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RESUMEN:

Este trabajo pretende que se conozcan més en profundidad diferentes modelos de valo-
racion de las opciones financieras. Se establecera un marco teérico en el cual se anali-
zard donde cotizan este tipo de activos, los principales tipos de opciones, los activos
sobre las que éstas se pueden negociar, las principales estrategias de inversion en opcio-
nes y todos los elementos que afectan al valor de éstas. A continuacion, se presentaran
los principales modelos de valoracién de opciones, de entre los cuales nos centraremos
en los arboles binomiales por su facil comprension, su utilidad y su polivalencia. A par-
tir de aqui, se valoraran algunos tipos de opciones siguiendo éste modelo de manera que
se pueda comprobar que se cumple lo dicho en la teoria. Para terminar, estudiaremos el
caso de las opciones sobre acciones que reparten dividendos discretos, cuya valoracién
es un poco méas compleja, motivo por el cual han sido desarrollados modelos que sim-
plifican su célculo. Después de presentarlos, se analizard un caso préactico en el cual se
utilizaran todos los modelos estudiados y se compararan los resultados obtenidos, fina-
lizando el trabajo con las conclusiones que se derivan de este anélisis.

ABSTRACT:

This work aims to learn more in-depth financial options. It will establish a theoretical
framework which will define where this type of asset traded, the main types of options,
the assets on which they can be traded, the main basic strategies that can be followed
with investing in options and all elements that affect their value. Having explained this,
it will be presented two major options pricing models, among which we will focus in
one of them for its usefulness, versatility and easy understanding. From here, it will be
valued some types of options following this model so that it can be more easily under-
stood and to verify compliance with the above in theory. Finally, we will study the case
of some specific types of options whose value is a bit more complex, which is why
some models have been developed to simplify the calculation. After raising them, it will
present a case study which will be used by all the models studied and compared be-
tween them, getting from here some very interesting conclusions.



1. INTRODUCCION

El presente trabajo trata acerca de las opciones financieras. Las opciones finan-
cieras son instrumentos derivados, ya que su precio en el mercado deriva del precio de
otros activos en cada momento en el mercado.

Los instrumentos derivados como las opciones cotizan en mercados propios que
se encargan de negociar con este tipo de activos financieros y de ofrecer unas determi-
nadas garantias a sus clientes y miembros. En Espafia, las opciones cotizan en el Merca-
do Esparfiol de Futuros Financieros (MEFF), del cual hablaremos a continuacién en el
trabajo.

Las opciones financieras pueden ser de diversos tipos con respecto a su clasifi-
cacion y presentan caracteristicas interesantes dependiendo de la estrategia que quera-
mos seguir o de las expectativas que tengamos del mercado.

Dicho esto, el objetivo general del trabajo se centra en analizar este instrumento
financiero, profundizando en el caso concreto de la valoracion de opciones sobre accio-
nes que reparten dividendos discretos, que por su gran volumen de negociacion es el de
mayor importancia.

En este sentido, en el marco tedrico introduciremos los principales tipos de op-
ciones que existen, las estrategias basicas que se pueden seguir con la inversién en op-
ciones y los principales modelos de valoracion de opciones que mas se utilizan en la
actualidad.

Centrandonos en la valoracion de las opciones, profundizaremos en el modelo
binomial de valoracion de opciones de Cox, Ross y Rubinstein (1979), el cual no es tan
analitico como otros, pero es mucho mas versatil y proporciona soluciones bastante pre-
cisas.

Dentro de los tipos de opciones, se trataran de una forma mas practica y aplicada
las opciones sobre acciones, las cuales seran resueltas a partir del modelo binomial.
Llegados a este punto, se tendran en cuenta y por separado las opciones sobre acciones
que no reparten dividendos y las que si lo reparten.

La valoracion de acciones que no reparten dividendos puede hacerse de forma
sencilla con los arboles binomiales. Para ello, a partir de un mismo ejemplo numérico se
valoraran los principales tipos de opciones y se compararan sus resultados para ver si
cumplen con lo presentado previamente en el marco tedrico.

El caso de las opciones sobre acciones que reparten dividendos es un poco mas
complicado. En general, la mayoria de autores reconoce que hay un modelo que propor-
ciona una solucion bastante precisa pero gue resulta ineficiente a la hora de implemen-
tarlo debido a su complejidad. Es por ello que diversos autores han presentado otros
modelos que tratan de simplificarlo y, a la vez, ser capaces de proporcionar resultados lo
suficientemente buenos.

Finalmente, se presentaran los principales modelos de valoracion que han surgi-
do como alternativa y se aplicaran a un ejemplo numerico para observar los resultados y
en qué manera consiguen acercarse o no al resultado del modelo més exacto, aunque
mas complejo, extrayendo de todo ello el maximo de conclusiones posibles.



2. EL MERCADO ESPANOL MEFF
2.1. ¢:QUE ES MEFF?

MEFF (Mercado Espafiol de Futuros Financieros) es un mercado secundario ofi-
cial regulado por las leyes espafiolas e integrado en Bolsas y Mercados Espafioles
(BME), el operador de los Mercados de Valores espafioles. Forma parte de un holding
que esta integrado por MEFF Renta Variable, donde se negocian, compensan y liquidan
derivados sobre acciones e indices bursatiles, y MEFF Renta Fija, donde se hace lo
mismo con deuda publica, divisas y tipos de interés. Estd completamente controlado,
regulado y supervisado tanto por la Comision Nacional del Mercado de Valores como
por el Ministerio de Economia.

MEFF ofrece servicios para la negociacion y actia como camara de contraparti-
da central de futuros y opciones sobre el IBEX-35, sobre acciones y sobre el Bono No-
cional Esparfiol. Asi mismo, ofrece también servicios de cAmara de contrapartida central
para repos sobre deuda soberana espariola.

Dentro de las competencias del MEFF esta el determinar variables como el ta-
mafio de cada contrato, el importe de las garantias, las fechas de entrega del activo sub-
yacente y de vencimiento de los contratos, las horas de negociacion, la variacion mini-
ma del precio o la unidad de cotizacion.

2.2. MIEMBROS

Los miembros del MEFF son un conjunto de agentes autorizados a realizar tran-
sacciones en dicho mercado. Estos agentes han de ser sociedades, agencias de valores,
entidades de crédito o ESI (Empresas de Servicios de Inversion) autorizadas para actuar
en la UE. Estos miembros son los que actdan en el mercado, funcionando como inter-
mediarios financieros para aquellas personas, ya sean fisicas o juridicas, que no retnan
las condiciones para ser miembros del mercado o que, simplemente, no lo sean.

2.2.1. Tipos de miembros

Dependiendo de las caracteristicas que posean y de las competencias que tengan
a la hora de operar dentro del mercado, los miembros del MEFF podran ser: negociado-
res, negociadores por cuenta propia, liquidadores individuales y liquidadores generales.

a) Miembros Negociadores: se encargan exclusivamente de negociar directa-
mente en el mercado, tanto por cuenta propia como por cuenta de sus clien-
tes. Para ello, han de establecer acuerdos con uno o varios miembros liqui-
dadores generales (dos como maximo) a través de los cuales liquidaran sus
operaciones y constituiran las garantias oportunas, ya que éstos no pueden
liquidar.

b) Miembros Liquidadores: estan capacitados para realizar operaciones tanto
por cuenta propia como por cuenta de sus clientes. Responden frente al
MEFF del cumplimiento de todas las obligaciones que resulten de los contra-
tos registrados y transmitirdn a sus clientes el efectivo o activo subyacente
que el MEFF haya puesto a su disposicion en relacion con los contratos que
estén registrados en sus cuentas.

c) Miembros Liquidadores Custodios: estos miembros, aparte de poder realizar
las operaciones propias de un miembro liquidador, son Entidad Gestora de




Anotaciones de Deuda del Estado, estando autorizados para la custodia de
las garantias a favor del MEFF y actuando asi como custodios de los deposi-
tos de garantia establecidos por los miembros liquidadores.

d) Creador de mercado: el creador de mercado no es un tipo de miembro en si.
Se trata de miembros que realizardn operaciones por cuenta propia y coti-
zaran valores, de manera que se garantice movimiento y liquidez dentro del
mercado facilitando la existencia de contrapartida a sus participantes.

2.3. PRODUCTOS

El MEFF es un mercado en el que se negocia con productos derivados, es decir,
que su precio deriva del valor del activo subyacente correspondiente en un momento
determinado, aparte de otras variables que también influyen en el precio.

Asi pues, existen diversos tipos de productos con los que se puede negociar en
este mercado, los cuales poseen caracteristicas diferenciadoras entre ellos en base a las
cuales podemos obtener determinadas rentabilidades o asumir determinados riesgos.

En este trabajo nos centraremos concretamente en el estudio de uno de los dos
tipos de productos que se pueden considerar los més relevantes dentro del MEFF: las
opciones financieras.

2.3.1. Opciones financieras

Una opcion financiera es un contrato entre dos partes a través del cual el com-
prador tiene el derecho, pero no la obligacion, de comprarle o venderle determinada
cantidad de bienes o valores a la parte vendedora del contrato a un precio puesto de an-
temano y en una fecha futura.

Al contrato de opcién de compra se le llama opcidn call y al contrato de opcién
de venta, opcion put. Estos contratos se negocian en el MEFF porque, como ya hemos
dicho, se trata de productos derivados que dependen del precio de otros activos.

Todo contrato de opcidn estd compuesto por una serie de elementos, los cuales
vamos a explicar a continuacion:

a) Comprador: es el que adquiere la opcion, ya sea de compra o de venta. Al
hacerlo adquiere el derecho de comprar o vender el activo, por tanto, ejercera
la opcidn o no la ejercera dependiendo de si le conviene o no.

b) Emisor: es quien vende la opcidn. Esta obligado a cumplir con el contrato si
el comprador decide ejercerla, tanto si le conviene como si no. Es por ello
por lo que cobra un precio al comprador para tratar de compensar esa situa-
cion de desventaja.

c) Prima: es el precio de la opcidn que paga el comprador al emisor por obtener
el derecho de compra o de venta sobre el activo del que se trate. La cuantia
de la prima puede cambiar dependiendo de diversas variables.

d) Activo subyacente: es el bien o valor el cual el comprador tiene el derecho
de comprar o vender segun su conveniencia. Dicho activo subyacente suelen
ser acciones, divisas, indices bursatiles, tipos de interés e incluso futuros.

e) Precio de ejercicio: también conocido como precio strike, es aquel al que se
tiene derecho a adquirir o vender el activo subyacente durante el periodo de




vida de la opcidn. Este precio puede tomar tres consideraciones dependiendo
de cudl sea el precio de mercado del activo subyacente en cada momento:

a. “In the Money”: si no consideramos el precio de la prima, el precio
de ejercicio de una opcion esta “in the Money” o “en el dinero”
cuando el propietario de la opcion ganaria dinero si decidiera ejercer-
la en ese mismo instante.

b. “At the Money”: “a dinero”. Se da cuando el precio de ejercicio esta
muy proximo al precio de mercado del subyacente, de manera que el
propietario de la opcién ni ganaria ni perderia si la ejerciera en ese
instante.

C. “Out of the Money”: en el caso “fuera del dinero”, el comprador de la
opcidn perderia dinero si decidiese ejercer la opcion en ese momento.

f) Fecha de vencimiento: es la fecha en la cual el comprador decide si ejerce la
opcién o no o la fecha limite hasta la cual el comprador puede decidir ejer-
cerla, dependiendo de que se trate de opciones europeas 0 americanas, res-
pectivamente. Estos tipos de opciones los comentaremos mas adelante.

g) Garantias: se calcula de manera diferente dependiendo del mercado de op-
ciones en el que compremos la opcion y la ha de depositar el vendedor a la
Céamara de Compensacion con objeto de asegurar el cumplimiento de su
obligacion.

En el caso de que el comprador decida ejercer su opcion (call o put), llegara el
momento de la liquidacidn del contrato. Para ejercerla, debera ordenar a su agente que
se lo notifique a la Camara, la cual se lo notifica a otro agente con clientes que estén en
la situacion de tener que cumplir con esa obligacién. Este Gltimo agente, mediante un
criterio de seleccion justo (aleatorio, FIFO, etc.) selecciona a uno de esos clientes para
que entregue el activo subyacente o el precio de ejercicio, dependiendo de si se trata de
una opcion de compra o de venta respectivamente.

En el caso de la opcion call, la liquidacidn podra hacerse de dos formas: median-
te la entrega efectiva del activo subyacente o la liquidacion “por diferencias”, por la
cual el emisor debera pagar al comprador la cantidad que éste ha ganado ejerciendo la
opcion.

Aguellos contratos de opciones que no se hayan ejercido aun al término de la fe-
cha de vencimiento expiraran sin valor alguno.

2.4, CONTRATOS Y NEGOCIACION

2.4.1. Contratos

Los contratos negociados en el MEFF, ya sea de futuros, opciones o de cualquier
otro tipo deberan estar representados exclusivamente mediante anotaciones en cuenta.

En las condiciones generales de los contratos han de establecer, entre otros, ca-
racteristicas como la denominacién de los contratos, sus caracteristicas y formas de li-
quidacion, el grupo de contratos al que pertenece, funciones que MEFF llevara a cabo
en relacion con los contratos, etc.

Ademas, los derechos y obligaciones a los que tengan que hacer frente los inver-
sores por el establecimiento de cada contrato surgen desde que MEFF los anota en el
Registro Central.



2.4.2. Negociacion

Como ya se ha mencionado, para poder negociar en el MEFF los clientes han de
hacerlo a través de miembros del mercado que estén capacitados para hacerlo. Al poner-
se en contacto con ellos, les transmitiran las drdenes que deberan ejecutar. Dichas orde-
nes deberan especificar indicaciones como: signo de la operacion (si es compra o venta),
cantidad, vencimiento, precio, etc. Una vez dada la orden, el miembro accedera al mer-
cado para hacerla efectiva por medio del sistema electronico o el telefénico.

El sistema electronico permite a los miembros, a través de su propio ordenador,
conectar en tiempo real con el ordenador central de la Camara e introducir directamente
la orden. Este sistema, aparte de permitir realizar muchos mas tipos de 6rdenes que el
telefénico, se transmite a tiempo real, de manera que todo se hace de una forma mas
agilizada, rapida, segura y con menores costes. Con este método, se puede ver las carac-
teristicas de las negociaciones a cada minuto, favoreciendo los principios de unidad de
precio, publicidad de las operaciones y anonimato de las partes contratantes.

El sistema telefénico consiste en contactar a través del teléfono con un “pool
central” formado por operadores encargados de recibir las 6rdenes y emparejarlas con
otras de signo contrario (las de compra con las de venta y viceversa) pero iguales carac-
teristicas. Hecho esto, introduciran la operacion en el ordenador central para poder
hacerla pablica en el mercado. Con este sistema, la gama de 6rdenes que se pueden eje-
cutar es mucho mas limitada.

