opcion de compra a 60 de mayo antes de la divisién por una
opcion de compra a 40 de mayo después de la division. Al mismo tiempo, el contrato
subyacente se ajustara de modo que el nuevo contrato subyacente sea igual al antiguo
contrato subyacente multiplicado por el coeficiente de division.

100 accionesx 3/2= 150 acciones



Con estos ajustes, la delta y la gamma tienen ahora sentido. La opcién esta en el dinero,
por lo que deberia equivaler aproximadamente al 50% del contrato subyacente, o 75
acciones. Si el precio de las acciones sube a 41, igual a un precio de 61 antes de la division,
la antigua delta habria sido

50+ (1,5% 5)= 57,5

La opcion habria sido equivalente al 57,5% del contrato subyacente. Por lo tanto, la nueva
opcidn (la opcion de compra 40) deberia equivaler a

0,575 - 150 acciones= 86,25 acciones

Como era de esperar, es lo mismo que el delta (75) mas el gamma (11,25).

(Qué ocurre con las otras medidas de riesgo -eta, vega y rho- si se divide una accién?
Estas cifras no cambian. El paso del tiempo, los cambios en la volatilidad y los cambios en
los tipos de interés tienen el mismo efecto en una posicion después de una division que antes
de una division. Solo deben ajustarse la delta y la gamma. De hecho, suponiendo que todas
las demas condiciones permanezcan inalteradas, una division de acciones no tiene ningun
efecto real sobre la posicion de un operador. Simplemente da lugar a un cambio contable de
tal forma que se mantienen los fondos propios. Por supuesto, todas las demds condiciones
pueden no permanecer inalteradas. Cuando una accion se divide, podriamos suponer que el
dividendo también se dividira proporcionalmente. Pero no es necesariamente asi. Un
desdoblamiento de acciones suele indicar que una empresa va bien, y no es raro que el
desdoblamiento vaya acompafiado de un aumento del dividendo. Cualquier cambio en el
dividendo esperado modificard el valor de una posicién en opciones. La Figura 21-21
muestra las caracteristicas de nuestra posicion original después de una division de acciones 2
por 1 sin cambios en el dividendo esperado.

Figura 21-21 Efecto de una division de acciones 2 por 1.
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1 Para centrarnos en las caracteristicas de volatilidad de las posiciones, suponemos un tipo de interés de 0 en este y otros
¢jemplos.
= Algunos lectores pueden reconocer esta posicion como una inversion de riesgo o una conversion de strike dividido.
Encontrard mas informacion al respecto en el capitulo 24.
= La posicion, por supuesto, no es actualmente delta neutral. Si queremos cubrir dinamicamente la posicion, debemos
empezar por compensar la delta actual de -297, quizas comprando tres contratos subyacentes.
— Los clientes creen a veces que los creadores de mercado "fijan" los precios de los contratos negociados en bolsa. Esto puede
ser cierto durante breves periodos de tiempo, normalmente al principio del dia de negociacién, cuando se dispone de muy poca
informacion. En ultima instancia, sin embargo, las cotizaciones de un creador de mercado reflejan la actividad actual del
mercado. Un creador de mercado no fija los precios, al igual que un termémetro no fija la temperatura.
2 A veces se denomina scalper a un operador que intenta beneficiarse unicamente del diferencial entre el precio de compra y
el de venta, comprando al precio de compra y vendiendo al precio de venta sin tener en cuenta el valor teérico. El scalping es
una técnica de negociacion habitual en los mercados al descubierto.

En este caso, el creador de mercado tiene una posicion de velocidad positiva. Su posicidon gamma se hace mas positiva o
menos negativa a medida que sube el precio del contrato subyacente.
— Es probable que la posicion de un creador de mercado activo sea mucho mayor que la posicién mostrada, con cientos o
incluso miles de opciones a cada precio de ejercicio. Para simplificar, la posicion mostrada se ha reducido. Pero el proceso de
analisis del riesgo serd el mismo.
— También podriamos hacer suposiciones sobre la estructura temporal de los tipos de interés, asi como sobre la distribucion de la
volatilidad implicita entre los precios de ejercicio. Para no complicar demasiado el ejemplo actual, supondremos un tipo de
interés constante a lo largo de los meses de vencimiento, asi como volatilidades implicitas uniformes a lo largo de los precios de
egjercicio. Dejaremos la discusion de los sesgos de volatilidad para un capitulo posterior.
= En este ejemplo, hemos supuesto que las opciones son europeas y hemos realizado todos los calculos utilizando el modelo
Black-Scholes. El proceso de analisis del riesgo seria el mismo si las opciones fueran americanas, aunque los calculos tendrian
?86 hacerse necesariamente utilizando un modelo de fijacion de precios americano.
— Debido a la estructura temporal de la volatilidad, los cambios en la volatilidad de los graficos 21-15 a 21-18 se expresan en
términos porcentuales en lugar de en puntos porcentuales. Dados nuestros supuestos (es decir, volatilidad media = 30%, la
volatilidad implicita en junio cambia un 75% mas rapido que en abril, la volatilidad implicita en agosto cambia un 50% mas
rapido que en abril), un aumento del 20% de la volatilidad con respecto a los niveles actuales se traduce en

April: 1.20 X 34.27% = 41.12%
June: 30.00% + 0.75 % (41.12% — 30.00%) = 38.34%

August: 30.00% + 0.50 % (41.12% — 30.00%) = 35.56%
while a 20 percent decline from the current levels results in

April: 0.80 X 34.27% = 27.42%
June: 30.00% — 0.75 % (30.00% — 27.42%) = 28.06%

August: 30.00% — 0.50 X (30.00% — 27.42%) = 28.71%

1 Los operadores suelen expresar las variaciones de los tipos de interés en puntos basicos. Un punto basico equivale a 1/100 de
un punto porcentual, es decir, 0,0001.






Futuros y opciones sobre indices
bursatiles

Dado que los futuros sobre indices bursatiles y las opciones se encuentran entre los
derivados mas negociados, merece la pena analizar estos contratos mas detenidamente.
Aunque este libro se centra principalmente en las opciones, los futuros sobre indices
bursatiles y las opciones estan tan estrechamente relacionados, y tantas estrategias implican
ambos contratos, que es casi imposible hablar de uno sin hablar del otro. Por lo tanto,
incluiremos ambos instrumentos en nuestro analisis.

,Qué es un indice?

Un indice es un numero que representa el valor compuesto de un grupo de elementos. En
el caso de un indice bursatil, el valor del indice viene determinado por los precios de
mercado de las acciones que componen. A medida que las acciones del indice suben de
precio, el valor del indice sube; a medida que las acciones bajan de precio, el valor del indice
baja. Si algunos valores del indice suben y otros bajan, las variaciones compensatorias de los
precios de los valores pueden hacer que el indice permanezca invariable, aunque el precio de
cada valor del indice haya cambiado. Aunque el indice se compone de valores individuales,
el valor del indice siempre refleja el valor total de los valores que lo componen.

Los indices bursatiles suelen clasificarse como de base amplia o de base estrecha. Un
indice de base amplia suele estar compuesto por un gran numero de valores y pretende
representar el valor del mercado en su conjunto o, al menos, de una gran parte del mercado.
A continuacidn se enumeran algunos indices de base amplia muy seguidos.

Index Country or Regiocn Number of Slocks in the Index
&P 500 Unitad States 500
Masdag 100 United States 100
Russell 2000 United 5tates 2000




FTSE100 Unitzd Kingdom 100
Nikkei 225 Japan 225
ASX 200 Australia 200
KOOSR 200 South Korea 200
BOVESPA Erazil 67
T5E Canada 60
M5CI EAFE Australia, Europe, and Far East 1,500
(51300 China 300

La designacion de un indice como de base amplia puede ser algo subjetiva. Aunque un
indice esté compuesto por un nimero menor de valores, puede considerarse de base amplia si
las empresas que lo componen representan una amplia muestra representativa de la economia
de un pais o region.



Index

Couniry or Region Number of Stocks in the Index

Dow Jones Industrials

United States

30

DAX Germany 30
CACAD France 40
Eurpstoux 50 Europe 50
OMX 30 Sweden 30
FTSEMIB |taky 40
AEX Metherlands 25
Hang 5cng Hong Kong 30
Sensex 30 India 30
IPC Mexico 35
Tel Aviv 25 srael 25
Straits Times singapare 30
Swiss Market switzerland 20

Un indice de base estrecha suele estar compuesto por un niimero reducido de valores y
refleja el valor de un segmento concreto del mercado.

