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Teoría de Opciones
Existen básicamente dos tipos de opciones: de compra o call y de venta o put. Una opción de compra da el derecho a comprar un activo a un precio determinado, en una fecha establecida. Una opción de venta, da el derecho a vender un activo a un precio determinado en una fecha establecida. Este precio al cual se puede efectuar la transacción, si el poseedor de la opción decide ejercerla, se llama precio de ejercicio. La fecha de término del contrato se llama fecha de vencimiento, expiración o madurez.

En este sentido podemos distinguir entre opciones europeas y americanas. Las opciones europeas sólo pueden ser ejercidas en la fecha de su vencimiento, mientras que las americanas en cualquier momento hasta la fecha de madurez.

Diagramas de Bachelier

Los diagramas de Bachelier, se construyen a partir de la riqueza que puede obtener el poseedor de una opción o activo al momento del vencimiento en función del precio de la acción. Para una acción el diagrama indica que si la acción vale un peso, mi riqueza es también $1, esto es una identidad. Para un bono libre de riesgo, su valor no depende de la acción. Por tanto, su valor permanece constante independiente del valor que tome la acción. Suponiendo que el bono paga X al momento de su vencimiento.
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En el caso de las opciones, su valor depende también del precio de ejercicio. Suponiendo que el precio de ejercicio sea X el valor opción call crecerá a partir del precio de ejercicio. La opción put irá perdiendo valor a medida que aumenta el valor de la acción hasta llegar a cero en el precio de ejercicio.
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Existen tres métodos para calcular el precio de una opción: binomial, Black y Scholes y el método de simulación.

Paridad entre opciones europeas

Es fácil demostrar que las opciones europeas deben cumplir con una condición de equilibrio para que no exista arbitraje, llamada paridad put-call. Esta condición no nos dice el valor de cada uno de los instrumentos financieros pero nos da una relación que se debe cumplir en cada momento. Para una acción S que no reparte dividendos, una call c sobre esa acción, una put p sobre la acción ambas con precio de ejercicio X, en un plazo T la paridad es:
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Si esto lo expresamos en tiempo continuo es
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Esta condición nos dice que tener un potfolio que contenga una acción más una put es lo mismo que un portfolio compuesto de una call más un bono libre de riesgo que paga X al momento del vencimiento. Si la acción reparte dividendos 
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En que D es el valor presente de los dividendos a repartir.

Método binomial

El método binomial utiliza la distribución binomial para representar los movimientos de las acciones. A partir de los precios de la acción es posible calcular el valor de las opciones. Este método se puede usar tanto para opciones europeas como también opciones americanas.

El modelo de Black y Scholes

En 1973 estos dos autores escribieron un artículo acerca de la valoración de opciones. Llegaron a una fórmula que permite valorar opciones Call Europeas.
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Usando la paridad put – call se puede obtener el valor de una put.
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Aquí los valores de d1 y d2 son los mismos que con la call, pero tomando valores negativos.

Valoración de empresas usando opciones

La teoría de opciones se puede utilizar para valorar empresas entre otros activos. El patrimonio es como una call sobre los activos, mientras que la deuda es similar a un bono libre de riesgo menos una put sobre los activos.

EJERCICIOS
1. Calcule el precio de una opción europea de compra sobre una acción si el precio de la acción es $20, el precio de ejercicio es $20, la tasa libre de riesgo es 8% al año, la varianza es 0,36 anual y la opción expira en 6 meses más.

Solución.

Para resolver el ejercicio hay que usar la fórmula de Black y Scholes. Pero antes hay que transformar todo a la misma unidad de tiempo. Seis meses son 0,5 años.
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Ahora hay que encontrar d1 y d2 y la probabilidad normal acumulada.
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Usando estos valores en la tabla normal obtenemos 0,6179 y 0,4562 respectivamente. Reemplazando estos valores en la fórmula de la call obtenemos 3,59.

2. ¿Cuál es el precio de una opción europea de compra sobre acciones que no pagan dividendos cuando el precio de las acciones es $52, el precio de ejercicio es $50, la tasa libre de riesgo es 12% anual, la volatilidad es 30% anual y el vencimiento es en tres meses?

Solución.

Nuevamente hay que usar la fórmula de Black y Scholes. Al transformar el vencimiento llegamos a que corresponde a 0,25 años.
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Ahora hay que encontrar d1 y d2 y la probabilidad normal acumulada.
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Usando estos valores en la tabla normal obtenemos 0,7019 y 0,6480 respectivamente. Reemplazando estos valores en la fórmula de la call obtenemos 5,05.

3. Suponga que el valor de los activos de una empresa es $5 millones y que tiene deuda por $4 millones que vence en 10 años. La varianza en el retorno de los activos es 0,5. Los pagos de la deuda se realizan de una vez al vencimiento y que la empresa no paga dividendos. La tasa libre de riesgo es 5% ¿cuánto vale el patrimonio de esta empresa? ¿Qué pasa si la tasa libre de riesgo sube a 10%?

Solución.

La teoría de opciones también se puede utilizar para valorar empresa, una posibilidad es usar la fórmula de Black y Scholes. El patrimonio es similar a tener una call sobre los activos, luego hay que conocer el valor de una call sobre los activos. El vencimiento está dado por el vencimiento de la deuda, el activo subyacente por los activos de la empresa y el precio de ejercicio es el valor de la deuda al vencimiento. 
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Ahora hay que encontrar d1 y d2 y la probabilidad normal acumulada.
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Usando estos valores en la tabla normal obtenemos 0,9251 y 0,2148 respectivamente. Reemplazando estos valores en la fórmula de la call obtenemos 4,10.

4. El precio de una call europea con vencimiento en 1 año y precio de ejercicio E=$1.000 sobre una acción hoy es $20. El precio de una put con idénticas características y sobre el mismo activo es $17. Existe un bono del gobierno que paga en $100 en un año más (bono cero cupón) y se transa hoy en $95,25. Si la acción se transa actualmente en el mercado a $950 ¿Existe una oportunidad de arbitraje? ¿Cómo la aprovecharía? Grafique.
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