Todas las 6rdenes transmitidas al sistema de negociacién por alguno de estos dos
métodos seran vinculantes en el momento en que sean aceptadas por MEFF, salvo que
sean canceladas. Las operaciones podran ser canceladas en cualquier momento siempre
y cuando no se hayan ejecutado previamente.

La difusion de la informacion, sea cual sea el sistema de contratacion utilizado,
se realiza a través de las terminales de MEFF Renta Fija y MEFF Renta Variable y por
las pantallas Reuter. También se realiza difusion de forma periddica en el boletin diario.

En cuanto al funcionamiento del mercado, el horario de negociacién es de 8 a
17.15 horas de lunes a viernes en MEFF Renta Fija'y de 9 a 17.30 horas en MEFF Ren-
ta Variable en los dias habiles.
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3. LAS OPCIONES FINANCIERAS

En este apartado trataremos de manera mas detenida todo lo relativo a las opcio-
nes financieras. Veremos los tipos de opciones que existen segun su clasificacion, las
estrategias bésicas o las posiciones que se pueden adoptar al negociar con este tipo de
productos y el concepto de prima, dentro del cual hablaremos de los factores que afec-
tan a su valor y de los principales modelos de valoracion de opciones.

3.1. CONCEPTO

Como se dijo en el capitulo 2 de este trabajo, una opcién es un producto finan-
ciero cuya posesion da derecho a comprar o vender un determinado activo en una fecha
futura a un precio fijado de antemano.

El hecho de que otorgue a su titular el derecho y no la obligacion de comprar o
vender un activo es lo que lo diferencia principalmente de un futuro. Es por ello también
por lo que la forma de adquirirlos y de negociar con ellos es un tanto diferente que la de
los futuros financieros.

3.2. TIPOS DE OPCIONES

Las opciones son un producto financiero muy utilizado en la préctica. Esta puede
ser una de las razones por las que existan diversos tipos de opciones atendiendo a la
forma en que las dividamos.

De este modo, las opciones pueden clasificarse segun distintos criterios como su
naturaleza, el periodo durante el cual la opcion puede ser ejercida, el tipo de activo sub-
yacente sobre el que se negocie, el tipo de entrega en la fecha de vencimiento, etc.

Asi pues, vamos a ver algunas de las clasificaciones de opciones mas habituales
y lo que las distinguen principalmente a unas de otras.

3.2.1. Segun su naturaleza

Atendiendo a la naturaleza de la opcion propiamente dicha, éstas se pueden cla-
sificar en dos tipos: las opciones de compra o tambien conocidas como opciones call y
las opciones de venta, conocidas como opciones put.

3.2.1.1.  Opciones call

Una opcidn call da a su poseedor el derecho a comprar un activo subyacente, a
un determinado precio (precio de ejercicio), en una determinada fecha futura o fecha de
vencimiento a cambio del pago de una prima en la actualidad. Por el otro lado, el ven-
dedor esta obligado a entregar el activo subyacente en dicha fecha y al precio pactado,
recibiendo por ello la cuantia de la prima.

3.2.1.2.  Opciones put

La opcidn put otorga al que la tenga el derecho a vender el activo subyacente, a
un precio de ejercicio predeterminado en la fecha de vencimiento de la opcion, derecho
por el cual ha de pagar una prima al vendedor de la opcidn, quien esta obligado a com-
prar el activo subyacente en la fecha y a un precio prefijados si el comprador de la op-
cién decidiera ejercerla.
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A priori, estas definiciones pueden resultar un tanto complicadas o dificiles de
entender. Sin embargo, a lo largo del trabajo las iremos explicando y se podran com-
prender mucho mas facilmente.

3.2.2. Segun el periodo durante el cual puede ejercerse

Segun el momento en el que pueda ejercerse la opcion se clasifican en opciones
europeas y opciones americanas.

Las opciones europeas son las que unicamente pueden ejercerse el dia del ven-
cimiento de la opcién, no pudiendo ser ejercida en cualquier otro momento.

La opcion americana, por el contrario, puede ser ejercida en cualquier momento
que se desee, siempre y cuando sea antes de la fecha del vencimiento.

Actualmente, en los mercados organizados, el volumen de opciones americanas
que se negocia es superior al de las opciones europeas. Evidentemente, el riesgo que
asume el vendedor de una opcion americana, ya sea de compra o de venta, es mayor que
el que se asume con una opcién europea por el hecho de la libertad que proporciona de
ejercerla en cualquier momento. Sabiendo esto, se puede llegar a pensar que las opcio-
nes americanas tendran mas valor que las europeas. No obstante, ya veremos mas ade-
lante como esto no siempre es asi.

3.2.3. Segun el activo subyacente

Los activos subyacentes sobre los cuales se puede negociar una opcién son muy
variados. Cada tipo de opciones tiene unas caracteristicas determinadas dependiendo del
activo subyacente. Principalmente, éstas pueden ser:

3.2.3.1.  Opciones sobre acciones

El activo subyacente es una accion. El poseedor de la opcién tiene la posibilidad
de comprar de comprar o vender una accion a un precio diferente al de mercado. Hay
que tener en cuenta que el hecho de que se negocien opciones no influye en el nimero
de acciones que existen en el mercado ni representan una mayor liquidez para la empre-
sa. El precio de la accion en el mercado sera el que determine el precio de la opcion, y si
es favorable permitird ejercer o no la opcion segun el precio de ejercicio que se haya
pactado.

3.2.3.2.  Opciones sobre divisas

El subyacente sobre el que se negocia es el valor de una divisa expresado en
términos de otra, lo que conocemos como tipo de cambio. Dependiendo del tipo de
cambio entre las dos monedas negociadas en el momento del vencimiento (para las op-
ciones europeas) o en cualquier otro momento (para las opciones americanas), el tene-
dor de la opcion decidira si la ejerce o no en base al tipo de cambio que se pacté en un
principio.

3.2.3.3.  Opciones sobre tipos de interés

Este tipo de opciones suelen instrumentarse como opciones sobre deuda. El acti-
vo subyacente son instrumentos de deuda como pagarés del Tesoro, bonos, etc. y, como
su propio nombre indica, depende de alguna forma del nivel de los tipos de interés. Asi,
dependiendo del tipo de interés al que esté el activo subyacente sobre el que se trate la
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opcion, obtendremos un determinado resultado y ejerceremos o no la opcion depen-
diendo de si es favorable o no hacerlo.

3.2.3.4.  Opciones sobre indices bursatiles

La opcion se basa en un activo constituido por un indice bursétil representativo
de un determinado conjunto de valores de renta variable como son, por ejemplo, las
acciones. Los indices suelen representar valores de un mercado conjunto o de un deter-
minado sector y son calculados diariamente mediante diversos métodos. De este modo,
dependiendo del valor que hayamos pactado en el contrato de opcidn, el valor que tome
ese indice en cada momento determinara el valor de dicha opcion. En estos tipos de op-
ciones, el activo subyacente no existe fisicamente y no puede ser entregado, de modo
que en caso de ejercicio la liquidacion se realiza por diferencias entre ambas partes.

3.2.3.5.  Opciones sobre futuros

El activo subyacente es un contrato de futuros sobre otro tipo de activo. El con-
trato de futuros suele vencer poco después de la expiracion de la opcion. Si el propieta-
rio de una call sobre futuros decide ejercerla, adquiere una posicion compradora (larga)
en el contrato de futuros mas una cantidad en metalico por el exceso del precio del futu-
ro por encima del precio de ejercicio. En el caso de una opcidn put, el que la ejerce ob-
tiene una posicion vendedora (corta) en el contrato de futuros y también la diferencia
del precio de éste con el precio de ejercicio en metalico.

3.3. ESTRATEGIAS BASICAS CON OPCIONES

El hecho de comprar o vender una call o una put nos permite obtener distintas
rentabilidades o beneficios en determinadas circunstancias. Asi, dependiendo de cuéles
sean nuestras necesidades o nuestras expectativas elegiremos comprar o vender un tipo
de opciodn u otra segin nos convenga.

Existen cuatro tipos de estrategias basicas: compra de una opcion de compra,
compra de una opcién de venta, venta de una opcion de compra y venta de una opcién
de venta. Cada una de ellas tiene unas caracteristicas diferenciadoras y suelen ser utili-
zadas en determinados escenarios. Dicho esto, veamos cada una de estas estrategias por
separado.

3.3.1. Compra de una opcién de compra

La opcion de compra se adquiere cuando el inversor tiene expectativas alcistas
en el precio del activo subyacente del que trate la opcion.

Si se cree que el precio del subyacente va a subir, este tipo de estrategia es muy
interesante, ya que te permite comprar a un precio pactado un activo que estara en el
mercado a un precio mayor, obteniendo un beneficio. En este sentido, las posibilidades
de beneficios son “ilimitadas”, ya que cuanto mas aumente el precio del subyacente mas
ganaremos, mientras que las pérdidas en las que incurriremos si el precio del activo fi-
nalmente no sube seran lo que hayamos pagado por la prima (ver figura 3.1.).

El llevar a cabo esta estrategia resulta favorable cuando se prevé una tendencia
alcista del activo, ya que es mas barato pagar la prima de la opcién que comprar una
accion, por ejemplo. Ademas, cuando se tiene estas expectativas de tendencia alcista
pero no se dispone en el momento de los fondos necesarios para adquirir el activo, la
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compra de una call permite aprovechar estas subidas sin necesidad de comprar el activo
directamente.

A parte de todo esto, el apalancamiento con las opciones resulta también benefi-
cioso si se sabe utilizar, puesto que la relacion rendimiento/inversion es muy alta y con
pequefias inversiones se pueden obtener grandes beneficios. No obstante, si el mercado
no nos favorece podemos llegar a perder todo lo invertido.

Beneficio esperado
A

»

0 .E/ » Precio del subvacente (S)
Prima ;

Figura 3.1.: Compra de una opcion de compra. Fuente: elaboracién propia.
3.3.2. Compra de una opcion de venta

Con la compra de una opcién de venta estamos comprando el derecho a vender
un activo a un determinado precio. Asi pues, esta estrategia es un instrumento a utilizar
cuando se cree en una tendencia bajista en los precios de un activo.

El inversor puede vender su opcion antes del vencimiento o ejercer la opcion,
para lo cual habra adquirido el activo en el mercado y lo habra vendido a un precio ma-
yor (el precio de ejercicio). De esta forma podra conseguir beneficios siempre y cuando
se cumpla la bajada de precios que preveia.

Al igual que sucedia antes, las pérdidas obtenidas son como méximo la cuantia
que se haya pagado por la prima, mientras que los beneficios iran aumentando progresi-
vamente a medida que caiga el precio del activo subyacente (ver figura 3.2.).

Sabiendo esto, la compra de una put resulta interesante en situaciones como
cuando se tienen acciones cuyo precio se espera que caiga a corto plazo pero que a largo
plazo sigan una tendencia alcista, de manera que con la put nos podamos beneficiar de
esa bajada de las acciones a corto plazo sin tener que desprendernos de ellas, aprove-
chando asi la futura subida de precios de la accion.

3.3.3. Venta de una opcién de compra

En esta estrategia el vendedor de la opcidn obtiene inmediatamente el valor de la
prima en metalico, motivo por el cual asume la obligacion de vender el activo subyacen-
te al precio pactado al comprador de la opcion si éste decidiera ejercerla (ver figura 3.3.).

El beneficio obtenido es el pago recibido en concepto de prima de la opcion. Es-
te beneficio se producira cuando el mercado del activo subyacente tenga una tendencia
estable o bajista (sobre todo si no se posee el activo), ya que al comprador no le sera
favorable ejercer la opcion y, ademas, si no tenemos el activo no sufriremos esa dismi-
nucion en su valor.
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En estos casos el tiempo juega a favor del vendedor, ya que cuanto menos tiem-
po falte para el vencimiento el ‘valor tiempo’ tendera a cero. Sin embargo, de no cum-
plirse sus expectativas las pérdidas en las que puede incurrir son ‘ilimitadas’, aumen-
tando al mismo tiempo que aumenta el precio del activo.

Este tipo de estrategia es interesante porque la obtencién de la prima genera un
flujo de liquidez inmediato; si se posee el activo (call cubierta) y el precio finalmente
baja, el pago recibido por la prima hara que el momento en el que se incurre en pérdidas
debido a la bajada del precio del activo se retrase; supone una rentabilidad extra en ca-
sos en los que el precio del activo se mantiene estable.

Beneficio esperado
A

» Precio del subyacente (S)
L \7

Figura 3.2.: Compra de una opcion de venta. Fuente: elaboracion propia.

Beneficio esperado
A

Prima

)

» Precio del subvacente (S)

Figura 3.3.: Venta de una opcion de compra. Fuente: elaboracion propia.
3.3.4. Venta de una opcién de venta

Analogamente a la venta de una opcion de compra, el vendedor de una put esta
vendiendo un derecho al comprador de la put y por el cual cobra la prima. De este modo,
asume la obligacion de comprar el subyacente en caso de que el comprador de la opcién
put decida ejercerla.

La venta de una put puede resultar conveniente en los casos en los que se estime
una tendencia estable o un tanto alcista del activo subyacente en caso de no poseerlo, ya
que si esto se cumple el comprador de la put no ejercera la opcion y el vendedor de la
opcidn se ingresara la prima y se estara beneficiando de una subida del precio del activo
sin tenerlo siquiera.

Asi, si el precio del activo sube el beneficio que obtendra el vendedor de la put
sera la cantidad obtenida por la prima, mientras que si el precio del activo baja el com-
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prador de la opcion la ejercerd y debera adquirir el activo a un precio superior al que
podria adquirirla en ese mismo momento en el mercado, con lo que las pérdidas seran
cada vez mayores si el precio del subyacente continta bajando (ver figura 3.4.).

Esta estrategia resulta interesante cuando se estime que el precio del activo man-
tendrd una tendencia estable o ligeramente alcista. También serd positiva en los casos
que, conociendo que los precios bajaran, se quiera comprar acciones que en la actuali-
dad estén a un precio demasiado alto a un precio fijo més bajo que el actual (precio de
ejercicio), obteniendo ademas un “descuento”, que seria la cantidad recibida como pri-
ma al vender la opcion.

Beneficio esperado
A

Prima kuerswspugssagtes 7_—‘
0 -

» Precio del subyacente (S)

Figura 3.4.: Venta de una opcion de venta. Fuente: elaboracion propia.
3.4. EL VALOR DE UNA OPCION: LA PRIMA

Como ya hemos venido diciendo hasta ahora, la prima de la opcion no es mas
que el precio que paga el comprador de la opcion por obtener el derecho a comprar o
vender el activo subyacente en un determinado momento a un precio ya pactado.

Este valor es el precio al que cotiza en el mercado el susodicho derecho que in-
corpora la opcién. En este sentido, dice Casanovas Ramén (2003) que debemos distin-
guir en las opciones dos tipos de valores: el valor de mercado y el valor teorico.

El valor teorico estd determinado por la oferta y la demanda que existe en el
mercado secundario en el que se encuentra la opcion, mientras que el valor tedrico esta
determinado por una serie de parametros o variables que influyen directamente en el
valor de la opcion. Ambos valores podran coincidir si el mercado secundario de opcio-
nes se comporta de manera eficiente en términos de transparencia y flujo de informa-
cion, en cuyo caso el valor de la opcion sera su precio de mercado.