Number of Slocks
Index Markey Segmenl in the Index
Dow Jones Transportation LS Transpartation Companias 20
SEF Utilities U5, Electrical Energy Companies 31




Bank Indox 15, Banks and Financial  nstitutions 24
Sericonductor Index LS. Semiconductor Companizs 30
Cil Service LS. Ol Service Companies 15
UK Homebuilders LK. Housing Construction &
EuraStoxx Technology Eurapean Technology Companies 16
FTSEMiming Worldwade Mining Companies 2

Calculo de un indice

Hay varios métodos que pueden utilizarse para calcular el valor de un indice bursatil, pero
los méas comunes se centran en los precios de las acciones del indice o en la capitalizacion de
las empresas que lo componen. Para ver como funcionan estos métodos, consideremos el
indice ABC compuesto por las tres acciones siguientes:

Slock Price Tolal Shares Qutslanding Market Capilalization
A 80 100 8,000
B 20 2000 40,000
C 50 400 20,000

La capitalizacion bursatil de cada empresa es igual al precio de las acciones multiplicado
por el nimero de acciones en circulacion. Representa el valor total de todas las acciones de la
empresa.

Si un indice esta ponderado por el precio, el valor del indice es la suma de los precios
individuales de las acciones

fndice ABC (precio ponderado) =) precio;= 80+ 20+ 50= 150

Si un indice esta ponderado por capitalizacion (cap weighted para abreviar), el valor del
indice es la suma de las capitalizaciones individuales



ndice ABC (ponderado por capitalizacion) = ¥ (precio; x acciones;) = 8.000 + 40.000 +
20.000 = 68.000

Supongamos que el precio de la accion A sube un 10% hasta 88. ;Coémo cambiard el
valor del indice ABC si el indice esta ponderado por el precio? El nuevo valor del indice sera

88+ 20+ 50= 158
En porcentuales, esto supone un aumento del
8/150=5,33%

Podemos hacer el mismo célculo para el indice ponderado por precio si la accion B sube
un 10% hasta el 22% o si la accion C sube un 10% hasta el 55%. Los incrementos
porcentuales del indice son

Accion B: 2/150 = 1,33%
Accion C: 5/150=3,33%

En términos porcentuales, los cambios en la acciéon de mayor precio, la accion A, tienen el
mayor efecto sobre el valor del indice. La accidon A tiene la mayor ponderacion en el indice,
es decir, representa la mayor parte del indice. Podemos calcular el papel que desempefia cada
accion en el indice calculando las ponderaciones individuales:

Stock A:  80/150=53.33%
Stock B:  20/150=13.33%
otack C: 5H0/150=33.35%

También podemos calcular las ponderaciones de cada accion (con pequefios errores de
redondeo) si el indice ABC esta ponderado por capitalizacion:

Stock A: 8,000/68,000 = 11.76%
Stock B:  40,000/68,000 = 58.82%
Stock CG: 20,000/68,000 = 29.41%

Abhora la accion B, la de mayor capitalizacion, tiene la mayor ponderacion en el indice.

En un indice ponderado por el precio, las acciones con el precio mas alto tienen el mayor



ponderacion del indice. En un indice ponderado por capitalizacion, los valores con mayor
capitalizacion (valores con un gran numero de acciones en circulacion) tienen la mayor
ponderacion.

También podemos crear un indice de igual ponderacion en el que, en términos
porcentuales, cada valor desempefie exactamente el mismo papel en el indice. Podemos
hacerlo haciendo que la contribucion inicial de cada accidon al indice sea idéntica. Por
ejemplo, supongamos que inicialmente el valor de nuestro indice es

Y. (precio;/precio;) = 1+ 1+ 1=3

En este caso, cada accion contribuye exactamente con un 33,33% al indice. Por supuesto,
si siempre dividimos cada accion por si misma, el valor del indice nunca cambiara. Pero éste
es solo el valor cuando se introduce el indice por primera vez. Posteriormente, a medida que
cambia el precio de cada accion, el nuevo precio se divide por el anterior para determinar el
nuevo valor del indice. Si una accidén cualquiera del indice sube un 10%, el efecto sobre el
indice sera el mismo porque

88/80=22/20=55/50

Si los tres valores suben un 10%, el nuevo valor del indice sera 88/80 + 22/20
+55/50=1,10+ 1,10+ 1,10 = 3,30

El indice subira exactamente un 10%-1
A medida que pasa el tiempo y algunos valores de un indice ponderado por igual
superan a otros, la ponderacion de los valores cambiara, de modo que el indice dejard de
estar ponderado por igual. Para garantizar que cada accion del represente aproximadamente
el mismo valor, los indices ponderados por igual se reequilibran periddicamente.
Supongamos que en una fecha posterior los precios de las acciones A, By C son 76, 25
y 51, respectivamente. El valor del indice ponderado por partes iguales ahora sera

76/80+ 25/20+ 51/50= 0,95+ 1,25+ 1,02= 3,22

La accion B representa ahora una parte mayor del indice que la accion A o la accion C.
Para garantizar que todas las acciones vuelvan a tener la misma ponderacion, reequilibra el
indice.



76/76+ 25/25+ 51/51= 3,00

Por supuesto, el valor del indice de 3,00 parece incoherente con el valor del indice
anterior de 3,22. Para generar un valor de indice continuo, el valor del indice después del
reajuste debe multiplicarse por el incremento porcentual del indice durante el periodo de
reajuste anterior. En nuestro ejemplo, el indice después del reequilibrio, debemos multiplicar
el valor del indice por

3,22/3,00=1,0733

porque el indice subié un 7,33% en el Gltimo periodo de reequilibrio.

Es una tarea relativamente facil sumar una lista de cotizaciones bursatiles individuales.
Por ello, los primeros indices se ponderaban en funcion de los precios. El Promedio
Industrial Dow Jones, introducido en 1896, es probablemente el mas conocido de todos los
indices ponderados por precio. Sin embargo, un indice ponderado por capitalizacion ofrece
una imagen mas precisa del valor de cada empresa. Con la llegada de la tecnologia
informatica para realizar los calculos, la mayoria de los indices mas seguidos son ahora
ponderados por capitalizacion.

La capitalizacion total de una empresa depende del niimero de acciones en circulacion
de la misma. Sin embargo, las restricciones de la empresa pueden impedir que algunas de
estas acciones estén disponibles para su negociacion. Las acciones mantenidas en la tesoreria
de la empresa, por directivos de la empresa o en planes de inversion de los empleados
pueden no estar disponibles para el publico. Las acciones que estan disponibles para su
negociacion se denominan free float, y es el nimero de acciones del free float el que se suele
utilizar para calcular el valor de un indice ponderado por capitalizacion.

Divisor del indice

Cuando se introduce un indice por primera vez, es habitual establecer el valor del indice
en algiin nimero redondo. Supongamos que inicialmente queremos que el valor del Indice
ABC sea 100. Para ello, debemos ajustar el precio bruto del indice a 150 (ponderado por
precio) o 68.000 (ponderado por capitalizacion) utilizando un divisor para alcanzar nuestro
valor objetivo de 100. Como

Valor indice bruto/divisor = valor indice objetivo el

divisor debe ser



Divisor = valor del indice objetivo/valor del indice

bruto Para nuestros indices ABC, los divisores respectivos son

Price-weighted index: 150/100 = 1.50
Cap-weighted index: 68,000/ 100 = 680

Una vez determinado el divisor, todos los célculos posteriores del indice se realizan
dividiendo el valor bruto del indice por el divisor. Si el precio de la accion B sube a 25 valor
del indice ponderado por el precio, que inicialmente era 100, sera ahora

(80+ 25+ 50)/1,50= 155/1,50= 103,33

La capitalizacion de la empresa B sera ahora 25x 2.000= 50.000, y el valor del indice
ponderado por capitalizacion sera

(8.000+ 50.000+ 20.000)/680= 78.000/680= 114,71

A veces es necesario ajustar el divisor para garantizar que el indice refleje con
exactitud el rendimiento de las acciones que lo componen. Pensemos en lo que ocurriria si la
accion A, que cotizaba a 80, se dividiera 2 por 1. El precio de la accion es ahora de 40, pero
con 200 acciones en circulacion. El precio de la accion es ahora de 40, pero con 200 acciones
en circulacion. Precio total de la accion Acciones en circulacion Capitalizacion bursatil

Stock Price Total Shares Outstanding Market Capitalization
A 40) 200 &.000
B 20 2,000 40,000
C =0 400 20,000

Si el Indice ABC esta ponderado por precios, el valor del indice, que antes era 100
(utilizando nuestro divisor de 1,50), sera ahora

(40+ 20+ 50)/1,50=110/1,50= 73,33

Pero, ;es esto 1ogico? Desde el punto de vista de un inversor en la empresa A, el valor de sus
participaciones no ha cambiado, asi que ;por qué deberia cambiar el valor del indice? Para



generar un valor de indice continuo y légico, debe ajustarse el divisor del indice. Con un
nuevo valor de indice bruto de 110 y un valor de indice objetivo de 100 (suponiendo que no
se hayan producido otros cambios de precio), el nuevo divisor de indice sera

Nuevo divisor= 110/100=1.10

Cuando se ajusta el divisor de un indice, la organizacion responsable de calcularlo suele
emitir un comunicado de prensa anunciando el nuevo divisor y el motivo del ajuste: "El
nuevo divisor del indice ABC es 1,10 como resultado del desdoblamiento de 2 por 1 de las
acciones de la empresa A".

(Como afectara el desdoblamiento de 2 acciones por 1 al divisor de nuestro indice
ABC ponderado por capitalizacion? Vemos que la capitalizacion de la accion A se mantiene
en 8.000 acciones. Por lo tanto, no es necesario ningun ajuste. El divisor sigue siendo 680.

Los valores que componen un indice no son permanentes. Una empresa puede dejar de
existir porque haya quebrado o porque haya sido absorbida por otra. O una empresa puede
dejar de cumplir los criterios de inclusion en un indice porque su precio o capitalizacion
hayan caido por debajo de algin umbral. Para mantener un numero constante de
componentes del indice, una empresa que se elimina de un indice debe ser sustituida por una
nueva empresa. Esto requerira un ajuste del divisor.

Supongamos que la empresa C es sustituida en el indice ABC por la empresa D, que
cotiza actualmente a 75 y tiene 500 acciones en circulacion:

Stock Price Total Shares Outstanding  Market Capilalization
A &0 0c &000
B 20 2,000 40,000
D /5 SO0 37,500

Los nuevos divisores del indice ABC seran

Price-weighted index: (80 + 20+ 73)/100 = 1.75
Cap-weighted index: (8,000 + 40,000 + 37.5000/100 = 855

Indices de rentabilidad total



En un indice bursatil tradicional, cuando cae el precio de una accion componente, caerd el
precio del indice. Esto es cierto incluso si la caida del precio es el resultado de un pago de
dividendos. En un indice de rentabilidad total, se supone que todos los dividendos se
reinvierten inmediatamente en el indice. Por consiguiente, las caidas del precio de las
acciones derivadas del pago de dividendos no provocan la caida del valor del indice.

El valor del indice ABC ponderado por el precio y compuesto por nuestros tres valores
originales con un divisor de 1,50 es de

(80+ 20+ 50)/1,50= 100,00

Si la accion A paga un dividendo de 1,00 y abre a un precio de 79 el dia ex dividendo, el
valor del indice de apertura sera

(79+ 20+ 50)/1,50= 99,33

Pero si el indice ABC es un indice de rentabilidad total, el valor inicial del indice se
mantendra en 100 porque el descenso de 1,00 en la accion A se debio tinicamente al pago de
dividendos. Para mantener un valor del indice de 100, el divisor del indice debe ajustarse a
1,49 porque

(79+ 20+ 50)/1,49= 100,00

Siempre que una accion componente de un indice de rentabilidad total pague un
dividendo, el divisor se ajustard para reflejar el pago de dividendos.

Aunque son menos comunes que los indices tradicionales, existen algunos indices de
rentabilidad total muy seguidos. EI mas conocido es probablemente el indice aleman DAX.
Ocasionalmente un indice, como el Standard and Poor's (S&P) 500 Index, se publica en dos
versiones, como indice tradicional y como indice de rentabilidad total. El primero, sin
embargo, es mucho mas seguido.

Repercusion de las variaciones de las cotizaciones bursdtiles en un
indice

Si cambia el precio de una accidon componente individual, ;como afectara esto al valor de
un indice? Supongamos que el valor actual del indice ABC ponderado por el precio es de

1. Si el precio de la accidon A (precio A) cambia en una cantidad a, ;cual sera el nuevo valor
del indice? El valor bruto del indice deberia aumentar en a porque

(A+ a)y+ B+ C=I+a



En términos porcentuales, el cambio en el indice es a/l. Supongamos que reescribimos a/l
de una forma ligeramente distinta

a/I= (a/A)x (A/])

a/A es la variacion porcentual del precio de la accidon, mientras que A/l es la ponderacion
de la accion en el indice. Por lo tanto, la variacion porcentual del indice debe ser igual a la
variacion porcentual de la accion multiplicada por la ponderacion de la accion en el indice.
Esto es asi independientemente de si el indice esta ponderado por precio, por capitalizacion o

por igual.

Podemos confirmarlo con un ejemplo. Supongamos que la accion A del indice ABC
ponderado por el precio, que actualmente cotiza a 100 con un divisor de 1,50, sube un punto.
El nuevo valor del indice es

(81+ 20+ 50)/1,50=151/1,50= 100,67

La ponderacion de la accion A (antes de su subida de un punto) era del 53,33%, por lo que
la variacion porcentual del indice deberia ser

0,5333x% (1/80)= 0,5333x 0,0125=0,0067
De aqui obtenemos un nuevo valor de indice de
(1+ 0,0067)x 100= 100,67

Para el indice ABC ponderado por capitalizacion, que actualmente cotiza a 100 con un
divisor de 680, el nuevo valor del indice sera

[(81x 100)+ 40.000+ 20.000]/680= 68.100/680= 100,147

La ponderacion de la accion A (antes de su subida de un punto) era del 11,76%, por lo que
la variacion porcentual del indice deberia ser

0,1176x (1/80)=0,1176x 0,0125=0,00147
De aqui obtenemos un nuevo valor de indice de

(1+0.00147)x 100=100.147



A medida que cambia el precio de cada accidn, el nuevo precio del indice es
Antiguo precio del indicex (1 +) variacion porcentual;x ponderacion,)

Para un indice ponderado por precios, si conocemos el divisor del indice, podemos
simplificar este calculo observando que el cambio en el indice por movimiento de un punto
en cualquier componente individual siempre viene dado por

Variacion del precio de las acciones/divisor

Cada cambio de 1,00 en una accion del Indice ABC ponderado por precio hara que el indice
cambie en

1,00/1,50= 0,67

Puede parecer extrafio que cada cambio de un punto en un valor componente tenga el
mismo efecto en un indice. Si un valor sube un punto y luego sube un segundo punto, el
segundo punto provocara un aumento porcentual menor en el precio del valor. Por lo tanto,
cabria esperar que el segundo punto tuviera un efecto menor en el indice. Pero esto se ve
compensado por el hecho de que cada punto de aumento en la accidon también aumenta la
ponderacion de la accion en el . En conjunto, la variacion porcentual de la acciéon y su
ponderacion se combinan para producir una variacion puntual constante en el .

En ocasiones, un operador puede utilizar los célculos anteriores para hacer una
estimacion mas precisa del valor real de un indice. La mayoria de los indices se calculan a
partir de la ultima cotizacion de cada valor que los compone. Pero el precio de la tltima
operacion puede no ser un reflejo exacto de la cotizacion actual de la accion. Supongamos
que
en una accion componente del indice se ha interrumpido temporalmente-2-El valor del indice
se basard en el ultimo precio de negociacion de la accion interrumpida, pero este ultimo
precio puede diferir significativamente del precio previsto cuando se reanude la negociacion
de la accion.

Supongamos que el valor actual de un indice es de 1.425,50 y que el ultimo precio de
negociacion de una accion componente es de 63,00. Sin embargo, la cotizacion de la accion
se ha interrumpido a la espera de una noticia que, previsiblemente, provocard una subida
significativa del precio de la accion. Aunque nadie conoce el precio exacto al que se
reabriran las acciones, la indicacion (muy a menudo difundida por la bolsa) se sitiia en algun
punto entre
67,50 y 68,00. Si la ponderacion de la accion en el indice es del 2,5%, un operador de indices
podria utilizar un precio de 67,75 para estimar el nuevo precio del indice cuando la accion
vuelva a abrir, es decir,



1.425,50% [14.025% (67,75 - 63,00)/63,00]= 1.428,19

Otra posibilidad es que el operador ya haya determinado que cada punto de variacion en el
precio de la accion provocara una variacion de 0,57 en el valor del indice, lo que arrojara una
nueva estimacion del indice de

1.425,50+ (4,75%x .57)=1.428,21

Cualquiera de las dos estimaciones permitira al comerciante tomar una decision con mayor
conocimiento de causa.