Para Casanovas Ramon (2003), al igual que para Lamothe Fernandez (1993), el
valor de la prima puede dividirse en dos componentes: el valor intrinseco y el valor
temporal.

El valor intrinseco no es mas que el valor que tendria la opcién en un momento
determinado si se ejerciese justo en ese momento, es decir, el beneficio que obtendria el
comprador si decidiese ejercer la opcidn. Este valor se expresa como la diferencia entre
el precio del activo subyacente menos el precio de ejercicio (en la opcion call) o el pre-
cio de ejercicio menos el precio del activo subyacente (en la opcion put). Este valor
determina que una opcion esté ‘in the money’, ‘at the money’ o ‘out of the money’.
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El valor temporal es aquel que surge como consecuencia de las expectativas de
los inversores en opciones. En el caso de una call estas expectativas seran alcistas, por
lo que un comprador estara dispuesto a pagar un importe superior al valor intrinseco de
la opcion en ese momento si espera que con esa tendencia acabara obteniendo un bene-
ficio. Por su parte, el vendedor exigira una prima superior a fin de cubrirse de ese posi-
ble riesgo de subida en los precios. Con las opciones put sucede exactamente 1o mismo
con la diferencia de que las expectativas del comprador de la opcidn son bajistas.

Sabiendo esto, si una prima no tiene valor intrinseco su valor sera exclusivamen-
te temporal como reflejo de las expectativas que tienen los inversores de que el valor
intrinseco de la opcidn pueda aumentar.

3.4.1. Factores que influyen en el valor de una opcion

Tanto en el valor intrinseco como en el valor temporal existen variables que in-
fluyen en el valor que éstos toman, de manera que la prima esta sujeta siempre a cam-
bios continuos como respuesta al efecto que producen estas variables.

Para Adell Ramo6n y Romeo Garcia (1996), la prima es el Unico término del con-
trato de opcidn que no esta estandarizado y que evoluciona en funcion a cinco factores:
el precio del activo subyacente, el precio de ejercicio, el tiempo hasta el vencimiento, el
tipo de interés y la volatilidad del activo subyacente.

Mascarefias (2012) sefiala practicamente los mismos factores pero afiade uno
mas. Para él, los parametros que influyen en el precio de la opcion son: el valor intrinse-
co del activo subyacente, el precio de ejercicio, la volatilidad del activo subyacente, el
tiempo de vida de la opcion, el tipo de interés sin riesgo y los dividendos.

Los mismos factores que Mascarefias los contempla Lamothe Fernandez (1993)
también. No obstante, Lamothe va un poco mas alla y los divide en dos grupos segun se
trate de factores que vengan determinados por el mercado y generales a cualquier tipo
de contrato o de factores que representen caracteristicas especificas de cada contrato de
opcidn. Asi, distingue:

- Determinantes exdgenos del valor de una opcion: el precio del activo subya-
cente, la volatilidad de éste, los dividendos y el tipo de interés.

- Determinantes enddgenos del valor de una opcion: el plazo hasta el venci-
miento de la opcion y el precio de ejercicio.

Por ultimo, tenemos la consideracion de Casanovas Ramoén (2003), quien tam-
bién admite la existencia de seis factores influyentes en el valor de la prima. Sin embar-
go, a diferencia de los dos autores anteriores, no considera los dividendos como tal, sino
que incluye a la oferta y la demanda del mercado como un factor en si mismo.

Cabe destacar, ademas, que Grandio Dopico (2010) y Casanovas Ramoén (2003)
coinciden en que el valor tiempo de una opcion depende principalmente de tres varia-
bles, que son: el tiempo restante hasta el vencimiento de la opcion, el valor intrinseco y
la volatilidad del activo subyacente, afiadiendo Grandio Dopico una cuarta variable que
es el tipo de interés.

Dicho todo esto, vamos a conocer cada una de estas variables expuestas y de qué
forma llegan a afectar a la prima de la opcion, todas ellas asumiendo la condicion cete-
ris paribus por la cual el resto de variables permanece constante:
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El precio de ejercicio de la opcidn: se trata de un valor fundamental a la hora
de calcular el valor de una prima. En una call, cuanto mayor es el precio de
ejercicio menor es el valor de la opcion, ya que més dificil serd que el precio
del subyacente lo supere. Lo contrario ocurre con la put, que cuando mayor
es el precio de ejercicio mayor es el precio de la opcion y viceversa.

El precio del activo subyacente: la proporcion en la que éste afecta al precio
de la prima dependera de las caracteristicas de la opcion y de las circunstan-
cias del mercado del activo subyacente. En una call, cuanto mayor es el pre-
cio del subyacente mayor es el valor de la prima, ocurriendo lo inverso con
las put, que tienen una prima mayor cuanto mas baja el precio del subyacente.
Esto sucede porque hace que aumente el valor intrinseco de la opcién. Se ha
de tener también en cuenta que los movimientos de precios influiran en las
expectativas en torno al precio esperado del subyacente en el vencimiento.

El tiempo hasta el vencimiento: el tiempo es una representacion de la incer-
tidumbre que existe en torno al precio de la opcion en cada momento, de
modo que cuanto mas tiempo falte para el vencimiento mayor sera la prima,
puesto que mayor es la incertidumbre. Esto es valido tanto para las call como
las put y confirma el hecho de que cuanto menos falte para el vencimiento el
valor tiempo de la opcion tiende a cero. Esta relacion entre el tiempo no es
lineal, sino que es méas acusada a medida que nos acercamos al vencimiento,
de manera que los compradores de opciones preferiran negociar con opcio-
nes con un plazo de vencimiento lejano porque aumenta la probabilidad de
que el subyacente tome valores mas favorables para ellos, mientras que los
vendedores preferiran que éste sea corto al reducirse la incertidumbre que
producen las posibles variaciones en el precio.

El tipo de interés libre de riesgo: no tiene un efecto tan importante como lo
pueden tener otras variables. En las call, una subida de los tipos de interés
provoca un aumento del precio de la prima, ya que al tratarse de un derecho
que permite una compra aplazada, el valor actual del precio de ejercicio sera
mas pequefio. En las put sucede lo contrario por esta misma razon, por lo
que un aumento de los tipos de interés produce una disminucién en los pre-
cios de la put.

La volatilidad del activo subyacente: la volatilidad indica la variabilidad en
el rendimiento del activo subyacente. Si es muy volatil y varia mucho el pre-
cio de las opciones, tanto call como put, aumenta. Sin embargo, si la volati-
lidad es reducida la prima sera menor. Esto se explica por el hecho de que
cuanto mayor es la volatilidad del activo, mayor sera el rango de precios que
pueda alcanzar en la fecha del vencimiento, lo que supone un mayor riesgo
para el vendedor de la opcion y mayores probabilidades de beneficio para los
compradores, de modo que a mayor riesgo, mayor precio de la prima.

Los dividendos: en los mercados de acciones, por ejemplo, se conoce que Si
una accion reparte dividendos provoca una disminucion en el precio de la
accion o que éste no suba tanto como debiera, ya que los dividendos “des-
cuentan” del precio de la accion las cantidades repartidas. Esta disminucion
favorecera a los compradores de opciones put en la medida en que sera mas
probable que el precio de la opcion se sitle por debajo del precio de ejercicio
y perjudicara a los compradores de opciones call. De este modo, los dividen-
dos provocan un descenso en la prima de las opciones call y un aumento en
la prima de las put. También puede ser aplicable en opciones sobre divisas,
considerando como dividendo el tipo de interés de la divisa en cuestion.
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- La oferta y la demanda del mercado: afirma Casanovas Ramén (2003) que,
al igual que ocurre en otros mercados, una elevada oferta de opciones produ-
cird una bajada en su precio, mientras que una demanda importante provo-
caré que la prima de las opciones suban.

A modo de resumen, podemos ver de una manera clara y mas sencilla la influen-
cia que tiene cada uno de estos parametros en el precio de las opciones call y put a
través del siguiente cuadro:

A mayor... Valor de la CALL | Valor de la PUT
Precio de ejercicio - +
Precio del subyacente + -
Tiempo hasta vencimiento + +
Tipo de interés libre de riesgo + -
Volatilidad del subyacente + +
Dividendo - +
Demanda + +
Oferta - -

Cuadro 3.1.: Influencia de los parametros en el precio de la opcion. Fuente: elaboracién propia.
3.4.2. Modelos de valoracién de opciones

Teniendo en cuenta el elevado numero de factores que influyen en el precio de
una opcion, puede parecer que valorarlas sea una tarea muy complicada y ardua. No
obstante, desde la década de los setenta existen modelos de valoracién que permiten
ajustar con bastante precision el valor de una prima teniendo en cuenta todos estos
parametros influyentes. De hecho, son los métodos que se siguen utilizando general-
mente en la actualidad debido a su precision y adaptabilidad.

Estos métodos son principalmente dos:

- El modelo Black-Scholes, de Fisher Black y Myron Scholes (1973).
- El modelo binomial, de Cox, Ross y Rubinstein (1979).

3.4.2.1. Modelo Black-Scholes

El modelo Black-Scholes es un modelo que se cred en un principio para valorar
opciones europeas sobre acciones y que posteriormente (1983) fue adaptado por Gar-
man y Kohlagen para calcular el precio de opciones europeas sobre divisas.

Este modelo tiene en cuenta la valoracion del arbitraje y suele ser bastante em-
pleado por el hecho de que proporciona una solucion analitica en un solo paso con una
Unica ecuacion, por lo que resulta mas rapido de calcular que el binomial. No obstante,
este modelo es menos flexible que el binomial, con lo cual no puede aplicarse a todos
los casos y en él se asumen cosas que pueden no encajar del todo con la realidad.

El modelo Black-Scholes se basa en una serie de hipotesis basicas:

- Se basa en un “mercado financiero perfecto”, donde los inversores pueden
pedir prestado dinero sin limitaciones y también prestar sus excedentes de li-
quidez, todo ello a un tipo de interes constante para todo el periodo.

- No hay costes de transaccion ni de informacion.
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- No hay impuestos.

- Las acciones consideradas no reparten dividendos durante el periodo.

- Las opciones son de tipo europeo (lo cual es una limitacion).

- El precio del activo sigue una distribucion normal logaritmica, distribuyén-
dose los rendimientos normalmente.

Con la simple introduccién en la formula de las variables tiempo hasta venci-
miento, interés libre de riesgo, precio de ejercicio, volatilidad y precio del subyacente,
se puede obtener un valor fiable del valor de la opcidon de manera instantanea, lo que
permite determinar si una opcion estd infravalorada o sobrevalorada en un momento
dado.

Dicho esto, segun Hull (1996), la férmula de valoracién de una opcion de com-
pra por este modelo seria la siguiente:

c = SN(dl) - Ee_rtN(dz)

n(%)+(r+02/2)T

1
Siendo d, = pr yd, =d; —oVT,

Donde:

- N(): funcidn de distribucion acumulada de la normal estandar.
- T: tiempo hasta el vencimiento.

- c: valor de la opcion call.

- E: precio de ejercicio.

- S: precio de la accion a dia de hoy.

- r: tipo de interés libre de riesgo.

- o volatilidad de la accion.

Black y Scholes pensaban que un inversor racional nunca ejerceria una opcion
de compra antes del vencimiento, coincidiendo el valor de la call europea y americana.
Aplicando la paridad put-call, determinan otra formula para hallar el valor de una put
europea:

p = Ee""N(=dy) — SN(—d,)

En definitiva, se trata de un modelo sencillo, bastante preciso y facil de utilizar
pero que presenta algunas limitaciones como que no permite hallar el valor de opciones
put americanas puesto que podria ser favorable ejercerlas antes de vencimiento, no ad-
mite el céalculo de opciones sobre acciones que reparten dividendos y s6lo admite op-
ciones cuyo activo subyacente sean acciones 0, utilizando la adaptacion de Garman y
Kohlagen, divisas.

3.4.2.2. Modelo binomial

El modelo binomial fue presentado por Cox, Ross y Rubinstein en 1979. Se trata
de un modelo un tanto mas trabajoso a la hora de aplicarlo al calculo de opciones pero
que, sin embargo, puede llegar a ser tan preciso como el de Black-Scholes, aparte de
tener la ventaja de ser mas versatil que éste, pudiendo valorar mas tipos de opciones.

Puesto que lo vamos a utilizar para la valoracion de distintos tipos de opciones
en el capitulo 5 del trabajo, el siguiente capitulo lo dedicaremos a definir este modelo y
todas sus caracteristicas, incluyendo la convergencia con el modelo Black-Scholes.
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4. MODELO DE VALORACION BINOMIAL

4.1. CONCEPTO

El modelo binomial de Cox, Ross y Rubinstein surge como un modelo alternati-
vo al ya existente de Black y Scholes, permitiendo calcular mas tipos de opciones de lo
que lo hacia el anterior. Ademas, aplica una matematica mucho mas sencilla.

Este modelo puede ser aplicado tanto a opciones europeas como americanas, a
opciones sobre acciones, sobre divisas, sobre indices e incluso sobre futuros. También
permite el calculo de opciones sobre activos que reparten dividendos.

Alguna de las hipdtesis basicas que comprende este modelo, basandonos en lo
expuesto por Casanovas Ramoén (2003) y Lamothe Fernandez (1993) son las siguientes:

- Eficiencia y profundidad de los mercados.

- Ausencia de costes de transaccion y de informacion.

- Ausencia de impuestos.

- El inversor puede pedir dinero prestado o invertir excedentes de liquidez sin
limitaciones y al mismo tipo de interés.

- Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea.

- El precio del subyacente sigue un proceso binomial multiplicativo a lo largo
de determinados periodos de tiempo discretos establecidos hasta el venci-
miento de la opcion.

Esta ultima hipdtesis esta relacionada con el hecho de que se denomine al mode-
lo de esta manera (binomial), puesto que implica que el precio del subyacente tomara
dentro de cierto periodo de tiempo dos valores posibles. Asi sucesivamente con cada
valor en cada periodo, de manera que el nimero de precios posible se incrementa con el
numero de periodos considerado hasta llegar al vencimiento.

Si llamamos S al precio del activo subyacente en un momento dado, éste podra
aumentar hasta Su al final del periodo 1 con una probabilidad de p o disminuir hasta Sd
con una probabilidad de 1 — p. Si repetimos esta situacion en cada precio con cada pe-
riodo y lo representamos graficamente, obtendremos una figura que permite ver de ma-
nera rapida y esquematica la posible evolucion que puede tomar el precio del activo
subyacente. A esta figura se le conoce cominmente como ‘arbol binomial’.

4.2. ARBOLES BINOMIALES

El arbol binomial es una herramienta utilizada por el método binomial para lle-
gar al valor de la opcion. Este arbol representa las diferentes trayectorias que puede to-
mar el precio del subyacente en cada periodo hasta el final de la vida de la opcion.