Precio medio ponderado por volumen

El valor del indice al final de un dia de negociacion suele determinarse por el ultimo
precio de cada valor componente al cierre de la negociacion. Pero el ultimo precio de
negociacion puede no reflejar con exactitud la actividad de negociacion de la accion.
Supongamos que al cierre de la jornada bursatil el diferencial entre el precio de compra y el
de venta de una accion es de 43,10-43,30 y que la altima operacion con la accion fue de 300
acciones a un precio de 43,30. Supongamos, sin embargo, que justo antes del cierre de la
jornada bursatil el precio de compra y el de venta de la accion es de 43,10-43,30.
Supongamos, sin embargo, que justo antes de la Ultima operacién, 2.400 acciones se
negociaron a 43,15, y justo antes de eso, otras 1.800 acciones se negociaron a 43,10. La
ultima operacion de 43,30 parece ser la mas importante. La ultima operacion a 43,30 parece
ser una anomalia, y la logica sugiere que quiza deberia utilizarse uno de los otros precios
para el calculo del indice. Para resolver este problema, algunas bolsas utilizan un precio
medio ponderado por volumen (VW AP) durante un periodo determinado antes del cierre. En
nuestro ejemplo, si las tres ultimas operaciones durante el periodo VWAP son las que
acabamos de citar, el precio de cierre de la accion sera

[(300x 43,30)+ (2.400x 43,15)+ (1.800x 43,10) J/(300+ 2.400+ 1.800=
43.14

Para calcular el valor del indice se utilizara el precio medio ponderado por volumen de
43,14.
Futuros sobre indices bursatiles

En teoria, se puede crear un contrato de futuros sobre un indice bursatil exactamente del

mismo modo que se crean contratos de futuros sobre materias primas tradicionales. Al
vencimiento, el titular de una posicion larga en futuros sobre indices bursatiles debera



recibir la entrega de todas las acciones que componen el indice en su proporcion correcta. El
titular de una posicion corta debera hacer entrega de las acciones.

De hecho, ninglin contrato de futuros sobre indices bursatiles se liquida mediante la
entrega fisica de las acciones que componen el indice. Tal proceso, que requiere la entrega
del niimero correcto de acciones de muchos valores diferentes, seria inmanejable para la
mayoria de las organizaciones de compensacion. Ademas, la liquidacion podria requerir la
entrega de fracciones de acciones, lo que no es posible. Por estas razones, las bolsas suelen
liquidar los futuros sobre indices bursatiles al vencimiento en efectivo, en lugar de mediante
la entrega fisica de las acciones que los componen.

Como todos los futuros, los futuros sobre indices bursétiles estan sujetos a margen y
variacion, con un pago final en efectivo igual a la diferencia entre el valor de vencimiento del
indice y el precio de liquidacion de futuros del dia anterior. Si el valor del indice en el
momento del vencimiento es de 462,50 y el precio de liquidacion del dia anterior para el
contrato de futuros fue de 461,00, el titular de una posicion larga recibira un pago final de
1,50. Si el valor de cada punto del indice es de 100 $, la posicion larga de futuros se abonara
con 100 $ x 1,50 = 150 $, y la posicion corta de futuros se cargara con una cantidad igual.
Una vez realizado este pago final, ambas partes quedan fuera del mercado y no se ven
afectadas por ningun movimiento posterior del indice.

(Cual deberia ser el precio justo de un contrato a plazo sobre un indice bursatil? En el
capitulo 2, calculamos el precio a plazo de una accion individual sumando los costes por
intereses al precio de la accion (el coste de comprar ahora) y restando los dividendos
esperados (el beneficio de comprar ahora).

F=8x (1+rx#)-D

El precio a plazo del indice puede calcularse siguiendo el mismo . Afadimos el coste de
los intereses al precio actual del indice y restamos los dividendos totales que se espera que
paguen los componentes del indice antes del vencimiento. Pero a diferencia de una accion
individual, en la que los dividendos se pagan de una sola vez, es probable que los pagos de
dividendos de un indice se repartan a lo largo del tiempo. Un célculo exacto del precio a
plazo requiere que conozcamos el importe del dividendo de cada accion, la fecha de pago y
la ponderacion de la accion en el indice. A partir de ahi, podemos calcular el valor total de
todos los dividendos, incluidos los intereses que pueden devengarse por cada pago de
dividendos desde la fecha de pago hasta el vencimiento del contrato a plazo.

Evidentemente, el calculo del reparto de dividendos y, por consiguiente, el calculo del



el precio a plazo puede ser bastante complejo. Para simplificar este cédlculo, muchos
operadores utilizan una aproximacion tratando el flujo de dividendos como si fuera un tipo
de interés negativo

F=Sx[1+ (r - d)x t]
donde d es el dividendo medio anualizado, en términos porcentuales, del indice. Si Precio

actual del indice = 100,00

Plazo de vencimiento del contrato a plazo = 4 meses Tipo de
interés = 6,00 por ciento

Reparto medio anualizado de dividendos = 2,25% el precio a

tres meses deberia ser
100,00 [1+ (0,06 - 0,0225)x 4/12]= 100,00% 1,0125= 101,25

Para los contratos a plazo a largo plazo, esta aproximacion representa un compromiso
razonable entre facilidad de calculo y precision. Desgraciadamente, en el caso de los
contratos a corto plazo, el hecho de que los pagos de dividendos vengan en paquetes
discretos que reparten de forma desigual a lo largo de la vida del contrato a plazo puede dar
lugar a grandes errores. Podemos ver esto en la Figura 22-1, que muestra el pago diario de
dividendos del Indice Industrial Dow Jones durante un periodo de tres meses. El dividendo
total anualizado es de aproximadamente el 2,75%, pero dependiendo del tiempo hasta el
vencimiento de un contrato a plazo, este valor puede exagerar o subestimar el verdadero pago
de dividendos.

Figura 22-1 Pago diario de dividendos del indice industrial dow Jones, octubre-diciembre de 2012.
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Supongamos que un contrato a plazo vence al final del ciclo de dividendos de tres
meses. Si se toma una posicion en el contrato a plazo al principio de este periodo, la
estimacion del 2,75 por ciento del flujo de dividendos es un reflejo razonablemente exacto
del pago real de dividendos. Sin embargo, si la posicion se toma hacia el final del periodo de
tres meses, después de que se hayan pagado todos los dividendos, el 2,75 por ciento es una
sobreestimacion bruta; el verdadero pago de dividendos se aproxima al 1,5 por ciento.
0. La linea de puntos de la Figura 22-1 muestra el verdadero pago de dividendos, sobre una
base anualizada, desde ese momento hasta el vencimiento. Si se toma una posicion cuando la
linea de puntos esta por debajo del 2,75%, esta estimacion sobreestima el verdadero pago de
dividendos. Si se toma una posicion cuando la linea de puntos estd por encima del 2,75%,
esta estimacion subestima el verdadero pago de dividendos.

Arbitraje de indices

En febrero de 1982, la Kansas City Board of Trade empezo a negociar futuros sobre




el indice bursatil Value Line. Este fue el primer contrato de futuros sobre indices bursatiles
cotizado en los Estados Unidos. Dos meses mas tarde, en abril de 1982, la Bolsa Mercantil
de Chicago empez6 a negociar futuros sobre el indice S&P 500.

En teoria, el precio de un contrato de futuros deberia reflejar el valor razonable de
mantener el contrato de futuros en lugar de mantener las acciones que componen el . Si el
contrato de futuros no se negocia a su valor razonable, un operador puede realizar un
arbitraje comprando un activo, ya sea la cesta de acciones o el contrato de futuros, y
vendiendo el otro. Si no hay otras consideraciones el operador obtendra un beneficio igual al
precio erroneo del contrato de futuros. Sin embargo, este beneficio s6lo se obtendra en su
totalidad al vencimiento del contrato de futuros, momento en el que el valor del contrato de
futuros y del indice convergeran. Al vencimiento, el valor del contrato de futuros se liquidara
automaticamente en efectivo, pero el operador tendrd que cursar una orden para liquidar la
posicion en acciones. Querra hacerlo de forma que los precios a los que se negocie la cesta
de acciones determinen el valor del indice en el momento del vencimiento. Esto puede
hacerse colocando una orden de mercado al cierre, garantizando que el ultimo precio de
negociacion de cada accion, que determina el valor final del indice, serd el precio de
liquidacion de las acciones del operador.

El arbitraje de indices conlleva riesgos similares a los de cualquier estrategia de
arbitraje de futuros sobre acciones. Si la operacion no se ha ejecutado a un tipo de interés
fijo, cualquier variacion de los tipos representa un riesgo para la posicion. Si los dividendos
se han estimado incorrectamente, esto también afectard a la rentabilidad de la estrategia.
Ademas, si la estrategia implica vender acciones en corto, puede haber restricciones que
hagan que la estrategia no sea practica. E incluso si las acciones pueden venderse en corto, el
tipo de interés al descubierto puede hacer que la estrategia no sea rentable. Este tipo de
estrategia, en la que un operador compra o vende un contrato de futuros sobre indices
bursatiles con un precio erréneo y adopta una posicion contraria en los valores subyacentes,
suele denominarse arbitraje de indices. Dado que los ordenadores pueden programarse para
calcular el valor razonable de un contrato de futuros y ejecutar el arbitraje cuando el contrato
de futuros tiene un precio erroneo, este tipo de estrategias también se conocen como
operaciones programadas.

Con la llegada de la negociacion por ordenador, el arbitraje de indices se ha convertido
en una estrategia cada vez mas popular. Cuando un ordenador detecta un contrato de futuros
sobre indices que tiene un precio erroneo con respecto al propio indice, el ordenador puede
enviar ordenes para vender contratos de futuros y comprar las acciones componentes (un
programa de compra) o comprar contratos de futuros y vender las acciones componentes (un
programa de venta). Una vez ejecutada la estrategia, normalmente se llevard hasta el
vencimiento, momento en el que se liquidara la posicion mediante una orden de mercado al
cierre de compra o de venta.



vender los valores que lo componen. Al principio, las bolsas podian procesar sin las 6rdenes
de mercado al cierre resultantes de las estrategias de arbitraje de indices. Sin embargo, a
medida que aumentaba la popularidad de los programas de negociacion, las bolsas se dieron
cuenta de que a medida que se acercaba el cierre del ultimo dia de negociacion, recibian
ordenes de mercado al cierre cada vez mayores. Estas 6rdenes de gran volumen provocaban a
menudo interrupciones en el proceso normal de negociacion, con saltos inesperados en los
precios de los valores componentes. Por este motivo, muchas bolsas de derivados, a
instancias de las bolsas correspondientes, acordaron liquidar los contratos de futuros sobre
indices al vencimiento basdndose en los precios de apertura de los valores componentes en
lugar de en los precios de cierre. Esto elimind las prisas de ultima hora por comprar o vender
acciones y permiti6 a las bolsas casar mas facilmente las 6rdenes de compra y venta.

La liquidacion al vencimiento basada en los precios de apertura en lugar de los precios
de cierre se utiliza actualmente para la mayoria de los contratos de futuros y opciones sobre
indices bursatiles. Este procedimiento de liquidacion se denomina a veces vencimiento AM.
El vencimiento PM, en el que el valor de liquidacion se determina por los precios de cierre al
final del dia de negociacion, es

todavia se utiliza para un pequefio nimero de contratos sobre indices bursatiles-(

Replicar un indice

A veces, un operador desea crear una cartera de valores que reproduzca exactamente el
valor del indice. Para ello, debe mantener una cantidad de cada titulo en proporcion exacta a
su peso en el indice.

Volviendo a nuestro Indice ABC, teniamos los siguientes valores:

Index Weightings
Qutstanding
Giock Price  Shares Capilalization  Price Weighted  Cap Weighted
A &0 100 &,.000 53.33% 11.76%
B 21 2,000 40,000 13.33% 58.42%
C =0 400 20,000 33.33% 2241%

Si un inversor quiere replicar el indice ABC ponderado por precio, el 53,33% de sus
participaciones deberian estar en la accion A, el 13,33% en la accion B y el 33,33% en el
indice ABC.



por ciento en la accion C. Si un operador quiere replicar el indice ABC ponderado por
capitalizacion, el 11,76 por ciento de sus acciones deberia estar en la accion A, el 58,82 por
ciento en la acciéon B y el 29,41 por ciento en la acciéon C. Si el operador tiene 100.000
dolares para invertir, necesita tener el siguiente nimero de acciones de cada accion:

Stock  Price-Weighted Holdings Capitalization-Weighted Holdings

A 53.33% « 5100,000/80 = 667 chares TL.76% = §100,000/80 = 147 shares

B 13.33% x 5100,000/20 = 867 sharcs 58.82% x $100,000/20 = 2,941 sharcs
: 33.33% % $100,000/50 = 667 shares 29.41% 3 $100,000/50 = 588 shares

Dado que la ponderacion de cada valor en un indice ponderado por precio es
proporcional a su precio, podemos replicar un indice ponderado por precio comprando el
mismo numero de acciones de cada valor componente. Sin embargo, no lo mismo con el
indice ponderado por capitalizacion, en el que la ponderacion de cada accidn es proporcional
a su capitalizacion total. En ambos casos, sin embargo, podemos confirmar que el nimero
adecuado de acciones replicara una inversion de 100.000 dolares en el indice

(667x 80)+ (667% 20)+ (667x 50)= 100.000 $ (precio ponderado)
(147x 80)+ (2.941x 20)+ (588% 50)= 100.000 $ (capitalizacién ponderada)

(Por qué querria alguien replicar un indice? Un inversor puede querer hacerlo para
obtener una rentabilidad igual a la del . Se trata de un método habitual para diversificar las
inversiones. De hecho, el inversor puede diversificar ain mas replicando varios indices que
representen diversos segmentos del mercado. Un operador también puede querer replicar un
indice para aprovechar una relacion de arbitraje de precios erréneos. Si un contrato de
futuros sobre un indice bursatil estd tedricamente sobrevalorado, el operador puede intentar
vender el contrato de futuros y comprar todas las acciones que lo componen. Tendra que
hacerlo de forma que replique exactamente el contrato de futuros sobre indices.

La cantidad de acciones que el operador tendrd que comprar dependerd del tamafio, o
valor tedrico, del contrato de futuros. Este, a su vez, dependera del multiplicador del indice
que la bolsa haya asignado al contrato de futuros. Supongamos que nuestro indice ponderado
por capitalizacion con un divisor de 68.000 es actualmente



a 100,00 y que la bolsa ha asignado un multiplicador de 1.000 $ a cada punto. Por lo tanto, el
valor nocional del contrato de futuros es de 100,

$1,000 = $100,000. Teniendo esto en cuenta, podria parecer que un operador que es capaz de
vender un contrato de futuros sobre un indice sobrevalorado puede compensar esta posicion
comprando 147 acciones de la Accidon A, 2.941 acciones de la Accion B y 588 acciones de la
Accion C. El problema con este enfoque es que el operador necesita replicar el contrato de
futuros, no el indice real. Y el contrato de futuros y el indice pueden tener caracteristicas
diferentes.

Para entender por qué replicar el indice no compensard exactamente la posicion de
futuros, considere lo que sucedera durante la vida del contrato de futuros mientras el
operador espera el vencimiento, cuando el precio de los futuros y el precio del indice
convergeran. Los precios de las acciones seguramente fluctuaran, lo que dara lugar a un
beneficio o una pérdida para su posicion en acciones. Pero este beneficio o pérdida no se
realizara porque el operador debe mantener la posicion hasta el vencimiento para asegurarse
un beneficio de arbitraje. Al mismo tiempo, el beneficio o la pérdida resultante del contrato
de futuros se realizara inmediatamente, dando lugar a una variacién de crédito o débito cada
dia. Si hay un crédito por variacion, el operador ganara intereses; si hay un débito por
variacion, el operador deberda pagar intereses. En cualquier caso, el interés resultante
cambiara el beneficio de arbitraje que el operador esperaba originalmente. Este es otro
ejemplo del riesgo de liquidacion, que ya tratamos en el Capitulo 15. Una posicion que
replica exactamente el indice es una cobertura imperfecta contra el contrato de futuros
porque una parte estd sujeta a la liquidacion de tipo acciones, mientras que la otra parte esta
sujeta a la liquidacion de tipo futuros. Teniendo esto en cuenta, ;cual deberia ser la cobertura
correcta?

Ignorando los dividendos, el valor razonable de un contrato a plazo sobre un indice bursatil

es de

F=8x(1+rx¥)

Por cada punto de subida del indice, el contrato de futuros sobre indices deberia 1 + rx .
Si consideramos el indice al contado como el contrato subyacente, podemos aplicar el
concepto de delta al contrato de futuros de forma muy similar a como lo hacemos con un
contrato de opciones. El delta es la tasa a la que cambiara el valor de un contrato con
respecto al movimiento del contrato subyacente. Si el objetivo es ser neutro en delta, por
cada contrato de futuros que mantengamos, debemos mantener una posicion contraria en el
indice al contado igual a 1 + rx t.
La magnitud de la delta de los futuros dependera tanto del tiempo restante hasta el
vencimiento como del nivel de los tipos de interés. Para un contrato de futuros a largo plazo
en un entorno de tipos de interés elevados, las participaciones requeridas en el



de las acciones puede ser considerablemente mayor que la posicion equivalente en futuros. A
medida que se acerca el vencimiento o en un entorno de tipos de interés bajos, las posiciones
en futuros y acciones seran casi idénticas. Por consiguiente, una estrategia de arbitraje de
indices requiere un ajuste de la posicion en acciones a medida que pasa el tiempo o cambian
los tipos de interés.