El arbol que construyamos para el célculo del valor de la opcion sera mayor y
mas complejo cuantos mas periodos consideremos. En este apartado vamos a conocer
como se obtiene y calcula el arbol utilizando un periodo, dos periodos y su extension
hasta n periodos.

4.2.1. Arbol binomial de un periodo

Como mencionamos antes, el precio de un activo subyacente (S) puede pasar a
ser Su con una probabilidad p o ser Sd con una probabilidad 1 — p, considerando que la
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opcion tiene un tiempo de vida T (expresado en afios). Para que estos precios sean asi,
se debe cumplirque u>1yd<1.

También se debe verificar que se cumple la condicion u > 1 4+ r > d (siendo r
el tipo de intereés libre de riesgo, puesto que en el caso de que 1 + r fuese menor que u 'y
d seria mas rentable adquirir directamente el activo subyacente en vez de la opcién, y si
fuera mayor que ambos nadie compraria el activo subyacente a ese precio, con lo que
bajaria la demanda y a través de la ley de oferta y demanda el mercado haria que el pre-
cio del subyacente se situase en un valor que permita que se cumpla la primera condi-
cion.

En el periodo cero, para un valor S del activo, la opcidn tiene un valor f. Al va-
riar el precio del subyacente, la opcion pasa a tener un valor f, o f; dependiendo de si el
precio subio o bajé, respectivamente. El &rbol binomial de un periodo resultante seria el
siguiente:

Su
®

5 \‘%{

Figura 4.1.: precio de la accion y de la opcién para un arbol de un periodo. Fuente: Hull (1996).

Los valores de la opcion en la fecha del vencimiento, es decir, en el ultimo pe-
riodo, se valoran siempre por su valor intrinseco dado que en este momento el valor
tiempo es cero. Teniendo esto en cuenta los valores de f, y fq serian:

fu=c, =max (0,Su—E)Y f; = cq = max (0,Sd — E) para opciones call.
fu=pu=max (0,E —S,) Y fa = pq = max (0,E — Sd) para opciones put.

El valor f de la opcion en este caso serd el valor actualizado al tipo de interés
libre de riesgo de la suma de las probabilidades de ocurrencia de los valores de la op-
cion f, y fq en la fecha de vencimiento por el valor de éstos, obteniendo la siguiente ex-
presion:

f=epfutQ-pfd]
4.2.2. Arbol binomial de 2 periodos

Ya sabemos que el método binomial emplea un proceso binomial multiplicativo
en el cual de cada posible valor de la accion se desprenden dos valores mas en el caso
de que afiadamos otro periodo.

De este modo, a partir de cada uno de los dos nddulos del periodo 1 calculamos
otros dos nddulos més para cada uno de ellos. Sin embargo, en el periodo 2 no vamos a
obtener cuatro nddulos nuevos sino tres, debido a que la relacién entre los valores u y d
es inversa entre ambos. Asi, si en el periodo 1 el activo ha subido de precio, una bajada
en el periodo 2 provocara que el precio obtenido sea nuevamente el inicial, dada la rela-
cién inversa ya mencionada.
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Sabiendo esto, el arbol binomial de dos periodos tendria la siguiente forma:

Su?

S /fuu

Q )
’ W
e
|
(93]

Figura 4.2.: Arbol binomial de 2 periodos. Fuente: Hull (1996).

En este caso, la resolucién empieza a complicarse, aunque siga resultando senci-
llo. Para resolverlo hay que tener en cuenta algunas cosas:

- Si T es el tiempo transcurrido hasta el vencimiento de la opcion, AT seréa el
tiempo que transcurre de un periodo a otro (medido en afos).

- Para poder calcular el valor de los nodulos del periodo 1 debemos calcular
primero los nédulos del periodo 2, cuyo valor sera el valor intrinseco de la
opcion.

- Ademas de calculandolos de atras hacia delante, el arbol binomial de dos pa-
S0S posee una expresion para averiguar directamente el valor de la opcién.
Esta expresion es la siguiente:

f = e_erT [pzfuu + 2p (1 - p)fud + (1 - p)zfdd]

Esta valoracion resulta bastante rapida y facil de calcular si consideramos opcio-
nes europeas. Sin embargo, en las opciones americanas, el hecho de tener la posibilidad
de ejercer la opcion antes del vencimiento permite obtener el valor intrinseco en un
momento dado antes de finalizar la vida de la opcion. Sabiendo esto, seria prudente re-
visar el valor de cada nédulo para saber qué vale mas en el caso de la opcién americana,
si el valor tedrico o el valor intrinseco.

No obstante, aunque la opcidn sea americana y el valor intrinseco sea superior al
tedrico puede que no interese 0 no sea tan favorable como se piensa ejercer antes de
vencimiento. Esta cuestion, junto con algunas otras, la veremos mas en profundidad en
el capitulo 5.

4.2.3. Arbol binomial de n periodos

En el caso de considerar mas de dos periodos en el arbol binomial, el calculo de
la opcion no sera tan rapido, puesto que habra que calcular cada paso en cada periodo a
partir de los nédulos del ultimo periodo, cuyos valores son todos conocidos, siendo el
valor intrinseco de la opcion.
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La forma para resolver los arboles es de atrés hacia delante. El valor de la opcion
es conocido en la fecha del vencimiento (T). Asi pues, se puede calcular el valor de cada
nddulo en el pendltimo periodo como el valor esperado en el momento T descontado al
tipo de interés libre de riesgo (r) durante un periodo de tiempo At, y asi sucesivamente
con el resto de nddulos que forman el arbol hasta alcanzar el valor de la opcion a dia de
hoy utilizando la férmula introducida en el apartado de &rboles de un periodo, con la
salvedad de que no se actualiza el valor hasta el momento inicial, sino hasta llegar al
periodo anterior:

fr-1= e At [p fu+ A —Dp)fdl

. 1 .
Puesto que debe cumplirse que u = - Ya que, como recordaremos, las variables

u y d son inversas una respecto de la otra, un modelo de arbol para n periodos con los
valores que puede tomar el subyacente seria mas o menos asi:

u

[9%]
\ m
=
L S
1
1
1
1
1
1
1
1
:
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Su? Su?

Su

a

(%]

Sd

/'
!

Sd- Sd”

/\/ \
[\
\
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[

Figura 4.3.: arbol binomial para n periodos. Fuente: elaboracion propia.

Para casos en los que consideremos la existencia de n periodos existen también
dos férmulas que permiten calcular el valor de una opcion call o put en un solo paso.
Estas formulas son las siguientes (Cox, Ross y Rubinstein, 1979):

¢ = z (]'(:ﬁ) pl(1 = )" - max[0,u/d" - S — E] /fn

j=0
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p= z (]'(n"ﬁ) pi (1= p)™ - max[0,E — wd™ - 5] /f"

j=0
Donde# =1+r

No obstante, estas formulas solo tienen validez en el caso de opciones europeas
debido a que, al igual que se menciono en el caso de los arboles de dos periodos, el va-
lor de la opcion americana en cada momento no debe siempre coincidir con el valor
tedrico que hayamos calculado, ya que puede ser favorable que se produzca el ejercicio
antes del vencimiento.

4.3. PRINCIPALES VARIABLES DEL MODELO BINOMIAL

El modelo binomial es un modelo matematicamente sencillo, puesto que no
consta de formulas ni expresiones demasiado complicadas. Sin embargo, si existen al-
gunas variables que no vienen dadas de antemano y cuyo célculo resulta imprescindible
para la valoracion de opciones siguiendo este método.

Siguiendo las hipotesis béasicas del modelo binomial, en este apartado vamos a
conocer las expresiones que permiten realizar el calculo del valor de una opcién y ve-
remos de donde provienen los valores de otras variables (como por ejemplo la volatili-
dad), cuyo uso resulta totalmente necesario pero que precisan de céalculos mas comple-
jos, los cuales no tendria sentido incluir en este trabajo.

Como sabemos, el modelo binomial divide la vida de la opcion hasta el venci-
miento en intervalos mas pequefios, de manera que cuantos mas intervalos hayan, mas
correcto sera el valor de la opcion calculado. Estos intervalos suponen una variable a
tener en cuenta en el calculo del valor de la opcion y se define de la siguiente manera,
teniendo en cuenta que n es el nimero de intervalos en los que se divide el afio y que t
representa uno de estos intervalos, tomando valores enteros desde [1, n]:

tm  tm—1 _ tm — tim—1 1

At ="~ = ==
n n n n

Otra de las variables a tener en cuenta para calcular el valor de la opcion es la
volatilidad de las acciones (o), la cual se refiere al posible rango de variaciones de los
precios del subyacente y que tiene un célculo mas complejo mediante la utilizacion de la
volatilidad historica (utilizando un registro de los movimientos del precio de las accio-
nes), las actuales variaciones en los precios de las acciones y las perspectivas que se
tengan de éstas en un momento dado.

También influye el tipo de interés (r) utilizado en el calculo del precio de una
opcion. En el caso de la valoracion por arboles binomiales se emplea el principio de
valoracion neutral al riesgo como ya se ha mencionado con anterioridad, el cual supone
que a la hora de valorar una opcidn sobre acciones se parte del supuesto de que el mun-
do es neutral al riesgo, es decir: la rentabilidad esperada de todos los valores negociados
es el tipo de interés libre de riesgo vy los flujos de caja futuros pueden valorarse descon-
tando sus valores esperados al tipo de interés libre de riesgo.

Una vez tengamos el valor de estas variables podremos proceder al calculo de
los valores u, d y p, imprescindibles para poder realizar correctamente el arbol binomial
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y comenzar a calcular el precio de la opcion. Las formulas ya finales para hallar estos
valores son las siguientes:

1
= G\/E:—
u=-e 7
d=e“"/E=l
u
_a—d
P=u—d

donde a = e"At,
4.4, CONVERGENCIA CON EL MODELO BLACK-SCHOLES

Ya sabemos que tanto el modelo de valoracion binomial como el modelo Black-
Scholes son métodos de valoracién de opciones de diversos tipos, y hemos dejado claro
que tanto uno como otro estan ampliamente aceptados y son totalmente validos préacti-
camente desde el momento en que fueron presentados. De hecho, se trata de modelos
descubiertos en los afios setenta y que aun hoy siguen utilizandose para el calculo del
valor de las opciones.

Siendo esto asi, y sabiendo que ambos modelos son correctos y pueden propor-
cionar estimaciones muy fiables, cabe pensar que, para una serie de parametros dados
de antemano, el valor que proporcione un método u otro no deberia variar demasiado.

Esta conjetura es bastante l6gica y se cumple en la practica. No obstante, para
llegar a que ambos valores converjan es necesario utilizar bastantes periodos en el mo-
delo binomial para que éste pueda acercarse al valor ofrecido por el modelo Black-
Scholes.

La razén de esto es que el modelo Black-Scholes, al calcularse de manera anali-
tica con una unica formula, considera el tiempo como una variable continua, de modo
que al actualizar el valor de la opcién obtenemos un valor fiable que podemos conside-
rar como correcto.

Por otro lado, el método binomial calcula el valor de la opcion actualizando éste
periodo por periodo desde el vencimiento hasta el momento inicial. Asi pues, si por
ejemplo, en el célculo de una opcidn con vencimiento un afio utilizamos Unicamente dos
0 tres periodos, estaremos actualizando el valor de la opcion semestral o cuatrimestral-
mente, respectivamente, obteniendo un valor mucho mas disperso que el obtenido por el
método Black-Scholes ya que se trata al tiempo como si fuera una variable discreta.

En el afio 1979, Cox, Ross y Rubinstein ya eran conscientes de esta limitacion,
la cual tenian en cuenta en su trabajo “Option pricing: a simplified approach”. En él,
asumen que este modelo nos pueda llevar a pensar que por qué una opcion debe tomar
unicamente dos valores en un periodo de tiempo dado y en espacios de tiempo tan dis-
tanciados si las opciones cotizan en un mercado continuo en el cual pueden tomar cien-
tos de valores distintos durante cada dia y variar lo suficiente durante cada hora o, inclu-
so, durante cada minuto.

Para resolver esto, aseguran que no hace falta calcular ninguna probabilidad o
ninguna otra forma que tenga en cuenta las variaciones de la opcion cada minuto. Cox,
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Ross y Rubinstein dicen que si t es el tiempo de vida de la opcion hasta vencimiento, y
n es el nimero de periodos de duracion h, entonces: h = % .

De este modo, al utilizar més y mas periodos, h ira tendiendo cada vez més a ce-
ro, lo que significa que la duracién entre periodos se hace mas pequefia, permitiendo
evitar la limitacion que considerabamos antes y pasando a tratar el tiempo como una
variable continua cuando n — oo, consiguiendo un resultado practicamente idéntico al
que obtendriamos usando el modelo Black-Scholes (ver grafico 4.1.).

En este sentido, dice Mascarefias (2012) que, para un periodo de tiempo conside-
rado de un afo, la vida de la opcidn deberia ser dividida en, al menos, 50 periodos si
queremos conseguir unos resultados validos.
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Gréfico 4.1.: Convergencia del modelo binomial con el modelo B&S. Fuente: elaboracion propia.

En el grafico 4.1. representamos el valor de una opcion call europea sobre una
accion de valor S = 100, E =100, 6 =0,4, r =0,02 y T = 1 afio. Mientras que el valor de
Black-Scholes es 16,7, el método binomial converge rapidamente hacia este valor a me-
dida que se aumenta el nimero de periodos del arbol binomial.
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5. APLICACION DE LOS ARBOLES BINOMIALES EN LA VA-
LORACION DE OPCIONES

5.1. VALORACION DE OPCIONES EUROPEAS Y AMERICANAS

Como ya sabemos de apartados anteriores, la principal diferencia entre las op-
ciones europeas Y las opciones americanas es que las europeas sélo permiten el ejercicio
de la opcidén una vez llegada la fecha de vencimiento, mientras que con las americanas
se puede ejercer la opcidn, ya sea de compra o de venta, en cualquier momento con el
limite de la fecha de vencimiento.

Sabiendo esto, hay quien podria pensar que valgan lo mismo, puesto que si el
precio de ejercicio y la fecha de vencimiento son iguales las opciones también lo son y
no importa el hecho de que unas se puedan ejercer antes que otras. También hay quien
pensaria que tengan mas valor unas que otras, ya que las americanas te dan la libertad
de ejercer en cualquier momento y eso es algo que de por si puede tener un valor.

En este apartado vamos a tratar de analizar los posibles casos que pueden darse y
tratar de dar un argumento firme para la respuesta a la pregunta: ¢Valen lo mismo las
opciones europeas que las opciones americanas?

De momento podemos decir que depende. Por un lado, las opciones de compra
europeas y americanas si van a tener el mismo valor. Por otro lado, las put europeas van
a tener un valor distinto al de las put americanas. Estas respuestas vienen acompariadas
de un planteamiento relativamente sencillo que permiten comprenderlas de una manera
mas clara.