Supongamos que faltan cuatro meses para el vencimiento de nuestro contrato de
futuros sobre el indice ABC y que el tipo de interés anual es del 6,00 por ciento. Si
vendemos un de futuros sobrevalorado, debemos compensarlo con una posicion larga en
acciones de 1+ 0,06x 4/12
= 1,02, es decir, un 2% mas que la participacion necesaria para una réplica exacta del indice.
Si pasa un mes y ahora s6lo quedan tres meses para el vencimiento, deberiamos reducir
nuestra participacion en acciones a 1 + 0,06 x 3/12 = 1,015, es decir, un 1,5% mas que las
acciones necesarias para una réplica exacta del indice. Las participaciones necesarias para el
indice ABC ponderado por capitalizacion son las siguientes:

Shares Requiredto  Shares Required lo Offsela  Shares Raquired to Offset a
Stock  Replicate the Index  &-Month Futures Canlract  3-Month Futures Contract

A 147 1.02x 147 =150 1.0152 147 = 149
B 2841 1.02x 2941 =3.000 1,015% 2,941 2,985
C wlifs 1.02 x 588 ~600 1.015 = 588 = 597

Un cambio en los tipos de interés no solo afectard a la delta del contrato de futuros,
sino que también puede afectar a la rentabilidad de una estrategia de arbitraje de indices. Si
un operador inicia un programa de compra (es decir, compra acciones, vende futuros), en
realidad esta pidiendo prestado efectivo para comprar las acciones. Si el coste de los fondos
estd vinculado a un tipo de interés variable, cualquier subida del tipo perjudicard su posicion,
y cualquier bajada la favorecerd. Si instituye un programa de venta (es decir, vender
acciones, comprar futuros), en realidad estd prestando efectivo. En este caso, cualquier
subida de tipos beneficiara su posicion y cualquier bajada la perjudicara. Si el cambio en los
tipos de interés es lo suficientemente grande, una estrategia inicialmente rentable puede dejar
de serlo. Esto es especialmente cierto si la operacion del programa consiste en contratos de
futuros a largo plazo. En tal caso, las consideraciones sobre los intereses se magnifican
debido a los mayores costes de pedir prestado o prestar durante periodos prolongados. Del
mismo modo, debido a la reduccion de las consideraciones de interés, es poco probable que
los cambios en los tipos de interés afecten a las operaciones del programa consistentes en
futuros a corto plazo.

También hemos supuesto que el pago de dividendos de todas las acciones de un indice



permanece constante. Pero esto no es necesariamente cierto. Las empresas pueden tener afos
buenos y afios malos, y sus politicas de dividendos pueden cambiar en consecuencia. En un
programa de compra (es decir, comprar las , vender los futuros)cualquier aumento de los
dividendos favorecera la posicion, y cualquier disminucion la perjudicara. En un programa
de venta (es decir, vender las acciones, comprar los futuros), lo contrario. En un indice de
base amplia compuesto por cientos de valores, es poco probable que un cambio en la politica
de dividendos de una empresa o incluso de varias empresas tenga un impacto significativo en
la rentabilidad de una operacidon programada. Sin embargo, en un indice estrecho compuesto
por unos pocos valores, un cambio en el pago de dividendos previsto de una sola empresa
puede alterar la rentabilidad potencial de la operacion. En tal caso, el operador debe
considerar cuidadosamente de antemano la posibilidad de un cambio en los dividendos de las
empresas que componen el indice.

Sesgo en el mercado de futuros

Los futuros sobre indices bursatiles se encuentran entre los mas liquidos y activamente
negociados de todos los contratos de futuros. Estos mercados permiten a todo tipo de
operadores tomar decisiones basadas en las condiciones generales del mercado, més que en
las condiciones unicas que puedan afectar a una accién individual. La mayoria de los
operadores creen que el mercado general estd menos sujeto a la manipulacion que las
acciones individuales y que los mercados de indices ofrecen unas condiciones mas
equitativas.

Un participante especialmente activo en el mercado de indices bursatiles es el gestor de
carteras, cuyo objetivo suele ser generar el maximo rendimiento del capital con el minimo .
Histéricamente, un gestor de cartera ha logrado este objetivo en los mercados de renta
variable manteniendo una cartera de valores que el gestor cree que superaran los resultados
del mercado general. A medida que el gestor identifica nuevos valores que cumplen este
criterio, los afiade a la cartera y, al mismo tiempo, vende los valores que, o bien han
cumplido sus objetivos de rentabilidad, o bien dejado de rendir como se esperaba.

Ocasionalmente, un gestor con una cartera de renta variable puede querer proteger su
participacion contra un descenso previsto a corto plazo en el mercado general. Antes de la
introduccion de los futuros sobre indices, la Unica forma de hacerlo era vender las acciones
de la cartera y volver a comprarlas mas adelante. Esto no solo requeria mucho tiempo, sino
que los costes de transaccion también tendian a reducir los beneficios esperados de la
posicion. Pero con la introduccion de los futuros sobre indices, un gestor con una cartera
amplia puede decidir que sus participaciones tienden a imitar un indice en



sobre los que existen futuros. Si el gestor cree que las caracteristicas de su cartera son lo
suficientemente similares a las del indice, los futuros sobre indices ofrecen un método de
cobertura de los valores de la cartera sin el largo y costoso proceso de vender cada valor
individual de la cartera.

El efecto de las estrategias de cobertura de cartera sobre los futuros de indices
bursatiles tiende a dar lugar a un mercado unilateral, porque la gran mayoria de los gestores
de carteras de renta variable toman posiciones largas en acciones. Incluso si un gestor cree
que una accién tendrd un rendimiento inferior al del mercado, es mucho menos comun que
un gestor venda acciones en corto (venda acciones que no posee) como parte de su programa
de inversion. Por lo tanto, un gestor de cartera casi siempre intenta cubrir una posicion larga
en el mercado. Para lograrlo, un gestor de cartera suele vender contratos de futuros. Esta
presion de venta constante tiende a deprimir el precio de los contratos de futuros en
comparacion con su valor tedrico.

Si hubiera una forma segura de beneficiarse de este sesgo bajista del mercado, los
arbitrajistas tomarian la posicion contraria en el subyacente. Pero hemos visto que replicar
un indice con una cesta de acciones no siempre es posible. Ademas, cuando el gestor de
cartera protege su posicion larga en acciones vendiendo futuros, un creador de mercado o
arbitrajista acaba tomando la posicidn contraria; estd comprando futuros. Si quiere cubrir su
posicidn con una cesta subyacente de acciones, debe vender acciones en corto. En algunos
mercados, la venta en corto de acciones puede estar prohibida, pero incluso si las ventas en
corto estan permitidas, vender acciones en corto nunca es tan facil como comprarlas.
Ademas, la venta en corto de una accién, como se explica en el Capitulo 2, puede no
devengar todos los intereses.

Teniendo en cuenta todos estos factores, la presion compradora y vendedora en el
mercado de futuros sobre indices bursatiles no es simétrica. Son muchos mas los factores que
parecen ejercer una presion a la baja sobre los precios de los futuros que los que ejercen una
presion al alza. Esto no significa que estos mercados nunca puedan llegar a inflarse, con
contratos de futuros negociados a precios superiores a su valor razonable, pero esto es, con
mucho, la excepcion. En los mercados de indices bursatiles de todo el mundo, suele haber
una constante presion a la baja sobre los precios de los futuros.

Opciones sobre indices bursatiles

En realidad, existen dos tipos de opciones sobre indices bursatiles: aquellas en las que el
subyacente es un contrato de futuros sobre indices y aquellas en las que el subyacente es un
indice al contado. Aunque se parecen en muchos aspectos, también tienen caracteristicas
unicas



que los diferencian de otros.4

Opciones sobre futuros de indices bursatiles

Las opciones sobre futuros de indices bursatiles cotizaron por primera vez en Estados
Unidos en enero de 1983, cuando la Bolsa Mercantil de Chicago empez6 a negociar opciones
sobre contratos de futuros del S&P 500. Las opciones sobre futuros de indices bursatiles se
evaluan de la misma forma que cualquier otra opcion de futuros. Las opciones sobre futuros
de indices bursatiles se evalian del mismo modo que cualquier otra opcion de futuros. El
ejercicio o la asignacion dan lugar a una posicion de futuros, que estd sujeta inmediatamente
a margen y variacion. El unico caso en el que el ejercicio o la cesion no dan lugar a una
posicidon de futuros es cuando las opciones y el contrato de futuros subyacente vencen al
mismo . Dado que la mayoria de los futuros sobre indices bursatiles se negocian en el ciclo
trimestral marzo-junio-septiembre-diciembre, hay cuatro ocasiones al afio en las que los
futuros sobre indices bursatiles, las opciones sobre futuros y las opciones sobre el indice al
contado vencen al mismo . Esta triple brujeria suele producirse el tercer viernes del mes del
contrato, cuando todos los contratos sobre indices bursatiles que vencen, tanto futuros como
opciones, se liquidan en efectivo.

Consideremos el caso de un operador que posee una opcion de compra de 1.000 dolares
en febrero sobre un contrato de futuros sobre un indice bursétil. Como febrero es un mes
serial (no hay futuros de febrero), el contrato subyacente es el futuro de marzo. Si el futuro
de marzo se negocia a 1.025 al vencimiento de febrero, el operador ejercera la opcion de
compra de 1.000 de febrero, lo que dara lugar a una posicion larga en futuros sobre marzo. A
menos que el operador venda inmediatamente el futuro de marzo, la posicion estara sujeta a
un requisito de margen que el operador debera depositar en la camara de compensacion. Al
mismo tiempo, el operador, mediante el ejercicio, comprard un contrato de futuros de marzo
a 1.000 dolares. Con el contrato de futuros cotizando ahora a 1.025, la cuenta del operador se
abonara con 25,00 puntos multiplicados por el en puntos del indice. Si el valor de los puntos
es de 100 $, se en la cuenta del operador 25 x 100 $ = 2.500 $. Del mismo modo, un
operador al que se le asigne una opcion de compra de 1.000 de febrero tendrd una posicion
corta en futuros de marzo. A menos que el operador recompre el futuro de marzo, también se
le exigira que constituya un margen, y su cuenta se cargara con 2.500 $. Tanto el operador
que ejerce como el que es cedido siguen teniendo posiciones de mercado. Uno de ellos tiene
una posicion larga en futuros y, por lo tanto, desea que el mercado suba. El otro tiene una
posicion corta en futuros y, por tanto, quiere que el mercado baje.

Consideremos ahora lo que le ocurrira al vencimiento a un operador que posea una
opcion de compra de 1.000 de marzo en el mismo mercado de futuros sobre indices. A
diferencia de la opcion de febrero, que es



(la opcidn vence esencialmente al cierre del mercado el viernes de vencimiento), la opcion de
marzo esta sujeta a vencimiento AM porque el futuro de marzo estd sujeto a vencimiento
AM. El valor del futuro de marzo vendra determinado por los precios de apertura de todos
los valores que lo componen el viernes de vencimiento, y esto, a su vez, determinara el valor
de la opcion de compra de 1.000 dolares de marzo. Si la opcion de compra esta fuera del
dinero, expirara sin valor. Si la opcion de compra esta dentro del dinero, la bolsa liquidara
automaticamente en efectivo todas las opciones que expiren dentro del dinero. El operador
propietario de la opcion de compra recibird una cantidad igual a la diferencia entre el precio
de ejercicio y el valor de apertura del indice multiplicado por el multiplicador del indice. Si
el valor del indice de apertura es 1.040 y el multiplicador vuelve a ser 100 $, el operador que
tenga la opcion en largo recibira 4.000 $. Al mismo tiempo, al operador que esté corto en la
opcion se le cargara la misma cantidad. Ademads, una vez que se esta transferencia de
efectivo, ambos operadores quedan fuera del mercado. El hecho de que el indice suba o baje
posteriormente carece de importancia, ya que la liquidacion en efectivo no da lugar a
ninguna posicion de mercado.

Las opciones sobre futuros de indices bursatiles, como la mayoria de las opciones sobre
futuros, son americanas y, por tanto, conllevan el derecho de ejercicio anticipado. Si las
opciones estan sujetas a una liquidacion de tipo bursatil, como ocurre en Estados Unidos,
puede haber algtn valor de ejercicio anticipado sobre una opcion europea equivalente, como
se describe en el Capitulo 16, aunque este valor adicional sera normalmente pequefo. Si las
opciones estan sujetas a una liquidacion de tipo futuros, como ocurre en la mayoria de las
bolsas de Europa y Extremo Oriente, no existe efectivamente ningiin valor adicional sobre
una opcion europea equivalente.

Opciones sobre un indice de caja

Las primeras opciones al contado sobre un indice bursatil empezaron a negociarse en la
Chicago Board Options Exchange (CBOE) en marzo de 1983. La bolsa habia querido cotizar
opciones sobre uno de los indices mas seguidos, como el S&P 500 o el Dow Jones
Industrials Average, pero inicialmente no pudo obtener los derechos para negociar ninguno
de estos indices. En consecuencia, el CBOE decidio crear su propio /ndice de Intercambio de
Opciones (con simbolo OEX) compuesto por 100 de los mayores indices estadounidenses.

empresas-G2Dado que todas las opciones sobre acciones individuales negociadas en el CBOE
en aquel momento eran americanas, con derecho de ejercicio anticipado, parecia logico que
las opciones OEX fueran también americanas. Sin embargo, una vez iniciada la negociacion,
resultd obvio que la caracteristica de ejercicio anticipado entrafiaba riesgos adicionales e
imprevistos y complicaba enormemente la evaluacion tedérica. En consecuencia, todas las



Las opciones sobre indices son ahora europeas, sin posibilidad de ejercicio anticipado.

En el caso de las opciones sobre indices bursatiles en un indice en efectivo—©-el
gjercicio no da lugar a ninguna posicion subyacente. Al vencimiento, la bolsa liquida
automaticamente todas las opciones en efectivo, con un abono en efectivo al comprador de
una opcion "in-the-money" igual a la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del
indice y un débito en efectivo por un importe igual al vendedor de la opcion. Este es el
mismo procedimiento que se utiliza para liquidar las opciones sobre futuros que vencen
cuando el contrato subyacente de la opcion es el mes de vencimiento de los futuros. Las
opciones sobre indices al contado suelen estar sujetas a vencimiento AM, determinandose el
valor del indice, y en consecuencia el valor de las opciones, por los precios de apertura de
todos los componentes del indice.

(Como debe cubrir un operador una posicion en opciones sobre indices al contado? En
teoria, uno podria comprar o vender todas las acciones del indice en la proporcion adecuada
para cubrir dicha posicion. Sin embargo, esto exigiria realizar operaciones en muchas
acciones diferentes y, en teoria, podria requerir la compra o venta de acciones fraccionarias.
Ademas, a medida que cambiara el delta de la posicion de la opcion, el operador tendria que
ajustar periddicamente las tenencias de acciones. Dados estos inconvenientes, la cobertura de
una posicion con una cesta de acciones componentes es poco practica para la mayoria de los
operadores. Lo que la mayoria de los operadores desean es un instrumento de cobertura que
sea facilmente negociable y que guarde una estrecha correlacion con el indice al contado. El
contrato que cumple estos requisitos es un contrato de futuros sobre el mismo indice bursatil
que las opciones al contado.

Suponiendo que se disponga de contratos de futuros sobre un indice, un operador en un
mercado de opciones sobre indices al contado cubrird su posicion con el contrato de futuros
que venza al mismo tiempo que las opciones. Si no se dispone del mes de futuros
correspondiente, se utiliza como instrumento de cobertura el contrato de futuros mas
proximo al vencimiento de la opcion. Para la negociacion de futuros sobre indices en el ciclo
trimestral, podemos resumir el instrumento de cobertura subyacente de la siguiente manera:

Cash Index Option Expiration Hedging Instrument
January, February, March farch futures

Aprl, May, Jung June fulures

July, August, September Soptember futures
Crtober, November, December December futures




Evidentemente, ésta no es una solucidon perfecta al problema de la cobertura, porque el
contrato de futuros y el indice al contado no son idénticos. De hecho, un contrato de futuros
puede cotizar a un precio superior o inferior a su valor tedrico en comparacion con el indice
al contado. Pero para la mayoria de los operadores, la utilizacion del contrato de futuros
representa una solucion practica al problema de la cobertura.