Sin embargo, antes de analizar estas respuestas mas detalladamente, vamos a ver
un planteamiento que nos permitira saber cudl es el valor minimo de una opcion, lo que
nos serd muy Util para saber si una opcién esta infravalorada en un momento dado o
para conocer el valor minimo al que podriamos venderla en caso de que no pensaramos
ejercerla, por ejemplo.

5.1.1. El valor minimo de una opcion.

Estas expresiones que vamos a calcular se refieren a opciones sobre acciones
que no distribuyan dividendos, existiendo sendas expresiones para las call (ya sean eu-
ropeas 0 americanas) o las put (s6lo europeas).

5.1.1.1. El valor minimo de una call

El limite minimo para el precio de una opcion call europea sobre una accion que
no reparte dividendos es:

S—E-e T
Para explicarlo vamos a considerar dos carteras:

- Cartera X: una call europea y una cantidad de dinero igual a Ee~"7.
o Valoracion: si invertimos el efectivo, al pasar el tiempo T el dinero
valdra E, que es el precio de ejercicio.
= Si St> E, se ejerce la opcion y se compra la accion, valiendo
ahora la cartera S,
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= Si St <E, la opcién de compra vence y no se ejerce, con lo
cual nos quedamos con el dinero, que vale E.

- Cartera Y: una accion.
o Valoracion: esta cartera siempre va a valer St en el momento T.
= SiSt>E, lacarteraY valdra lo mismo que la cartera X.
= SiSt<E, lacartera 'Y valdra menos que la cartera X.

Asi pues, sabemos que el valor de la cartera con la opcion valdra siempre igual o
mas que la cartera con la accion, quedando la ecuacion de este modo:

c+Ee >SS > ¢>S—Ee T

Dado que lo peor que puede ocurrirle a una opcién es que expire sin ningin va-
lor, entonces:

c>max (S—Ee™"T,0)

Puesto que, como hemos dicho antes aunque no lo hayamos argumentado adn, el
valor de una call europea y una americana es el mismo, este valor minimo es aplicable
tanto a un tipo de opcién como otro.

5.1.1.2.  El valor minimo de una put

La expresion para el calculo del valor minimo de una opcién de venta europea
sobre acciones que no reparten dividendos es la siguiente:

Ee T —§
Consideremos nuevamente dos carteras distintias:

- Cartera W: una opcion put europea Yy una accion.
o Valoracion:
= Si St <E, se ejerce la opcion de venta y la cartera tiene un va-
lor de E, que es lo que nos han pagado por la accion.
= Si St>E, laopcion no se ejerce y la cartera valdra S+, que es
lo que vale entonces la accion.

- Cartera Z: cantidad de efectivo igual a Ee~"T, que es la cuantia del precio de
ejercicio de la opcidn capitalizada a dia de hoy.
o Valoracion: si consideramos que se invierte el dinero al tipo de in-
teres libre de riesgo (r), la cartera valdra E en el momento T.
= SiSt<E, lacartera Z valdra lo mismo que la W.
= SiSt>E, lacartera Z valdra menos que la W.

Dicho esto, la cartera W siempre tendra un valor mayor o igual que la cartera Z:
p+S>Ee ™ > p>Ee T -S§

Y como lo peor que le puede ocurrir a la opcidn es que acabe sin valor, nos que-
da que:

p = max (Ee™'T — S,0)
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5.1.2. ¢Valen lo mismo las opciones europeas que las opciones americanas?

El planteamiento a esta pregunta podria parecer algo complejo o dificil de de-
terminar, pero veremos a continuacion como no lo es tanto. Como dijimos anteriormen-
te, la respuesta a esta pregunta no es definitiva, sino que depende de si se trata de opcio-
nes call o put.

Es por ello por lo que esta cuestion puede dividirse a su vez en otras dos pregun-
tas, lo cual facilita su comprension y el desarrollo de los planteamientos necesarios para
argumentar la respuesta. Asi pues, tenemos:

5.1.2.1. ¢Valen lo mismo las call europeas que las call americanas?

La respuesta es si. EI hecho de tener una opcion americana hace que podamos
tener el impulso de venderla antes de llegar a vencimiento y recoger los beneficios en
ese mismo momento, ya que podemos pensar que si esperamos hasta el vencimiento
luego la opcion puede no valer nada y habriamos perdido la prima. No obstante, la elec-
cion mas rentable va a ser llevarla hasta el vencimiento, coincidiendo su fecha de ejerci-
cio (si fuera beneficioso ejercerla) con la del ejercicio de la opcion europea, con lo cual
ambos tipos de opciones valdrian lo mismo. En este caso, estamos hablando de opciones
de compra sobre acciones que no distribuyen beneficio.

Veamos este planteamiento de manera matematica y con un ejemplo. Para ello,
consideraremos de nuevo dos carteras. El precio de la accion es S= 25 €, el precio de
gjercicio E=22 €, el tiempo para vencimiento es T=0,5 afios (6 meses) y el tipo de in-
terés libre de riesgo es r=5%.

- Cartera A: una call americana mas efectivo por valor de Ee™ "7,
o Valoracion:
= El valor del efectivo en el momento T es E=22 €.
= En un momento anterior t=0,25 (3 meses) sera de
Ee™" (T-t) — 22. 6_0'05 (0,5-0,25) — 21,73 €
= E>Ee ™ T=D siempre que t < T, de modo que
» S—E+4+Ee "I O<s
= Enelmomento T el valor de la cartera A= max (St, X).
e SiSt<E,lacartera AvaleE.
e SiSt>E,elvalorde lacartera A =S,
- Cartera B: una accion.
o Valoracion (en el momento T):
= Si St<E, lacartera B vale menos que la A.
= Si St > E, ambas carteras valen igual.

Visto esto, no hay ninguna razén para ejercer antes del vencimiento sit < T, ya
que la cartera A tendra como minimo tanto valor como la B si se lleva a vencimiento.
Por tanto, una opcion de compra sobre acciones que no pagan dividendos no deberia
ejercerse nunca antes de vencimiento. Asi, llegamos a la conclusion de que ambas tie-
nen el mismo valor: C = c.

Otra de las razones de no ejercer hasta vencimiento podria ser el seguro que pro-
porciona. El tener una opcion en lugar de las propias acciones asegura al poseedor ante
bajadas de la accion por debajo del precio de ejercicio. Una vez se ejerce la opcién y se
tiene la accion al precio de ejercicio, este seguro desaparece.

30



Con este argumento demostramos que es mas ventajoso mantener la opcion. No
obstante, un inversor podria estar pensando en actuar a corto plazo, es decir, ejercer la
opcion al precio de ejercicio y vender inmediatamente la opcidn a precio de mercado.
En este caso, la alternativa de vender directamente la opcion seria mucho mas rentable,
ya que obtendria un mayor beneficio.

Veamoslo con un ejemplo con los datos anteriores:

a) Ejercer la opcidn y vender la accion: compraria la accion el precio £ = 22 € para
venderla al precio de cotizacion en el mercado S; = 25 €.

Beneficio =25 -22 =3€

b) Vender la opcion directamente: como vimos en el primer apartado de este capi-
tulo, las opciones se pueden vender en el mercado a un precio minimo. Este pre-
cio seria: ¢ >max (S—Ee™"7,0) > ¢ =>max (25—22-e700505 ) =
max (3,54, 0).

Beneficio = 3,54€

Asi pues, la opcion podra ser vendida a alguien que la mantenga hasta su venci-
miento pero no sera ejercida, al ser esta alternativa menos favorable.

Ademas, aparte de todo lo expuesto, esta también el argumento del valor del di-
nero, ya que es preferible pagar el precio de ejercicio lo més tarde posible.

5.1.2.2.  ¢Valen lo mismo las put europeas que las put americanas?

En este apartado vamos a conocer la respuesta a la pregunta analoga a la anterior,
de manera que podremos conocer si valen lo mismo las put europeas y las americanas y
por que.

Ya en la introduccién del capitulo se mencion6 que no valian lo mismo unas que
otras. De entrada podemos decir que las put americanas van a tener un valor superior al
de las europeas. Esto se debe al hecho de que, en este caso, si es favorable ejercer la
opcion antes del vencimiento en el momento en que esté lo suficientemente ‘in-the-
money’. De hecho, se deberia ejercer siempre desde el momento en que esto ocurra.

Expliquemos entonces esta conjetura de manera que se pueda ver con mayor cla-
ridad. Para ello vamos a utilizar nuevamente un ejemplo con dos carteras distintas y los
mismos datos de la explicacion anterior.

- Cartera C: una opcion put americana y una accion.
o Valoracion:
= Si se ejerce la opcion en el momento t < T, la cartera valdra
E=22€ (el precio de ejercicio que nos han pagado).
= Si la opcidn se lleva hasta vencimiento, el valor de la cartera
C =max (E, Sy).
- Cartera D: una cantidad de dinero igual a Ee™"T.
o Valoracion:
* Ent<Tvaldra Ee ™ T8 = 22.¢7005(05-025) = 71 73¢
= Sisellega hasta T, la cartera D tendra un valor de E.
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En resumen, si la opcion se ejerce antes de vencimiento con suficiente margen la
cartera C valdra siempre mas que la cartera D. En cambio, si se espera hasta vencimien-
to puede ser que valga mas la C que la D si St > E, o que valgan lo mismo si St< E. Es
por ello por lo que resulta méas beneficio ejercerla desde que se pueda y, por ejemplo,
capitalizar a corto plazo lo obtenido.

El hecho de que la put americana pueda ejercerse antes del vencimiento hace que,
como minimo, el valor que tenga la opcion sea el valor intrinseco. De manera que si
para una put europea teniamos que p = Ee”"T — S, para una americana la expresion
serd: P > E — S, manteniendo lo dicho anteriormente.

Como hay circunstancias en las que puede ser deseable ejercer la opcion antes
del vencimiento, una put americana valdra siempre mas que una europea. En este senti-
do, puesto que hay situaciones en las que una opcién americana vale lo mismo que su
valor intrinseco, en esas circunstancias una europea tendra un valor menor que su valor
intrinseco.

A parte de todo este planteamiento matematico, al igual que sucedia con las op-
ciones de compra, el poseer una opcion de venta nos proporciona un cierto seguro.
Cuando se tiene junto con las acciones, nos asegura ante una posible caida de los pre-
cios de estas. Sin embargo, en este caso, en ocasiones puede ser mejor prescindir de este
seguro y ejercer antes de llegar al vencimiento.

5.2. OPCIONES SOBRE ACCIONES SIN DIVIDENDOS

Después de haber hallado el valor de cada una de estas variables, procedemos a
construir el arbol binomial en el que figuran los hipotéticos precios que la accion puede
ir tomando en un momento u otro, para posteriormente hallar uno a uno los posibles
valores de la opcion en cada uno de los nddulos.

Al tratarse de opciones sobre acciones que no reparten dividendos, no debemos
preocuparnos por que el valor de éstos produzca disminuciones en el valor de la accion,
pudiendo aplicar sin problema lo expuesto en el capitulo 4 del trabajo.

Para su aplicacién y comprensién, sera mucho mas facil verlo con un ejemplo,
de manera que podamos observar como cambian los precios de las opciones en cada
nodulo cuando se trata de una opcion de compra (ya sea europea 0 americana, puesto
que valen igual), una opcion de venta europea y una opcién de venta americana.

El ejemplo serd el mismo y con los mismos datos para los tres casos, donde lo
unico que cambiara sera el tipo de opcion que vayamos a emplear. El ejemplo, entonces,
seria el siguiente:

Consideremos una opcion (ahora veremos por separado cada tipo) sobre accio-
nes que no distribuyen dividendos de INDITEX con una fecha de vencimiento para de-
ntro de 6 meses. Las acciones de INDITEX cotizan a dia 12 de junio de 2013 en el mer-
cado a un precio de 98,75 € la accion y el precio de ejercicio de la opcidn esta estableci-
do en 100 €. La volatilidad anual que se presume para estas acciones es del 28% vy el
tipo de interés libre de riesgo se sitta en el 4,5% anual.

1. Datos:
S =98,75;FE =100; r = 0,045; 0 =0,28; n = 12; At = 0,0833.
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2. Calculodeu,dyp:

u = e VBt = ¢028 00833 = 1 08419

1
d = e oVAt = — = 092235

a=e % =1,00376

_a—d _1,00376 — 0,92235
T u—d  1,08419 —0,92235

p = 0,50302

3. Calculo de los valores de las acciones en el arbol:

125.85 1?<,V'A

Figura 5.1.: Arbol binomial con valor de las acciones. Fuente: elaboracion propia.
5.2.1. Valoracién de una opcion call

La valoracion de la opcidn se realiza desde atrés hacia delante. En los nodulos
finales (correspondientes a la fecha del vencimiento) el valor de la opcion sera:

C = c = max (ST — E, 0), coincidiendo con su valor intrinseco a no ser que se encuen-
tre ‘out of the money’.

P.ej.: el nédulo A = max (136,44 — 100, 0) = 36,44
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A partir de ahi, los nédulos se calculan como el valor actual del precio de la op-
cion en el momento que estemos considerando, multiplicando las probabilidades halla-
das p y 1 — p por el valor que tendria la opcion en caso de aumentar o disminuir el pre-
cio de la accion, respectivamente, y suméandolas entre si.

P. €j.: nddulo B = (0,50302 x 36,44 + 0,49698 x 16,08) e~%0450.0833 = 96 22

De este modo, calculando los noédulos uno por uno y de atras hacia delante lle-
gariamos al valor de la opcidn, obteniendo como resultado el siguiente arbol, donde el
valor de arriba es el precio de la accion y el de debajo el de la opcion.

160,38
[ ]

147,03 60,33

136,44/"“"30 136,44
125,85 37,19 125,8 36,44
®
116,08 27,12 116,08 26,22 116,08
@
; 107, /6,08

3

Y

4

‘o
Lo
~N
L

(=]

Figura 5.2.: Arbol binomial para una opcion call. Fuente: elaboracion propia.

Asi, el valor de un opcion call sobre estas acciones es de 8,11 €.

5.2.2. Valoracion de una opcidn put europea

Para valorar la opcion de venta europea comenzamos a calcular también de atras
hacia delante. Sin embargo, en este caso los nddulos finales se calculan con la expresion:
p = méax (E — ST, 0), coincidiendo también con su valor intrinseco.

A parte de esto, los demas ndédulos se calculan con la misma férmula que para
las opciones call, ya que no se permite el ejercicio de la opcion antes del vencimiento.

P. ej.: nédulo A = max (100 — 136,44, 0) =0
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Nédulo ¢ = (0,50302 x 0 + 0,49698 x 1,75) - e~%045:0.0833 — 67

El &rbol obtenido en el caso de una opcién put europea seria el siguiente, donde
el numero situado encima de cada nodulo es el precio de la accion y el de abajo el de la
opcioén:

160,38
®

147,03

\

136,44

'}
/A
L
w
S
e
\
[
bo
Nl o
Co
L /
=)

‘o
Lo
~l
L

»
th
>
- K‘
Co
&
E th

/53,53

060,80

»
W
~1
/

39,20
Figura 5.3.: Arbol binomial para una opcion put europea. Fuente: elaboracion propia.
El valor de la opcion de compra europea es de 7,13 € en la actualidad.
5.2.3. Valoracion de una opcidn put americana

Ya hemos mencionado anteriormente que el valor de una put americana es dis-
tinto al de una europea. El hecho de que tengamos la alternativa de ejercer antes de ven-
cimiento y obtener por la accion el precio de ejercicio pactado hace que sea necesario
revisar cada nodulo para comprobar si es preferible el ejercicio de la opcion antes del
vencimiento a mantener la opcion por un periodo de tiempo At.

Para el célculo de los nodulos finales utilizaremos la misma expresion que para
la opcion put europea. En el caso del resto de nodulos, al tener la posibilidad de ejercer
antes de vencimiento, deberemos elegir el mayor valor entre el precio de la opcién si no
la ejerciéramos (considerarla como europea) y el precio de ejercicio menos el de la ac-
cion, obteniendo asi la siguiente expresion:

P.ej.: n6dulo D = max (15,24 ; 100 — 84,01) = max (15,24 ;15,99) = 15,99
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Aplicandolo al resto de nddulos, el arbol resultante seria este, donde el valor
superior del nddulo es el precio de la accidn y el valor inferior el precio de la opcion:
160,38
®
147,93 0

L
136.4/ 9 136,44
125m5,85 0
@

\

V4

60,80

;

39,20
Figura 5.4.: Arbol binomial para una opcién put americana. Fuente: elaboracion propia.

El valor de la opcion de venta americana es de 7,47 €, de manera que se cumple
la premisa que hemos estado manejando de que la put americana tiene mayor valor que
la put europea.

Asi pues, con un mismo ejemplo hemos visto el procedimiento de valoracion de
las opciones sobre acciones que no reparten dividendos y las diferencias de precios que
se establecen entre unos tipos de opciones y otros.

5.3. OPCIONES SOBRE ACCIONES QUE REPARTEN DIVIDENDOS: DI-
VIDENDOS DISCRETOS

5.3.1. Planteamiento del problema

En los mercados de valores, el hecho de conocer si una accion va a repartir divi-
dendos en el plazo de un afio en un momento dado no supone demasiados inconvenien-
tes. De hecho, es posible conocer incluso cual serd aproximadamente el valor de dichos
dividendos. Este valor, en el momento de ser repartidos los dividendos, hacen que dis-
minuya el precio de la accion, es decir, deducen de su precio los dividendos pagados a
los accionistas.
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Si consideramos el dividendo repartido como un porcentaje fijo del valor de la
accion en el momento de reparto del dividendo, el valor de la opcion puede ser calcula-
do a través del modelo de Merton (1973), el de Black y Scholes (1973) o el que descri-
ben Cox, Ross y Rubinstein para este tipo de situaciones.

No obstante, en el mercado se suele considerar al dividendo como una cantidad
fija de dinero que se reparte en un momento de tiempo determinado. Esto hace que estos
modelos se queden obsoletos al tratar de hallar el valor de la opcidn en estas condicio-
nes.

Ante esto, existen algunas aproximaciones propuestas que intentan resolver este
dilema y poder poner precio a las opciones. En este sentido, nos encontramos con tres
modelos bésicos:

a) Escrowed Model: utiliza el precio de la opcion menos el valor actual de los
dividendos pagados hasta la fecha del vencimiento.

b) Forward Model: suma al valor de la accion el valor del dividendo capitaliza-
do en cada periodo desde la fecha de reparto del dividendo hasta llegar al
vencimiento.

c) Modelo Log Normal a Trozos: el valor de la accion cae en la cuantia del di-
videndo en el momento en que éste se reparte.

El Escrowed y el Forward Model muestran como la forma de calcular el precio
de la opcidn se puede realizar de forma sencilla ajustando el valor de la accién o del
precio de ejercicio, respectivamente. De esta manera se obtiene un arbol recombinante
que supone una manera eficiente de calcular los precios de las opciones. No obstante,
existen algunos problemas en la realizacién del modelo como por ejemplo el que el Es-
crowed Model admite oportunidades de arbitraje, ya que sigue dos caminos para calcu-
lar el &rbol de forma que sea recombinante, obteniendo distintos precios de las acciones
que permiten que se dé esta circunstancia.

Por razones como esta, no es raro pensar que el Modelo Log Normal a Trozos
sea el modelo mas correcto de estos tres. Sin embargo, debido a su método de calculo a
partir de un arbol no recombinante hace que su célculo sea muy laborioso y dificil de
implementar por ordenador, al contrario que los otros dos, lo que lo hace un tanto inefi-
ciente.

Debido a esto, se han realizado algunas modificaciones tanto en el Escrowed
Model como en el Forward Model de manera que se puedan salvar en la medida de lo
posible los inconvenientes que conllevan y poder obtener resultados cercanos a los del
Modelo Log Normal a Trozos. Algunos ejemplos son el de Bos y Vandermark (2002),
que proponen una mezcla entre el Escrowed y el Forward Model, donde parte del divi-
dendo se incorpora al precio modificado de la accién y otra parte al precio modificado
de ejercicio; o el de Beneder y Vorst (2002), que utilizan un valor modificado de la vo-
latilidad que incorpora el dividendo y lo utilizan en el Escrowed Model.

Sin embargo, todos estos modelos se acercan al valor proporcionado por el Mo-
delo Log Normal a Trozos si se considera el pago de un solo dividendo.

En los sucesivos apartados estudiaremos algunas de estas formas o variaciones,
de modo que podamos ver diferentes caminos para valorar la opcion partiendo de los
mismos datos.
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Asi pues, en los siguientes apartados conoceremos la forma inicial propuesta por
Cox, Ross y Rubinstein en 1979 basada en un rendimiento en términos de porcentaje; la
que propone Hull (1996), basada en el mencionado Escrowed Model; el Forward Model;
y la propuesta por Lamothe Fernandez (1993), el Modelo Lognormal a Trozos, aparte
de concluir con un ejemplo practico, de manera que podamos utilizar cada una de las
formas estudiadas con los mismos datos y comparar los resultados obtenidos.

5.3.2. Valoracion segun Cox, Ross y Rubinstein

Cox, Ross y Rubinstein (1979) proponen un modelo de valoracion en el cual
consideran que en cada fecha de reparto de dividendos hasta el final de la opcién la ac-
cion proporciona un rendimiento constante o, el cual es conocido.

Por un lado, en los nddulos previos al reparto del dividendo, el valor que toma la
accion sera Su'd', calculando u y d como hemos visto anteriormente. Por otro lado, si el
posible precio de la accion calculado es posterior en el tiempo a la fecha de reparto del
dividendo, éstos seran calculados con la expresion S(1 — §)w’'d"”. Ademas de esto, si se
diera el caso de que la accidn reparte mas de un dividendo durante el periodo considera-
do, estos se irian afadiendo al calculo después de que pase la fecha de cada reparto,
quedando la expresion de esta manera: S(1 — 6;)u'd"”.

Recordando lo expuesto en apartados anteriores, vimos la demostracion de que
las call europeas y americanas sobre acciones que no reparten dividendos tenian el
mismo valor, ya que el ejercicio anticipado no era favorable por diversos motivos. En el
caso de las acciones que reparten dividendos, el hecho de que éstos hagan disminuir el
precio de la accion se refleja en los precios de las opciones, provocando que no valgan
lo mismo puesto que en estas circunstancias si puede interesar el ejercicio anticipado.

Llegados a este punto, veamos ahora por separado el célculo de opciones call y
de opciones put para explicarlas de una manera mas clara y no mezclar conceptos.

5.3.2.1. Valoracion de una opcion call americana
En la fecha de vencimiento, la opcion se valora por su valor intrinseco, siendo
C =max [0,S(1—-6) —E]

A partir de aqui, calculando hacia atras en el arbol llegariamos al valor del nddu-
lo anterior con la expresién

C =[pC,+(1—-p)C4]/F>S-E,sino,C=S—E.

De momento, el calculo es similar al de acciones sin dividendos salvo por la
incorporacion del rendimiento 6 en el calculo del valor de la accion. No obstante, exis-
ten momentos en los que la opcion se valora por su valor intrinseco y puede ser favora-
ble ejercerla antes del vencimiento. De hecho, de esto se deriva la existencia de un valor
S, tal que si S > S la opcion deber ser ejercida inmediatamente. S seré el precio de la
accion para el cual se cumple la condicion [pC, + (1 —p)Cy]/T = S — E. Asi, a partir
de este valor, cualquier valor de S mayor provocara que el valor intrinseco sea mayor
que el valor teorico y la opcion se ejerza antes del vencimiento.

Dicho ya todo esto, el saber si el ejercicio antes de vencimiento sera favorable
no deberia causar problemas conceptuales, puesto que no resulta dificil de comprender.
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Sin embargo, puede parecer que su planteamiento no permita la existencia de una Unica
formula para calcular el precio de la opcién. Por el contrario, si calculamos los precios
de la opcién desde el vencimiento hacia atrds podemos obtener con una férmula por
periodo el valor actual de la opcion sin necesidad de hacer todo el arbol.

Siendo C el valor actual de una call de n periodos de duracion, consideremos

n—i

v(n, i) = 2 Vg

k=1

Donde v(n, i) es el nimero de fechas de reparto de dividendos que ocurren durante los
proximos n — i periodos.

Consideramos C (n, i, j) como el valor de la call dentro de n — i periodos, donde
el valor de la accion ha pasado de S a u/d™ =/ (1 — §)? ™S, Con estos datos, empe-
zamos a calcular el valor de la opcién, empezando por la fecha de vencimiento, con las
siguientes formulas:

En el vencimiento, i=0:
C(n,0,j) = méx [0,u/d" /(1 — §)? ™05 — E|

Un periodo antes del vencimiento, i=1 y al inicio i=n. Entonces, de forma gene-
ral:
C(n,i,j) = max [w/d" I (1 - §)? ds
—E[pCn,i—1,j+ 1)+ @A —p)C(n,i—1,))]/7]

No obstante, el calculo del arbol completo nos permite ver con mas claridad la
posible evolucion de los precios y de qué manera le afecta el dividendo.

5.3.2.2. Valoracion de una opcion put americana

El procedimiento que proponen Cox, Ross y Rubinstein para la valoracion de
opciones put es el mismo que emplean con las call. Teniendo que en el vencimiento

P =max (0,E—(1-6)S

podemos ir calculando cada nédulo hacia atras como se hizo en el caso de la call, te-
niendo en cuenta el rendimiento que proporcionan los dividendos y la posibilidad de
ejercer antes del vencimiento si el valor intrinseco de la opcion supera al valor tedrico.
La opcion se ejercera antes de vencimiento si se da el caso en que S < S, siendo S el

., Y Py+(1-p)P
valor de la accion que haga que se cumpla la condicion w =E-S.

La opcidn put se podra valorar con las formulas empleadas para la opcion call
pero intercambiando el precio de la accién y el de ejercicio para hallar el valor intrinse-
co correcto para la put.

5.3.3. Valoracion segun Hull: Backward Model
Este método que plantea Hull (1996) es definido por otros autores, como por

ejemplo Vellekoop y Nieuwenhuis (2006), como el ‘Escrowed model’. No obstante,
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debido a su razonamiento y a la existencia de otro modelo reconocido como ‘Forward
Model’ (el cual explicaremos a continuacion de éste), vamos a considerar a este modelo
como ‘Backward Model’.

Hull tiene también en cuenta este planteamiento basado en el rendimiento pro-
puesto por Cox, Ross y Rubinstein para las opciones sobre acciones que reparten divi-
dendos.

No obstante, considera como un supuesto mas realista el hecho de que se conoz-
ca de antemano la cantidad exacta de dividendo que va a repartir una determinada ac-
cion en un periodo de un afio y no Unicamente un rendimiento basado en un porcentaje
sobre el precio de la accion, siendo esto lo que se utiliza usualmente en la realidad.

Hull, ademas, asume también que haciendo esto nos encontraremos con un arbol
binomial no recombinante igual al que plantea Lamothe. Sin embargo, Hull, para no
hacerlo tan complicado con demasiados calculos y un modo especifico para cada tipo de
opcidn, establece una solucién en la que incluye los dividendos de modo que el arbol
salga recombinante y su célculo sea mucho mas sencillo y valido igualmente tanto para
calls y puts americanas o europeas.

Para ello, asume que el precio de las acciones tiene dos componentes: una parte
que es incierta y otra que es el valor actual de todos los dividendos futuros durante la
vida de la opcion.

Si suponemos que hay una fecha de reparto de dividendos (t) durante la vida de
la opcion y que esta se encuentra justo entre dos periodos del arbol, el valor del compo-
nente incierto S* viene dado, en el momento x, por:

S*(x) =S(x) cuandox > 1
S*(x) =S(x) —De ") cuando x <t

Definimos 6* como la volatilidad de S* y consideramos que ¢*, y no o, es cons-
tante. Con este valor calculamos las variables p, u y d con las formulas sefialadas en
capitulos anteriores y construimos el arbol binomial a partir de S*. En este arbol cons-
truido, el precio de la accion en cada nodulo seré igual al valor de S* en cada momento
mas el valor actualizado del dividendo cuando se trate de nédulos previos al reparto del
dividendo, y el valor S* correspondiente a la accion después de dicho reparto, o lo que
es lo mismo:

S*(uldi=7 + De ™ (714D cyando iAr < 7, es decir, antes de repartir el dividendo
S*(t)u/d*~/ cuando iAt > z, es decir, después del dividendo.

Este planteamiento implica un supuesto perfectamente razonable acerca de la
volatilidad del precio de las acciones y, ademas, permite la construccion de un arbol
binomial recombinante que ayuda a simplificar el calculo del valor de la opcion. Esta
situacion también puede generalizarse para situaciones en las la accion reparta mas de
un dividendo.

5.3.4. Forward Model

El Modelo Forward es analizado por Frishling (2002) en un articulo en el cual
referencia también a Musiela y Rutkowski (1997).
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En este modelo, al contrario que en el Backward Model, en el cual se restaba el
valor actual de los dividendos a la accidn en los periodos previos al reparto del dividen-
do y luego se sumaban, se resta al precio de la accién (S;) la cuantia del dividendo capi-
talizada en cada periodo gque consideremos, de manera que los valores hipotéticos de las
acciones que van a variar son los que se encuentren después de la fecha de reparto del
dividendo.

Desde un punto de vista matematico se puede plantear asi:
Dada una fecha t; en la que la accion reparte dividendos y t otra fecha cualquiera,
Ap = S¢ — Yo<t,<t Dre” ¢ cuando t >
A; = Sy cuando t <t;.

A partir de este arbol binomial, el cual es recombinante, se utiliza la forma habi-
tual de resolucion de arboles binomiales para llegar al valor del precio de la opcion.