Aunque utilicemos un contrato de futuros sobre indices como instrumento de cobertura,
seguimos necesitando un precio subyacente para evaluar las opciones. En el caso de las
opciones de marzo, junio, septiembre y diciembre, si se mantiene una posicion hasta el
vencimiento, el operador puede estar seguro de que, en el momento del vencimiento, el valor
en efectivo del indice y el valor del contrato de futuros correspondiente convergeran. En
consecuencia, el operador puede tratar el contrato de futuros como el contrato subyacente.
Esto no solo tiene sentido desde el punto de vista practico, sino también teorico, ya que los
valores de las opciones se derivan del precio a plazo del contrato subyacente, y el contrato de
futuros es simplemente la forma negociada del precio a plazo. Ademas, si existen tanto
opciones al contado como opciones de futuros sobre un indice y todas las opciones vencen al
mismo tiempo, no hay ninguna diferencia entre . Basicamente, se negociaran al mismo
precio.
mismos precios.”

La cuestion de qué precio subyacente utilizar al evaluar una opcion sobre un indice al
contado es algo mas compleja en el caso de las opciones sobre un mes en serie, en las que no
existe un mes de futuros correspondiente. Si se dispone de futuros de diciembre, siempre
podemos valorar las opciones de diciembre utilizando el precio de los futuros de diciembre.
También podemos utilizar el contrato de futuros de diciembre para cubrir una posicion de
opciones de octubre o noviembre si no se dispone del correspondiente contrato de futuros de
octubre o noviembre. Pero el precio a plazo de octubre o noviembre diferira del precio a
plazo de diciembre, por lo que utilizar el precio de futuros de diciembre como precio
subyacente no puede ser correcto.

Si suponemos que el contrato de futuros de diciembre representa el precio a plazo
correcto de diciembre, ;cudl deberia ser el precio a plazo correcto de noviembre? Podriamos
trabajar hacia atrds porque

FDic: FﬁNov>< (1+ rx t) -D
Entonces

_k.t+D
e LEr R

Sin embargo, esto nos obliga a estimar los dividendos esperados entre



Vencimientos de noviembre y diciembre. Un método mas sencillo utilizado por la mayoria
de los operadores consiste en determinar el precio a plazo de noviembre implicito en los
precios de las opciones en el mercado. Para ello, se observan los precios de una opciéon de
compra y de una opcidn de venta de noviembre que estén proximas al dinero y cuyos precios
sean, por tanto, similares y, a continuacion, se utiliza la paridad entre la opcion de compra y
la de venta para calcular el precio a plazo implicito. Por ejemplo,

Noviembre 1.000 call= 34,85

Noviembre 1.000 put= 29,90

Plazo hasta el vencimiento en noviembre = 2

meses Tipo de interés anual = 6,00 por ciento
Porque

F-X

g e
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entonces

F=(C-P)x (1+rx )+ X
Fo= (34,80 - 29,85)x 1,01+ 1,000= 1,005

El precio a plazo implicito de noviembre es de 1.005,00.

Supongamos ahora que cuando calculamos el precio a plazo implicito de noviembre, el
precio de los futuros de diciembre es de 1.010,00. Esto significa que deberia haber una
diferencia entre el precio a plazo de noviembre y el precio a plazo de diciembre de 5,00. Esto
significa que deberia haber una diferencia entre el precio a plazo de noviembre y el precio a
plazo de diciembre de 5,00. Como el precio del contrato de futuros de diciembre fluctaa, si
queremos calcular los valores tedricos de las opciones al contado de noviembre, podemos
utilizar como precio subyacente el precio de los futuros de diciembre, menos 5,00.

También podriamos utilizar la paridad put-call para calcular el precio a plazo implicito
de diciembre. Pero esto no es realmente necesario porque tenemos el precio a plazo implicito
de diciembre en forma de contrato de futuros de diciembre. Aln asi, podriamos comprobar si
los precios de las opciones de diciembre son coherentes con el precio de los futuros de
diciembre. Si

Precio de los futuros de diciembre= 1,010
Plazo hasta el vencimiento en diciembre = 3 meses
Tipo de interés anual = 6,00 por ciento

de put-call-parity sabemos que el combo de 1.000 de diciembre (la diferencia



entre los precios de la opcion de compra de 1.000 y de la opcion de venta de 1.000 de diciembre)
debe ser

F—X 10,:9.85

Vs P =
i 1+rxt 1015

Si la opcion de compra de 1.000 de diciembre cotiza a un precio de 44,60, la opcion de
venta de 1.000 de diciembre deberia cotizar a un precio de 44,60 - 9,85 = 34,75.

MNovember December
1,000 call 24,80 4460
Ot 2085 2275

El precio del rollo de 1.000 de noviembre/diciembre (es decir, la diferencia los 1.000
sintéticos de diciembre y noviembre) es de

(44,60 - 34,75) - (34,80 - 29,85)= 9,85 - 4,95=4,90



1 Una variacion menos habitual de un indice de igual ponderacion consiste en ponderar los valores geométricamente en lugar
de aritméticamente. El valor de un indice de ponderacion geométrica compuesto por n valores es la raiz enésima del producto
de las relaciones de precios. Si nuestro indice ABC estd ponderado geométricamente, el valor inicial del indice sera

(80/80x 20/20% 50/50)1/3= 1,00

A medida que cambien los precios de los valores que lo componen, el valor del indice

sera

[T(precio de hoy;/precio de ayer;)]//n

2 La negociacion de una accion puede interrumpirse por diversos motivos, pero ocurre con mayor frecuencia cuando hay
pendientes noticias importantes sobre la empresa. Al interrumpir la negociacion, la bolsa espera dar tiempo a los inversores

ara asimilar la nueva informacion y evaluar mejor su impacto en el mercado.
= Las opciones sobre fondos cotizados, que suelen estar disefiadas para imitar un indice bursatil, estan sujetas al vencimiento
tradicional del PM. El valor de la opcion depende de los precios de cierre de las acciones al final de la negociacion del dia de
vencimiento.
— También podriamos incluir opciones sobre fondos cotizados. Sin embargo, los fondos cotizados se emiten en acciones y, por
tanto, tienden a negociarse como opciones sobre acciones individuales.
= Posteriormente, el CBOE lleg6 a un acuerdo con Standard and Poor's por el que se permitia a la bolsa negociar opciones sobre
el indice S&P 500. Como parte del acuerdo, Standard and Poor's asumio la responsabilidad de calcular y difundir los valores del
OEX. Al mismo tiempo, la OEX pas6 a denominarse indice S&P 100, aunque sigue conservando su simbolo original OEX.
6 Por ejemplo, SPX (Standard and Poors 500 Index), DJX (Dow Jones Industrial Index), DAX (Deutsche Aktien Index, el indice
bursatil aleman), AEX (Amsterdam Exchange Index), OMX 30 (Stockholm Options Market Index) y ASX 200 (Australian Stock
Exchange Index).
~ En el caso de las opciones sobre futuros "deeply in-the-money", que suelen ser americanas, puede haber un valor de
ejercicio anticipado adicional muy ligero.






Modelos y mundo real

Un operador que utiliza un modelo teorico de fijacion de precios se expone a dos tipos de

riesgo
-El riesgo de que el operador introduzca datos erroneos en el modelo y el riesgo de que el
propio modelo sea erroneo porque se base en supuestos falsos o poco realistas. Hasta ahora
nos hemos centrado principalmente en el primer aspecto, el riesgo asociado a los datos
introducidos en el modelo. Un operador suele afrontar este riesgo prestando mucha atencion
a las sensibilidades de una posicién de opciones (es decir, delta, gamma, theta, vega y rho),
preparandose asi para tomar medidas de proteccion cuando las condiciones del mercado se
muevan en su contra. Aunque cualquiera de los factores del modelo puede representar un
riesgo, hemos hecho especial hincapié en la volatilidad porque es el Unico factor que no
puede observarse directamente en el mercado.

Sin embargo, un operador de opciones activo no puede permitirse ignorar el segundo
tipo de riesgo, la posibilidad de que los supuestos en los que se basa el modelo sean
inexactos o poco realistas. Algunos de estos supuestos se refieren a la forma en que se
realizan las operaciones en el mercado, mientras que otros se refieren a las matematicas del
modelo.

Para empezar, podriamos enumerar los supuestos mas importantes de los modelos

tradicionales de fijacion de precios!:

1. Los mercados no tienen fricciones.

A. El contrato subyacente puede comprarse o venderse libremente, sin
restricciones.

B. Se puede pedir prestado o prestar dinero sin limite, y se aplica el mismo
tipo de interés a todas las transacciones.
C. No hay costes de transaccion.
D. No hay consecuencias fiscales.
2. Los tipos de interés son constantes durante la vida de una opcion.
3. Lavolatilidad es constante a lo largo de la vida de una opcion.

4. Lanegociacion es continua, sin intervalos en el precio de un contrato
subyacente.