Existe también otra manera de calcular el valor de la opcidn, la cual se deriva de
las formulas que acabamos de plantear, y que ofrece exactamente la misma solucion que
el razonamiento anterior. Este método considera para un momento t > t; el valor intrin-
seco de la opcidn, a través del cual, empleando las ecuaciones anteriores, llega a la si-
guiente conclusion:

(4, —E) = (St _ ZDtieT (t-t) _ E) = <St _ (E + ZDtieT (t—h’)))

De modo que, cuando vayamos a valorar la opcion, el valor intrinseco sera calculado asi:
S; —E cuando t < t;
Se—E'=S;—(E+XDye” ") cuando t; < ¢

Asi pues, el Forward Model proporciona también un método sencillo para hallar
el valor de una opcién pero Unicamente sirve para eso, ya que plantea inconvenientes
como el hecho de modificar los precios de las acciones restandoles el dividendo después
de haber sido repartido y capitalizandolo hacia delante en el tiempo, en el caso de la
primera variante; o también el hecho de sumar ese mismo dividendo capitalizado al pre-
cio de ejercicio, el cual se deberia suponer fijo en todo momento ya que esta establecido
en el contrato de la opcion, refiriéndonos a la segunda variante del modelo.

5.3.5. Valoracion segun Lamothe Fernandez

La valoracion que plantea Lamothe Fernandez (1993) es un tanto mas compleja
que las dos anteriores hablando en términos de simplicidad en su calculo.

En este modelo, conocido también como el Modelo Lognormal a Trozos, La-
mothe distingue entre opciones europeas y opciones americanas. Ademas, dentro de
estas ultimas especifica una serie de condiciones en las opciones call y en las opciones
put que ayudan a entrever de antemano, y sin necesidad de calcular los valores de la
opcidn en cada momento, si el ejercicio antes de vencimiento sera favorable o no e, in-
cluso, si sera beneficioso hacerlo antes del reparto de dividendos.
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Conociendo esta informacion, vamos a presentar los casos de valoracion para
opciones europeas y americanas en apartados diferentes.

5.3.,5.1. Valoracidon de opciones europeas

El caso de opciones europeas sobre acciones que reparten dividendos es bastante
sencillo de calcular, puesto que no es necesario tener en cuenta la posibilidad de ejercer
la opcidn antes del vencimiento. El célculo se realiza en dos fases:

1. Se reduce el precio actual de la accion con el valor actualizado de todos los divi-
dendos esperados a lo largo de la vida de la opcién.

m
5’ =S—ZD,-e-T'ff
J=1

Donde: D; = dividendo que paga la accidn en tj fracciones de afio desde la fecha
de célculo. Solo se consideraran los m dividendos que se paguen antes del ven-
cimiento de la opcion.

2. Se valora la opcién por el método binomial utilizando la misma mecanica pero
utilizando S’ en vez de S.

Al no existir posibilidad de ejercicio antes del vencimiento, simplemente actua-
liza el valor de los dividendos y los resta del valor de la accion. Esto permite un calculo
sencillo y que el arbol binomial salga recombinante.

5.3.5.2. Valoracion de opciones americanas

En el caso de las opciones americanas, Lamothe plantea el célculo de los posi-
bles valores de la accion utilizando las variables u y d con normalidad hasta llegar a la
fecha de reparto del dividendo, en la cual el valor de la accion disminuye en la cuantia
del dividendo a repartir.

A partir de dicho momento, el calculo del valor de la accion en el arbol va a ser
distinto si seguimos un camino u otro, con lo cual el &rbol binomial resultante va a ser
no recombinante y, en consecuencia, con mas valores a calcular en cada periodo debido
a las diferentes trayectorias que puede tomar el precio de la accion, ya que dicha dismi-
nucion no es proporcional a cada precio de la accion sino que es una cantidad fija.

En cuanto a la citada disminucion del precio de la accion con el reparto del divi-
dendo, esto hara que el dia anterior a la fecha del dividendo la opcion también tenga un
valor diferente al dia en que éste se reparte, lo cual no sélo afectara a la opcion de venta,
sino también a la de compra, cuyo valor sera diferente al de la opcion europea.

Para saber en que periodo del arbol debemos hacer constar la disminucién que
provoca el reparto del dividendo utilizaremos el siguiente nimero entero mas proximo

al cociente nTt donde n= n° de periodos del arbol, t = n° de dias desde el inicio del
calculo hasta que se paga el dividendo y T = plazo de vencimiento de la opcidn en dias.

Con todo esto, podemos pasar a ver por separado las distintas condiciones que
establece tanto para la opcion put como para la call.

Opcion put:
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Para Lamothe, la forma de calcular el valor de una put americana sobre una ac-
cion que reparte dividendos es la misma que para cuando la accién no reparte dividen-
dos, es decir, se debe verificar que en cada nodulo del arbol se toma el valor maximo
entre el valor intrinseco de la opcién en dicho momento y el valor teérico de la opcion.

Ademas de esto, asume que en este tipo de opciones existe una condicion nece-
saria y suficiente que nos permite saber si el ejercicio antes del vencimiento es favorable
también antes de la fecha de reparto del dividendo. Asi, si se cumple la siguiente condi-
cion, la opcion put americana deberia ejercerse inmediatamente, incluso antes del repar-
to del dividendo. Si no se cumple, el ejercicio sera posible desde que se reparte el divi-
dendo hasta que vence la opcion.

r-E-(1+7)t
1+n)T

Opciodn call:

En las opciones sobre acciones que no repartian dividendos, el precio de la call
europea y americana era el mismo, ya que el hecho de ejercer la opcidn antes de venci-
miento no representaba ninguna ventaja frente al hecho de mantenerla hasta el final.

No obstante, Lamothe asume que cuando las acciones reparten dividendos no
ocurre lo mismo, ya que el dia anterior al reparto del dividendo la accion (y por tanto la
opcion) vale mas que al dia siguiente, cuando la accion vale menos. Ante esto, el posee-
dor de la opcion debe analizar cuidadosamente el beneficio que supone el ejercicio anti-
cipado cuando se acerca la fecha de reparto del dividendo de la accion.

Para este tipo de situaciones, se basa en estudios realizados por Roll (1977), en
los cuales ha demostrado que existe una condicién necesaria, aunque no suficiente, que
debe cumplirse para verificar si es beneficioso el ejercicio anticipado de la opcion, o si,
por el contrario, es mas favorable esperar. Dicha condicidn necesaria y no suficiente es
que

r'-E
1+r

D >

Donde 7’ es el tipo de interés vigente para el periodo transcurrido entre el pago del divi-
dendo y el vencimiento de la opcion.

A parte de esto, en este tipo de opciones tendremos que verificar que en cada
nodulo se cumple la condicién de que el precio de la opcién, calculandolo como hemos
visto hasta ahora, es mayor que el valor intrinseco de la opcion en ese mismo momento,
puesto que si no es asi se produciria ejercicio anticipado y el valor de la opcidn seria su
valor intrinseco.

En un primer momento, si no se cumpliera la condicion necesaria no suficiente
seria mejor aguantar la opcion hasta el vencimiento. Sin embargo, Lamothe afirma que
en la practica no es esto lo que siempre ocurre, puesto que es algo normal que los ope-
radores con este tipo de opciones las ejerzan de manera anticipada cuando el valor
intrinseco de la opcidn supera al valor tedrico en el momento del calculo. Esta situacion
puede darse incluso hasta justo el dia anterior a la distribucion del dividendo, por lo que
debe analizarse minuciosamente dicha situacion cuando se acerca el reparto del divi-
dendo.
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Un ejemplo muy sencillo de &rbol no recombinante (que aun asi se complica
bastante tomando pocos periodos) seria el siguiente para: S = 69,11; E =70; T =5 me-
ses; r = 7%; o = 34%; D = 2,95; r = 74 dias.

Reparto del dividendo ® 0
99,09
89,82
®

60,22
9,78
® 59.70

10,30

50,06
® 10,94

49,06
® 5004
48,53
21,47

@ 39.88
30,12

Figura 5.5.: Arbol binomial no recombinante. Fuente: elaboracion propia.
5.3.6. Aplicacion de los modelos e interpretacion de resultados

En este apartado vamos a establecer un ejemplo con determinados datos de las
variables, de manera que vamos a poder ver los resultados que se obtienen al utilizar el
modelo basado en un rendimiento constante, el Backward Model y el Forward Model y
sus diferencias con el Modelo Lognormal a Trozos, del cual hemos dicho que, aunque
es el mas complejo y costoso de calcular, es el que proporciona un valor mas real para
las opciones.

Para la obtencion de los siguientes resultados se ha procedido a implementar es-
tos cuatro modelos mediante formulas en el software informatico ‘Matlab’, el cual ha
permitido obtener los resultados de forma eficaz, rapida y precisa, permitiendo la utili-
zacion de un numero suficiente de periodos para una correcta comparacion de los resul-
tados. Una vez obtenidos los resultados, se han manipulado en el Excel y se han calcu-
lado las variaciones para una mejor y mas rapida comprension e interpretacion.

Los datos que a continuacion se presentan han sido obtenidos utilizando los si-
guientes valores para los factores que afectan al precio de la opcion:

- r=5%

- $=1000

- T=1afio

- 0=0,3

- N =500 periodos

- 1=0,25,0,5,y 0,75 afios (momento de reparto del dividendo).
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En cuanto a los modelos utilizados se refiere, la leyenda seria la siguiente:

- MOD 0: sistema basado en el rendimiento de Cox, Ross y Rubinstein.
- MOD 1: Backward Model.

- MOD 2: Forward Model.

- MOD 3: Modelo Log normal a Trozos.

Antes que nada, debemos hacer constar que el método desarrollado para hallar
los valores de las siguientes tablas se puede considerar como un meétodo fiable, puesto
que en todos los casos se cumple lo explicado anteriormente de que las opciones ameri-
canas sobre acciones que reparten dividendos, por el hecho de proporcionar el derecho
de ejercerse antes del vencimiento si se considera favorable, tienen un valor superior a
las europeas. Esta fiabilidad se consigue en gran parte al haber utilizado un valor alto
del nimero de periodos de los arboles binomiales, N = 500.

En segundo lugar, se cumple también que, como el reparto del dividendo provo-
ca una disminucion en el precio de la accién, a mayor dividendo menor precio de la call
porque hace que sea menos probable que el precio de la accion supere el precio de ejer-
cicio, y a mayor dividendo mayor precio de la put, puesto que el descenso de la accion
hara que sea mas probable que el precio de ésta sea menor que el de ejercicio.

Ademas, para mayor comprobacion, se realiz6 una tabla en la que no se consi-
deré reparto alguno de dividendo, la cual no se ha incluido por su escasa relevancia, en
la que los resultados obtenidos otorgaban exactamente el mismo valor a las call ameri-
canas que a las europeas en ausencia de dividendos, cumpliendo lo expuesto en aparta-
dos iniciales de este capitulo y confirmando asi la fiabilidad de estos datos.

CALL AMERICANA Variac. respecto MOD 3 PUT AMERICANA Variac. respecto MOD 3

E D MODOMOD1MOD2 MOD3 MODOMOD1MOD2 MODOMOD1MOD2 MOD3 MODO MOD 1 MOD 2
1000 100 107,8 1004 1111 1075 0,3 71 3,6 1454 1441 1552 1505 51 -64 4,7
1000 50 118,3 1157 1214 1188 05 -31 2,6 1199 1193 1251 1225 -26 -3.2 2,5
500 100 5123 5123 5124 5124 0,0 0,0 0,0 12 1,2 2,8 18 -06 -06 1,0
500 50 5124 5124 5124 5124 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 1,2 0,9 02 -02 0,3
1500 100 9,6 9,3 134 116 -19 -23 18 567,0 5645 567,1 5663 0,7 -1,8 0,8
1500 50 140 141 16,6 155 -14 -1.4 1,1 5199 518,7 5204 5199 0,0 -1,2 0,5
Promedios Abs.: 0,7 23 1,5 Promedios Abs.: 15 2,3 16

CALL EUROPEA Variac. respecto MOD 3 PUT EUROPEA Variac. respecto MOD 3

E D MODOMOD1MOD2 MOD3 MODOMOD1IMOD2 MODO MOD1MOD2 MOD3 MODO MOD1 MOD 2
1000 100 866 878 993 938 -7.2  -60 56 1378 1366 1481 1425 -47 -60 5,6
1000 50 1127 1134 1192 1164 -87° =30 2.9 1139 1134 1192 1164 24 -30 2,9
500 100 4255 4280 4296 4286 -3,1 -06 1,0 12 11 2,8 18 -06 -06 1,0
500 50 4751 4763 4768 4765 -14  -02 0,3 0,7 0,7 1,2 0,9 02 -02 0,3
1500 100 9,1 9,3 133 115 24  -22 19 5359 5336 537,7 5358 0,1 -2,2 1.9
1500 50 139 1431 166 155 -15 -14 11 490,8 488,7 4922 4911 03 -14 11
Promedios Abs.: 3,2 2,2 2,1 Promedios Abs.: 14 2,2 21

Tabla 5.1.: Valoracion de opciones y variaciones para t = 0,5. Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 5.1. podemos observar cada uno de los valores que pueden tomar las
opciones call y put, tanto americanas como europeas, dependiendo del precio de ejerci-
cio y los dividendos que consideremos. En ella se ha considerado que la accién reparte
un dividendo a los 6 meses de vida de la opcién.

45



En primer lugar, la caracteristica que mas Ilama la atencion es que los precios de
las opciones obtenidos sean tan distintos. Este hecho no hace méas que confirmar lo que
ya deciamos acerca de las diferencias que existen entre los modelos, en la medida en
que se trata basicamente de modelos simplificados que intentan aproximar un valor para
la opcién de una forma sencilla y lo mas eficaz posible.

Tanto en esta como en las tablas 5.2. y 5.3. podemos observar, por un lado, co-
mo el Modelo 1 (Backward Model) presenta valores negativos con respecto al Modelo 3,
es decir, infravalora siempre el valor de la opcién. Esto se debe a que, en su célculo,
primero se resta el dividendo actualizado al precio de las acciones en los periodos antes
del vencimiento para empezar a construir el arbol binomial y, posteriormente, este divi-
dendo actualizado se suma a los valores de las acciones en los periodos antes del ven-
cimiento. Este procedimiento provoca que las acciones en los periodos posteriores al
reparto del dividendo estén infravaloradas, lo cual, como vemos, tiene un efecto claro a
la hora de valorar la opcion.

Por otro lado, el Modelo 2 (Forward Model) lo que hace es calcular el arbol con
los valores iniciales y restar a las acciones en los periodos posteriores al reparto del di-
videndo el valor de éste capitalizado en cada periodo. Con esto se consigue una simpli-
ficacion que produce un arbol recombinante en el cual los precios de las acciones son
superiores a los del Modelo 1, provocando que al calcular el precio de la opcidn, ésta
esté sobrevalorada, lo que explica el hecho de que las variaciones del Modelo 2 con
respecto al Modelo 3 sean siempre positivas.

En el caso del Modelo 0 (basado en un rendimiento constante), los precios obte-
nidos son tanto positivos como negativos, ya que se basa en una proporcién y no en un
dividendo fijo repartido.

En esta tabla 5.1., en la cual el dividendo se reparte a la mitad de la vida de la
opcidn (6 meses), en todos los casos el Modelo 2 proporciona una mejor valoracion que
el Modelo 1, por lo que deducimos que en estos casos el Modelo 2 es mejor. No obstan-
te, sorprendentemente, a excepcién de la call europea, el Modelo 0 es el que mas se
aproxima a los resultados del Modelo 3, siempre considerando el promedio absoluto de
las variaciones obtenidas, ya que hay situaciones, como por ejemplo la de la call ameri-
cana ‘out of the money’, en las que el Modelo 2 es mas preciso.

Pasemos ahora a comentar la tabla 5.2.:

En primer lugar, se observa que el Modelo 2 es, en términos absolutos, el més
preciso a la hora de valorar los precios de las opciones. Esto se debe a que el Forward
Model capitaliza el dividendo repartido y se lo resta en cada periodo a los precios de las
acciones posteriores al reparto del dividendo. Al repartirlo a los nueve meses y quedar
unicamente tres meses para la fecha del vencimiento, la distorsion que pueda provocar
este modelo en los posibles precios de las acciones es menor que si el tiempo transcurri-
do después del reparto del dividendo fuese mayor, obteniéndose pues unos mejores re-
sultados.

En segundo lugar, y en este mismo sentido, puesto que podriamos decir que el
Forward Model es “contrario” al Backward Model, los resultados obtenidos por este
modelo en la tabla 4.2. son los que més varian respecto al Modelo 3 en practicamente
todas las posibilidades consideradas.
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CALL AMERICANA Variac. respecto MOD 3 PUT AMERICANA Variac. respecto MOD 3

E D MOD O MOD 1 MOD 2 MOD 3 MOD O MOD 1 MOD 2 MODO MOD1 MOD2 MOD3 MODO MOD1 MOD 2
1000 100 123,7 1141 1248 1237 01 -9,5 11 1425 1406 1518 1495 -6,9 -89 2,3
1000 50 127,8 1233 1288 1278 0,1 -4.6 0,9 117,8 1170 122,7 1215 -3,6 -4.5 1,2
500 100 5185 5184 5185 5185 0,0 -0,1 0,0 1,2 13 2,8 2,2 -1,0 -1,1 0,5
500 50 5186 5185 5186 5186 0,0 -0,1 0,0 0,7 0,7 12 10 -0,3 -0,3 0,2
1500 100 12,8 10,4 148 140 -1,2 -3,6 0,8 551,7 548,1 5516 5511 0,6 -3,0 0,5
1500 50 15,2 144 16,9 16,4 -1,2 -2,0 0,5 506,6 504,1 506,2 506,0 0,6 -1,8 0,3
Promedios Abs.: 0,4 33 0,6 Promedios Abs.: 2.2 33 0,8

CALL EUROPEA Variac. respecto MOD 3 PUT EUROPEA Variac. respecto MOD 3

E D MODO MOD 1 MOD 2 MOD 3 MOD 0 MOD 1 MOD 2 MODO MOD1 MOD2 MOD3 MODO MOD1 MOD 2
1000 100 86,6 88,4 99,8 97,1 -10,5 -8,7 27 1378 1360 1473 1446 -6,8 -8,7 27
1000 50 1127 1138 1195 1181 -5,4 -43 14 1139 1132 1189 1175 -3,6 -43 14
500 100 4255 4292 4308 430,2 -4,7 -1,1 0,5 12 11 2,7 2,2 -1,0 -1,1 0,5
500 50 475,1 4769 4774 4772 -2,1 -0,3 0,2 0,7 0,7 1.2 10 -0,3 -0,3 0,2
1500 100 9,1 9,4 134 125 -3,4 -31 0,9 5359 5325 5366 5357 0,2 -3,1 0,9
1500 50 13,9 142 16,6 16,1 -2,1 -19 0,5 490,8 489,2 4916 4911 -0,3 -1,9 0,5
Promedios Abs.: 47 3,2 1,0 Promedios Abs.: 2,0 3,2 10

Tabla 5.2.: Valoracion de opciones y variaciones para t = 0,75. Fuente: elaboracion propia.

En cuanto al Modelo 0, podemos decir que llega a ser incluso méas exacto que el
Modelo 2 para los casos de la opcidn americana ‘at the money’y para la put europea ‘in
the money’. Sin embargo, aunque no es una conclusién que se preste a generalizaciones,
permite ver gque, aungque sea un meéetodo menos realista, proporciona aproximaciones
muy buenas en determinados casos, con lo cual seria un método a tener en cuenta.

Finalmente, la grafica 5.3., donde la accion reparte dividendos a los tres meses.

CALL AMERICANA Variac. respecto MOD 3 PUT AMERICANA Variac. respecto MOD 3

E D MOoDO MOD1 MOD2 MOD3 ™MODO MOD1 MOD2 ™MODO MOD1 MOD2 MOD3 MODO MOD1 MOD 2
1000 100 936 900 1012 938 -0,2 -3,8 7.4 146,8 146,2 157,2 1497 -2,9 -3,6 7.5
1000 50 1133 1131 1190 1146 -1,3 -1,5 44 1208 1205 126,2 1222 -1,4 -1,7 40
500 100 506,2 506,2 506,2 506,2 0,0 0,0 0,0 i b 1,2 29 15 -0,3 -0,3 14
500 50 506,2 506,2 506,2 506,2 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 3.2 0,8 -0,1 01 04
1500 100 91 9,2 13,2 10,3 -1,3 -1,2 29 5826 5812 5826 5820 0,6 -0,7 0,6
1500 50 139 140 165 147 -0,8 -0,7 1.8 5341 5334 5344 5340 01 -0,6 0,4
Promedios Abs.: 0,6 1,2 27 Promedios Abs.: 0,9 1,2 2,4

CALL EUROPEA Variac. respecto MOD 3 PUT EUROPEA Variac. respecto MOD 3

E D MoDO MOD1 MOD2 MOD3 MODOMOD1 MOD2 MODO MOD1 MOD2 MOD3 MODO MOD1 MOD 2
1000 100 86,6 87,2 989 903 -3,7 -3,1 8,6 137,8 137,2 1488 1403 -2,5 -31 8,6
1000 50 112,7 1131 1190 1146 -1,9 -15 44 1139 1137 1196 1152 -1,3 -15 44
500 100 4255 4268 4285 4271 -1,5 -0,3 14 1,2 2 b | 2,8 14 -0,3 -0,3 14
500 50 475,1 4757 476,2 4758 -0,7 0,1 0,4 0,7 0,7 ) 0,8 0,1 -0,1 0,4
1500 100 91 9,2 13,2 10,3 -1,3 -1,2 29 5359 5348 5388 5359 0,0 -1,2 29
1500 50 139 140 165 147 -0,8 -0,7 1,8 490,8 490,2 4927 4910 -0,2 -0,7 18
Promedios Abs.: 16 11 3,2 Promedios Abs.: 0,7 11 3,2

Tabla 5.3.: Valoracion de opciones y variaciones para t = 0,25. Fuente: elaboracién propia.

Al contrario que sucedia en la tabla 5.2., en la que el dividendo se repartia mas

cerca del vencimiento, en esta tabla se reparte al inicio de vida de la opcion. Esto va a
provocar, de manera analoga a lo explicado en la tabla 5.2., que el Backward Model sea
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ahora el que proporcione unos mejores resultados que el Forward Model en casi todos
los casos considerados (excepto el de la put americana ‘in the money’), ya que, debido a
su mecanica de célculo, produce menos distorsiones en el precio de la accion.

Sin embargo, esto no quiere decir que sea el mejor método a utilizar, puesto que
en todos los casos tanto de la put americana como de la europea e incluso en algunos
casos de la call americana el Modelo 0 ofrece mejores resultados que los que proporcio-
na el Modelo 1y, evidentemente, el Modelo 2.

Resulta curioso observar el hecho de que, en las tres tablas, el valor que propor-
cionan los cuatro modelos para el caso de la call americana que se encuentra muy ‘in the
money’ es exactamente el mismo, lo cual lleva a pensar que en este caso en concreto
cualquier método utilizado es lo suficientemente fiable. Esto resulta méas curioso adn si
cabe porque en el caso de la put americana que se encuentra muy ‘in the money’ no
ocurre esto, sino que se producen variaciones entre los modelos como en cualquier otro
caso que consideremos.

Hemos de mencionar también la circunstancia de que, en los casos considerados
de las opciones europeas, las variaciones de los Modelos 1 y 2 son iguales para cada
uno de los modelos en las call que en las put. Esto se debe, como bien apunta Frishling
(2002), a la relacion de paridad put-call que se da en el valor de las opciones europeas.
Esta relacion béasicamente explica que, a partir del valor de una opcién call, podemos
hallar el valor de una opcion put equivalente (es decir, con el mismo valor para cada
uno de los factores) y viceversa.
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6. CONCLUSIONES

En lineas generales, podriamos extraer las siguientes conclusiones del trabajo
presentado, haciendo hincapié en este ultimo capitulo y en los resultados obtenidos:

El MEFF es un mercado cuanto menos interesante, tanto por los productos que
en él se ofrecen como por las garantias que brinda tanto a los inversores como a los in-
termediarios y miembros que interacttan con él.

Las opciones financieras son un instrumento financiero derivado el cual puede
ser muy interesante a la hora de tenerlo en una cartera de negocios, dada su versatilidad
(de compra y de venta, sobre distintos activos subyacentes que cotizan en el mercado,
con distintos vencimientos...), las posibilidades que ofrecen (sirviendo para diversos
fines si utilizamos unas u otras estrategias basicas como las comentadas) y el efecto
apalancamiento que producen con respecto a la inversion inicial. No obstante, hay que
andar con pies de plomo a la hora de utilizarlos ya que un uso incorrecto o la falta de
mayores conocimientos acerca de dicho activo puede provocar que se pierda también
mucho dinero.

Existen maltiples modelos de valoracion de opciones, los cuales emplean dife-
rentes procedimientos para llegar al valor de la opcidn y tienen tanto ventajas como li-
mitaciones. Los dos modelos mas utilizados hoy en dia son el modelo Black-Scholes y
el modelo binomial.

El modelo de Black y Scholes permite calcular el precio de una opcion de una
forma rapida y analitica utilizando una Unica ecuacion. Aungue es un modelo eficaz en
este sentido y proporciona un valor bastante exacto, presenta una serie de limitaciones
como que en un principio s6lo permitia el célculo de opciones sobre acciones o que no
admite el ejercicio de una opcion antes de vencimiento, por lo que no contempla el
calculo de opciones americanas. A parte de esto, no estd planteado para valorar opcio-
nes sobre acciones gque reparten dividendos con demasiada exactitud, lo cual seria algo
esencial para tenerla en cuenta en este trabajo.

El modelo binomial de Cox, Ross y Rubinstein utiliza una técnica basada en
arboles binomiales a partir de los cuales, para un nimero determinado de periodos, los
resultados que proporciona son practicamente identicos que los obtenidos por el método
de Black-Scholes. Se trata de un modelo mucho maés versatil y, aunque su calculo pueda
ser un poco mas laborioso, permite el calculo de opciones europeas y americanas sobre
todo tipo de activos subyacentes y con reparto de dividendos discretos y continuos.

Para el calculo de los arboles binomiales se han de hallar primero determinadas
variables que dependen sobre todo del tipo de interés libre de riesgo y de la volatilidad
del activo subyacente. Una vez obtenidas, se procede al célculo de los posibles precios
que pueda tomar el activo subyacente y, en base a estos, calcular el precio de la opcion.

Dentro de la valoracion de opciones europeas y americanas, es posible determi-
nar a partir de determinados razonamientos matematicos si una opcion europea vale lo
mismo que una americana. En el caso de las call la respuesta seria si, ya que el ejercicio
anticipado de la opcion americana seria desfavorable y no tendria sentido hacerlo, con
lo cual su valor es igual. En cambio, en las put si puede ser beneficioso ejercer antes de
vencimiento y obtener el dinero cobrado por el activo subyacente en determinados mo-
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mentos. Esta ventaja sobre las put europeas hace que las put americanas tengan siempre
un precio superior.

Dentro de las opciones sobre acciones, aquellas en las que la accion no reparte
dividendos son faciles de calcular siguiendo la teoria, realizando un arbol para valorar
las call, otro para la put europea y otro para la put americana. Sin embargo, si la accion
reparte dividendos el procedimiento no es tan sencillo. De hecho, la forma de valorar
este tipo de opciones sobre acciones es un tema abierto hoy en dia, motivo por el cual
existen diferentes modelos de valoracion que utilizan un procedimiento otro.

En el trabajo se han presentado cuatro modelos de valoracion de este tipo de op-
ciones, los cuales son: el modelo de valoracién basado en el rendimiento de Cox, Ross y
Rubinstein (1979) o Modelo 0; el Backward Model propuesto por Hull (1996) o Modelo
1; el Forward Model o Modelo 2; el Modelo Log Normal a Trozos propuesto por La-
mothe (1993) o Modelo 3.

A partir de la implementacion de cada uno de estos cuatro modelos en el softwa-
re informatico ‘Matlab’, se han obtenido unas tablas de resultados para determinadas
opciones, en las cuales se puede ver con mayor claridad y eficacia las variaciones de
cada modelo con respecto al Modelo Log Normal a Trozos (Modelo 3), el cual, aunque
se supone mucho mas dificil de calcular debido a que utiliza un arbol binomial no re-
combinante, es el que proporciona un valor de la opcién mas preciso como bien afirman
la gran mayoria de autores estudiados. Asi pues, se han analizado estas tablas y se han
extraido diversas conclusiones.

Con la realizacion de estas tablas se han comprobado muchos de los razona-
mientos tedricos que se exponian en capitulos anteriores. A saber:

- Las opciones americanas valen mas que las opciones europeas.

- Enausencia de dividendos, las call americanas y europeas valen igual.

- Cuanto mayor es el dividendo repartido, menos valen las call y mas valen las
put y viceversa.

Debido al proceso de simplificacion utilizado por cada uno, el Backward Model
ofrece mejores resultados para casos en los que el reparto del dividendo esta cercano al
inicio de la vida de la opcion. Por el contrario, el Forward Model es mas preciso a la
hora de calcular el valor de las opciones sobre acciones cuyo dividendo es repartido en
fechas mas cercanas a la fecha de vencimiento de la opcion.

El Modelo 0, basado en un rendimiento constante, proporciona valores bastante
exactos, al contrario de lo que podria pensarse en un principio. De hecho, para determi-
nados casos es el modelo cuyos resultados obtenidos son mas proximos a los del Mode-
lo 3. Esto resulta un tanto inesperado, ya que, como bien afirma Hull (1996), es mucho
mas realista considerar que una accion va a repartir una determinada cantidad fija de
dividendo ya conocida de antemano a que repartira el dividendo siguiendo un porcentaje
constante segun los precios que tome la accion en cada momento.

En este sentido, para investigaciones futuras seria interesante estudiar si la efica-
cia demostrada en este trabajo por el Modelo 0 es real o es fruto del presente caso aisla-
do y en condiciones distintas o para otro tipo de ejemplos no se obtendrian estos resul-
tados.
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